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Uvod, vymezeni problému, cile prace

Objektem mého zajmu je konkrétni akciova spoleénost, respektive jeji Gcetni
zavérky. Smyslem této prace je finanéni analyza. ProtoZe udaje zde obsazené jsou
soucasti obchodniho tajemstvi, prala si spoleCnost zistat anonymni, a byl ji zvolen

fiktivni nazev ,,ABC, a. s.”

Cilem prace je podle vysledkil finan¢ni analyzy navrhnout spolenosti ABC, a. s.
finan¢ni strategii tak, aby bylo zachovano ¢i1 obnoveno jeji financni zdravi. Financ¢ni
analvza neni jednozna¢n¢ upravena zavaznymi piedpisy €1 standardy a existuje mnoho
metod, postupil a ukazatel, které slouZzi k jejimu provedeni a bude tieba vybrat vhodné
ukazatele Zvolené ukazatele a metody finanéni analyzy musi mit poticbnou vypovidaci
schopnost a uréitou vazbu na ostatni vybrané ukazatele, pficemzZ pozornost musi byt
vénovana také zplisobiim interpretace vysledki. 7 tohoto pohledu zalezi na uZivatelich,
ktervm maji vysledky analyzy slouzit, na znalosti nefinan¢nich faktori, které tcetni

vykazy neobsahuji a samozieyme na pripadnych specifickych lokalnich podminkach.

Vystupem mé diplomové prace budou riizné navrhy a opatieni k fefeni nedostatkii
¢1 zlepeni financni situace spoleCnosti. Vysledky tedy budou vyuzity ke zhodnoceni
finan¢niho vyvoje spolecnosti ve zvolené Casove fadeé — zeyména v letech 2001, 2002,
2003, 2004 a 2005 a m&ly by slouzit vedeni spole¢nosti jako podklady pro strategicka
rozhodnuti a finan¢ni planovani, nebot’ financni analyza je nezbytnou soucasti
finanéniho rozhodovani. Na samotné vypocty a ekonomické vztahy aplikuji zejména

matematicko-statistické metody.

Analyzovand spoletnost se zabyva predevdim inzenvrskvmi a technickymi

sluzbami na mezinarodni Grovni.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Pro ziskiani dobrého obrazu o analyzované spoleénosti pouZiji nejprve
fundamentalni analyzu, jadrem priace budou metody technické finan¢ni analyzy

a vyuziji také analyzu obecného a oborového okoli, véetné SWOT analyzy.

1.1 Postup zpracovani financni analyzy

V zadné literatufe nenalezneme dokonale presny a na kazdy podnik aplikovatelny
navod ke zpracovani a interpretaci vysledkli finanéni analyzy. Nalezneme vni viak

mnoho podnétlh a miizeme se seznamit s teorii, historii a moznymi piistupy.

Je tieba poditat stim, Ze finanéni analytik musi vyuzit hlavng vlastni tsudek,
logiku a komplexni znalost situace spole¢nosti nejen pii hodnoceni vysledk, ale jiz pii
jejich samotnych vypoctech. Rizni autofi totiz dosazuji 1 do vieobecneé znamyvch
ukazatelll jiné Oidaje. Teorie je jedna véc a praxe véc druha. Z téchto zaveért podle me
jasné vyplyva, 7e¢ samotnd analyza jednotlivych vykazi a ukazatelll je pro zhodnoceni

a zlepSeni finanéni situace spolecnosti jen nastrojem a diléim krokem.
Cely postup bych shrnula asi takto:

1. zvladnuti teorie i praxe

2. samotna analyza

3. zjisténi souvislosti, komplexni pohled
4. vyhodnoceni

5. zavéry a navrhy

6. opatieni

7. kontrola

8.

pruzna reakce na zmeény

12



1.2 Nedostatky aéetnictvi

Ugetnictvi je schopno poskytnout diilezitd ekonomické data, nedokaze viak samo
0 sob& urcit diagndzu stavu firmy.

Akrualni U&etni princip  vétdinou zplsobuje rozdily mezi hodnotou zisku
a hodnotou cash flow firmy, coZz vyzaduje transformaci ucetnich dat. Podle tohoto
principu se Uc¢tuje o vynosech z prodeje v okamziku vystaveni faktury, tedy v okamziku,
kdy dochazi k predani vykontl a ke vzniku pravniho naroku na jejich tthradu. K inkasu
penéz dochazi vsak zpravidla scCasovym zpozd&énim (vznik pohledavky). Obdobné
u naklad(, napf. na material, je okamzZikem realizace spotieba materialu, ale
spotiebovany material mOze byt zaplacen dodavateli (nastava vydaj) pted, nebo po
okamziku spotieby (15)

Dochazi k Casovému rozliovani, kterym se platby pfifazuji pravé tomu obdobi,
snimZ véené a Casove souviseji. Déale je mozné formou opravnych polozek vykazovat

nerealizované ztraty.

Nejen pi1 srovnavani finan¢nich vysledki vice podnikii komplikuje situaci take
danové zatiZzeni. Funkei uCetniho hospodaiského vysledku je vyjadiit efektivnosti
¢innosti firmy, zatimeo daflovy zisk je vymezen dafiovymi predpisy. Ugetni vysledek
hospodaieni pfed zdanénim je tfeba mimoucetn€ upravovat podle zdkona o danich

z prijmil.

Ucetni data ani nezohlednuji inflaci a rozvaha, sestavena na principu historickvch

cen neodrazi soucasnou ekonomickou realitu. Ucetni zaveérky se zameéfuji na minulost,

vvvvvv

zahrnuta vérnost a spokojenost zakaznikl, kvalita vedeni, postaveni firmy na trhu,

odbornost, spokojenost zamd&stnanci aj.

Hodnotu ucetnich dat mohou ovlivnit rizné zphsoby oceiovani majetku

1 finan¢nich zdrojt, atd.
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Za uletnim zpracovanim tedy musi ndsledovat analyza vysledkii ucetnictvi.

Ta narazi na {1 vazné potize:

=,V ekonomii neexistuji teoretické modely vzorovych firem.
sNeexistuji zde ani obecné plainé normalni hodnoty ukazateld.

= Jinde pouzitelné metody zpracovani dat v ekonomii selhavaji.” (15, str.1)

1.3 Hlavni akol finan¢ni analyzy

Formulace podnikovych cili vétdinou vychazi z finanénich cili podniku.
Zakladnim finan¢nim cilem podniku je dlouhodobd maximalizace jeho trzni hodnoty
artst bohatstvi vlastniki. Rozhodujicimi dil¢imi finan¢nimi cili pak jsou trvale
udrzitelna platebni schopnost a vysoky vysledek hospodareni, véetné rentability

vlastniho kapitalu.

Finan¢ni plan je vychodiskem pro finan¢ni fizeni. Finanéni analyzy OCetnich
vykazil pomahaji kontrolovat finanéni plany spole¢nosti, umoznuji hlubsi proniknuti do

podstaty finanéni situace spoleénosti a jsou nezbytnou soudasti strategického fizeni.
Finan¢ni rozhodovani je ovliviiovano nejen charakterem cild, ale take

ckonomickym prostiedim, ve kterém se firma nachazi a praveé probihajici fazi Zivota

firmy, pfipadné i stadiem Zivotniho cyklu jejich produkti.

14



V literaturdch byla odvozena nasledujici obecnd pravidla pro finanéni rozhodovani

manazerl:

1. ,,VEt& vynos se preferuje pied vynosem menim.

2. Preferuje se vZdy menéi riziko pied rizikem vétsim.

3. Za vé&tsi riziko se pozaduje vetsi vynos.

4. Preferuji se penize obdrzené diive pred stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéeji
(za ptedpokladu, Ze ziskané penize lze investovat tak, aby pfinesly kladny
vynos).

5. Motivaci investovani do urcitého aktiva je ofekavani vétsiho vynosu, nez by
prineslo investovani do jiného aktiva, oviem s pfihlédnutim k mife rizika.

6. Motivaci veskerého investovani je zvétSeni majetku. Toto kritérium vsak neni
operabilni, a proto kritériem finanéniho rozhodovani je cash flow, resp. zisk.”

(15, str. 5)

_Ulohu finanéniho manasementu lze souhmné vyiadiit &vimi hlavnimi tkoly:

1. Ziskavani kapitalu pro b&zné 1 budouci potieby podniku a rozhodovani o jeho
struktufe (ziskani aveérh, emise cennych papirti apod.).

2. Rozhodovani o alokaci finanénich zdrojii (financovani b&Zné Cinnosti firmy,
vyzkumu a vyvoje novych vyrobkl a technologii, investice do pozemki, budov,
strojli, zdsob a finan¢nich aktiv).

3. Rozhodovani o rozdelovani zisku (k posileni vlastniho kapitalu nebo k vyplate
dividend).

4. Rizeni, evidence, analyza a kontrola hospodéi'ské stranky &innosti firmy. K tomu
slouzi 0c¢etnictvi (finanéni a manazerské) a kalkulace, finan¢ni analyzy,

rozpocetnictvi a finanéni prognozovani.” (15, str. 2)

Za hlavni funkce finanéni analyzy se obecné povazuji:
¢ komplexni posouzeni finan¢ni situace podniku a urceni pii¢in zji§ténc¢ho stavu,
¢ navrhy na zlepSovani finan¢ni situace podniku,
¢ hodnoceni riiznych variant financnich strategii,

¢ zkvalitnéni finanéniho rozhodovani.
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1.4 Metody finané¢ni analyzy

K ohodnoceni vysledklt podniku, jeho finanéniho zdravi, konkurenénich vyhod,
trznich piileZitosti a pozice vétéinou bez matematickych a statickych vypolti pomaha
tzv. fundamentalni analyza. Naproti tomu tzv. technicka analyza pouziva vypoctové

metody, grafy atp. (6)

V této pract vyuziji z vétsi Casti analyzu technickou. Metody finan¢ni analyvzy
mizeme rozdélit na elementarni metody a metody vys8i, které jsou zaloZené na
sloZit&Sich postupech.

1.4.1 Elementarni a vy$§si metody

1. Metody elementarni technické analvzy

a. Analyza absolutnich ukazateld
1. Horizontalni analyza
i1. Vertikalni analyza

b. analyza rozdilovych ukazatelt

c. analyza cash flow

d. analyza pomérovych ukazateld
1. rentability
ii. likvidity

iii. zadluZenosti a finanéni struktury
iv. aktivity
v. kapitalového trhu
vi. provozni ¢innosti
vii. cash flow

e. analyza soustav ukazatell

i. pyramidové rozklady

1. predik¢éni modely

16



2. Vvisi metody

a. matematické-statistické metody

b. nestatistické metody (15, str. 8)

1.4.2 Soustavy ukazatelu

Kazdy jednotlivy ukazatel, kterv posuzuje finanéné ckonomickou situaci
spole¢nosti ma sam o sobé omezenou vypovidaci schopnost. Proto se vytvari soustavy
ukazatell, modely, které by mély byt schopny detekovat situaci, ve které se spoleCnost
nachdzi. Detailngj§ obraz situace firmy umoznuje velky pocet ukazateldl v modelu,
ktery vsak soucasné ztézuje orientaci 1 vysledné hodnoceni. Existuji tedy modely
zalozené na veétSsim poctu ukazatell, 1 modely, jejichz vysledkem je jediné hodnotici
¢islo. Dulezitéisi, neZ hraniéni hodnoty jednotlivych modeld, se viak miiZze jevit vyvoj

finanénich ukazatel v Case.

LPr1 vvivareni soustav ukazateld se rozliduji:

1) Soustavy hierarchicky wuspoiadanych ukazatela, jejichz
typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci

logickvch a ekonomickveh vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

2) Utelové vybéry ukazatelli, sestavované na bdzi komparativnd-
analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Cilem je sestavit takové
vybeéry ukazatelh, které by dokazaly kvalitn€é diagnostikovat financni situaci

firmy (finanéni zdravi), resp. predikovat jeji krizovy vyvoj (finanéni tisen).

17



Podle Gc¢elu jejich pouZiti se vvbéry ¢leni na:

. Bonitni (diagnostické) modely, které se snazi pomoci jednoho
syntetického ukazatele (vybéru nékolika malo ukazatelll), jenZ nahrazuje
jednotlivé analytické ukazatele rGznych vypovidacich schopnosti,
vyjadiit finan¢ni situaci, resp. pozici firmy (mezifiremni srovnavani).

. Bankrotni (predikeni) modely, které predstavuji jakési systémy
v€asncho varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatell indikuji

pfipadné ohroZeni finanéniho zdravi firmy.

Podle zptlisobu jejich tvorby se modelv ¢leni na:

eJednorozmérné modely, které se snaZzi najit jednoduchou
charakteristiku, jez by souhrnné vyjadfovala finanéné-ckonomickou
situaci firmy a dokazala by relativné spolehlivé rozli&it prosperujici

a neprosperujici firmy.
eVicerozmérné modely. U tohoto typu modell je vybér

pomeérovyvch ukazatell (i jejich vahy) stanoven pomoci slozit€jsich

matematicko-statistickych metod.” (15, str. 101)

18



1.5 Vybrané nastroje financni analyzy

1.5.1 Horizontalni analyza — analyza trenda

Horizontalni analyza ucetnich vvkazi je tzv. analyzou ,,po tadcich®, takze s¢
zabyva porovndvanim zmén polozek jednotlivych vvkazii v Casové posloupnosti.
Z takovychto zmén lze odvozovat pravdépodobny budouci vyvoj, je vsak treba
postupovat v velkou opatrnosti, nebot’ zdleZi na tom, zda se podnik v budoucnu bude
chovat stejné jako v minulosti.

MuZeme vyjadiit dva typy zmén :

Absolutni zména = uwkazatel; — ukazatel.:

Procentni zména = (absolutni zména x 100) / ukazatelr; (10)

1.5.2 Vertikalni (procentni) analyza

Vertikalni analyza spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi

jako procentniho podilu ke zvolené zakladné poloZené jako 100 %,

Pro rozbor rozvahy je jako zaklad zvolena vy&e aktiv nebo pasiv celkem. Pro

rozbor vykazu ziskli a ztrat byvaji voleny frzby. V kontextu vice analyzovanych let

W
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1.5.3 Provozni ukazatele
K zdkladni predstavé o provoznich ukazatelich zvolim produktivitu prace
z pfidané hodnoty a primérny roéni vydélek. U zvolenych ukazateli mohu porovnat

tempa ristu.

1. Produktivita prace z piidané hodnotv

= pFidana hodnota / pocet pracovnikic (3)

2. Primérna roéni mzda

= mzdové naklady / pocet pracovnikii (3)

1.5.4 Analyza pracovniho kapitalu a finan¢nich prostifedku

V ngjir§im slova smyslu minime pracovnim kapitilem b&Zny majetek podniku.
Nicméné pro finanéni fizeni je zajimavej$ sledovat tzv. &isty pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital miZzeme chapat jako Cast dlouhodobych zdroji majetku, ktera kryje
ob&Zna aktiva, nebo na ng mizeme pohlizet ze strany aktiv bilance jako na Cast

ob&Znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji majetku.

