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Abstrakt

Tématem predlozené bakaléaiské prace je financni analyza, coz je jeden ze zakladnich
podkladl pro posouzeni finan¢ni situace a financniho rozhodovani podniku. V literarni
reSer$i je shrnut teoreticky zaklad, ktery tvofi kostru analyzy. V praktické ¢asti jsou
provedeny jednotlivé kroky analyzy, konkrétné horizontalni a vertikalni analyza,
analyza pomérovych ukazateli a nékteré z bankrotnich modelt. V zavérecné Casti prace
je zhodnocena finan¢ni situace podniku na zaklad¢ zjiSténych hodnot, ze kterych

vyvozena patiicna doporuceni.

Kli¢ova slova: Finan¢ni analyza, horizontdlni analyza, vertikdlni analyzy, aktivita,

likvidita, rentabilita, bankrotni modely

Abstract

The presented bachelor thesis is the financial analysis. This is one of the elementary
bases of the evaluation of the financial situation and financial decision of the company.
In literature review is summarized theoretical base which creates the frame of the
analysis. In the practical part are performed single steps of the analysis, to be specific
horizontal and vertical analysis, ratio analysis and some of the default models. The final
part deals with the evaluation of the financial situation of the company on the basis of

determined values and suggested appropriate recommendations.

Keywords: financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, activity, liquidity,
profitability, Bankruptcy models
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UVOD A CIL PRACE

1  UVOD A CIL PRACE

1.1 Uvod

Finan¢ni analyza zachycuje finan¢ni situaci podniku a tvoii podstatnou soucast
systematického financ¢niho fizeni podniku. Odrazi aktivity podniku, dokaze analyzovat
dosahovéani cilti podniku a dodrzovani stanovenych strategii.

Pokud mé podnik ambice byt konkurenceschopny a mit silné postaveni na trhu, je
pro jeho vedeni pravidelné zpracovavani financni analyzy velmi dualezitou ¢innosti.
Finan¢ni analyza dokaze podat uceleny obraz o finan¢ni situaci i externim uzivatelim.
Vlastnikiim ukazuje pohyby jejich vlozeného kapitilu, odbératelim a dodavatelim
dokéze podat informace o schopnosti podniku pokryt své zavazky.

V bakalatské praci budu zpracovévat jednotlivé kroky finanéni analyzy z vykazl
podniku SAKO Brno a.s. Potiebna data budu ziskavat z Rozvahy a Vykazu zisku

a ztraty. Z vysledkt budou vyvozeny zavéry a doporuceny kroky ke zlepseni situace.



UVOD A CIL PRACE

1.2 Cil prace a metodika FeSeni

Cilem bakalaiské prace je pomoci uziti nastrojii finan¢ni analyzy podat uceleny obraz
o finan¢ni situaci podniku SAKO Brno a.s. Dal§im krokem je hodnoceni a vytvoteni
navrhu pro zlepSeni dané situace a piedejiti hrozbé¢ financnich potizi.

Finan¢ni analyzu tvoii soubor finan¢nich ukazatell, ktery je hlavnim zdrojem
informaci pro sestavovani financni planti vedoucich k ekonomické stabilit¢ podniku.
Jako teoreticky zaklad bude slouzit literarni resSerSe, ktera Cerpa z nékolika zdroji
spadajicich do odborné literatury. Vytvoii podklad pro vysvétleni jednotlivych
ukazatelli a napomtze komplexnimu uchopeni souvislosti mezi jednotlivymi sloZzkami
finan¢ni analyzy.

Prakticka ¢ast, analyza, bude zpracovana v ramci podniku na zéklad¢ ucetnich
vykazl. Pomoci dat bude detailn¢ zpracovana technicka finan¢ni analyza a na zaklade
vysledkl vyvozeny disledky. K naplnéni cile budou uzity metody:

¢ horizontalni analyza,

vertikalni analyza,

analyza pomérovych ukazateli,
o ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele likvidity,
o ukazatele aktivity,

o ukazatele rentability,

analyza pyramidovych soustav ukazatelii,
o Rozklad rentability celkového vloZzeného kapitélu,

o Rozklad rentability vlastniho kapitalu,

bankrotni modely,

o Altmanuv model Z-skore,

o Index IN 95,
o Index IN 99,
o Index IN 01.
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2 Literarni reSerse

2.1 Vznik finan¢ni analyzy

Vznik finan¢ni analyzy kopiruje pocatek existence penéz. Dle dostupnych zdroju jsou
zemi vzniku Spojené staty americké. Slo vsak pouze o teoretické prace, které nemaji se
V soucasnosti pouzivanou formou témeét nic spole€ného. V praxi se analyzy pouzivaji
nékolik desetileti. Jeji vyvoj Sel ruku vruce sdobou, ve které byla vyuzivana.
Dochazelo k pfizptisobovani a formovani, velky vliv méla také stdle se rozvijejici
technika. Vznik a zaatek pouZzivani pocitaci znacné ovlivnil vétSinu matematickych
principii. V Ceskych zemich je mozno oznadit jako pocatek finan¢nich analyz za¢atek
20. stoleti. Tehdy byl v literatufe poprvé pouzit pojem ,,analyza bilan¢ni* a to konkrétné
ve spise ,Bilance akciovych spole¢nosti, jehoz autorem je prof. dr. Pazourek. Pied
druhou svétovou valkou Slo o obdobi bilan¢nich analyz. Po jejim konci se poprvé
objevuje slovni spojeni ,finan¢ni analyza®. Zaclind se vyuzivat k rozboru finan¢ni
situace podnikil, primyslovych odvétvi nebo statu. U nas se zac¢ind hojn¢ pouzivat az po
roce 1989. V Némecku se v tomto obdobi stale pouziva pojem ,bilan¢ni analyza‘ nebo
,bilan¢ni kritika‘, kdy je vyuZzivano k hodnoceni vSech dokumenti — rozvahy, vykazu

zisku a ztrat a vyro¢ni zpravy. (Valach, 1999; Dluhosova, 2008)

V zemich s rozvinutou trzni ekonomikou je finan¢ni analyza dnes zavedenym
nastrojem k isp&$nému podnikovému fizeni. To plati i pro Ceskou republiku.
V poslednich patnacti letech je oblibenym a hojné vyuzivanym ndstrojem pro hodnoceni
realné ekonomické situace podniku. Vysledky finanéni analyzy se stavaji velmi
vyznamné jak ve strategickém fizeni firmy, tak v oblasti finanéniho managementu.

Velmi diilezité jsou také pro hodnoceni a vybér obchodnich partner. (Rackova, 2010)

2.2 Financni analyza a jeji vyznam ve finan¢nim Fizeni
Finan¢ni analyza ptedstavuje systematicky rozbor dat, ktera jsou vedena v tcetnich
vykazech podniku, jejich zpracovani v souvislosti s firemni minulosti, soucasnosti

a predikce budoucich finanénich podminek. Finanéni analyza tvofi podklad pro
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jakékoliv finanéni rozhodovani v podniku. Na vysledcich analyzy je zalozena jak
majetkova, tak finan¢ni struktura podniku, dale také cenovad a investi¢ni politika.
Finan¢ni analyza umi poskytnout informace o finan¢ni situaci podniku, tzv. finan¢ni
zdravi. Tato analyza je provadéna finanénimi manazery, Casto také celym vrcholovym
vedenim podniku. Nejpouzivanéjsi rozborova metoda — vyuziti ukazateli — dokaze
vyhodnotit UspéSnost firemni strategie a zachytit ndvaznost na ekonomické prostiedi
vné¢ podniku. Zejména se jedna o konkurenceschopnost, reakce na zmény trzni

struktury. (Valach, 1999; DluhoSova, 2008)

Finan¢ni analyza byva rozdélovana na interni a externi analyzu. Vychazi jak
z ukazatell externich, tak z ukazateld internich, které jsou casto dostupné pouze ve
vnitropodnikovém prostfedi. Jde zejména o finanéni a manaZerské ucetnictvi,

vnitropodnikové evidence a kalkulace. (Mrkvicka, 2006)

Interni analyza se zamétfuje na srovnavani planu a skute¢nosti. Analyzuje jeho
dodrzovani a skutecné vysledky minulych let a stanovuje trend pro roky budouci.
Srovndva podnik s konkurenci v daném odvétvi a také skutenost se standardnimi
hodnotami. Tato analyza je Casto soucasti procesu controllingu. V §irSim pojeti se
interni finan¢ni analyza zaméfuje 1 na budoucnost a to konkrétné na predikci finanéni

tisné nebo nebezpeci pievzeti cizim podnikem.