Cisty pracovni kapitdl je dlouhodoby zdroj pro financovani b&zného chodu
podniku, chapeme ho jako jakysi ,,pol§tair pro pripadné finan¢ni vykyvy.
Pracovni kapitdl lze tedy v podniku vymezit vice zplsoby. Také milzeme

definovat fond finan¢nich prostifedkil jako Cisty penéZni majetek. (3)

1. Cisty pracovni kapital

CPK =04 — (KZ + KBU) (6)
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2. Cisty pendZni majetek

CPM = (OA — zdsoby) — KZ  (6)

1.5.5 Pomérové ukazatele

~Finanéni pomérové ukazatele (financial ratios) udavaji vzijemny vztah mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. NejCastéjn vychazeji
zhdetnich dat (z rozvahy a vykazu ziskG a ztrat). Udaje zjiténé zrozvahy maji
charakter stavovych ekonomickych veli€in (zachycuji veliéiny k uréitému okamziku).
Udaje zvykazu ziskd a ztrat vystihuji vysledky &innosti za uréité obdobi (jsou
intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli). K pfiblizeni stavovych ukazatell

k intervalovym se nékdy doporuduje pocitat je jako praméry.” (15, str. 61)

Pomérové ukazatele lze sestavovat jako podilové, kdy se dava do pomeru Cast
celku a celek, nebo jako vztahové, kdy se davaji do poméru samostatné veliciny.

Divodem jejich &irokého pouZzivani je patrné skuteénost, 7e:

Umoznuji provadét analvzu Casového vyvoje financni  situace firmy
(tzv. trendovou analyzu.)

Jsou vhodnym nastrojem porovnavani vice podobnvch firem navzajem
(komparativni analyza).

Mohou byt pouzivany jakou vstupni tidaje matematickych modeld.

Nevvhodou je nizka schopnost vysvétlovat jevy.” (15)
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1.5.5.1 Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

~Ukazatele ziskovosti zajimaji predev§im investory. MeEfi Gspésnost pii
dosahovani podnikovych cilli srovndvanim zisku sjinymi veli€inami vyjadiujicimi
prostiedky vynalozené na dosazeni tohoto vysledku hospodaieni.” (15, str. 63)

Pomeéiuji zisk dosazeny podnikdnim s vy zdroj firmy, jichz bylo uZito k jeho

dosazeni.

1. Ziskovost celkového kapitalu na bazi zisku pred zdanénim a pied ndkladovymi uroky

(ukazatel rentability vlozeného kapitalu, ukazatel miry zisku)

ROI = (zisk pifed zdanénim + nakladové uroky) / celkovy kapital (15, str. 62)

2. Ziskovost celkového kapitdlu na bazi zisku po zdanéni (ukazatel rentability

celkovych vlozenveh aktiv, mirv vvnosu na aktiva)

ROA = zisk po zdanéni / aktiva) (5, str. 66)

3. Ziskovost vlastniho kapitalu na bazi zisku po zdanéni {(ukazatel rentability vlastniho

kapitalu, vvnosnosti vlasiniho kapitalu)

ROE = zisk po zdanéni /viastni kapital (5, str. 66)
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1.5.5.2 Ukazatele likvidity

,Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidngj§i Casti aktiv spoleénosti a rozdéluji se
podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do <¢itatele zrozvahy. Nevyhodou
ukazatell je, Ze hodnoti likviditu podle zhstatku finan¢niho (ob&Zného) majetku, ale ta
v daleko vétéi mife zavisi na budoucich cash flow.” (15, str. 74)

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost spole€nosti dostit svym zavazkiim.
Bez této schopnosti by podnik nemohl dlouho existovat.

Likvidita je schopnost podniku preménit majetek na prostiedky, jez je moiné
pouzit na thradu zavazki. Likvidita tedy charakterizuje proces a zajistuje budouci
platebni schopnost podniku. Solventnost (platebni schopnost) je schopnosti hradit
k uréenému terminu, v pozadované podobé a na pozadovaném misté viechny své
zdvazky (charakterizuje urlity stav podniku). Pro tplnost jesté uvedu, ze lkvidnost,
jako jedna z vlastnosti konkrétni formy majetku, znamend miru obtiZznosti pfeméenit

konkrétni slozku majetku na hotovost. (5)

1. Bé&zna likvidita (likvidita tfetitho stupné)

= obézna aktiva / kratkodobé zavazky (13, str. 74)

2. Pohotova likvidita (druhého stupné)

= (obéinad aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky (15, str. 74)

3. Okamzita likvidita (prvniho stupné)

= (pokladna + banka) / kratkodobé zavazky (15, str. 75)
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1.5.5.3 Ukazatele zadluzenosti (finan¢ni zavislosti, struktury zdroju)

Udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, méfi rozsah,
v jakém firma pouZziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost firmy). ZadluZenost neni
pouze negativni charakteristikou firmy, jeji rlist mize prispét k celkove rentabilité a tim
1 k vy88i trzni hodnoté firmy, avSak soucasné¢ zvySuje riziko finan¢ni nestability.

K analyze zadluzenosti slouzi mnoho ukazatelil, napr.:

1. Celkova zadluzenost (koeficient napjatosti, dluh na aktiva, ukazatel véfitelského

rizika)

= cizi kapital / aktiva (15, str. 69)

2. Koeficient samofinancovani (kvdta vlastniho kapitalu, finanéni nezavislost)

= viastni kapital/ aktiva (5, str. 58)

3. Urokové krvti (krvti nakladovvch Grokt ziskem prfed nakladovvmui aroky a pred
zdanénim)

= EBIT / ndkladove droky (5, str. 57)

Pozn.: EBIT = (zisk pied zdanénim + ndkladové Groky)
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1.5.5.4 Ukazatele aktivity

,Ukazatele aktivity métfi schopnost spoleénosti vyuzivat vloZzenych prostiedkil
améfi vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivvch druzich aktiv nebo pasiv.
Tito ukazatelé zpravidla vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv
v néjakém Casovém intervalu (rok) nebo dobru obratu.* (16, str. 61)

Ve svéte prevlada princip ocenovani hmotného majetku pofizovacimi cenami. Je
znamou skutecnosti, Ze pouZitim historickych cen se dopoustime chyb v ocenéni, které
maji dva zakladni zdroje. Za prvé to, Ze nebereme v Gvahu rist cen, za druhé to, Ze
pomijime vliv technického pokroku. Tzv. ,zlaté pravidlo vyrovnani rizika™ fika, Ze
vlastni zdroje by mély byt vy$§i nez zdroje cizi a celkova zadluZenost by méla byt nizsi
nez 50 %. (9)

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérnou dobu jejich splatnosti, ¢ili dobu, po
kterou ndm nasi odbératelé zlistavaji dluzni. Pfi ur€ovani této doby se ve jmenovateli
zpravidla pouZzivaji provozni vynosy.

Doba obratu zavazki vyjadiuje primérnou dobu, po kterou zistdvame dluzni
nadim dodavatelim, tj. primérny pocet dni, ktery uplyne mezi ndkupem a uhradou. Pii
uréovani této doby se ve jmenovateli zpravidla pouZivaji provozni naklady.

Je-li doba obratu pohledavek veétsi nez doba obratu zavazk(, hrozi problémy
s likviditou.

Pii analyze obratu zasob se nékdy za tokovy ukazatel, kterym se méfi intenzita
¢innosti spole¢nosti, pouzivaji celkové naklady. Doba obratu zasob ve dnech vyjadiuje
primérnou dobu, po kterou zistivame dluzni nadim dodavatelim za ndkup zasob.
Zavisi také na vyrobnim cyklu a na odvétvi.

Do kategorie ukazateld aktivity patfi relace mezi trzbami a sloZkami ob&Znych
aktiv, tedy obraty vzhledem k trzbam. Jde napt. o ukazatele: zasoby / trzby, kratkodobé
pohledavky / trzby nebo pohledavky / trzby. U téchto ukazatell je zddouci vyrovnany
frend, nebot” jsou ve své podstaté¢ dany technologickymi a obchodnimi podminkami.
Vyrazné odli$né trendy by vyZzadovaly zdivodnéni. Dlouhé doby obratu aktiv
signalizuji jejich $patné vyuziti a nizkou efektivnost. Akceptovatelné hodnoty se

vyskytuji v rozmezi 160 az 360 dni. (16)
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1. Obrat (vvuzit]) celkovvch aktiv (total assets turnover ratio)

= trzby / aktiva (2)

2. Obrat stalvch aktiv

= trzby / stala aktiva (2)

3. Obrat zasob

= trzby /zdsoby (2)

4. Doba obratu pohledavek

= obchodni pohledavky / (celkové trzby / 360) (6)

5. Doba obratu zavazki

= zavazky z obchodniho stvku / ((naklady na prodané zboZi + vvkonova
spotfeba):360))  (6)
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1.5.7 Soustavy pomérovych ukazatelu

1.5.7.1 Altmaniv index finanéniho zdravi (Z-score)

Altmaniv index finan¢niho zdravi je bankrotnim modelem, ktery pouziva pét
vybranych pomeérovych ukazatel(. Pro podniky neobchodovatelne na burze revidoval

Altman v roce 1983 svilj model z roku 1968 na vztah:
Z=10,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5;

kde  xu1 = disty pracovni kapital / aktiva
X2 = kumulovany nerozdéleny zisk minulych let / aktiva
X3 = (zisk pFed zdanénim + ndkladové tiroky) / aktiva
X4 = ucetni hodnota viastniho kapitalu / dluhy

X5 = trzby / aktiva (5)

Pozn.: CPK = obéznd aktiva — (krdthodobé zavazky + krdtkodobé bankovni iivéry)

.Hodnota 7 se pohybuje v intervalu od -4 do +8. Cim v&tii je hodnota 7, tim je

finanéni zdravi podniku lepéi.

Hodnota =29 finan&né silny podnik,
1,2<7>29 podnik suréitymi finanénimi potizemi (nejasny
dalsi vyvoy)
7 <12 pfimi kandidati bankrotu™ (5, str. 73)
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1.5.7.2 Indikator bonity

Pouziva Sest ukazatelll vybranych pomérovych ukazatelli. 7jisténa hodnota
kazdého z nich se nasobi stanovenou vahou. Soudiny se séitaji. Suma sectenvch soucinii
ptedstavuje souhrnnou veli¢inu, kterd se pak zatadi do stupnice hodnoceni. Cim vy§si

souhrnna veliCina je, tim je finan¢ni situace podniku lepéi.

Indikator bonity = 1,5 X, + 0,08 X5 + 10 X3 + 5 X4+ 0,3 X5+ 0,1 Xg;

kde  xi = potencidlni dispozicni cash flow / (cizi zdroje — rezervy)
X = aktiva / diuhy
X3 = zisk pred zdanénim / aktiva
X4 = zisk pfed zdanénim / trzby
X5 = zasoby / trzby

X¢ = trzby / aktiva  (5)

Pozn.: potencialni dispoziéni cash flow = zisk po zdanéni + odpisy dlouhodobého

majetku + zména dlouhodobych rezerv

Graf ¢. 1 — Stupnice hodnoceni indexu bonity

ohrozZen insolvenci neohroZen insolvenci
-2 -1 1 2 3

velmi §patny oddélujici  primérny velmi extrémne
Spatny hodnota dobry dobry

Zdroj informaci: (5, str. 72)
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1.5.7.3 Index INO1

Vroce 2002 ho zkonstruovali manZelé Neumaierovi na zakladé studia 1 915
podnikil z priomyslu jako spojeni dvou svych predchozich indexti. Tento ukazatel patii
mezi bankrotni modely a zohlediiuje podminky <¢eskveh podnikii. Pouziva pét

vybranych pomérovych ukazateli.

Index INO1 = 0,13 X; + 0,04 X5 + 3,92 X3+ 0,21 X4 + 0,09 Xs;

kde x1 = aktiva/ cizi zdroje

Xp = EBIT / nakladové uroky
X3 = EBIT / aktiva
X4 = vynosy /aktiva

X5 = ob&zna aktiva / krdtkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni uvéry) (11)

Hodnota INO1 > 1,77 podnik tvoii hodnotu
1,77 <INO1 > 0,75 Seda zdna
INO1 < 0,75 podnik sp&je k bankrotu

»Pro primyslovy podnik tedy znamena dosazena hodnota indexu INO1 > 1,77, 7e
s pravdépodobnosti 67 % tvofi hodnotu. Hodnota INO1 < 0,75 znamena, Z¢ podnik
s 86% pravdeépodobnosti sp&je k bankrotu.” (11, str. 99)
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2 Analyza problému a soulasné situace

2.1 Historie a stru¢na charakteristika spoleénosti

Pocatky vzniku spole¢nosti se datuji jiz do padesatych let dvacatého stoleti, kdy

patfila ke statnim podnikiim s mnoha poboc¢kami. V devadesatych letech se spoleCnost

oddélila z ptivodniho uspofddani a zanedlouho byla ze statniho podniku privatizovana

na akciovou spoletnost se zahrani¢ni Ucasti. Nyni je podnik soucasti nadnarodni

spolecnosti.

Dnes ma spoleénost ndkolik poboéek po celé Ceské republice a jeji hlavni sidlo je

v Brné.

Pfedmét podnikani zahrnuje:

- projektova ¢innost ve vystavbé

- projektovani elektrickych zatizeni

- projektovani ¢innosti provadéné hornickym zplisobem

- vvkon zemémeéfi¢skveh ¢innosti

- posuzovani vlivli na Zivoini prostiedi

- &innost autorizovanych inZenyri

- projektovani pozemkovych tiprav

- &innost Ufedné opravnénych zemémétiéskych inZenyril

- provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani

- projektovani, provadeéni a vyhodnocovani geologickych praci v
oboru inzenvrské geologie pii1 ¢innosti provadéne hornickym
zplisobem

- pfiprava a vypracovani technickych navrhii

- inZenyrska ¢innost v investiéni vystavbe

- testovani, méfeni a analyzy

- &innost technick yeh poradch v oblasti stavebnictvi

- poskytovani softwaru a poradenstvi v oblasti hardware a software
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- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

- specializovany maloobchod

- velkoobchod

- vazani a koneéné zpracovani knih

- kopirovaci prace

- realitni ¢innost

- zprostiedkovani sluzeb

- nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

- vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo
spoleCenskvych veéd

- provadéni technicko-bezpeénostniho dohledu nad vodnimi dily III.
kategorie

- geologické prace v oblasti hydrogeologie a inZzenyrské geologie

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

- konzulta¢ni a posudkova ¢innost

- zpracovani zadosti o finanéni podporu z fondu EU a CR

- poradenstvi pi1 zadavani vefejnvch zakazek

- tendrové dokumentace

- ukoly vvzkumu a vyvoje

Spole¢nost se zabyva prevazné velkymi projekty, a to inZenyrskymi
a technickymi sluzbami na mezinarodni urovni. Zakaznici pochazeji z Ceské republiky,
ale také napriklad z Polska ¢i z Némecka. V souvislosti s obory Cinnosti a historickym
vyvojem ziskava spolenost statni zakazky.

Zhruba 80 % zakazek pripada na tuzemsko.

Zakladni kapitdl spole¢nosti ¢ini 36 miliond. SpoleSnost zaméstnava asi 190
odborniki zoboru vodniho hospodafstvi a wvSech pfibuznych oblasti.  VétSina
zaméstnancli ma vysokoskolské vzdélani. Akcie spole€nosti jiZz nejsou obchodovany na

burze. Roéni trzby se pohybuji kolem 160 az 180 milioni K¢.
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2.1.1 Obory ¢innosti

1. Vodarenstvi

1.1. Odbér a Gprava vody

1.2. Doprava vody

1.3. Modernizace a fizeni provozu (Navrh pocditatem fizenych provozli méestskych
vodovodnich siti, Gpraven vody a vodarenskych soustav.)

1.4. Intenzifikace vodarenskych objekti a zafizeni (Vyhodnoceni existujiciho
provozu, navrh modernich metod upravy vody, ekonomického Cerpani, fidiciho
systému apod.)

2. Kanalizace

2.1. Stokovani

2.2. Objekty na stokovych sitich

2.3. Préace spojené s obnovou

3. Cistirny odpadnich vod
3.1. Cisténi odpadnich vod
4. Upravy a revitalizace vodnich toki
5. Yakové jezy, které jsou modernim typem pohyblivé a plné automatické hradici
konstrukce. Svoji nizkou cenou a jednoduchym provozem predstavuji idedlni
feSeni pro malé vodni elekirarny a pro dal& stavby, kde je pozadovano vzduti
vodni hladiny a jeji regulace.
6. Yodni nadrze
6.1. Prchrady
6.2. Utelové vodni nadrze
7. Vodni elektrarny

7.1. Druhy a typy vodnich elektraren

7.2. Elektrarny piehradni, derivaéni, preCerpavaci, bez vzdouvacich staveb.

7.3. Elektrarny prito¢né, akumuladni, smigené.

7.4. Elektrarny zakladni a $pickové.

7.5. Elektrarny hrazové, jezové, podzemni, bichove, pilitové, plovouci aj.

7.6. Elektrarny malé (MVE), stiedni a velké (s instalovanymi vykony do 10 MW,

do 200 MW, nad 200 MW).
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7.7. Yodni mikro- a minielektrarny (s instalovanymi vvkony od 35 do 100 kW
aod 100 kW do 1000 kKW).
7.8. Elektrarny nizkotlaké, stiedotlaké. vysokotlaké (se spady do 20 m, do 100 m
anad 100 m).
8. Kulturné-technické inzenyrstvi
8.1. Zavlahy
8.2. Odvodnéni
8.3. Ochrana proti erozi
8.4. Rekultivace
8.5. Pozemkové upravy
9. Odpadové hospodaistvi
9.1. Nakladani s odpady
9.2. Znefkodnovani odpadi
10.  Podzemni inZenvrské stavby
10.1. Stoly (pro vedeni vody, pro provadéni prizkumu, pro komunikadni Géely)
10.2. Tunely (pro vedeni pitné, uzitkove a odpadni vody, jako piivadéCe a odpady
vodnich elektraren, pro dopravu a piistup)
10.3. Sachty (jako vyrovndvaci komory na tlakovych piivadésich a odpadech a jako
pristupy do kaveren a kolektorti)
10.4. Kaverny (pro strojovny vodnich elekiraren, €istirny odpadnich vod, pro uloZeni
odpadil apod.)
10.5. Kolektory (pro uloZeni vedeni k zasobovani vodou, energii a k prenosu
informaci v mistech soustiedéné zastavby)
11.  Technologicka zaiizeni staveb
11.1. Strojni zafizeni
11.2. Elektrotechnicka zafizeni
12.  Pruzkumné &innosti
12.1. Prizkum geodeticky
12.2. Prizkum inZenyrsko-geologicky a hydrogeologicky
12.3. Prizkum chemicko-technologicky
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Mohu zminit 1 fakt, Ze mimo svou hlavni ¢innost spoleCnost zfidila samostatné
stiedisko, které se zabyva digitalnim tiskem, kopirovanim, skenovanim a knihatskymi
pracemi. Stiedisko je vyznamné nejen pro uskuteénovani projektidl spolecnosti, ale

slouzi tak¢ vefenosti, coZ znamena pro spolenost dalsi prijem.

2.2 Organizaéni struktura

Graf ¢ 2 — Organizalni schéma spolecnosti

‘VEDENI’ SPOLECNOSTI ‘ ‘ REZIE A PROVOZ ‘ OBORY CINNOSTI
‘ PREDSTAVENSTVO }
—>{ SPECIALISTE TC ‘
H IT, PLANOGRAFIE ‘
‘ POBOCKA % % CONTROLLING ‘ —){CHEMICKA LABORATOR‘
‘ POBOCKA % %MARK_EHN@KONTAKTy‘ 44 GEOLOGICK A SKUPINA‘
‘ POBOCKA % %PERSONALNI’ ODDELENI ‘ H GEODETICKA SKUPINA‘
‘ ORGANIZACNI SLOZKA % PRAVNI ODDELENI ‘ —’{ HYDROTECHNIKAL ‘
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Zdroj informaci: Materidly analyzované spoleCnosti
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2.3 Analyza obecného okoli - SLEPTE analyza

Socialni prostiedi — vybrané oblasti podnikani odpovidaji potfebam spolecnosti.
Starnuti obyvatelstva bylo trendem, avsak v posledni dob& se opét rodi vice déti. Podle
Ceského statistického Ufadu nariist po&tu zivé narozenych na 105,8 tisice spolu
s poklesem poctu zemielych na 104.4 tisice vedl ke kladné hodnoté piirozeného
ptirtstku, kterd v roce 2006 Cinila 1.4 tisice osob. Po pfi¢teni pfiristku zahraniénim
stshovanim (34,7 tis.) je vysledkem rist populace Ceské republiky béhem roku 2006
036.1 tisice osob. Ukazatel uhrnné plodnosti vzrostl na hodnotu 1,33 Ziveé narozenych
déti na jednu Zenu v reprodukénim véku. Vodovody a kanalizace vSak vyuzivaji 1idé

kazdého veéku a posledni vyvoj nenaznacuje, 7e by firma neméla pro koho budovat.

Legislativni prostiedi — neustalé Gpravy a zmény legislativy znamenaji

vynaloZeni prostiedki navic, nebot nuti k neustalému dopliiovani znalosti.

Ekonomické prostiedi — vnepblizsich letech by nemélo dojit ke zménam
ekonomického prostredi, které by mély vyznamny vliv na organizaci.

Oc¢ekavany trend sniZovani danové zat€Zze by mohl mit stimulujici vliv, je také ticba
vzit do tvahy rliznd stidia ekonomiky (expanze, propad).

.» 2 makroekonomickych dat nic alarmujiciho. Inflace u nas 1 vregionu podle
otekavani. V Ceské republice trochu piekvapila data primyslové vyroby a jeji
meziroéni rist ve vyéi 12,2 % (odhady trhu - 8,0 %). Vyrazn&ji rostla také stavebni
vyroba.” (17)

V Ceské republice mizeme prostiedi povazovat za stabilni, HDP stile roste. viz.

Graf &. 3 — V§voj HDP v CR v b&znych cenach.
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Graf ¢ 3 - Vyvoj HDP v CR v béZnych cendch
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Zdroj informaci: (20)

Politické prostitedi — volné poskytovani obchodu a sluzeb v ramci Evropské unie
muze byt prileZitosti 1 hrozbou, ale pro tuto firmu se zahrani¢ni u€asti znamend spise
prilezitost. 1 pres rozdily vnazorech v soucasnosti zvolenych politickych stran na
smafovani CR se da politické prostied] povazovat za stabilni a neni tieba se obavat
dopadu na ABC, a. s. Politické strany se shoduji v tom, Ze chtéji podporovat podnikani,
coZ je opét dobra zprava.

Zahraniéni vedeni nedovoluje spole¢nosti projekty pro rizikové)§i zemé, napiiklad

Ji nedavno zakazali zakazku v Kurdistanu, takze politickd a zahraniéni rizika jsou ve

spole¢nosti hlidana a minimalizovana.

Technologické prostiedi — modemi technika umoziuje zejména zefektiviiovat

procesy 1 komunikaci se zdkazniky. Rostou soukrome investice do védy a vyzkumu.
Ekologické vlivy — pfijimané ekologické normy nehrozi zplisobit ¢innosti firmy

jakékoli potize. Pouze mohou znamenat zvvsené vydaje na $koleni vrdmci zmén

ekologicke legislativy.
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2.4 Analyza oborového okoli —aplikace Porterova modelu péti sil

1) Hrozba vstupu novych firem

Hrozba vstupu novych firem je spise teoreticka, bariéry vstupu jsou piekonatelné,
ale téZce a tradi¢ni postaveni ABC, a. s. 1 nutnost disponovat znaénym kapitdlem
a zdroji znamena, Ze se spole€nost konkurence piili§ obavat nemusi.

Jinak se firmy v oblasti nechovaji nepratelsky, loajalita zakazniki jisté existuje,
ale neni stoprocentni a distribu¢ni kanaly nejsou plné€ obsazeny.

2) Rivalita

Konkurenc¢ni boj v této oblasti sluzeb neni prilisny, ale odbératelé nuti spoleCnost

do skladani zaruk, zadrzného a podobné.

3) Vyjednavaci sila zakazniki

Zakaznici v podstaté nemaji mozZnost zpétné vertikdlni integrace. Presto mayji
znaénou vyjednavaci silu v podob& zvyklosti skladani zaruk a poskytovani zadrzného
dodavatelem.

4) Hrozba substitutu

Hrozba ze strany substitutu ¢ mozZnosti zmeény preferenci se nezda byt podstatna.

5) Vyjednavaci sila dodavateli

Dodavatelé urdité slovo maji, ale ABC, a. s. snimi prakticky nema zadné

problémy.
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2.5 SWOT analyza

*
0.0

Z analyzy obecného okoli nevyplyvaji zadné veétéi hrozby, pouze uréité vvdaje

v souvislosti se vzdélavanim v legislativni a ekologicke oblasti, nicméne proces

neustalého uéeni a zdokonalovani je bran jako prirozena nutnost kazdé uspéiné

firmy.

% Z analyzy oborového okoli vyplyva pevné postaveni spoleCnosti, bez vétsich
ohrozeni, pouze je tieba pamatovat na vyjednavaci silu zakaznikl a pfece jen
nepodcenovat konkurenci.

* Povazuji za uzitené uvést, Ze spole€nost se dlouhodobé nachazi v dobré

finan¢ni situaci a mize si dovolit modernizovat své pristupy.

¢ Pro lepsi prehled se jeste podivaime na SWOT analyzu.

Siln¢ stranky

¢ dobra povést

¢ silné postaveni na trhu

e tradice

* praxe

¢ schopni zaméestnanci

¢ Siroka nabidka kvalitnich sluzeb
¢ technologie

¢ reference

Slabé stranky

¢ ovliviilovani zahrani¢nimi z4jmy
¢ glozita struktura skupiny
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OhroZeni

e vyjednavaci sila zdkazniki — ohroZeni cash flow
e konkurence

Prilezitosti

e stila poptavka

e trhy mimo CR

e cvropské projekty

e projekty vyzkumu a vyvoje financované ministerstvy
¢ vladni zakazky

e 7zkraceni dodacich Thuit

Spole¢nost se musi zaméfit na prekondni slabych stranek a hrozeb, upeviovani

silnych stranck a vyuzivani prilezitosti.
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3 Vlastni reseni

V této Casti prace provedu zhodnoceni vyvoje spoleénosti ABC, a. s. vletech

2001, 2002, 2003, 2004 a 2005.

~Finanéni analyza je soucasti finanéniho fizeni. Hlavnim tkolem finanéni analyzy
je pokud mozno komplexné posoudit uroven soucasné finanéni situace podniku
(finan¢ni zdravi podniku), posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti
a pripravit podklady ke zlepSeni ekonomické situace podniku, k zajidténi dalsi

prosperity podniku, k piipravé a zkvalitnéni rozhodovacich procesi.” (5, str. 5)
Vzhledem k rozsahu prace nebude finanéni analyza kompletni, ale ke zhodnoceni
budou pouzity vybrané ukazatele, které dokazi situaci spoleCnosti nejlépe komplexne

vystihnout.

Zdroje dat pro analyzy tvo¥i zejména piilohy ¢ 1, 2, 3 a 4.
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3.1 Fundamentalni analyza

S vyuzitim poznatki ziskanych na Fakult€ podnikatelské mohu naznadit
fundamentalni analyzu, kterd milze poskytnout zajimavé informace. Vychazet budu
zrozvahy a vykazu zisku a ztraty za rok 2003.

Podkapitoly jsou pojmenovany podle zpracovdvané asti vykazil, ale vzhledem
k vzajemné provazanosti té&chto se milize stat, 7Ze prislu$nou polozku vyloZim jests
v piedchazejicich kapitolach a v piislusné kapitole se jiz o ni nebudu znovu zminovat.

Jeste bych se rada zminila, Ze kdyZz uvadim hodnoty jednotlivych polozek, jsou

mysleny hodnoty v K&.

3.1.1 Fundamentalni analyza rozvahy

3.1.1.1 Potvrzeni formy podnikani

Zakladni kapital je ve vv$i 36 miliontt K¢ ve sledovaném 1 predchazejicim obdobi.
Firma nema pohledavky za upsany zakladni kapital ani vlastni akcie ¢&i vlastni obchodni
podily. Nema ani zdvazky ke spoleCnikim. Vvkazuje vSak emisni azio. Zakonny
rezervni fond je jiz pres 10 % zakladniho kapitalu a zda se, Ze ho bude spolenost tvorit
dal. Vytvari i statutarni a ostatni fondy. Nejen emisni 47Zio a vyse zakladniho kapitalu

tedy napovidaji na akciovou spole¢nost.

3.1.1.2 Aktiva

Dlouhodoby majetek je asi 30% a majetek ob&Zny 70% firma je tedy kapitilovée
lehka.

Spole¢nost nema vysledky vvzkumu a vyvoje, ani ocenitelnd prava ¢i licence,

nedrzi tedy high-tech advantage, co? vyluCuje obory, které ftuto vvhodu drzi.
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Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen pouze softwarem, ktery ma vyznamny podil
(20 %) na celkovém dlouhodobém majetku, spoleCnost tedy sofiware nepochybné
potiebuje pro svoji ¢innost. Brutto hodnota ini pies 12 mil., korekce necelych 11 mil.,
netto soucasného obdobi je téméf jednou tak velké nez u obdobi minulého. Patmné je

software pravidelné¢ aktualizovan €1 obnovovan.

V dlouhodobém hmotném majetku najdeme pozemky za 2 mil., na kterych
mohou stat nékteré budovy spoleénosti. Stavby ¢ini 27 a pll milionu. Firma mozna
potfebuje vlastni stavby pro specifickou vyrobu. Firma viak ma vy$& hodnotu budov
a pozemk(, nez hodnotu strojit a zafizeni, mohlo by jit o produktovody (coZz byvaji
elektrary, vodarny, kanalizace, plynovody, ropovody), le€¢ produktovod by patrné
vlastnil vice pozemkil a nemél by nedokonéenou vyrobu, takZze produktovod bych spise
vyloudila.

Stavby jsou ze tietiny odepsané.