Externi analyza je provadéna subjekty vné podniku — bankami, investory,
obchodnimi partnery (dodavateli, odbérateli), zaméstnanci (odborari), stditem (kontrolni
organy) nebo konkuren¢nimi spole¢nostmi. Externi analyzy jsou zpracovavany z bézné
dostupnych udaji, které jsou bézn€ podnikem zvetejiiovany. Jednd se o rozvahu,
vykazy zisku a ztraty, ucetni zavérku, vykazy cash-flow, vyro¢ni zpravu, vyroky
auditora, popfipad¢ dalsi udaje, které jsou dostupné z manazerskych nebo statistickych
Setfeni. (Synek, 2007)
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2.3 Uzivatelé financni analyzy

Informace tykajici se financniho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha subjekti.
Nejde jen o manazery, ale i o dalSi uzivatele ptichéazejici jakkoliv do kontaktu
s podnikem. Primarné se tito uzivatelé daji d€lit na externi a interni. Mezi externi
uzivatele se daji zatadit:

e investori,

e banky a jini véfitelé,

e stat a jeho organy,

e obchodni partnefi (dodavatelé, odbératelé),

e manazefi (konkurence),

e konkurence.
K internim uzivateliim se fadi:

e manazefi,

e odborafi,

e zamg&stnanci.

U nékterych uzivatelll je motivace z4jmu o financni analyzu zfejma, u jinych

nejsou divody rozlustitelné na prvni pohled. Proto je tieba jednotlivé skupiny

podrobnéji charakterizovat. (Kislingerova, 2010; Ruckova, 2011)

231 Investori

Investofi jsou pro podnik poskytovateli kapitidlu. Informace o financni vykonnosti
podniku sleduji ze dvou hlavnich divodd. Prvnim divodem je ziskani dostate¢nych
informaci pro rozhodovani o pfipadné investici do daného podniku. Investor sleduje
hlavné miru rizika a vynosu spojenou s vloZzenym kapitalem. Dale investora zajima,

jakym zptisobem podnik naklada, ¢i jiz nalozil, se zdroji, které mu byly poskytnuty.

Zvlaste dulezity je tento aspekt v akciovych spolecnostech, kde dochazi k oddéleni
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vlastnictvi od fizeni. V téchto spolecnostech vlastnik kontroluje, jakym zpiisobem

manazeii hospodafi. (Kislingerova, 2010)

2.3.2 Banky a ostatni véritelé

Banky uzivaji informaci vychézejicich z finanéni analyzy hlavné pro zhodnoceni
finan¢niho stavu potencidlniho nebo jiz existujiciho dluznika. V¢éfitelé se na zaklade
vysledkii rozhoduji, zda danému podniku poskytnout ¢i neposkytnout avér, popiipadé
Vv jaké vysi. Pravidelné poskytovani informaci o finan¢ni situaci podniku bance je

nedilnou soucasti uvérovych smluv. (Sedlacek, 2001)

2.3.3 Stat a jeho organy

Stat se zamétuje na kontrolu vykdzanych dani. Organy statu uzivaji informaci z finan¢ni
analyzy také ke zpracovani rGznych statistickych Setfeni, pomoci téchto informaci
kontroluji podniky se statni majetkovou ucasti. Na zaklad¢é vysledkt analyzy probiha
také rozd€lovani statnich financnich vypomoci, zejména dotaci, garanci Gverd nebo
subvenci. Stat také ziskava pfehled o finan¢ni situaci podnikid, kterym byly

prostfednictvim vefejné soutéze pridéleny statni zakazky. (Sedlacek, 2011)

2.34 Obchodni partnefi

Obchodni partnefi, dodavatelé, sleduji zejména schopnost podniku platit zavazky.
Pfedmétem jejich z4jmu je solventnost, zadluZenost a likvida. Toto jsou kratkodobé
zajmy sledované obchodnimi partnery, dilezit¢ je také dlouhodobé hledisko.
Predpokladem jsou dlouhodobé ustalené vztahy mezi podnikem a dodavateli. V zajmu
obchodnich partneri je vzdy dobra finan¢ni situace dodavatele, ¢innost odbératell je
totiz vysoce zavisla na dodavateli - vyrobé. V ptipadé finan¢nich potizi dodavatele se
muze dostat odbératel do velké financni tisné. Hlavnim cilem je tak vzdy zajiSténi
udrzitelné vyroby a dobrého finanéniho zdravi podniku. (Kislingerova, 2005; Zivélova,

2007)
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2.35 Manazeri

Manazeti pouzivaji vysledky finan¢ni analyzy jak v dlouhodobém, tak okamzitém
procesu fizeni podniku. Zakladaji na vysledcich své strategické plany. Maji nejlepsi
pristup k internim informacim a plnohodnotny podkladiim ke zpracovani financ¢ni
analyzy a disponuji zdroji, které nejsou externim uzivatelim dostupné. Manazeti jsou
schopni podat uceleny a opravdovy obraz finan¢ni situace podniku. Zpracovani analyzy
je soucasti jejich prace a na zaklad¢ vysledku se odviji veskeré dalsi planovani. (Valach,

1999)

2.3.6 Zaméstnanci

Zamé&stnanci maji pfirozené zakotveny zajem o co nejlepsi finan¢ni situaci podniku. Jde
jim o zachovani prosperity a finan¢ni a hospodarské rovnovahy v podniku. Dulezité je
pro n¢ kvalitni mzdové a socidlni zajisténi ze strany podniku a jistota pracovni pozice.

(Kislingerova, 2010)

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze existence financni analyzy je dulezita pro vSechny jeji
uzivatele. Na zakladé jejich vysledki je zalozeno jak fizeni, tak udrzitelné finan¢ni
zdravi podniku. V dneSni dobé je sestavovani financnich ukazateld, jejich
vyhodnocovani nutnosti pro fizeni. Kazdy manaZer by mél ovladat tyto dovednosti

a efektivné je vyuzivat pii své praci. (Zivélova, 2007)

2.4 Zdroje dat pro financni analyzu
Zdrojem pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou zejména tyto vykazy.

Vykazy finan¢niho Gcetnictvi, jsou také oznaCovany jako externi vykazy, poskytuji
informace predevsim externim uzivatelim. Poskytuji celkovy pohled na stav a strukturu
majetku a zdroje jeho kryti — rozvaha. O tvorbé a vysledku hospodateni pfinasi piehled
vykaz zisku a ztraty, prehled o finanénich tocich vykaz cash-flow.

Vytvafeni vykazi vnitropodnikového ucetnictvi jsou dobrovolnou c¢innosti
podniku, ktera neni nijak metodicky upravena a kazdy podnik si je tvoii dle svych

internich potfeb. Sem se fadi predevSim vykazy, které zobrazuji nakladani s firemnimi
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naklady. Vykazy tohoto typu maji interni charakter a vné podniku nejsou bézné
dostupné. Mimo tyto zdkladni zdroje jsou vyuzivany Casto dalsi relevantni informace.
Vseobecné je 1ze sumarizovat do nasledujicich kategorii.

Financni informace — tyto obsahuji ucetni vykazy, vyrocni zpravy, predpovédi
finan¢nich analytiki, burzovni informace, informace o vyvoji ménovych relaci,
urokovych mér.

Kvantifikovatelné nefinancni informace zahrnuji firemni statistiky produkce,
odbytu, zaméstnanosti, normy spotieby.

Nekvantifikovatelné informace tvoti zpravy manazerti jednotlivych oddéleni
podniku, komentate odborného tisku, nezavisld hodnoceni, prognézy. (DIluhoSova,

2010)

24.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zobrazuje bilan¢ni formou na jedné strané stav
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a na stran¢ druhé zdroji
financovani (pasiva). Vaze se vzdy kurcitému datu. Obycené se sestavuje
k poslednimu dni kazdého kalendainiho roku. Tvoifi zakladni pichled o majetku
podniku v dany okamzik (respektive v okamzik vytvofeni Gcéetni zavérky). Rozvaha
produkuje zékladni informace o majetkové situaci podniku, zdrojich financovani

a finan¢ni situaci podniku. (Rackova, 2011)

Zékladni bilan¢ni rovnice rozvahy:

AKTIVA = PASIVA

Vychozim hlediskem pro tfidéni aktiv je jejich funkce a sni spojena doba
vazanosti v reprodukénim cyklu podniku. Z tohoto pohledu se aktiva déli na stdld aktiva
(dlouhodoba, fixni), obsahujici majetkové slozky, které jsou uzivany k ¢innosti podniku
dlouhodobé¢ a postupné se opottebovavaji; obézna aktiva (kratkodoba), predstavujici ty
¢asti majetku, které se spotiebuji obyCejné najednou, eventudlné proces jejich premény

V penize nepiesahne jeden rok.
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V ramci tohoto vymezeni se aktiva daji klasifikovat i podle stupné likvidnosti
majetku. Likvidnost majetku lze popsat jako schopnost majetku preménit se na hotové
penize. Vrozvaze jsou aktiva uspoifadana sestupné podle doby vazanosti
Vv reproduk¢énim cyklu podniku.

Pasiva, ktera tvoii zdroje kryti aktiv, jsou ¢lenéna podle vlastnictvi zdroji. Délena

Jsou na viastni kapital a cizi zdroje (kapital). (Dluhosova, 2010)

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
DLOUHODOBY VLASTNI KAPITAL
MAJETEK

e CIZi ZDROJE
OBEZNA AKTIVA

Tab. 1 Zjednodusena struktura rozvahy
2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zjiStovani vySe a zpusobu produkce vysledku
hospodateni. Obsahuje naklady a vynosy za béZzné ucetni obdobi. Podstata vykazu zisku

a ztraty je zjednoduSené€ vyjadiena timto vztahem:

VYNOSY — NAKLADY = VYSLEDEK HOSPODARENI

Néklady se daji vymezit jako penéZni vyjadieni spotfeby vyrobnich cCiniteld. Za
vzniku nakladii automaticky ubyvd majetku podniku, tato skutecnost je zndzornéna
vV rozvaze snizenim Ccistych aktiv. V praxi jsou ndklady ve vykazu zisku a ztraty
vyjadieny jako spotteba, opotifebeni majetku a ptirtstek zdvazki.

Vynosy mohou byt definovany jako penézni vyjadreni vysledkii provozu podniku.

Predstavuji finan¢ni ¢astky, na které méa podnik néarok v souvislosti s prodejem zboZzi
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a sluzeb. Vynosy obsahuji hodnotové navraceni spotfebovaného majetku a jeho
ptirtstek. V rozvaze se vynosy promitnou jako zvySeni Cistych aktiv. (Dluhosova, 2010)

Nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné penézni toky (piijmy,
vydaje). Konecny Ccisty zisk neukazuje skutecnou hotovost ziskanou hospodaienim
podniku. V Ceské republice ma vykaz zisku a ztraty stupiiovité uspofadani, je v ném

rozliSovana provozni, finan¢ni a mimofadna ¢ast. (Kislingerova, 2001)

2.4.3 Vykaz cash-flow

Ugelem analyzy cash-flow je vysvétlit stézejni faktory, které ovliviwuji piijem a vydej
finan¢nich prostiedkii a ztoho vyplyvajici stav hotovosti k urcitému okamziku.
cash-flow je tokova veliina, ktera znazornuje rozdil mezi piitokem a odtokem
finan¢nich prostfedkt za dané obdobi.

Smyslem vykazu o penéznich tocich je vysvétleni zmény finan¢nich prostredkt
daného podniku za Gdetni obdobi. Utetni jednotka si mize zvolit metodu zpracovani
vykazu penéznich tokll. Penézni toky tvofi pfiriistky a Gbytky finanénich prostredkl

a penéznich ekvivalenti. (DluhoSova, 2010)

2.5 Metody finanéni analyzy

Zakladnim metodickym nastrojem pro tvorbu finanéni analyzy jsou pomérové
ukazatele. Tyto ukazatele vznikaji pomérem dvou absolutnich ukazatelii, tedy vztah
jednoho ¢isla k druhému. Finanéni pomér lze ziskat vydélenim jakékoliv polozky
ucetniho vykazu polozkou jinou. Finan¢ni analyza se zabyva pouze témi poméry, které
maji vypoveédni hodnotu o nékterém ekonomickém jevu. Kromé ukazatelit pomérovych
vyuziva financéni analyza také ukazatele absolutni, rozdilové a ukazatele pruzZnosti.
Zpisob hodnoceni a interpretace ukazatelti vyplyva z uzitych metod financni analyzy.
Tyto metody lze d€lit z riznych pohled, nejcastéji uvadéné zakladni ¢lenéni:
e Financni analyza fundamentalni (kvalitativni), kterd se soustfeduje na
vyhodnocovani kvalitativnich 0daji o podniku. Zakladni metodou analyzy je
odborny odhad, ktery je zaloZzeny na bohaté teoretické i praktické zkuSenosti

analytika.
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e Financni analyza technickad (kvantitativni), ktera je zalozena na kvantitativnim
zpracovani ekonomickych dat pouzitim algoritmizovanych matematickych metod.
Ziskané vysledky se vyhodnocuji jak kvantitativné, tak kvalitativné. (Sedlacek,
2001)

Ve finan¢nich analyzach podnikl jsou nejcastéji uplatiovany metody technické
finan¢ni analyzy, které se daji dale clenit pouze riznych hledisek. Dle zptsobu
srovnavani hodnot ukazatel se metody finan¢ni analyzy daji ¢lenit takto:

e Prostorovd analyza, metoda, kterd je zalozena na komparaci vypoctenych hodnot
ukazateli s hodnotami stejnych ukazateli v jinych, konkurencnich podnicich.
Mezipodnikové srovnani v§ak mize byt nékdy zavadgjici.

e Trendova analyza je metoda, pomoci které jsou srovnavany hodnoty ukazatell
Vv ¢ase. Vyhodou je moznost zachyceni kladnych a zdpornych vyvojovych tendenci
v podniku.

e Srovnani s planem je zalozeno na srovnani hodnot vypocitanych ze skutec¢nych
dosazenych hodnot a hodnot vypocitanych na zaklad¢€ planovani ze vstupnich dat.
Jde o dobrou metodu pro nalezeni ptipadnych nepomérti mezi predpokléddanym
a skute¢nym efektem finan¢niho rozhodovani.

e Srovndni s odhadem experta vychazi z odhadu zkuseného analytika.

Z hlediska pouzivanych matematickych postupli se metody ¢leni na:
o clementdrni metody financni analyzy

® VWSSI matematicko-statistické metody financni analyzy.
Elementarni metody vyuzivaji elementdrnich matematickych postupl, jejichz

jednoduchost umoziuje uziti Sirokym okruhem uzivateli. Tato metoda patfi mezi

nejuzivanéjsi.
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vvvvvv

analyzy je ¢lenéni podle uzivanych ukazatell:
¢ horizontalni analyza
o vertikalni analyza
e analyza pomérovych ukazatela
e analyza pyramidovych soustav ukazateli
o predikce finan¢ni tisné podniku.
(Zivélova, 2007)

25.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, zvana také analyza ,po fadcich’ porovnava zmény v polozkach
konkrétnich vykazii v casové posloupnosti. Ztéchto zmén lze predikovat
i pravdépodobny vyvoj ptislusnych ukazatelti v budoucnosti.

Aby byla zajisténa dostate¢na vypovidajici hodnota této metody finanéni analyzy,
je tieba mit k dispozici dostate¢né dlouhou ¢asovou fadu udaju, zajistit srovnatelnost
udajii v Casové fade, to znamena vzit v potaz aktualni podminky, v této oblasti probihaji
Casto zmény v metodice finan¢niho Uucetnictvi a tak se udaje mohou stat
nesrovnatelnymi. Ddle je nutno vyloucit z idajii vS§echny nahodné vlivy, které mohly
urcité polozky jakkoliv ovlivnit (rozsdhlé opravy vlivem pfirodni katastrofy apod.). Pfi
odhadech budouciho vyvoje je tfeba do analyzy zahrnout pfedpokladané zmény, jako je
procento inflace, zmény regulovanych cen nebo vyvo} ménového kurzu. Riziko
chybného odhadu je v tomto ptipadé znacné vysoké.

Pfi dodrzeni téchto zasad a opatieni je samotnd analyza z matematicko-
statistického pohledu velice jednoduchd. Jde o rozdil ukazatele v daném obdobi

a ukazatele v obdobi piedchozim.

absolutni zména = ukazatel t — ukazatel t-1
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Procentni zména je relativnim vyjadfenim zmény absolutni:

procentni zména = (absolutni zména/ ukazatel t-1) - 100

Vystupy z horizontalni analyzy je mozno vyjadfit jako bazické nebo fetézové
indexy. Bazické indexy srovnavaji hodnoty daného ukazatele v ptislusnych obdobich
S hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném stile stejném obdobi, které je brano za
zakladni. Retézové indexy srovnavaji hodnoty konkrétniho ukazatele s hodnotami téhoz

ukazatele v obdobi pifedchozim. (Mrkvicka, Kolat 2006)

252 Vertikalni analyza

Tato metoda je zalozena na vyjadieni jednotlivych polozek tcéetnich vykaz jako
procentniho podilu k jediné zakladné uréené zékladné polozené jako 100 %. Tato
analyza je nékdy nazyvana také jako strukturalni.