Tabulka ¢. 1 — Prehled Fadku ., Samostatné movité véci a soubory movitych véci*

Minulé
Béiné Gucetni obdobi ucetni
obdobi
Brutto | Korekce| Netto Netto
21170 16522 4648 5283

Samostatné movité véci a soubory movitych véci jsou odepsany zhruba z 80t %.
Netto hodnota se oproti minulému ucetnimu obdobi snizila, takze nejspi$ nedoglo
k nakupu nového majetku. Rozdilem netto hodnoty zjistime moZny primérny odpis,
ktery by Cinil kolem 635 tisic, coZ je asi 8 % vSech odpish z vykazu zisku a ztraty. Kdyz
podélim korekei timto Cislem, znaCilo by to, ze odpisuji primérné 25 az 26 let. To
ukazuje na majetek ve vysSich odpisovych skupinach, dokonce ve skupinach, do
kterych patii spise stavby, ale jsme na Gctu 022. Vypada to tedy, 7e hodné samostatnych
movitych véci a souborli movitych véci jiZz bylo diive odepsano.

Kdyz vezmu brutto hodnotu odpisovaného majetku zrozvahy a podélim ji

hodnotou odpistt dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku z vvkazu zisku
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a ziraty, dostanu dobu odpisovani 12 let, ale je vtom hodné staveb, doba odpisovani

movitého majetku bude jiste kratsi, spis ne déle nez feknéme 8 let.

Vidime, Ze stroje jsou zastaralé, ale software novy, to je vrozporu, nepljde
o vyrobni software. Z vvie uvedeno vyplyva, Ze firma se zabvva minimalné dvéma

riznyvmi éinnostmi.

Péstitelské celky trvalych porostli ani zakladni stddo a taZna zvifata spolecnost
nemd. V ob&Znvch aktivech také nema zvirata. Nejedna se o zemeédélsky podnik se

Zivocisnou vyrobou, ZOO, chovnou stanici, cirkus apod., ani nejde o lesni podnik.

Dlouhodoby finanéni majetek je tvofen pouze ostatnimi dl. cennymi papiry
a podily. Hodnota se zvedla o pét tisic, vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
papiri a podili firma v pfislu§ném fadku ve vykazu zisku a ztraty nemd. Muize jit
odrobnou investici, napiiklad do statnich dluhopisii. Podnik neni matkou, nem4

kapitalovou G€ast v jinych firmach.

V ob&Znych aktivech ma spole¢nost hodné nedokonéené vyroby a polotovart, ale
zadné vyrobky, trzby jsou vysoke, co vyrobili, to zfeymée prodali, coZ naznacuje n&jaky
typ vvroby na zakazku. ZboZi nemaji, nejde o klasickou prodejni firmu typu kamenny
obchod. Firma ma relativné malo materidlu, ¢asteéné vsak pljde o vyrobni Cinnost. Ze
struktury obé&Znvch aktiv mohu fict, Ze nepljde o obory, kde dochidzi k rychlému
podléhani zkaze.

Ve firm& by mohl byt vysoky podil lidské prace. Spotieba materidlu a energic
kolem 7.5 milionu a osobni naklady 62,5 milionu ndm napovidaji, Zze podil lidské prace
vyznamny je. Porovnanim se spotiebou materidlu a energie z vvkazu zisku a ztraty je

jasné, Ze firma na sklad¢ viibec nedrzi velké zasoby materialu.

Rozvaha vykazuje nevvznamné dlouhodobé pohlediavky zobchodnich vztahd,

mozna jde o deléi splatnost.
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Kratkodobé pohledavky jsou 48 miliont brutto, ztoho zobchodnich vztaht
42 miliontd. Trzby jsou asi 160 mil. Poet obratek pohledavek z obchodnich vztahi je
asi 4 za rok. Doba splatnosti tudiz 3 mésice. KdyZ pocitam pies pohledavky délené
prumérnym mésiénim prodejem — také vyjde splatnost kolem 3 mésici. Postaveni na
frhu nevypada zatim ani $patné, ani dobfe. Pozdéji splatnost pohleddvek porovnam se
splatnosti zavazki.

Pohledavky =z obchodnich vztahti o néco vzrostly. Podle sloupce korekce
pohledavky maji ziejme niZ§i neZ nominalni hodnotu, mohlo by to napiiklad znamenat,
7e se ,,polozil” jeden odbératel.

Danoveé pohleddavky nejsou vdaném objemu vysoké. Firma nékomu poskytla
3 mil. zalohu.

Kratkodoby finanéni majetek — bézny Gcet vykazuje pres 3,5 mil. K&, coZ v daném
objemu trZeb 1 pohledavek neni moc — ¢astka zhruba odpovidd mésiénim mzdam

Maji nevyznamné €asovée rozliseni, mozna leasing.

3.1.1.3 Pasiva

Firma oproti predchozimu roku snizila rozdil mezi financovdnim cizimi
a vlastnimi zdroji nartstem cizich zdrojii. Vlastni kapital je v8ak stidle o néco vy&si nez

cizi zdroje, coZ odpovida tzv. ,,Zlatému pravidlu vyrovnani rizika®.

Vysledek hospodafeni minulych let se zvydil, kumuluje se, ve vykazu zisku

a ztraty tak¢ vidime, Ze ve sledovanych obdobich byla firma ziskova.

Firma tvoii rezervy, to odpovida tomu, ze jde o velkou firmu. Rezervy jsou
tvofeny na dan z piijmu a ostatni. Jde o uletni rezervy, které ekonomicky sniZuji

dostate¢ny vysledek hospodateni.
Vvkazy vypadaji, Ze firma se snazi mit vie v pofddku, tvoii rezervy, nezapomind

naptiklad na ocenovaci rozdily, 1 dlouhodoby odloZeny danovy zavazek patrné

odpovida auditované spole¢nosti.
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Dlouhodobé zavazky jinak ve firme& nejsou, coz nevyboluje ztvrzeni, Ze firma

nema finanéni podil v jinych podnicich.

Nejvyznamnéj §i v kratkodobych zavazcich jsou zavazky z obchodnich vztaht, coz
je obvyklé., Ve vvkazu zisku a ztraty budu predpokladat, Ze dodavatelsky se berou
naklady na prodané zboZi a vykonova spoticba, tyto podélim hodnotou kratkodobych
zavazkl z obchodnich vztahli a ziskam pocet obratek, ktery vyjde méné neZ 4 za rok.
To znamena primérné trimesicéni splatnost. Porovnanim se splatnosti pohledavek, ktera
vychazi téméet zanedbatelné vice, ackoli by bylo idedln& &, kdyby hodnoty vychazely
naopak, presto je doba splatnosti zdvazkti pomérné vyrovnana sdobrou splatnosti
pohledavek. KdyZz se podivame i1 na piredchozi obdobi, spoleénost spiSe poskytuje
obchodni uvér, coZ mize znamenat vyznamné odbératele &i fakt, Ze je to v dané branzi
obvyklé, nicméné od doby splatnosti zavazkl a pohleddavek se Gspéiné vyrovnavaji.

Zavazky z obchodnich vztaht se sice zvyéily, ale zvy&ily se 1 trzby.

Firma ma kratkodobé prijaté zalohy, znamenalo by to, Ze si je mizZe dovolit, ale
spise jde o souvislost se zakazkovou vyrobou. Zalohy piijima napf. stavebni vyroba ¢&i

n¢jake produktovody, které jsem vvse vyloucila.

Zajimavé je, Ze spolecnost nema 7adné uvéry. Z urcitého thlu pohledu se da fici,
7¢ zavazky spole€nosti jsou niz§i neZ pohledavky. Doba splatnosti pohledavek je viak
mirn¢ deldi neZ doba splatnosti zavazki. Firma nejspi§ bude pies rok potiebovat penize
vriznou dobu apod. Kdy7 spolitam ukazatel okamzité likvidity, vyjde mi hodnota
0.137; coz je méne, nez doporuCované hodnoty. Nejen ke kryti moznych vykyvi
v likvidit¢ béhem roku mohla spoletnost vyuzit napiiklad kontokorentni Gvér €1 jinou
formu ptjcky, kterd byla do konce roku splacena a neprojevila by se tak ve studovanych
vykazech. Nakladové aroky ve vykazu zisku a ztraty spoleCnost ma. Presto si myslim,
7¢ situace spolenosti je dobra. Celkova zadluZenost spole€nosti je primérna, jenze

oproti nizké je nadhodnocena napiiklad prave rezervami.
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3.1.2 Fundamentalni analyza vysledovky

Firma mad urcité trzby za prodej zbozi, ale zbozi nevidime v rozvaze na skladég, ¢ili
ho nejspi§ nakupuje jako komponentu do zakdzky, coZ potvrzuje domnénku

o zakazkové vyrobe.

Vidime drobny narist trzeb za vyrobky a sluzby, zaroven narist vykonové
spotieby, mohly se zvysit vstupy a mozna to nejde do trzeb. Zvyseni vykonové spotieby
zplsobil nartst sluzeb. Sluzby tvoii 90 % z vykonové spotieby, firma bude hodné
outsourcovand.

Odpisy rozhodné nepatii k ngjvyssim polozkam, coZ koresponduje s faktem, Ze
spolenost nedrzi high-tech advantage.

Patrné nepiijde o materidlové a energeticky ndro¢nou vyrobu typu chemicky,
farmaceuticky a opét ani potravinaisky primysl.

Piidand hodnota je celkem vysokd, coz by opét ukazovalo na sluzby, kde se

vysoce zhodnocuje lidska prace.

Mzdové naklady Cinily 44 507 tis. K& Vdaném roce Cinila primérnd mésiéni
mzda v Ceské republice kolem 17 000 K&. Spole¢nost se sice zabyva alespoil dvéma
riznymi ¢innostmi, ale vzhledem k domnénce o dilezitém podilu lidské prace bych se
domnivala, ¢ i mzdy budou vy§i ne? primdr CR. Spoleénost bez problémi tvoii
fondy, odméiuje €leny svych organd a zbyva ji 1 nerozdéleny zisk. Kdyz mzdové
naklady pfevedu na mésiéni a podélim 20 000 mozné mzdy, vyjde mi kolem 185
zamé&stnancli. Kdybych pouzila mzdu 17 000, vyjde mi vice nez dvé sté zam&stnanci.
Kazdopadné se potvrzuje velka firma, ve veétsim intervalu feknéme 150 - 250
zamestnanctl. Podle sloupce minulého obdobi také vidime, Ze se pocet zaméstnanct
zigymé& piili§ neménil, mirn€ se zvedly 1 ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi a socialni ndklady, ale odmény Clentim organi spolecnosti jsou také vySsi,

mozna nepatrné narostly mzdy, ¢ bylo piijato kolem péti zaméstnanci.
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U trzeb vidime, Ze spoleCnost prodala majetek, ale neni zde zhstatkova cena, takze

prodali néco odepsaného. Trzby z prodeje materialu jsou vyss&i neZz prodany material,

takZe se zdd, Ze ho prodali za pirekvapivé o dost vice, nez nakoupili.

U ostatnich finan¢nich naklad(, vynosti mize jit o kurzové rozdily, bankovni

poplatky.

Vysledek hospodafeni byl snizen zdpornym finanénim vysledkem hospodateni,
ktery neni u nasich firem vyjimkou. Piesto me& zarazilo vyrazné zvyseni dan¢ z piijmu,
které si nakonec vysvétlyyi moznym zvvenim zakladu dané o nakladové neuznatelnou

rezervu ¢ rezervy, jejichz tvorbu vidime v rozvaze.
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3.1.3 Zavéry z fundamentialni analyzy

Z mého pohledu jde podle napfiklad vysokych trzeb, tvorbé fondd i1 poctu
zamé&stnancli o pomérné velkou, tspé$nou spoleénost.

Klicoveé je, Ze spoletnost se zabyva alespon dvéma rlznymi ¢innostmi. Jedna
ziteyme bude vyrobni, stim, Ze jde o vvrobu zakazkovou. Vysoké zhodnoceni lidské
price by se mohlo projevit v druhé oblasti, pro kterou firma podle vieho vyuziva
aktualni software.

Produktovody, zemeédélska druzstva, lesnické podniky, podniky se zviraty,
potravinarsky, chemicky, farmaceuticky primysl, high-tech a dal& byly vylouceny.
Vylouéena byla samoziejmé i klasicka prodejna zbozi. Vzhledem k podminkam v CR,
ke konkurenci 1 k faktu, Ze firma nema Zadné zdsoby hotovych vyrobkil ani zbozi atd.
neplijde ani o automobilovy primysl, strojirenstvi, textilni primysl a dalsi.

Urdité zminéné zalohy a dal§i vé&ci by mohly nabizet vivahu souvislost se
stavebnictvim. (V tomto oboru se totiz pracuje napiiklad stzv. zadrznym.) Zde by
mohly byt jak vysoce kvalifikované inzenyrské prace, tak realizace urcitého typu
staveb, pravdépodobné bez potieby nejnovéjéi techniky.

Tato akciovd spoleénost se zabyva projektovou Cinnosti ve vystavé, zeyména
v souvislosti s vodarenstvim, odpadnim hospodafstvim, podzemnimi mzZenyrskymi
stavbami, elektrdrnami a nckterymi dal&imi sluzbami, coz fundamentalni analyza
podporuje.

Rekla bych, Ze fundamentélni analyza ndm méze dat velmi slunou piedstavu
oanalyzované spolecnosti. Zde dokonce velmi dobie odhadla pocet zaméstnanci,
primérnou mzdu 1 doby splatnosti zdvazki a pohledavek, které dobie odpovidaji

vypottim klasick ymi ukazateli, zeymeéna pomeérovymi.

48



3.2 Finan¢ni analyza

3.2.1 Analyza stavovych velié¢in

Tabulka ¢. 2 — Horizontalni analyza rozvahy - 1. Cdst

Zména Zména

Obdobi 2001 2002 2003 200272001 2003/2002

tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 84557 | 81965 | 93752 | -2592 | -3,07 | 11787 | 14,38
Obé&ing aktiva 54546 | 53673 | 66634 | -873 -1.6 12961 | 24,15
Pohledavky ke spolednikiim 0 170 0 170 - -170 | -100
Kratkodobé pohledavky 20029 | 40354 | 45052 | 11325 | 39,01 4698 11,64
PASIVA CELKEM 84557 | 81965 | 93752 | -2592 | -3.07 | 11787 | 14,38
Viastni kapital 51179 | 51164 | 50579 -15 -0,03 -385 -1,14
Cizi zdroje 30891 | 26006 | 37571 | -4885 | -15,81 | 11565 | 44,47

Kratkodobé zavazky 30553 | 25256 | 28792 | -5297 | -17,34 | 3536 14

Tabulka & 3 — Horizontdlnt analyza roZvahy - 2. &dst

Obdobi 2004 2005 Zmém: 200472003 Zmém: 20052004
tis. K¢ % tis. K¢ %

AKTIVA CELKEM 92693 | 106655 -1059 -1,13 13962 15,06
Obézna aktiva 65025 76972 -1609 -2.41 11947 18,37
Kratkodobé pohledavky | 34316 | 44927 | -10736 | -23,83 10611 30,92
PASIVA CELKEM 92693 106655 -1059 -1,13 13962 15,06
Viastni kapital 53591 | 58456 3012 5,96 4865 9,08
Cizi zdroje 35325 | 40018 -2246 -5.98 4693 13,29
Kratkodobé zavazky 31412 | 32368 2620 9,10 956 3,04

Z vysledkll horizontalni analyzy rozvahy spole€nosti je patrné, Ze aktiva celkem
rostou, takovy by b&Zny vyvoj mél byt, avak jde je jejich vyvoj zplisoben obéZnymi

aktivy, nebot’ stala aktiva spole¢nosti se udrzuji na stabilni hladinég,
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Graf & 4 — Vyvoj vvbranych poloZek aktiv

Vyvoj vybranych poloZek aktiv (vtis. K&
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Ve sledovaném obdobi obézna aktiva nejprve mirné klesaji. Na tomto poklesu se
podili pokles finan¢nich investic a odpisy dlouhodobého hmotného majetku, nehmotny
majetek naopak roste (v letech 2002 a 2003 o vice nez 70%). V roce 2005 se podil stala
aktiva opct zvysuji.