Pro rozbor rozvahy je jako zaklad zvolena vyse aktiv celkem, ptipadné vyse pasiv
celkem. K rozboru vykazu zisku a ztraty byva zvolena velikost celkového obratu, tedy
vynosy celkem.

Metoda vertikalni analyzy muaze byt vyhodné uzita pro planovani, predevsim
pokud je zjiSténa urcitd stabilita procentnich podilli nékterych polozek na celkovych
aktivech nebo pasivech. Ddle je pouZzitelnd pro srovnani podniku s jinymi podniky
v ramci odvétvi. Lze ji aplikovat 1 pro porovnani vykazi v ramci vnitropodnikovych
utvard.

Jako hlavni nevyhoda této metody je oznaCovana zména absolutni zékladny pro
vypocet procentnich podili v jednotlivych letech. Dalsi nevyhodou je neschopnost
vysvétlit pfi¢iny zmén, které byly zjiStény. Vertikdlni analyza tyto zmény pouze

konstatuje. (Mrkvicka, Kolar 2006)

2.5.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Zakladem finan¢ni analyzy jsou financni pomeérové ukazatele. Vznikaji jako podil dvou

absolutnich ukazatelll. Analyza pomérovych ukazatelli je jadrem metodiky financni
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analyzy. V soucCasné dobé jde o nejpouzivanéj$i metodu. Nejcastéji uvadéné déleni

ukazatelt (jak uvadi Kislingerova, 2010) je nasledujici:

e rentabilita,
e likvidita,
e aktivita,

e zadluzenost.

2.5.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti méti miru, jakou je podnik financovan cizimi zdroji. Ukazuji
finan¢ni strukturu podniku. Pro hodnoceni zadluzenosti je pouzivano nékolik ukazateli.
Ukazatele vyuzivaji udaje z Rozvahy. Analyza je zaloZzend na srovnavani konkrétnich
polozek Rozvahy a nasledném zjistovani, v jakém rozsahu jsou aktiva financovéna
z cizich zdroji. Pro externi uzivatele jsou vysledky zdsadni pfi rozhodovani o ptipadné
investici. Uzivani cizich zdroji pfimo ovliviiuje vynosnost kapitdlu akcionafd, stejné
tak riziko podnikani. Cim vyssi podil dluhti podniku je, tim rizikovéjsi je kapital, ktery
byl do podniku vloZen. Za zékladni ukazatel zadluzenosti je povaZovana celkova

zadluZzenost. Dle Zivélové (Zivélova, 2007) je vyjadiena timto vztahem:

celk(?ve zavazky_ 100
aktiva celkem

celkova zadluzenost =

Obecn¢ plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je dluh a tim
padem riziko pro véfitele, ze nebude v potfadku splacen. Pro dlouhodobé véftitele je
hodnota ukazatele velice diilezitd. Vysoka zadluZenost nutné¢ nemusi byt negativni.
Uzivani cizich zdroji naopak muiZe byt pro podnik pfinosné. MulzZe piispivat ke
zvySovani vynosnosti celkového kapitdlu podniku. Ukazatel zahrnuje jak zéavazky

kratkodobé tak dlouhodobé. Jsou vedeny v Rozvaze oddélené od ostatnich zavazki.
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Mezi analytické ukazatele celkové zadluzenosti je fazena dlouhodobd a kratkodoba

zadluzZenost.

dlouhodobé zavazky 100
aktiva celkem

dlouhodoba zadluzenost =

kratkodobé zavazky
aktiva celkem

kratkodoba zadluzenost = -100

Doplikem k ukazateliim zadluzenosti je ukazatel miry samofinancovéani podniku.

vlastni kapital
aktiva celkem

mira samofinancovani = 100

Uziva se k hodnoceni hospodaiské a finan¢ni stability podniku. Spole¢né s ukazatelem
platebni schopnosti tvoii nejvyznamnéjsi ukazatele finan¢ni situace podniku. Protoze je
majetek podniku financovan vlastnimi a cizimi zdroji, soucet hodnot ukazatelli

zadluzenosti a miry samofinancovani je roven 100 %. (Rackova, 2011)

Dal$im moznym zplsobem vyjadieni zadluzenosti podniku je finan¢ni péka. Jde

o prevracenou hodnotu ukazatele miry samofinancovani.

Finan¢ni paka je velice vyznamnym ukazatelem pfi hodnoceni vynosnosti podniku.
Péka je nazyvéna proto, Ze reflektuje vliv zmén zadluZenosti podniku ve zménach
rentability vlozeného kapitalu. Dokéaze tak napomoci k efektivnimu vyuzivani ciziho

kapitalu.

Dalsim dtilezitym ukazatelem je podkapitalizovani. K podkapitalizovani dochazi, kdyz

je podnik nadmémné zadluzen. VySe vlastniho kapitdlu je v této situaci nepiiméfena
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rozsahu provozni ¢innosti podniku. Hodnota ukazatele by méla piekracovat hodnotu 1.
Dle zasad radného financovani by podnik mél svym dlouhodobym kapitadlem kryt sviij
dlouhodoby majetek.

dlouhodobé zavazky+ vlastni kapitél
stala aktiva

podkapitalizovani =

Ukazatel urokového kryti znazoriiuje, kolikrat vytvoreny zisk (po odecteni urokt
a dani) pfesahuje urokové platby. VySe zadluZenosti je vyjadiena jako schopnost platit
uroky. Hodnota by méla byt nejméné 1. Hodnota 1 ukazuje, Ze zisk se rovna vysi uroku,
které podnik musi zaplatit. Tedy, ¢im vySs$i hodnota, tim lépe. Velmi nizkd hodnota
tohoto ukazatele, tedy neschopnost hradit urokové platby, mize znamenat blizici se

finan¢ni tisen podniku. (Rickova, 2012)

2.5.3.2 Ukazatele likvidity

OhroZeni platebni schopnosti je pro podnik velkym finanénim rizikem. Pokud tato
situace v podniku nastane, mize dojit az k jeho bankrotu. Ve finanénich analyzach je
proto zjiStovani této schopnosti dlileZitou ¢asti. Ziskanym vysledklim je vénovana velka
pozornost ze strany vSech uzivateld.
Obecné je platebni schopnosti schopnost podniku platit své zavazky. Ve spojitosti
s platebni schopnosti podniku rozliSujeme tfi pojmy:
e Solventnost je obecnd schopnost ziskavat finance na placeni zavazkd. Jde
o platebni schopnost vSeobecné a nemusi byt vzdy véazéna ke konkrétnim
zavazkim.
¢ Likvidita je momentalni schopnost podniku splatit vzniklé zavazky. Jde o okamzity

stav, kratkodobou platebni schopnost.
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e Likvidnost vyjadiuje schopnost pfemény majetku do finanéni podoby. Cim ma tuto

v

schopnost majetek vyssi, tim likvidné;si je.

Mezi zékladni ukazatele likvidity se fadi bézna likvidita, pohotova likvidita a hotovostni

likvidita. (Valach, 1999)

Bézna likvidita

Ukazatel vyjadiuje, kolika K¢ obézného majetku je kryta 1 K¢ kratkodobych zavazkt
podniku. To v podstaté znamena, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele,
kdyby vytvoril ze vSech svych obéznych aktiv hotovost. Ukazatel je diileZity hlavné pro
kratkodobé vétitele podniku. Vyjadiuje, do jaké miry jsou kratkodobé investice kryty
hodnotou majetku. Pfi investicich véfitelé podstupuji urcité riziko. Ukazatel bézné
likvidity jim mize pomoct odhadnout, zda je podnik schopen své zdvazky vici véfiteli

splatit. BéZna likvidita je vyjadiena timto zékladnim vztahem:

bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita je brana jako vyznamny ukazatel platebni schopnosti podniku.
Zvlasté v ¢asové fadé pak mnoho vypovida o finanéni situaci podniku. Casto je stabilita
hodnot bézné likvidity vyty¢ovana jako jeden z hlavnich cili finan¢niho planu podniku.

Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim vice se da piedpokladat dobra platebni

schopnost podniku. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt alespoii 2. (Ruckova, 2012)

Pohotova likvidita

Tento ukazatel je vyjadfen jako pomér obéznych aktiv oSetfenych od zésob
a kratkodobych zavazkl. Do obéZnych aktiv jsou zahrnuty pouze penéZni prostredky,
obchodovatelné cenné papiry a pohledavky. Z obéZznych aktiv je tak odectena nejméné

likvidni slozka. Pohotova likvidita je vyjadfena touto rovnici:

pohotova likvidita = obéznd aktiva — zdasoby / kratkodobé zavazky
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v

Z pohledu véfitell je priznivéj$i vyssi hodnota pohotové likvidity. To znamena, ze
podnik je schopen platit své zavazky, mé dostatecny objem pohotovych penéznich
prostiedkli. Z pohledu podniku neni vysoka hodnota tohoto ukazatele jiz tolik vyhodna.
Znamena to, ze podnik ma velké mnozstvi pohotovych penéznich prostiedk, které by
mohly byt vyuzity jinak, efektivnéji. Podnik proto musi klast dostate¢ny duraz na
rozhodovéni o mnozstvi jednotlivych slozek obézného majetku. Za optimalni hodnotu je

nejcasteji povazovano rozmezi hodnot 0,7 — 1,0. (Ruckova, 2012)

Hotovostni likvidita

Ve finan¢ni analyze je nutno se zaméfit také na nejlikvidnéjsi aktiva. Hotovostni
likvidita je vyjadfena jako pomér finan¢niho majetku kratkodobé povahy a okamzité
splatnych zavazkd. Finanéni majetek kratkodobé povahy zahrnuje penize v hotovosti,
na béznych uctech v bankach, terminované vklady se splatnosti do 3 mésicl

a kratkodoby finan¢ni majetek. Rovnice je nasledujici:

hotovostni likvidita = financni majetek kratkodobé povahy / okamzité splatné zavazky

Jako optimalni hodnota hotovostni likvidity se uvadi 0,2. (Sedlacek, 2011)

2.5.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji hodnoty, které ukazuji, jak efektivné podnik hospodafi se
svymi aktivy. Pomoci ukazatelii aktivity je moZno zjistit, jestli velikost jednotlivych
slozek aktiv podniku je v patficném poméru vi€i soucasnym a budoucim aktivitdm
podniku. Vstupni tdaje k sestaveni rovnic jsou Cerpany jak z Rozvahy, tak z Vykazu
zisku a ztraty. (Zivélova, 2007)

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel oznacovany rovnéz jako produktivnost vlozeného kapitalu. Jde
o nejkomplexnéjsi ukazatel ve skupin€ ukazatelti aktivity. Ukazuje, kolikrat se
konkrétni slozka podnikového majetku pfeméni na penézni prostiedek v ur€itém

casovém horizontu. Bézné byva jako ¢asovy usek uzivan jeden rok.
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Ukazatel je vyjadien nésledujicim vztahem:

obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva celkem

Hodnota by méla dosahovat minimalné 1, avSak vyse ukazatele se vyrazné¢ méni podle

oboru ¢innosti.

Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Ukazatel, ktery vyjadiuje efektivnost vyuzivani dlouhodobého hmotného majetku. Tim
jsou mysleny budovy, stroje, zafizeni, dopravni prostfedky a podobn€. Hodnota byva
bézné srovnavana s praméry v daném odvétvi podnikani. Pokud je hodnota pod
odvétvovym primérem, nejsou v podniku dostatecné vyuzity vyrobni kapacity.
Ukazatel udava, kolikrat se za rok se obrati hodnota dlouhodobého hmotného majetku

Vv trzbach. Zakladni vztah je nésledujici:

obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby hmotny majetek v ziistatkovych

cendach

Obrat zasob

Ukazatel udava, kolikrat za rok se zasoby pieméni v jiné polozky obézného majetku az
po opakovany nakup zasob. Pfili§ velké mnozstvi zasob na sklad¢ piedstavuje investici,
kterd ma nizky nebo nulovy vynos. Vysokd hodnota obratu zasob znaci efektivnost ve

vyuZiti zasob.

obrat zasob = trzby / zasoby

Doba obratu zasob
Hodnota, ktera udava primérmny pocet dnti, kdy jsou zasoby drZeny na skladé¢. Bézné

plati, Ze ¢im kratSi je doba obratu zasob, tim efektivnéji podnik se zasobami hospodati.
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V ptipadé, ze jde o zdsoby hotovych vyrobkil, je doba obratu zasob indikatorem
likvidnosti.

Ukazuje, za kolik dni se vyrobek pfeméni v hotovost.

doba obratu zdsob = 365 / obrat zasob

Obrat pohledavek
Ukazatel, ktery je také nazyvan rychlost obratu pohledavek, sd€luje, kolikrat se
pohledavky proménily v hotové penize. Cim rychlejsi obrat je, tim rychleji podnik

pfijima platby za své pohledavky a mtze je pouzit k dal$im potfebam podniku.

obrat pohleddvek = trzby / priimérny stav pohleddvek

Doba obratu pohledavek

Ukazatel vyjadiuje dobu, kterou musi podnik primérné c¢ekat na platbu za zbozi
a sluzby, ktery poskytl svym odbératelim. Doba splatnosti je souhlasna s podminkami
danymi na fakturach, pokud je doba splatnosti vyssi, znamena to, Ze odbératelé neplati

sveé ucty vcas.

doba obratu pohledavek = 365 / obrat pohledavek

Obrat zavazku

Sdéluje, kolikrat se za dany asovy usek proméni zavazky v hotové penize.

obrat zavazkii = trzby / zavazky

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazka stanovuje dobu ve dnech, ktera primérné uplyne mezi nakupem
zasob a uhrazenim Castky za n€. Nékup zboZi na bezplatny obchodni Gvér podniku
umoznuje vyuzivani financnich prostfedki, které¢ diky tomu na urcitou dobu zadrZuje.

(Rickova, 2011)
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Dobu obratu zavazku lze vyjadiit nasledujicim vztahem:

doba obratu zdavazku = zavazky z obchodniho styku / prumérné denni nakupy na

obchodni uver

2.5.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, ¢asto oznacovany jako ukazatele vynosnosti nebo navratnosti,
jsou sestavovany jako pomér kone¢ného vysledku dosazeného podnikatelskou ¢innosti
Kk ur¢itému vstupu, ktery muze figurovat jak na strané aktiv, tak na stran¢ pasiv. Ukazuji
kladny nebo naopak zaporny vliv fizeni aktiv, financovani podniku a likvidity na
rentabilitu. VSechny ukazatele rentability maji obdobny vyklad, udavaji kolik K¢ zisku
vychéazi na 1 K¢ daného jmenovatele. JelikoZz téchto pomérovych ukazatelii existuje
velky pocet, zamétfim se na nejvyznamnéjsi z nich.

Zakladnim kritériem hodnoceni miry zisku je rentabilita vlozeného kapitalu.
Obecné je rentabilita vloZeného kapitdlu vymezena jako pomér zisku a vloZeného
kapitalu. Podle toho, jaky typ kapitalu je k vypoctu vyuzit, rozliSuji se tyto ukazatele:

e Rentabilita celkového vloZeného kapitalu — ROA
e rentabilita vlastniho kapitalu — ROE
¢ rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu — ROCE.

(Rickova, 2011)

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu
Ukazatel ROA je pokladan za velmi zasadni mcéfitko rentability. Pométuje zisk
s celkovymi aktivy, které¢ byly investovany do podnikéni, neni brdno v potaz z jakych

zdrojti byly investice provedeny. Cisty zisk tvoii jen ¢ast kone¢ného efektu, druhou &ast
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tvoii zhodnoceni ciziho kapitdlu, tzn. odména véfitelim. Ukazatel ROA muze byt

vyjadfen timto vztahem:

EAT +U *(1—d)
aktiva

ROA =

EAT — zisk po zdanéni
U — tirok z pouzitych Givéra
d — sazba dané z pfijmu

Rentabilita vlastniho kapitalu
Ukazatel ROE je pomeérovy ukazatel vyjadiujici celkovou vynosnost vlastnich zdroji.
Ukazuje, jakd je vynosnost kapitdlu, ktery do podniku vlozili vlastnici a akcionafi

podniku. Ukazatel je vyjadfen touto rovnici:

EAT

ROE =——
vlastni kapitél

EAT — zisk po zdanéni

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
Jde o ukazatel, ktery stanovuje kolik provozniho hospodaiského vysledku pted
zdanénim podnik dokéazal vytvofit zjedné koruny investované akcionafi a véfiteli.