ObéZna aktiva se vroce 2002 mimé& snizila, v nasledujicim roce viak narostla
o témer 25 %. Nartst je zplsoben vétiim objemem nedokonéené vyroby (projekty trvaji
i vice let) a dale rostoucimi pohledavkami z obchodniho stvku, kwili vasnému
nesplaceni od odbératelli. Z grafu vidime, Ze b&Znd aktiva ve sledovaném obdobi
vykazuji zajimavy schodovity vzestup, ktery kopiruje vzestup aktiv celkovych.

Pohledavky za upsany vlastni kapital firma nema.
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Graf ¢ 5 — Vyvoj vybranych poloZek pasiv

Vywj vwbranych poloZek pasiv (vtis. K<)
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Vlastni kapital spolecnosti vvkazuje stabilni vy$i okolo 50 — 51 mil. K&, v letech
2004 a 2005 se zvySuje aZ na 58 456 000 K&. Spolecnost ve vech letech pouziva
umirnény zplsob financovani a evidentné si to miZe dovolit. Vvie cizich zdroji
financovani se v jednotlivych letech méni. Ve srovnani s predchozim rokem poklesla
v roce 2002 vyse cizich zdrojl o vice nez 15 %. Tento stav je zpisoben tim, Ze poklesly
kratkodobé zdvazky spole¢nosti. V dal§im roce se pak velikost cizich zdroji téméf
zdvojnasobila, a to jak z diivodu opétovného nartistu kratkodobych zavazkl spolecnosti,
tak v disledku tvorby rezerv. Tyto rezervy byly tvofeny na dan z piijmi a dale ke kryti
zirat,

Hospodarsky vysledek v letech 2002, 2003 klesa (v roce 2003 o vice nez 26 %),
v letech 2004 a 2005 naopak roste nad pivodni hodnoty, coZz je rozhodné pozitivni jev,
navic rostouci tendenci vidime 1 u nerozdélené¢ho zisku. Na jeho prudkém nartistu se
jisté podili 1 skute€nost, Ze spoleénost vdruhé poloviné sledovaného obdobi
nevyplacela dividendy. Dalo by se predpokladat, Ze se chysta k rozsahlej$i investici.

Vzhledem ke stejnému schodovité rostoucimu trendu obéznych a celkovych aktiv
a cizich zdroji a celkovych pasiv, by se dala vyslovit domnénka, Ze spolu tyto &tyri
veli€iny souvisi a to tak, Ze firma financuje cizimi zdroji zeyména ob&znd aktiva.
Takovy ptistup je ve finanénich teoriich povaZzovan za spravny.

Tabulka & 4 — Vertikdlnt analyza rozvahy - 1. &dst
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2001 2002 2003
Obdobi . - ——
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM | 84557 | 100 | 81965 | 100 |93752 | 100
Stalé aletiva 28233 | 3339 | 27457 | 335 | 26866 | 28.66
Obésnd aktiva 54546 | 6451 | 53673 | 6548 | 66634 | 71,07
Kritkodobé 29029 | 3433 | 40354 | 4923 | 45052 | 48,05
pohledavky
PASIVA CELKEM | 84557 | 100 [ 81965 | 100 [93752 | 100
Viastni kapitdl 51179 | 60,53 | 51164 | 62,42 | 50579 | 53,95
Cizi zdroje 30891 | 36,53 [ 26006 | 31,73 | 37571 | 40,07
Kratkodobé zavazky | 30553 | 36,13 | 25256 [ 30,81 [ 28792 | 30,71

Tabulka ¢ 5 — Vertikalni analyza rozvahy - 2. Cast

2004 2005
Obdobi

tis. Ké| % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 92693 100 1106655] 100
Stala aktiva 27073129.21| 27989 26,24
Obézna aktiva 65025170.15| 76972 |72.17
Kritkodobé 34316 [37.02| 44927 [42,12
pohledavky
PASIVA CELKEM 926931 100 |106655] 100
Viastni kapitdl 53591157821 58456 |54.81
Cizi zdroje 35325138111 40018 |37.52
Kritkodob¢ zavazky |31412]33.89] 32368 |30.35
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Z Tabulky ¢. 4 a Grafu ¢. 6 vidime, Ze vroce 2003 roste podil cizich zdroji,
zejmena pak kratkodobych zavazki. Tento zplisob financovani je sice pro firmu levng) i
a snaze dostupng§i, neZ financovani z dlouhodobych zdroji, na druhé strand vSak
s sebou piinasi vétsi riziko. Jak viak jesdté uvidime u pomérovych ukazateli finanéni
paka by méla umoznit zvyseni ziskovosti vlastniho kapitalu pfipojenim cizich zdroji.
Cizi zdroje si zachovavaji stale podobny pomeér k vlastnimu kapitdlu a tvoii zhruba 40

%. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu by zahraniéni majoritni vlastnik rad obratil.

Graf & 6 — Struktura pasiv spolecnosti

Struktura pasiv spoleénq__s_,t""ﬁ

B Ostatni pasiva
O
B Vlas tni kapital

Vroce 2003 rovnéz vyrazné vzrostl podil rezerv z necelého 1 % na 8,69 %

v disledku jiz zminované tvorby rezerv (graf ¢ 5). Firma tak dodrzuje zasadu

opatrnosti.
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Graf & 7 — Struktura aktiv spoleénosti

Struktura aktiv spolecénosti
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Z hodnoceni struktury hospodarskych prostiedkl vyplyva, Ze podil stalych aktiv
na celkovych aktivech spoleCnosti se¢ pomalu snizuje a naopak vzristd podil aktiv
ob&znych.

Spole¢nost ve sledovaném obdobi vyrazn€ neinvestovala do novych vyrobnich
prostifedkli. V ob&éZnych aktivech napiiklad vroce 2005 investovala do softwaru
dvojnasobek prostiedkli nez vroce 2004, obnovovany software je pro <&innost
spolenosti  vyznamny. Hodnota zasob kolisa v souvislosti se stavem zakazek
spolecnosti. Kratkodobé pohledavky tvori v letech 2002 a 2003 téméi polovinu celych
aktiv. V dalsich letech sice klesa, ale stale je velmi vyznamny. To souvisi se zplisobem,
kterym odbératelé plati (zakazky trvaji 1 vice let) a spoleénost je nucena pfistoupit na

zadrzné nebo noveé na bankovni zaruky.
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3.2.2 Analyza tokovych velic¢in

Tabulka & 6 — Horizontdlni analyza vikazu Zisku a Ztraty - 1. Cdst

Zména Zména
i 2002/2001 2003/2002
Obdobi 2001 | 2002 | 2003 e T
) 1) ‘ 1)
ke | ] ke |
Trzby za prodej zbozi 780 225 138 -555 [-71,15| -87 |-38,67
Trzby za prodej vlastnich
vyrobkil 156652 151702158678 | -4950 | -3,16 | 6976 4,6
a sluzeb
Piidana hodnota 74086 | 72480 | 76799 | -1606 | -2,17 | 4319 | 5,96
Provozni hospodaisky vysledek 7102 | 6474 | 7772 | -628 | -8,84 | 1298 | 20,05
VH za G&etni obdobi 3538 | 3343 | 2451 | -195 | -5,51 | -892 |-26.68
Hospodafsky vysledek pred 6440 | 5804 | 6643 | -636 | 9,88 | 839 | 14,46
zdan&nim

Tabulka & 7 — Horizontdlni analyza vikazu Zisku a girdty - 2. &ast

Zména Zména
Obdobi 2004 2005 20042003 20052004
tis. K& % tis. K¢ %
Trzby za prodej zbozi 6 26 -132 | -95,65 20 333,33
:rjzgeia prodgj viastich vyroblk 204895 | 185430 | 207 | 29,13 |-19465| 3,38
Piidana hodnota 75831 | 92327 | -968 | -1,26 | 16496 | 21,75
Provozni hospodarsky vysledek 8169 8572 397 5,11 403 4,93
VH za 0¢etni obdobi 5346 5099 | 2895 |118,12| -247 | -4,62
Hospodarsky vysledek pied zdanénim | 7162 7190 519 7,81 28 0,39
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Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb se v letech 2001 — 2003 pohybovaly na
stabilni Grovni mezi 150 — 160 miliony K&, v dalSich letech se jesté zvysili. Rostla
i pfidana hodnota a to zejména v roce 2003, kdy se opét zvysil 1 provozni hospodarsky
vysledek. . Podil pridané hodnoty na trZzbach podniku je témé&f 50 % a ve sledovaném
Casovém obdobi stoupd, coz je pozitivni jev. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
predstavuji témer veskeré vynosy spoleCnosti. Zbylé vynosy plynou z obchodni ¢innosti
firmy a z okrajového prodeje majetku a materialu

Podnik dosahuje kladného vysledku hospodaieni, ktery se vroce 2003 v disledku
vy§8i dané z prijmi snizil o témet 27 % oproti predchazejicimu obdobi. Ze zisku se
ptispiva do fondi a az do roku 2003 byla vyplacena dividenda akcionafiim. V soucasné
dobé& neni vyplacena z rozhodnuti majoritniho vlastnika.

Hospodaisky vysledek zfinanénich operaci snizuje kazdoroéné celkovy
hospodaisky vysledek spoleénosti. Do nakladd vstupuji zejména poplatky za bankovni
garance. Napf. do Francie je tieba platit i korespondenéni bance. Do finanénich nakladd

bylo do roku 2004 uctovano pojisiné.

Graf & 8 — SloZeni hospoddrského vysledku spolecnosti

B Mimofadny VH

B VH z finanénich
operaci

B Provozni
vysledek
hospodateni
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Tabulka ¢ 8 — Vertikalni analyza vwkazu Zisku a Ztraty - 1. Cast

i 2001 2002 2003
Obdobi - - - - - -
tis. KEJ % Jtis. K¢ 2% Jtis. Ké| %
Trzby za prodej zbozi 780 0,5 225 10,15 138 0,09

fﬁﬁ;@a“’“"d"“ viastnich virobkt ;50551 995 |151702]99.85 | 158678 |99.91

Pfidana hodnota 74086 47,061 72480 |47.71| 76799 48,36
Provozni hospodaisky vysledek 7102 14,51 | 0474 14,26 | 7772 | 4,89
VH za aéetni obdobi 3538 12,25 | 3343 | 2,2 | 2451 | 1.54

Hospodatsky vysledek pred zdanénim | 6440 | 4,09 | 5804 | 3,82 | 6643 | 4.18

Tabulka ¢ 9 — Vertikalni analyza vwkazu Zisku a Ztraty - 2. Cast

2004 2005
Obdobi
tis. KE| % Jtis. Ké| %

Trzby za prodej zbozi 6 0,003 26 0,014
Trzvby za prodej vlastnich vyrobkl a 204895 | 99.997 | 185430 99,986
sluzeb

Pridana hodnota 75831 | 37,01 | 92327 | 49,78
Provozni hospodarsky vysledek 8169 | 3,99 | 8572 | 4.62
VH za u¢etni obdobi 5346 | 2.61 5099 | 2,75
Hospodaisky vysledek pred zdanénim 7162 35 7190 | 3,88

Provozni vysledek hospodafeni predstavuje podil okolo 4 — 5 % na ftrzbach
spolenosti. O neceld 2 % trzeb prichazi podnik roéné na danich z pfijma, s vyjimkou
roku 2003, kdy dan z piijmQ &inila vice nez 2,6 % trzeb v disledku vys$siho podilu
danové neuznatelnych naklada.

Zanedbatelny vyznam trzeb za prodej zboZi se v Case jesté snizuje a dokonce se
v poslednich letech vynosy za prodan¢ zboZzi rovnaji nakladim, takze spole¢nost mozna
pouziva zboZzi pouze jako nezbyiny doplnek pro svou hlavni ¢innost.

Ostatni poloZky si v trendu udrzuji ustaleny vyznam.
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3.2.3 Analyza cash flow

Tabulka & 10 — Prehled o vivoji cash flow

Stav pen¢znich

prostiedkil a penéznich
ekvivalenti na zacéatku

obdobi

Cash flow z provozni

¢innosti

v r

Cash flow z investiéni

v

¢innosti

Cash flow z finanéni
¢innosti

Cisté zvyseni, resp.
sniZzeni pen&znich
prostiredkil

Stav pen¢znich

prostiedki a penéznich

ekvivalentil na konci
obdobi

2005

14471

']
\O
=,
[#S]

Vidime, Ze stav penéZnich prostiedkil a penéZnich ckvivalentll se vroce 2002

a 2003 drasticky sniZil, coZ bylo zplsobeno, zgiména stavem cash flow z provozni

Cinnosti a také urCitymi investicemi. Roste napfiklad nehmotny majetek. Pokles stavu

penéznich prostiedk a penéznich ekvivalenti se da vysvétlit tim, Zze splatnost velkych

projektii byla az v nasledujicich letech, kazdopadné opét vidime vliv dlouhodobych

zakazek, a vlivu zaddrzného na obCasny nedostatek okamzitych prostiedkl. V roce 2003

JiZ vidime, 7e pokles se snizuje a vletech 2004 a 2005 krasné roste diky vybornym

vysledkiim z provozni &innosti. Ve vech letech byl stav penéZnich prostiedkil

a pen<znich ekvivalentli na konci obdobi kladny a v milionech, coz opét ukazuje spise

na stabilitu spoleCnosti, zeyména kdyz vime, Ze spole¢nost v rozvaze nevykazuje ani

kratkodobé, ani dlouhodobé Gvéry.
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3.2.4 Analyza provoznich ukazatelu
Produktivitu prace a primémy vvdélek pocitdm s vyuzitim primérného

prepoltencho evidenéniho poctu zaméstnanctl, jehoZ hodnoty vidime na nasledujicim

grafu.

Graf & 9 — Priimérny pirepodteny evidencni podet zaméstnancii

Primérny pirepoéteny evidenéni podet zaméstnancu
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Vidime, Ze se poCet zaméestnanch mirne zvySoval az se ustalil kolem 186

pracovnikil. (Toto ustaleni plati 1 v roce 2006.)
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Tabulka ¢ 12 — Produktivita prace 7 pridané hodnoty

Produktivita prace z piidané hodnoty na jednoho pracovnika
v tisicich K¢

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Hodnota 455 435 446 401 485
% zmény - -4.4 +2,53 -10,09 23,44

Produktivitu prace se spoleCnosti podafilo zvysit zeyména vroce 2005 pii
zachovani stejného poétu zaméstnancl. Zvysené produktivité odpovidalo 1 zvvieni
mezd. Ve viech letech na jednoho pracovnika primémé pripada témé pllmilionova

produktivita.

Tabulka & 13 — Pramérny vydélek

Pramérny rocni vydélek na jednoho pracovnika
v tis. K¢
Rok 2001 |[ 2002 || 2003 || 2004 |[ 2005
[Hodnota || 269 || 268 || 267.5 || 285.4 |[ 317.5 |
[ozmeny [ - [ -037] 019 | 669 [ 11,25 ]

Zakladni mzdy naptiklad vroce 2003 vpriméru Cinily 15 279.-- K&/mésic.
Spole¢nost viak vyplaci prémie, které jsou pro zaméstnance znaénou motivaci.

Primérna mésiéni mzda na jednoho zaméstnance &inila 21 125,-- K¢&/mésic.
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Graf ¢ 10 — Vyvoj produktivity prace a priumérného vydélku

Vvkony spole¢nosti dosahly v roce 2002 150 mil. K¢, produktivita prace méfena
pfidanou hodnotou na jednoho pracovnika 435 tis. K&, oproti predchozimu roku se
snizila 0 4,4 %. Vykony v roce 2003 dosahly 164.2 mil. K&, produktivita byla 446 tis.
K¢, zvyéila se tedy 0 2,53 %. Vvkony v roce 2004 dosahly 198,95 mil. K¢, produktivita
byla 401 tis. K&, sniZila se tedy o 10,09 %. V roce 2005 dosahla spolecnost vykony ve
vysi 181,97 tis. K& a produktivitu 495 tis. K&, takZze doSlo ke zvyieni o 23, 44 %.
Nameéiena produktivita z pridané hodnoty sveéd¢i o dobré situaci spoleCnosti. Z grafu
bychom také¢ mohli fict, Ze tempo ristu produktivity prace, zejmeéna v roce 2005 po
predchozim mirném propadu, rostlo rychleji nez tempo ristu primérncho vydélku, coz

teorie z logickych diivodi doporucuje.
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3.2.5 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tabulka & 14 — CPK a CPM

Ukazatel| 2001 2002 2003 2004 2003
CPK 23993 | 23993 | 37842 | 33613 | 44604
CPM 14201 | 20554 | 20427 | 22296 | 36757

Graf & 11 — Vyvoj &istého pracovniho kapitdlu

Cisty pené#ni kapital v tisicich K&
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Cisty pracovni kapitd]l spoletnosti je ve viech sledovanych letech kladny a jeho
vyse se zvétiuje. Z vypoltu vyplyva, 7e firma ma dobré finanéni zazemi, a 7¢ ma
velkou finanéni rezervu, kterd by ji umoZnila pokracovat v &innosti i v piipadé
vysokého vydeje finanénich prostiedki. CPK ale také predstavuje vazané penize a zde

jsou hodnoty opravdu vysoké.
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Nicméné vyvoj CPK je ovlivndn nejen finanénimi prostiedky, které jsou
k dispozici, ale také pohledavkami, takze predstava o finan¢nim ,,pol&taii™ mize byt
zkreslend. Nékteré vypolty v této kuptikladu praci vykazuji uréité zhordeni finanéni
situace spoleénosti v roce 2003, CPK viak v tomto roce roste, oviem velky podil na tom
ma zvvseni pohledavek.

CPK je vysoky také diky tomu, Ze spole¢nost nepotiebuje kratkodobé bankovni

uvéry.

Graf ¢ 12 — Vyvoj Cistého penéiniho majetku
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Rovndz ukazatel CPM se mimé stagnaci zvyduje. To je zpisobeno také
zvy$ovanim kratkodobého finan¢niho majetku. Z vypoctu je zigimée, Ze podnik je
likvidni 1 v pfipadé, Ze od ob&nych aktiv ode€teme jejich negméné likvidni sloZzku —

zasoby.
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3.2.6 Analyza ukazatela rentability

Tabulka & 15 - Vyvoj ukazatelit rentability

kapitalu

Ukazatel 2001 2002 [| 2003 2004 || 2005
ROI - rentabilita vlozencho 0.0793 || 0.077 [lo.0798 || 0.084 || 0.074
kapitalu
ROA -rentabilita celkovych aktiv || 0,042 || 0,041 || 0,026 || 0,057 || 0.048
ROE - rentabilita vlastniho 0.069 || 0.065 || 0.048 0.1 0.087

U ukazateli ROA a ROE byl pouzit zisk po zdanéni. Jak je bé&zné, kopiruje
ukazatel ROE vyvoje ukazatele ROA stim, Ze hodnoty ukazatele ROA jsou

(v souvislosti s pouzitim jiz zdanéncho zisku) men$i nez hodnoty ukazatele ROIL.

ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani.

Graf & 13 — Rentabilita celkovych aktiv
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Rentabilita celkovych aktiv v roce 2003 prudce klesa, se stejnym trendem klesa
1 ROE, jak mlZeme vidét na grafech. V tomto roce byla zaznamendna dvojnasobna dan
zpiijmi za béZnou dinnost neZ v ostatnich obdobich. V dalSich letech rentabilita
nastésti opét stoupa a to nad plvodni hodnoty. Ve vsech letech miizeme porovnanim
ukazateltt ROE a ROA konstatovat pozitivni vliv finanéni paky (ROE > ROA). Uginek
finan¢ni paky (pomeéru ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti kapitalu celkového) je
vetdl nez 1 prave tehdy, kdyz ziskovost vlastniho kapitdlu je vyssi neZ ziskovost
celkového kapitilu. Pojem ,paka™ je ticba chapat jako moznost zvvieni ziskovosti

vlastniho kapitalu pfipojenim cizich zdrojl k vlastnimu kapitalu. (5)

Graf & 14 — Rentabilita viastniho kapitalu

ROE - rentabilita vlas tniho kapitalu
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»Mira ziskovosti z vlastniho kapitdlu je ukazatelem, jimZz vlastnici (akcionafi,
spole¢nici a dalsi investoi1) zjistwyi, zda jejich kapital pfinasi dostateény vynos, zda se
vyuziva sintenzitou odpovidajici velikosti jejich investiéniho rizika. Pro investora je
dillezité, aby ROE byl vy§&i nez uroky, které by obdrZel pii jiné forme investovani.
Z toho divodu se ma za to, ze cena vlastniho kapitalu, placena ve forme dividendy ¢i
podilu na zisku je vy§8i nez cena ciziho kapitalu, placena ve formée Groku. Jinymi slovy
vlastni kapital je drazsi nez cizi kapitdl. To je vyznamné pii rozhodovani o struktuie
zdrojii. Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodobé niZéi nebo rovna vynosnosti cennych
papirti garantovanych statem (pokladni¢ni poukézky, statni obligace apod.), firma bude
nejspi$ odsouzena k zdniku, nebot” investor se bude snaZit investovat sviij kapitdl jinde,
vynosngj§im zptisobem.” (5, str. 63)

Ukazatel ROE je viech letech vétsi nez Girokova mira na uctech v bance.

Graf ¢ 15 — Rentabilita vioZeného kapitalu

ROI - rentabilita vloZe ného kapitalu

0,077 0,08
0,09+ 0,0793 ’ 0,0798 0.074
0,08
0,071
0,061
0,051
0,04
0,03 1
0,021
0,01 1

4
&

2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Zde pouzity ukazatel ROI (ziskovost celkového kapitalu na bazi zisku pred
zdanénim a pied ndkladovymi Groky) by umoznil srovnavat podniky srliznou finanéni

strukturou a riznymi pradvnimi formami podnikani uréujicimi dan z piijma.
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V roce 2001 rentabilita dosahuje 7.93 %, v roce 2002 7,7 %, vroce 2003 7,98 %,
vroce 2004 8,4 % a vroce 2005 7.4 %, coz jsou aZ na mirny pokles v poslednim roce
velmi stabilni hodnoty..

., Velikost tohoto ukazatele vétsi nez 0,15 se v zahraniéi povazuje za velmi dobrou,
od 0,12 do 0,15 za dobrou. ProtoZe nebere v ivahu dan z piijmi a nakladové uroky, je
tento ukazatel uziteCny pro srovnavani r(zné zdanénvch a zadluzenych podniki.
Velikost tohoto ukazatele by méla byt vy$si neZ je poskytovana Grokova mira v bance.
Jinak je zbyte¢né podstupovat riziko podnikani.” [3, s. 66]

ROI je ve vsech sledovanvch letech niz&i nez doporucena hodnota 0,12 — 0.15;
hodnota kolem 8 % je v8ak predepsdna majoritnim vlastnikem a v oboru se pry vetsi

hodnoty nez 10 % nedosahuje.

3.2.7 Analyza ukazatela likvidity

Tabulka ¢. 16 - Vyvoj ukazatelit Likvidity

Likvidita II. stupné

|(pohotovg) |

Likvidita I. Sane 0 5092 02093 0 137 0 4607 0 583
okam21ta

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky.

Je citliva na strukturu zasob a jejich realné ocenovani vzhledem k jejich prodejnosti a na
strukturu pohledavek vzhledem k jejich neplaceni ve lhité ¢ nedobytnosti. U zasob
muize frvat velmi dlouho, nez se premeéni na penize, nebot’ nejprve musi byt
spotiebovany, pifeménény ve vyrobky, prodany (na obchodni Givér) a pak se mize ¢ekat

nékolik tydnt i mé&sicl na thradu od odbératele. (5)

67



Graf ¢. 16 — Béinda likvidita
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Standardni hodnota bézné likvidity je 2,5. To znamend, Ze 40 % ob&Znych aktiv se
musi pfeménit na penize k thrad& viech kratkodobych zavazki. U finanéné zdravych
firem se hodnota pohybuje ve vy& 2 az 3. Za postacujici se povazuje hodnota mezi 1,0
a 2,0 (1,5). Hodnota niZ8i nez 1 se povazuje za nepiijatelnou a ve veétding piipadi
znamena, 7e podnik kriatkodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek a nema
dostatek pohotovych zdroji k vyrovnani dluhfi, které ma uhradit v nejbliz& dobé.
Znamenalo by to, ze vlastnici neposkytli vykonnému managementu dostatek zdrojl
anevytvorili podminky k b&zné Cinnosti. (5) Ve spoleCnosti ABC, a. s. je viak zdroji

dostatek.

Likvidita spoletnosti ABC, a. s. ma stoupajici trend, ktery povazuji za uspokojivy,
nebot” se stale vice priblizuje doporucené hodnoté 2.5. Nejlepsiho vysledku likvidita
tretiho stupné tedy dosahuje vroce 2003 a 2005. I vroce 2001 vSak mize b&zna
likvidita byt povaZzovdna za dostaujici a teorie naznaluje, 7¢ jde zhlediska bézné

likvidity o finanéné zdravou firmu.
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Graf ¢ 17 — Pohotovd likvidita
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Tento ukazatel jiZz vylu€uje z ob&Znych aktiv zadsoby a odstrafiuje tak nevyhody
predchoziho ukazatele. Hodnota ukazatele pohotové likvidity by pro zachovani likvidity
firmy nemela klesnout pod 1. V néktervch literaturdch doporucovanou hodnotu 1 — 1.5
firma v roce 2001 dosahuje, v dalgich letech presahuje, aviak nijak drasticky.

Vliv na pohotovou a okamzitou likviditu by méla napiiklad optimalizace

zasobovacich a logistickvch €innosti v souvislosti se snizenim zdsob.
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Graf ¢ 18 — Okamiita ikvidita
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Okamzita likvidita zde méfi schopnost firmy hradit kratkodobé zdvazky z penéz
na b&znych G€tech a v pokladné. Likvidita prvniho stupné se doporucuje vyssi nez 0,2 -
0.5; dokonce 0,9 — 1.1. Velikost vétdi nez 1 by znamenala, Ze podnik je schopen
okam?zité splatit veskeré kratkodobé zavazky. (5)

Po propadu vroce 2003 (zasoby i nedokoncena vyroba byly nejvyssi za celé

sledované obdobi) se okamzita likvidita dostala do idedlnich hodnot.
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3.2.8 Analyza ukazatela zadluZenosti

Tyto ukazatele vypovidaji o tom, kolik majetku je financovano cizim kapitadlem

a zajimaji se o né predeviim investofi, pfipadné poskytovatelé dlouhodobych uvéri. (3)

Tabulka ¢ 17 - Vyvojukazatelii zadluZenosti

Koeficient
samoﬁnancovam 0,6053 0,6242 0 5395 0 5782 0 5481
91 ,65 42 75 17 86 23 .96 78 12

Celkova zadluzenost se vypocte jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim.

Cim je podil vlastniho kapitalu v&t¥, tim je v3t¥ bezpetnostni politaé proti
ziratam vériteli pfi pripadné likvidaci. Proto véfitelé upfednostiuji nizky ukazatel
zadluZzenosti. Vlastnici na druhé stran¢ hledaji vét&i financni paku, aby znasobili své
vynosy (vydani novych akcii by totiZ znamenalo sniZeni vlastnictvi a hlasovacich prav

dosavadnich akcionai). (15, str. 69)

Vvée celkove zadluzenosti do 0.3 se v zahrani¢ni literatufe povazuje za nizkou,

0,3 a7 0,5 za primérnou; 0,5 a7 0,7 za vysokou a nad 0,7 za rizikovou.

Zadluzenost spoletnosti je primérna. V roce 2003 narostla, coZz mohlo indikovat
rist rizika pro veritele (niZ8i bezpeCnostni polstar  proti ztratam vétitellh v pfipade
likvidace), oviem spide aZ v pfipad¢, Ze by ukazatel byl vétsi nez 0.5 a spoleénost navic

funguje bez uver.
Koeficient samofinancovani firmy se vroce 2003 oproti pfedchozimu roku snizil

temet o 9%. Docasny rist zadluZzenosti mohl vést ke zvySeni ziskovosti vloZenych

prostiedkil. Posledni dva sledované roky vykazuji stabilitu.
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Graf & 19 — Financovani viastnim a cizim kapitalem

—e—Celkova
zadluZenost

Tzv. ,zlaté pravidlo vyrovnani rizika®™ fika, ze vlasini zdroje by meély byt vyssi
neZ zdroje cizi a celkova zadluZzenost by méla byt nizéi nez 50 %. (4)
Toto teorctické pravidlo je tedy ve viech letech dodrZzovano. Nejidedlngj$iho

rozlozZeni financovani podle me spoleCnost dosahuje v roce 2003.

Graf & 20 — Ukazatel dirokového kryti
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Pokud je ukazatel Grokoveého kryti roven 1, znamend to, Ze na zaplaceni uroki je

treba celého zisku a na akcionare nezbude nic.

Urokové kryt vyjadiuje, kolikrat je zisk pfed nakladovymi uroky a pred zdandnim
vetsi nez nakladové Groky (a o kolik by se mohl snizit, nez spoleCnost nebude schopna
platit své Grokové povinnosti — neplnéni téchto povinnosti by mohlo vést ke
konkursnimu fizeni). V zahraniéni literatuie se doporucuje velikost tohoto ukazatele 3 a
vice. V dobfe fungujicim podniku pak 6 aZ 8. Hodnota 2 az 4 je nizkd s mozZnosti rizika.
Pi1 vysokém Orokovém kryti a vysokém zisku je zdravd 1 vy$§8 mira zadluZenosti

k celkovym aktiviim, coZ analyzovana spoleCnost nevyuziva. (5)

Z vypoltl vyplyva, Ze ndkladové uroky jsou ve spole¢nosti mnohonasobn& kryty.
Hodnota ukazatele kolem roku 2003 klesala, na ¢emz se podilelo 1 zvySeni podilu ciziho
kapitalu na celkovych pasivech spole¢nosti. 7.da se, Ze i1 tento ukazatel kopiruje ndznaky

problémil v roce 2003 a nasledné zlepseni.