(Dluhosova, 2010)
Zékladni rovnice je nasledujici:

EBIT
vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

ROCE =

EBIT — zisk pted zdanénim
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2.5.4 Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelt

Pyramidova soustava finan¢nich ukazateli je zalozena na postupném rozkladu
nejvysSiho ukazatele na ukazatele dil¢i. Tyto na vrcholny ukazatel rozhodujicim
zpusobem pusobi. Rozklad se zpracovava aditivni nebo multiplikativni metodou.
Rozklad poméha odhalovat vazby a ndvaznosti mezi jednotlivymi ukazateli. Pokud
dojde ke zméné v hodnotach jednoho ukazatele, zasadné to ovlivni hodnoty ukazateli

uvnitf pyramidy. (DluhoSova, 2005)

25.4.1 Rozklad ROA

ROA = ziskova marze - obrat celkovych aktiv

Roa_ Z+tUx(A-DS) _Z+Ux(@-DS) wiby
celkova aktiva trzby celkové aktiva

Logaritmicka metoda
IROA = Iziskové marze ° Iobrat celkovych aktiv/ ' |Og

|09 IROA = Ioglziskové marze Ioglobrat celkovych aktiV/ :IROA

Iog ROE — Iog Izisknvosttrz“eh ' Iog I()bratCA ’ Iog Iﬁnaném’ pdka/ Iog IROE

I 0 g I ziskovost trzeb Iog I I :g I_ﬁ11a;16ni pdka
1 obratCA
’ ' / "ARoE
I ROE I ROE I ROE

AROE ziskovost trzeb .Aobrat CA A financni pdaka

AROA = Aziskové marze Aobrat celkovych aktiv

25.4.2 Rozklad ROE

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapitél
ROE = danové bfemeno - rentabilita aktiv - finan¢ni paka =
= danové bifemeno - ziskova marze - obrat aktiv - irokové bfemeno - finan¢ni paka

danlové bfemeno = Cisty zisk / zisk pied zdanénim
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rentabilita aktiv = ziskovd marze / obrat aktiv

obrat aktiv = trzby / aktiva

slozena financni paka = trokové bfemeno - pakovy ukazatel

urokové bfemeno = zisk pfed zdanénim / EBIT = (EBIT — nakladové uroky) / EBIT
pakovy ukazatel = aktiva / vlastni kapital

Logaritmicka metoda

I lopraca ! /-log

ROE — Iziskovosttrz“eb ) Sfinancni pdka

IOgROE = Iog Iziskovosttrz'eb : Iog IobthA : Iog I_finanénl'pdka/ Iog IROE

Iog Iz[skovosttrz“eb Iog IobratCA Iog Iﬁnaném'pdka
1= ) ) -0
I ROE I ROE I ROE

AROE A iskovost trzeb Pobrat C4 A financni pdka

(Sedlagek, 2011)

255 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji o pfipadné hrozb& bankrotu a o divéryhodnosti podniku.
Modely byly odvozeny z realnych piipadi podniki, které zbankrotovaly, nebo naopak
velmi dobie hospodafily. Pifedpokladem je, ze hrozba budoucich finan¢nich krizi se
projevi konkrétnimi odchylkami, kter¢ mohou byt voditkem pro odhaleni bliZicich se
finan¢nich problémill. Za anomalie se daji povaZovat nestabilni hodnoty variability
a dynamiky vyvoje v konkrétnich finanénich ukazatelich. Jde o ukazatele finan¢né-
ekonomického stavu firmy. Mezi nejpouZivanéjsi bankrotni modely patii Altmaniv

model Z-score a indexy duvéryhodnosti IN. (Sedlacek 2010).

255.1 Altmanuv model Z-score

Jednim z nejuzivangjsich modeld je Altmanovo Z-score. Profesor Altman vyuZil pro své
hodnoceni udaje firem, které béhem nasledujicich péti let zbankrotovaly, ale také firem,
které v nasledujicich péti letech prosperovaly. V soucasné dobé ma model ve vzorci pét

ukazatell, kterym jsou pfifazeny vahy.

Rovnice Altmanova modelu je nasledujici:
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Z-score=1,2x1+ 1,4 X2+ 3,3X3+ 0,6 X4+ 1,0 X5

X1 = pracovni kapital / aktiva celkem

X2 = nerozdéleny zisk / aktiva celkem

X3 = zisk pred zdanénim a uroky / aktiva celkem

X4 = trzni hodnota viastniho kapitalu / uicetni hodnota ciziho kapitalu

Xs = trzby / celkova aktiva

Zatazeni podniku dle vysledné hodnoty Z-score:

Z<181 Firma sméfujici k bankrotu

Z=1,81-2,67 firmas nevyhranénou finan¢né-ekonomickou situaci
Z>2.67 Firma s dobrou finan¢né-ekonomickou situaci

(Riigkova, 2011)

2.5.5.2 Indexy IN

Indexy IN byly sestaveny manzeli Neumaierovymi. Indexy umi posoudit finan¢ni

stabilitu a davéryhodnost ¢eskych podnik.

Index IN95

Odrazi hledisko vétitele. Je proto oznacovan jako index daveryhodnosti, nebo také
index bankrotni. Pti pfedpovidani finan¢ni krize mivd 70% uspéSnost. Stejné jako
Altmanovo Z-score se IN95 sklada ze zakladnich pomérovych ukazateli z oblasti

aktivity, vynosnosti, zadluzenosti, aktivity a likvidity. Je definovéan touto rovnici:

INS=VIxA+V2xB+V3xC+V4xD+V5xE-V6xF
A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/ndkladové uroky

C = EBIT/celkova aktiva

D = celkové vynosy/celkova aktiva

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvery
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F = zavazky po lhuté splatnosti/vynosy
V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelu

Hodnoty vah jednotlivych ukazateli jsou vazenym aritmetickym primérem za
konkrétni odvétvi ekonomické ¢innosti. V ptipad¢, ze jsou do rovnice dosazeny vahy za
celou ekonomiku, podnik je pak klasifikovan jako ohrozeny ¢i prosperujici v ramci celé

ekonomiky Ceské republiky.

Klasifikace podniku se provadi dle néasledujici tabulky:

IN>2 Muzeme piedvidat uspokojivou financni situaci
1 <IN<2 ,Seda zéna‘ nevyhranénych vysledki
IN<1 Podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy

(Rackova, 2011)

Index IN99

Index IN99 odrazi pohled vlastnika podniku. Vyjadiuje kvalitu podniku z hlediska
finan¢ni efektivity. Pouziva a upravuje vahy uzité v indexu IN95. IN99 je dan rovnici:

IN99 =-0,017 x A+4,573 xC+ 0,481 x D+ 0,015 xE

Vysledna klasifikace podniku se provadi dle nasledujici tabulky:

IN > 2,07 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku.

1,42 <IN <2,07 Situace neni jednozna¢na, ale podnik spise tvofi hodnotu.

Nerozhodna situace, podnik ma ptednosti, ale 1 vyrazngjsi
1,089 <IN < 1,42
problémy.

0,684 <IN < 1,089 Podnik spise netvoii hodnotu.

Podnik mé& zapornou hodnotu ekonomického zisku (nici

IN <0,684
hodnotu).
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Bonitni index IN99 dopliiuje bankrotni index IN95. Plnéni povinnosti vici vétiteli neni
jedinym faktorem, podle kterého se d4 méfit financni stabilita. Je také dulezité, aby
podnik tvofil hodnotu pro vlastniky, tudiz dosahoval vyS$§i vynosnosti vlastniho
kapitalu, neZ ¢ini sazba na alternativni néklad na kapital. Uspé&$nost IN99 je vyssi nez

85 %. (Ruckova, 2011)

Index INO1

Je spojenim obou vyse uvedenych indext. Vypocita se podle vzorce:

INO1 =0,13 xA+0,04 xB+3,92xC+0,21 xD+0,09 xE

Vysledna klasifikace se provadi na zaklad¢ nésledujici tabulky:

IN > 177 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (tvori
> i)

hodnotu)

,Seda  zona® podnik netvori hodnotu, ale také neni
0,75<IN<1,77 .

bankrotujici
IN<0,75 existence podniku je ohrozena (spé&je k bankrotu)

(Sedlacek, 2011)
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3 Charakteristika spole¢nosti

Nazev spolecnosti: SAKO Brno, a.s.