Je titeba si uvédomit, Ze vysledek koeficientu drokového kryti je ovlivnén faktem,

7¢e spolecnost prakticky neoperuje s uroCenym cizim kapitalem.
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3.2.9 Ukazatele aktivity

Tabulka & 18 — Vyvoj ukazatelii likvidity

Doba obratu pohledavek

----

Graf & 21 — Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv

2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Obrat celkovych aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv v trzbach za jeden rok.
Doporucend hodnota 1,6 — 2.9 je ve viech letech dodrzena a vidime, Ze je pomérné
vyrovnand. Pri pfepo¢tu na dobu obratu by se hodnoty pohybovaly také
v akceptovatelném rozmezi. Je vak tieba si dat pozor, aby ukazatel dlouhodobé

neklesal.
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Graf ¢ 22 — Obrat stalych aktiv

Také vidime vyrovnané hodnoty a vy$8i, nez u obratu celkovych aktiv, oviem
s naristem v roce 2004 diky trzbam z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb nejvy&8im za

celé sledované obdobi.

Graf ¢ 23 — Obrat zasob
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Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat se béhem roku kazda poloZka zasob proda
aznovu uskladni. Vzhledem k tomu, Ze trzby odrdzeji trzni hodnotu a zasoby jsou
v pofizovacich cendch, mize byt obratka nadhodnocena. NiZ&i obrat zdsob v roce 2003
muze naznaCovat jejich nizéi likviditu. Obrat zasob se spoleCnost podarilo zvysit, coz je

mozZzné povazovat za Uspech.

Graf ¢ 24 — Doba obratu pohledavek a dluhii
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Vzhledem kvyse uvedenému zddrznému apod. je doba obratu pohleddvek
akceptovatelnd. Oborovy primér se vroce 2001 pohybuje kolem 61 a vroce 2002 63
dnti, 1 kdyz pti pouZiti 365 a ne 360 dnd, takZe v nasi spolecnosti se pohledavky splaci

o malinko pomaleji.

Doba obratu pohledavek je (krome roku 2002) kratsi nez doba obratii dluht, coz

znamena, ze spoleCnost neposkytovala zbyte¢ny obchodni Gver.
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3.2.10 Testovani finan¢niho zdravi

3.2.10.1 Altmanuv index finanéniho zdravi

Altmaniv index finan¢niho zdravi (Z-skére) je bankrotnim, vicerozmérnym
modelem, Ktery v podstate finan¢ni analvzu dopliuje. Zahrnuje fadu proménnych, takze
umoziuje podniku rychly prehled o jeho situaci. Neni viak v ¢eskych podminkach zcela
aplikovatelny. Bylo by patrné tiecba prehodnotit pouZivané ukazatele 1 vahy. Podle

chovani vybranych ukazateli Altman(v index finan¢niho zdravi indikuje pfipadné

ohrozeni finan¢niho zdravi spoleCnosti.

Tabulka & 19 - Vypolet Z-skére v roce 2001

Rok 2001 Xy Xz X3 X4 Xs
Vyse ukazatele | 0,284 | 0,105 0,077 1,675 1,862
Vaha ukazatele | 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0420 | 0,998
Vazend hodnota) 0,204 | 0,089 | 0,239 | 0,704 1,858

Z-skore 3,094
Tabulka & 20 - Vypolet Z-skore v roce 2002
Rok 2002 Xa X2 X3 X4 Xs
Vyse ukazatele | 0,347 | 0,105 | 0,073 1,983 1,854
Vaha ukazatele | 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,420 | 0,998
Vazena hodnota), 0,249 | 0,089 | 0,227 | 0,833 1,850
Z-skore 3,248
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Tabulka & 21 - Vypolet Z-skore v roce 2003

Rok 2003 X4 Xz X3 X4 Xs
Vyse ukazatele | 0,404 | 0,083 0,075 1,719 1,694
Vaha ukazatele | 0,717 | 0,847 3,107 | 0,420 | 0,998
Vazena hodnota, 0,290 0,070 0,233 0,722 1,691

Z-skore 3,006

Tabulka & 22 - Vypolet Z-skore v roce 2004

Rok 2004 Xl Xz X3 X4 Xs
Vvyée ukazatele 0,363 0,117 0,08 1,699 2,21
Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998
Vazena hodnota 0,260 0,099 0,249 0,714 2,206

Z-skore 3,527
Tabulka & 23 - Vypolet Z-skére v roce 2005

Rok 2005 X] X2 X3 X4 Xs
Vvée ukazatele 0,418 0,144 0,068 1,795 1,739
Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0.42 0,998
VazZena hodnota 0,300 0,122 0,211 0,754 1,736

Z-skore 3.122
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Graf & 25 — Vyvoj Z-skore
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Hodnota Altmanova indexu finan¢niho zdravi vysla ve v§ech letech nad hodnotu
2.9. 7 hlediska tohoto ukazatele je tedy podnik hodnocen jako finanéné& silny a bankrotu

se rozhodné obavat nemusi.
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3.2.10.2 Indikator bonity

Z bonitnich modeli jsem pro tuto praci zvolila indikator bonity.

Tabulka & 24 - Vypodlet indikatoru bonity v roce 2001

Rok 2001 Xl Xg X3 X4 Xs X6
Vyde ukazatele | 0,323 2,768 0,076 0,041 0,062 1,862
Vaha ukazatele 1,5 0,08 10 5 0,3 0,1
Vazena hodnotal| 0,485 0,221 0,760 0,205 0,019 | 0,186

Hodnota indikatoru bonity 1,876
Tabulka & 25 - Vypodlet indikdtoru honity v roce 2002

Rok 2002 X] Xz X3 X4 Xs X5
Vyse ukazatele | 0,153 3,176 0,071 0,038 0,052 1,854
Vaha ukazatele 1.5 0,08 10 5 0.3 0.1
Vazena hodnota| 0,230 0,254 0,710 0,190 0,016 0,185

Hodnota indikatoru bonity 1,585
Tabulka ¢. 26 - Vypodlet indikdtoru bonity v roce 2003

Rok 2003 Xl Xg X3 X4 Xs X6
Vyse ukazatele | 0,387 3,187 0,071 0,042 0,11 1,694
Vaha ukazatele 1.5 0,08 10 5 0.3 0.1
Vazena hodnota| 0,581 0,255 0,710 0,210 0,033 0,169

Hodnota indikatoru bonity 1,958
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Tabulka & 27 - Vypoclet indikdatoru bonity v roce 2004

Rok 2004 Xi X2 X3 X4 Xs Xe
Vvse ukazatele 0,218 2,938 0,077 0,035 0,055 2,211
Vaha ukazatele 1,5 0,08 10 5 0,3 0,1
Vazena hodnota 0,327 0,235 0,770 0,175 0,017

Hodnota indikatoru bonity 1,524
Tabulka & 28 - Vypodlet indikatoru bonity v roce 2005

Rok 2005 X4 X, X3 Xy X5 Xs
Vvyée ukazatele 0,381 3,274 0,067 0,039 0,042 1,739
Vaha ukazatele 1,5 0,08 10 5 0.3 0.1
Vazena hodnota 0,572 0,262 0,670 0,195 0,013 0,174

Hodnota indikatoru bonity 1,885
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Graf ¢ 26 — Indikdtor bonity

Hodnota indikdtoru bonity se ve sledovanych letech pohybuje mezi +1 a +2.
V letech 2001, 2003 a 2005 se stfidaveé blizi velmi dobré hodnoté +2. Financ¢ni situaci
podniku mohu pomoci indikatoru bonity ve véech letech hodnotit jako dobrou. Podnik

neni insolvenci ohrozen.
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3.2.10.3 Index INO1

Index INO1 byl vyvinut v ¢eskvch podminkach a tak by mohl ngjlépe vystihnout

situaci analyzované spole¢nosti.

Tabulka & 28 - V¥podet INOI v roce 2001

Rok 2001 X1 Xz X3 X4 Xz
Vyse ukazatele| 2,737 | 91,704 | 0,077 1,959 1,785
Vaha ukazatele| 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota] 0,356 3,668 | 0,302 | 0,411 0.161

Hodnota Indexu INO1 4,898

Tabulka & 29 - Vypodet INOI v roce 2002

Rok 2002 X] X2 X3 X4 Xs

Vyse ukazatele| 3,152 | 42,755 | 0,073 1,856 2,125

Vaha ukazatele| 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota| 0,410 1,710 0,286 0,390 0,191
Index INO1 2,987

Tabulka & 30 - Vypodet INOI v roce 2003

Rok 2003 X] Xz X3 X4 Xs

Vvée ukazatele| 2,495 17,860 | 0,075 1,808 2,314
Vaha ukazatele| 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota| 0,324 0,714 0,294 0,380 0,208

Index INO1 1,921

Tabulka & 31 - Vypodet INOI v roce 2004
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Rok 2004 X3 X2 X3 X4 Xs
Vvée ukazatele | 2,624 | 23,955 | 0,081 2,25 2,07
Vaha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09
Vazena hodnota | 0,341 (0,958 0.318 0.473 0,186

Index INO1 2,276
Tabulka & 32 - Vypodet INOI v roce 2005
Rok 2005 X1 Xs X3 X4 Xs
Vvse ukazatele | 2,665 | 78312 | 0,068 1,793 2,378
Vaha ukazatele 0,13 0,04 3,02 0,21 0,09
Vazena hodnota | 0.346 3,132 0,267 | 0377 | 0,214
Index INO1 4,336

Pied zhodnocenim vysledku jesté pro vEtsi piehlednost zobrazim hodnoty indexu

INO1 na grafu.
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Graf ¢ 27 — Index INO1
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Ve viech sledovanych letech je hodnota Indexu INO1 vy§&i nez 1,77. Lze proto
podnik povazovat za stabilni, tvofici hodnotu. Vyse ukazatele se v8ak v analyzovaném
obdobi vroce 2003 propadd, a podnik se tak blizi ke spodni hranici, ktera prokazatelné
znamena tvorbu hodnoty. V1iv na to miiZze mit naptiklad nartist nakladovych uroki.

Tento index v podstaté odhalil uréité problémy, které se kolem roku 2003

projevily 1 na jinych ukazatelich.
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4 Navrhy a opatieni ke zlepSeni finan¢ni situace

Z finanéni analyzy spolecnosti ABC, a. s. vyplyva, Ze se jednd o stabilni
a finan¢n¢ silnou spoleCnost. 7 hlediska Altmanova indexu financniho zdravi,
indikatoru bonity 1 indexu INO1 vychdzi spoletnost jako finan¢n¢ zdrava, neni
ohroZena insolvenci, ani bankrotem a tvoii hodnotu. Nékteré ukazatele viak nevychazeji
zcela uspokojive a bylo by tfeba se na né vice zaméfit.

Rentabilita celkovych aktiv 1 rentabilita vlastniho kapitalu méla v prvnich tfech
sledovanvch letech klesajici trend. Bylo to zplisobeno jednak tim, Ze rostla aktiva
spolenosti, a to zejména ob&Zna aktiva (zasoby a nedokonéena vyroba), coZ se da
pochopit, vzhledem ke skuteCnosti, Ze spoleénost se zabyva dlouholetymi velkymi
zakdzkami. Dal&im faktorem bylo sniZzeni zisku. Vy&i vysledku hospodateni ovlivitovala
zejmeéna v roce 2003 tvorba danoveé neuznatelnvch rezerv. I kdyz provozni vysledek
hospodareni vzrostl, vysledek hospodateni za b&Znou &innost se snizil diky zapornému
vysledku hospodateni z finanéni ¢innosti. Celkovy vysledek hospodateni pred zdanénim
mel sice rostouci trend, ale vysledek hospodafeni po zdanéni meél trend klesajici,
obzvlaste diky vysokému danovému zatizeni. Od roku 2004 se rentabilita zvedla, jeji
hodnoty by v8ak mohly byt jesté vy&si. Firma pouZiva umirnény zpiisob financovani
a nepousti se do zbyteénych rizik, coZ se neda povaZzovat za chybu. Dobrou zpravou pro
vlastniky ziistava pozitivni vliv finan¢ni paky.

Rentabilita vloZzeného kapitalu ROI si drzi pomérné vyrovnany trend kolem 8 %
s tim, Ze nejvy$§ hodnoty dosahuje v roce 2004. Doporucenych hodnot 0,12 a vice sice
nedosahuje, ale 8% ziskovost se dd povaZovat za uspéch. Navic je spolecnosti
pfedepsana majoritnim vlastnikem.

Spole¢nost se presto musi snazit rentabilitu zvysit, jednak vypracovanim strategie
fizeni zasob 1 celkové fizeni ob&Znych aktiv a také zvvienim trzeb, ¢ili dosahovanim
pozitivniho vysledku hospodateni nejen z provozni, ale také z finan¢ni ¢innosti.

V souvislosti stfizenim obéznych aktiv vim o zpoZzdovani splaceni pohledavek
z obchodniho styku, & riznych zaminkdch zdkaznikld, aby nemuseli v€as vracet
zadrzné, coZ samozieimée plisobi firme potize se splacenim zavazki. Je tedy tieba hlidat
1 fizeni pohledavek a zdvazki. Podobné problémy viak maji témér viechny firmy.

I pro likviditu spolecnosti by bylo dobré zavést hodnoceni bonity klientt.
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Je také potieba snizovat naklady. Tzn. ve vnitropodnikovém uGcetnictvi sledovat
afidit vy§ variabilnich a fixnich ndkladi, napfiklad pres kalkulacni systém vCetné
operativnich kalkulaci, aby vySe ndkladi mohla byt ovlivilovana 1 v priib&hu

zhodnocovani procesu.

Zadluzenost spoletnosti je ve viech letech priimérna, jeji narGst v roce 2003 lze
povaZovat za priznivy, nebot' finanéni pidka by méla umoZnit zvySeni ziskovosti
vlastniho kapitdlu piipojenim cizich zdroji a spoleénost ma vlastniho kapitalu
v podstaté nadbytek.

V souvislosti s pfedchozimi ukazateli klesa kroku 2003 1 ukazatel Grokového
kryti, avSak nakladové uroky jsou stile kryty dostateéné a v daldich letech ukazatel
urokového kryti roste. 7 hlediska teorie o trokovém kryti se spoleénost nemusi obavat,
7e pi1 uréitém snizeni zisku nebude schopna platit své urokové povinnosti. Vysoké
hodnoty ukazatele urokového kryti viak souviseji se skuteCnosti, 7e spolenost
prakticky neoperuje s troenym cizim Kkapitdlem. Spole¢nost by si mohla dovolit vy§si

miru zadluZzenosti.

Vyvo] béZné likvidity ma uspokojivy tfrend a firma ve vsech letech doporucené
hodnoty splituje. Pohotova likvidita je téz bez problémi. Okamzita likvidita méla od
roku 2001 do roku 2003 klesajici tendenci. Spole¢nost v8ak situaci vyreSila a vroce

2005 jiZz okamzita likvidita dosahuje doporuéenou hodnotu.