Prévni forma podnikani: Akciova spolecnost

Sidlo: Jedovnicka 2, 628 00, Brno
ICO: 60713470

Datum vzniku spole¢nosti: 1. Cervence 1994

Zakladni kapital: 1,5 miliard K¢

3.1 O spolecnosti

Firma SAKO Brno, a.s. se zabyva svozem a zpracovanim komundlniho a tfidéného
odpadu. Vlastnikem spole¢nosti je Statutirni mésto Brno. Radi se dlouhodobé mezi
nejstabilnéjsi spole¢nosti fungujici na tzemi jihomoravského kraje. Firma poskytuje
méstim, obcim, obchodnim spoleénostem a ob¢anim sluzby v oblasti svozu
a zpracovani odpadl. Spole¢nost odpad dale zpracovava, jak pro ucely recyklace, tak
pro nasledné zpracovani a vyrobu elektrické energie. SAKO Brno, a.s. vlastni moderni
zafizeni pro separaci odpadu. Provozuje také jednu z nejmoderngjSich spaloven ve
sttedni Evrop€. Jejim produktem je jiz zminénd elektricka energie, dale také energie
vyuZzivana k vytapéni.

Podnik také zajist'uje prondjem velkokapacitnich kontejnert, svoz odpadu velkého
objemu a ekologickou likvidaci nebezpecného odpadu. Pfedmétem cinnosti je dale
obchod s elektfinou, podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady. Podnik
poskytuje poradenstvi v oblasti nakladani s odpady a zaméfuje se na vyzkum a vyvoj

technickych a ptirodnich véd.

36



Charakteristika spolecnosti

Struktura spole¢nosti

Predstavenstvo .
spolecnosti Dozor¢i rada
Reditel spoleénosti
Divize 1 sprava Divize 2 svoz Divize 3 spalovna

Obr. 1 Struktura spole¢nosti SAKO Brno a.s. (SAKO Brno, 2013)
Divize sprava

Mezi hlavni népln prace divize sprava je kompletni zabezpeceni dohledu nad plnénim
environmentdlnich pozadavki spolecnosti, to znamend pravidelné vyhodnocovéni
plnéni emisnich limitd a cinnosti s tim spojenych. Ddle zajiStuje plnéni pozadavkil
v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pifi praci a pozarni ochrany v ramci celé
spolecnosti. Oddé€leni déle zastfeSuje systém fizeni spolecnosti a metodicky v této
oblasti tidi vSechny ostatni utvary. Tyto Cinnosti zajiStuje procesni a projektovy

inZenyr.

Divize svoz

Kli¢ovou odpovédnosti tohoto oddé€leni je zajistit sbér, svoz a prepravu komunalniho,
tiidéného a velkoobjemového odpadu. Pro tyto ucely disponuje podnik moderni
technikou, ktera je Setrnd k zivotnimu prostiedi. Divize svoz se rovnéz zabyva evidenci

svazenych odpadu a celou Skalou ¢innosti spojenou se sbérnymi nddobami.
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Divize spalovna

Spalovna je oddélenim, zajistujicim energetické vyuzivani komunalniho odpadu.
Zakladni myslenkou je pouziti odpadu jako paliva. Takto ziskanou tepelnou energii

firma vyuziva na vyrobu pary a elektiiny.
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4  Finanéni analyza spolec¢nosti SAKO Brno, a.s.

4.1 Horizontalni analyza

Prvnim krokem finan¢ni analyzy podniku SAKO Brno, a.s. je horizontalni analyza.
Vysledky znézoriuji zménu V polozkach konkrétnich ucetnich vykazi v icetnim obdobi
daného roku oproti tcetnimu obdobi roku piedchézejiciho. Sledovanym obdobim byly

roky 2009 — 2013. Zmény jsou znazornény v absolutni i relativni podob¢.

41.1 Horizontalni analyza aktiv

Ve sledovaném obdobi dochazi k velkému kolisdni mezi hodnotami aktiv. Hodnota
celkovych aktiv se méni predevSim v zavislosti na stalych aktivech, kterd tvofi vzdy
nejméné 75 % celkovych aktiv. Jejich zména se proto na celkové zméné projevi nejvice.
V hodnotach celkovych aktiv nastal zlom v obdobi 2010/2011, kde rapidné klesla
hodnota nedokon¢eného hmotného majetku a to konkrétné o 1 308 481 tis. K¢&. Protoze
byla v tomto roce prodana ¢ast nedokonceného hmotného majetku, stoupla hodnota
polozky trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku. V letech 2012 a 2013 tento
trend pokracoval, pozorujeme zapornou zménu stalych aktiv.

V utvareni hodnoty ob&znych aktiv hraji nejvétsi roli zdsoby a material. V obdobi
2010/2011 pozorujeme prudsi ndrast obéZnych aktiv. Pfi¢inou je zvySeni zasob
0 2 992 tis. K¢ a materialu o 3 729 tis. K¢. Negativni zménu o rok pozdé&ji opét ovlivnilo

kolisani zasob a materialu, to samé plati pro nartst v roce 2013.
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Absolutni zména 2009/2010(2010/2011(2011/2012 [ 2012/2013
Aktiva -55 381 202 527 [-269603 (31768
Stala aktiva 168 797 |-132686 |-27 221 -87 495
Obézna aktiva -234 119 |317527 |-215281 |[115855
Ostatni aktiva 2231 -1 604 -101 408
Procentni zména 2009/2010(2010/2011 | 2011/2012 [ 2012/2013
Aktiva -3% 10 % -12% 2%
Stala aktiva 10 % -T% 2% 5%
Obézna aktiva -50 % 138 % -39 % 35 %
Ostatni aktiva 220 % -49 % -6 % 26 %
Tab. 2 Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢)

400 000

300 000

200 000

m Aktiva
100 000
Stala aktiva
0 u e
. ObéZna aktiva

-100 000 Ostatni aktiva

-200000

-300 000

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013

Obr. 2 Horizontalni analyza aktiv
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4.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Z tabulky je zfejmé kolisani v pasivech celkem. Zmény v pasivech celkem vyvolavaji
z vetsi Casti vlastni zdroje, tvoii totiz ve sledovanych obdobich 64 % - 75 % pasiv
celkem. Zmény v polozkach vlastniho kapitalu jsou zietelnéji pozorovatelné v hodnoté
celkovych pasiv, nez zmény v polozkich cizich zdroji. Konkrétné¢ v obdobi
2010/2011 dosSlo ke zmén€ v hodnot¢ zakladniho kapitdlu, ktery se zvysil
0 7 710 tis., tim padem vzrostla i hodnota celkovych pasiv a to o 10 %. Negativni
zména celkovych pasiv vobdobi 2011/2012 je dusledkem poklesu vysledku
hospodateni bézné¢ho obdobi. V téchto letech se do hodnoty celkovych pasiv promitly
i zmény v polozkach cizich zdroji a to konkrétné snizeni rezerv, zavazka z obchodnich
vztahil a snizeni bankovnich uvért a vypomoci o vice nez polovinu.

Kone¢né hodnoty vlastnich zdrojii podniku maji vzristajici charakter. V roce
2010/2009 doslo k navyseni hodnoty zékladniho kapitalu, coz znamenalo kladnou
procentni zménu o 7 %. Dilezitou polozkou jsou také kapitalové fondy, které
stoupanim svych hodnot v letech 2011, 2012 a 2013 zajistily kladny vyvoj trendu
hodnot vlastnich zdroju.

Hodnoty cizich zdrojt jsou v ptipad¢ podniku SAKO Brno, a.s. znacné zavislé na
kratkodobych a dlouhodobych zéavazcich, které podléhaji castym a velkym zménam.
Nejmarkantngj$i zménu pozorujeme v obdobi 2011/2012, kde hodnota cizich zdroji
klesla 0 63 %. V téchto letech sice stouply kratkodobé i dlouhodobé zavazky, avsak

podnik snizil ¢erpani bankovnich Uvéri a vypomoci na méné nez polovinu, coz

Mrve
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Absolutni zména 2009/2010 ( 2010/2011|2011/2012|2012/2013
Pasiva celkem -55354 202500 |-269603 |31768
Vlastni zdroje 9106 94861 48670 29203
Cizi zdroje -64487 107666  [-318273 |2565
Procentni zména 2009/2010 ( 2010/2011|2011/2012|2012/2013
Pasiva celkem -3% 10 % -12 % 2%
Vlastni zdroje 1% 7% 3% 2%
Cizi zdroje -8 % 15% -63 % 1%
Tab.3  Horizontalni analyza pasiv
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Obr.3  Horizontalni analyza pasiv

4.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza navazuje na analyzu horizontalni. Jeji hodnoty udéavaji, jaké

procentni zastoupeni maji jednotlivé slozky celkovych aktiv, pasiv a polozky Vykazu

zisku a ztraty.
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421 Vertikalni analyza aktiv

Z vertikdlni analyzy vyplyvd, ze podnik mad vzdy nejvySsi procentni zastoupeni ve
stalych aktivech. Hodnoty mirn¢ kolisaji, nejvétsi zménu pozorujeme v roce 2011, kdy
se hodnota stalych aktiv snizila o 14 % oproti roku ptedchozimu. V roce 2011 se
rapidné zvysila hodnota pohledavek z obchodnich vztaht, coz celkovy vzrist hodnoty
obéznych aktiv vysvétluje.