S ohledem na celkové dobrou situaci spoleénosti bych doporuéila periodické
provadéni finan¢énich analyz vybranvch ukazateld, se zaméfenim zeyména na zvyeni
rentability, ov8em zdroven se sledovanim dostatené likvidity. Uréité bych doporudila
i sledovani ukazateli aktivity, nebot’, je-li aktiv prili§ vznikaji nadbyte¢né naklady,
naopak, pokud je aktiv mdalo, podnik pravdépodobné pfichazi o trzby. Na zdklad&
sledovani a zejména vyhodnocovani vybranych ukazatellh spoleCnost mize formovat

svou firemni strategii a 1épe finanéné planovat.
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Nejen z hlediska danove optimalizace by spoleCnost méla pouvaZzovat o mozZnosti
investic do nového dlouhodobého hmotného majetku, z jehoz hodnoty si miZe uplatnit

polozku odecitatelnou od zdkladu dané a navic promitnout jeho hodnotu do odpist.

Spole¢nost ziskava predevsim statni zakdzky, a tak prakticky neinvestuje do
podpory prodeje a nijak zvlast’ se nezabyva marketingem. Nouzi o zdkazniky nema, ale
presto bych firmé doporudila vytvorit marketingovou strategii a pomoci marketingove
kampang ziskat dal3i zdkazniky (jak v CR, tak zejména v zahrani&i) a tim zvyit trzby
irentabilitu.

V této souvislosti je mozné vzit do Gvahy 1 podnikatelsky zdmér na roz&ifeni,
nebot’ spoleénost by ani nemé&la mit velké problémy ziskat Gvér atp. V soucasnosti by

spole¢nost mohla expandovat do jizni a vychodni Evropy.
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Z.avér

Hlavnim cilem této diplomové priace bylo podle vysledkli finanéni analyzy
zhodnotit finanéni situaci spoleénosti ABC, a. s., zjistit problémové oblasti finanéniho

hospodareni a stanovit navrhy k napraveni piipadnych nedostatkl ve finanéni situaci.

Analyza firmy bvla provedena pomoci vybranvch elementarnich metod finanéni
analyzy. Napli jednotlivych ukazateli byla volena s ohledem na vypovidaci schopnost

a na zdkladé¢ studia nejen literatury, ale také studia na fakult€ podnikatelské.

Nejdiive jsem provedla analyzu obecného a oborového okoli podniku, analyzu
silnych a slabych stranek 1 ohroZeni a pfileZitosti. Nasledovala horizontdlni i vertikalni
analvza absolutnich ukazateli a také vybrané rozdilové a provozni ukazatele. Jadro
prace tvori analyza pomd&rovych ukazatell a riznych soustav ukazateli. Pouzila jsem

i metodu fundamentalni analyzy.

Z fundamentalni analyzy vyplyva, Ze spoleCnost tvori zisk a O¢tuje v souladu
s uéetnimi postupy a zdsadami. Podafilo se odhadnut pofet zamé&stnancii a vyéi mezd,
véetné oboru podnikani a postaveni na trhu. Bylo detekovano, Ze spolecnost nepotiebuje
uvery a presto kumuluje zisk a vyplaci pomérne vysoké mzdy. Predstava o spoleCnosti,
ktera vyplynula z fundamentdlni analyzy odpovidd predstaveé, kterou jsem ziskala

z dal§ich pouzitych metod.

Spole¢nost ABC, a. s. je stabilni akciovou spoleCnosti se zahraniéni GCasti. Jeji
sidlo se nachazi v Brné, firma v8ak ma 1 nckolik poboéek. Spoletnost se zabyva
prevazng velkymi projekty, jak pro zdkazniky z Ceské republiky, tak ze zahraniéi. Jednd
se hlavné o projektovani a vystavbu Cistiren odpadnich vod nebo vodnich nadrzi ¢i

vodnich elektraren apod.

Z analyzy obecné¢ho ani oborového okoli nevyplynuly pro firmu Zddné vazné

hrozby, podobné& jako ve SWOT analyze.
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Podnik bych hodnotila jako finanéné pomérné silny a stabilni, coZ naznaluji
i soustavy ukazateli. Produktivita z pifidané hodnoty také svédéi o dobré situaci

spolecnosti.

Obecné je spoleénost ve sledovaném obdobi likvidni a finanéné nezavisla.
Celkova zadluZenost firmy je primérna. Spoleénost efektivné vyuziva cizi zdroje
amohla by si cizich zdroji dovolit vice. Jeji majoritni vlastnik by také rad vymenil

pomer cizich a vlastnich zdroji spolenosti.

Vvéi vysledku hospodafeni ovliviluje tvorba danové neuznatelnveh rezerv, které
spolecnost tvoii zejména na reklamaéni fizeni z vad projektl, na ptipadné ztraty & na
dafi z pifjmt pravnick¥ch osob. Udetni rezervy spoleénost tvofi vramei udetni zdsady
opatrnosti a vzhledem k faktu, Ze jde o spole¢nost auditovanou, dodrzuje i1 timto krokem

auditory kladené pozadavky a zachovava soulad se viemi uCetnimi postupy.

Cash-flow bylo ve sledovanych obdobich kladné, viadu milionli, coZ potvrzuje
stabilitu spoleCnosti zeymeéna v souvislosti se skuteCnosti, Ze spole¢nost nepotiebovala

uvery.

Zajimavé je, Ze spolenost v poslednich dvou letech nevyplacela dividendy.

Kumuluje se nerozdéleny zisk, ktery ma zieymé slouzit k n&jakée investici.

Ukazatele rentability celkovych aktiv, vlastniho kapitalu 1 vloZzeného kapitalu jsou
stabilni, zoborovvch primérh nevybofuji, avSak celkové nedosahuji literaturou
stanovenvch hodnot. Navrhuji tedy Iépe fidit ob&Znd aktiva, zejména dlouhodobé
pohledavky, které se v poslednich dvou letech dost zvv§ily a nadale také pohledavky
kratkodobé, u nichz se firme podatilo dosahnout vyrovnani s dobou splatnosti zavazki
aneposkytuje tak zbyteéné obchodni uvéry. Vhodné by bvlo hodnoceni bonity

odbératelll. Moznosti fizeni ob&znych vsak komplikuje zadrzné a bankovni garance.
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Zasoby spoleCnost v poslednich letech opét snizuje, coz predstavuje kladne ptlisobici

krok.

Dal&im navrhem je samozigimé zvySovani trzeb, &ili tvorba zisku a sniZovani
nakladl a dosazeni vy$& marze. Tzn. ve vnifropodnikovém ucetnictvi ridit variabilni

a fixni naklady, vénovat se kalkulacim a tak dale.

Finanéni analyzu bych doplnila i o marketingové analyzy a doporucuji vytvofeni
marketingové strategie, eventuelne podnikatelského zdmeru na rozsireni.
Spole¢nost dosahuje dobrych finan¢nich wvysledki a mbZze tedy uvaZovat

o budoucich investicich i o pfipadném tavéru.

Vysledky finanéni analyzy, které jsem spoditala 1 navrhy zmén jsou
managementem spoleénosti vyuZitelné ke zkvalitnéni finanéniho rozhodovani. Poslouzi
nejen ke kontrole financnich plani, ale hlavne lze na zaklade zjisténych skuteCnosti

sestavovat finan¢ni plany budouci.

Timto bych povaZzovala cil své diplomové prace za splnény. Po zhodnoceni
finan¢ni situace spoletnosti ABC, a. s. jsem navrhla doporu¢eni pro rozvoj jejiho
finan¢niho zdravi.

Samotnd finanéni analyza je vSak pouze nastrojem a diléim krokem a bude

zalezet na vedeni analyzované spolecnosti, jak s jejimi vysledky naloZi.
Pii zpracovani prace jsem vychdzela z odborné literatury, ze studia na Fakulté

podnikatelské Vysokého ufeni technického v Brné a zkonzultaci v analyzované

spolecnosti.
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PRILOHY

Priloha & 1- U daje 7 rozvah analyzované spoleénosti — 1. &dst

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Nazev poloZky Udaje v tisicich K&

AKTIVA CELKEM 84557 81965 93752 92693 106655
Stala aktiva 28233 27457 26866 27073 270989
DI nehmotny majetek a software 544 937 1638 1574 3337
Dlouhodoby hmotny majetek 27465 26348 25051 25333 24494
Pozemky 2069 2069 2069 2069 2069
Stavby 19833 18951 18289 18049 17693
SMYV a soubory movitych véci 5519 5283 4648 5170 4687
Tiny DHM 44 45 45 45 45
Dlouhodoby finanéni majetek 224 172 177 166 158
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 174 172 177 166 158
Jiny finan¢ni majetek 50 0 0 0 0
Obézna aktiva 34546 33673 66634 65025 76972
Zasoby 9792 7863 17415 11317 7847
Material 168 158 135 158 152
Nedokondend vwroba 9624 7705 17280 11159 7695
Dlouhodobé pohledavky 168 170 224 4921 5328
Pohled. z obchodniho styku 168 0 224 4653 4295
Pohledavky ke spoleénikiim 0 170 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 268 271
OdlozZena dahova pohledavka 0 0 0 0 762
Kratkodobé pohledavky 29029 40354 45052 34316 44927
Pohl. z obchodniho styku 28725 40210 42040 29897 40848
Pohledavky ke spoleénikiim 139 0 0 0
Stat—danové pohledavky 0 24 2846 3322 3301
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 905 580
Dohadné Géty aktivni 0 0 0 45 0
Tiné pohledavky 165 120 166 147 198
Kratkodoby finanéni majetek 15557 5286 3943 14471 18870
Penize 399 313 294 359 346
Uéty v bankdch 15158 4973 3649 14112 18524
Ostatni aktiva 1778 835 252 595 1694
Casové rozlideni 1724 835 252 595 1694
Naklady ptistich obdobi 1546 833 250 594 788
Ptijmy pristich obdobi 40 1 906
Kursove rozdily aktivni 138 0
Dohadné Géty aktivni 54 0
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PFiloha & 2- U daje z rozval analyzované spolecnosti — 2. dst

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Nazev poloZiky Udaje v tisicich K¢

PASIVA CELKEM 84557 | 81965 | 93752 | 92693 | 106655
Viastni kapitdl 51179 | 51164 | 50579 | 53591 | 58456
Zakladni kapital 36000 | 36000 | 36000 | 36000 | 36000
Kapitdlové fondy 2748 2730 2734 2723 2716
Fondy ze zisku 3577 3813 4018 4058 4338
Zakonny rezervni fond 3337 3514 3681 3804 4071
Statutarni a ostatni fondy 240 299 337 254 267
Nerozdéleny zisk min. let 5316 5278 5376 5464 | 10303
VH béZného icetniho obdobi 3538 3343 2451 5346 5099
Cizi zdroje 30891 | 26006 | 37571 | 35325 | 40018
Rezervy 338 200 8150 3665 7440
Rezerva na kursové ztraty 138 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijmi 0 0 4300 2300 3000
Ostatni rezervy 200 200 3850 1365 4400
?;ggsy?iﬁfa?v”ky - odloZeny 0 550 | 629 | 135 | 204
Kratkodobé zavazky 30553 | 25256 | 28792 | 31412 | 32368
Zavazky z obchodniho styku 24667 | 19721 | 23866 | 17507 | 20058
Zavazky ke spole¢nikiim 27 41 60 68 66
Zavazky k zamé&stnancim 1920 1816 2482 2780 2892
Zavazky ze soc.zabezpeceni a zdr. poj. | 2116 2110 1553 1734 1841
Stat-danové zdvazky a dotace 1822 1568 831 3672 3626
Jiné zavazky 1 0 0 0 0
Ostatni pasiva 2487 4795 5602 3147 1827
Casové rozlifeni 2165 2167 2689 3777 8181
Vydaje ptistich obdobi 2151 2167 2639 3747 8181
Vynosy piistich obdobi 2 0 50 30 0
Kursové rozdily pasivni 12 0 0 0 0
Dohadné G¢ty pasivni 322 2628 2913 3147 1827
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Priloha ¢ 3 - ﬁdaje zvwkazit zisku a ztraty analyzované spoleCnosti — 1. Cast

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Nazev poloZky Udaje v tisicich K¢

Trzby za prodej zboZi 780 225 138 ) 26
Naéklady vynaloZené na prodané zbozi 770 47 108 ) 26
Obchodni marze 10 178 30 0 0
Vykony 161115150123 | 164185198895 | 181966
aTngeia prodej vlastnich vyrobk 156652 | 151702 | 158678 | 204895 | 185430
Zmena j;,f‘r‘(’)‘l‘)}‘,’“‘tmpo‘lmko"y‘:h “4s0b 1 4003 | -1919 | 5206 | -6121 | -3464
Aktivace 460 340 301 121 0
Vykonova spotieba 87039 | 77821 | 87416 | 123064 | 89639
Spotieba materidlu a energic 7472 | 8688 | 7531 | 7590 | 7067
Sluzby 79567 | 69133 | 79885 | 115474| 82572
Pfidana hodnota 74086 | 72480 | 76799 | 75831 | 92327
Osobni naklady 59398 | 60705 | 62528 | 72156 | 81104
Mzdové naklady 42186 | 43340 | 44507 | 51838 | 59232
Odmény Elentim organid spoleénosti 1614 | 1343 | 1543 1232 0
Néklady na SZ a ZP 14580 | 14999 | 15431 | 17925 | 20578
Socialni naklady 1018 | 1023 | 1047 | 1161 | 1294
Dan¢ a poplatky 267 314 428 515 522
Odpisy DNM a DHM 3989 | 4325 | 4997 | 4641 | 5296
Trzby z prodeje DM a materidlu 2173 901 177 390 258
Zustatkova cena prodaného DM

o materidly 1712 1 73 154 0
Zména stavu rezerv a opravnych

polozek v provozni ¢innosti a 2262 | -3590 | 3942 | 3077 | 2012
komplexnich nakladi piistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 609 431 4516 | 8503 | 8434
Ostatni provozni naklady 2138 | 5583 | 1752 | 2166 | 3513
Provozni vysledek hospodaieni 7102 | 6474 | 7772 | 8169 | 8572
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Priloha ¢ 4 - ﬁdaje zvwkazit zisku a ztraty analyzované spoleCnosti — 2. Cast

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Nazev polozky Udaje v tisicich K&

Trzby z prodeje CP a podili 151 0 0 0 0
Prodané CP a podily 240 0 0 0 0
polosel ve fnaniat oblasti | 67 |8 0 |0 | o
Vynosovée troky 50 43 4 ) 20
Nakladové aroky 71 139 394 312 93
Ostatni finan¢ni vynosy 220 433 516 770 478
Ostatni finanéni naklady 1292 1145 1255 1471 1787
VH z finan¢nich operaci -1249 | 670 | -1129 | -1007 | -1382
Dan z prijmil za b&Z. ¢innost 2720 | 2461 4192 | 1816 | 2091
- splatna 2720 | 2434 | 4113 | 2334 | 2964
- odlozena 0 27 79 -518 -873
VH za b&nou &innost 3133 3343 | 2451 5346 5099
Mimoiadné vynosy 587 0 0 0 0
Mimoiadné naklady 0 0 0 0 0
Dai z piijmll z mimofadné ¢innosti 182 0 0 0 0
Mimoradny VH 405 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 3538 | 3343 | 2451 | 5346 | 5099
VH pred zdanénim 6440 | 5804 | 6643 | 7162 | 7190
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