Podnik disponuje stalym dlouhodobym majetkem, coz se u podniku tohoto typu
da predpokladat. Vétsina aktiv je zhmotnéna v technologiich, strojich, budovach nebo
automobilech. Obézna aktiva tvoii podstatné mensi cast, ve sledovaném obdobi

11% - 24 % celkovych aktiv.

Podil v % 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva 100% |100% (9% 100% |100 %
Stala aktiva 78 % 89 % 75 % 84 % 78 %
Obézna aktiva 22 % 11 % 24 % 16 % 22 %
Ostatni aktiva 0% 0% 0% 0% 0%

Tab. 4 Vertikalni analyza aktiv
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Obr. 4 Vertikalni analyza aktiv
422 Vertikalni analyza pasiv

Z vertikdlni analyzy pasiv lze zachytit, Zze po celou dobu sledovani je v&tsi Cast
podnikového majetku kryta vlastnim kapitalem. Konkrétné jde o rozmezi 64 % az 75 %,
kdy nejvyssi hodnoty dosahl podnik v letech 2012 a 2013. V téchto letech byl sice
zakladni kapital sniZzen, do vyslednych hodnot se v§ak promitlo hlavné stoupani hodnot
celych péti let zakladni kapital, ktery tvoti nejvetsi slozku vlastnich zdroji a tak zmény

v jeho hodnotéach ovlivituji procentudlni rozlozeni jednotlivych polozek pasiv nejvice.

Podil v % 2009 2010 2011 2012 2013
Cizi zdroje 36 % 34 % 36 % 25% 25%
Vlastni kapital 64 % 66 % 64 % 75 % 75 %

Tab. 5 Vertikalni analyza pasiv
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Obr. 5 Vertikalni analyza pasiv
423 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Zékladni hodnotou ve vertikalni analyze vykazu zisku a byla stanovena polozka piidana
hodnota. Pfidana hodnota pfedstavovala 100 % a ostatni polozky VZZ byly vypocitany
jako podil na této hodnoté.

Z nize uvedené tabulky vyplyva, ze na pfidané hodnot¢ se nejvetsi ¢asti podilely
osobni néklady, jejich hodnoty se pohybovaly v rozmezi 48 % — 70 % s tim, Ze hodnoty
ve sledovanych letech byly rostouci. Odpisy mély druhé nejvyssi zastoupeni, to
znamena mezi 22 % a 31 %. Nejniz§i hodnoty byly zjistény u provozniho
hospodaiského vysledku. V roce 2010 byla hodnota zaporna, v nasledujicich letech se
jiz pohybovala v kladnych ¢&islech.
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Podil v % 2009 2010 2011 2012 2013
Odpisy 31% 43 % 22% 38 % 39 %
Osobni naklady 69 % 70 % 44 % 48 % 48 %
Provozni HV 4% -12 % 30 % 19 % 15%

Tab. 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat
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Obr. 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

4.3 Analyza pomérovych ukazateli
431 Ukazatele zadluZenosti

V pocatku pozorovani jsou hodnoty dlouhodobé zadluzenosti velmi nizké. Tato
skuteCnost je ovlivnéna zejména zavazky podniku a dlouhodobymi bankovnimi uvéry
a vypomocemi. Téchto podnik vyuziva pouze ve velice malé mife. Vyznamnéjsi zména
nastava v roce 2011, kdy dlouhodoba zadluZzenost stoupla 0 18 %, coz je dusledkem
zvySeni dlouhodobych zavazkl. V nasledujicim roce dlouhodoba zadluzenost stagnuje,

v roce 2013 mirné klesa. Dilezitou roli hraji také hodnoty celkovych pasiv, které byly,
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jak je uvedeno v komentéfich k horizontalni a vertikélni analyze, ovlivnény zménou
zakladniho kapitalu.

Kratkodoba zadluzenost je v prvnim roce na pomérné vysoké urovni, v roce 2010
pak rapidné klesa. Trend pokracuje i v dalSich letech a kratkodoba zadluzenost klesa az
k 6 % zjisténym v roce 2012. Pfi¢inou zmén je predevsim rapidni snizeni kratkodobych
zavazkl podniku. Od roku 2011 si firma zacala brat kratkodobé bankovni uvéry, nebyly
vsak prili§ vysoké a proto se v konecnych hodnotach kratkodobé zadluzenosti promitly
minimaln¢.

Hodnota celkové zadluzenosti se pohybuje od 36 % do 23 %. V tvodnich letech
pozorovani byla hodnota vyssi, v prubéhu pozorovani klesla az na 23 % v roce 2013.
Snizovani hodnot celkové zadluZzenosti je pro podnik znadmkou dobré platebni

schopnosti.

ZadluZenost 2009 2010 2011 2012 2013

Celkovéa zadluZzenost 36 % 34 % 36 % 25 % 23 %

Dlouhodoba zadluzenost | 1 % 1% 19 % 19 % 16 %

Kratkodoba zadluZenost |35 % 19% 17 % 6 % 7%

Mira samofinancovani 64 % 66 % 64 % 75 % 75 %

Dluh na vlastni kapital | 4/7 1/2 5/9 1/3 1/3
Stupen oddluzeni 11 % 13 % 22 % 38 % 38 %
Urokové kryti 29 2 15 5 5
Ukazatel

0,82 0,75 1,10 1,12 1,17

podkapitalizovani

Tab. 7 Ukazatele zadluzenosti
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Obr. 7 Ukazatele zadluzenosti
43.2 Ukazatele likvidity

V nize umisténé tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazateli bézné, pohotové a hotovostni
likvidity. Co se ty¢e bézné likvidity, v poc¢atku pozorovani hodnoty dosahovaly 0,6, coz
je velice nizké ¢islo a znamena to, ze podnik nebyl schopen své kratkodobé zavazky
platit z obéznych aktiv a bylo tfeba je pokryvat z dlouhodobych zdroji financovani, coz
zahrnuje zejména prodej dlouhodobého majetku. V roce 2011 ale hodnota b&zné
likvidity stoupla, stejny trend lze pozorovat v letech 2012, a v roce 2013, kdy se
dokonce hodnota vysplhala na 3,0, coz je vysledek nadprimérny.

Pohotova likvidita vykazovala v letech 2009 a 2010 hodnoty mirn¢ pod hranici
optimélni urovné, kterd je nejCastéji uvadéna mezi 0,7 a 1. V nasledujicich letech
pohotova likvidita stoupala a to az na 2,9. Pro véfitele je vyS$i hodnota pohotové
likvidity ptizniva, poukazuje na schopnost podniku pokryt své kratkodobé zavazky.
Prili§ vysokad hodnota vSak neni vyhodna pro vlastniky. Znamena to, Zze podnik ma
velké mnozstvi finanénich prostfedkii ve vysoce likvidni formé a mohl by je proménit
v majetek mén¢ likvidngj$i formy, coz je pro podnik lukrativnéj$i. Proto je stoupani
hodnoty v roce 2011 piiznivou zménou pro ob¢ strany. Vysledky 2,5 v roce 2012 a 2,9

v roce 2013 jsou uz pomérné vysoké a z pohledu vlastniki méné vyhodné.
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Hotovostni likvidita je okamzitd schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zavazky, zahrnuje tedy pfedevsim hotovost v pokladnach, penize na bankovnich uctech
nebo hotovost ulozenou v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech. Hodnoty
hotovostni likvidity byly v letech 2009, 2010 a 2011 na optimalni urovni, za optimalni
uroven jsou dle literatury povazovany hodnoty okolo 0,2. V letech 2012 a 2013 nastal
prudky nérGst a to az na 1,78 a 2,27. Nemusi to nutné¢ znamenat finan¢ni problémy
podniku, ve firemnich podminkdch se pomérné casto vyuziva kontokorentl, které
nemusi byt z rozvahy patrné. Tyto idaje jsou proto velice orientacni a pro detailng;si

zpracovani kratkodobych zdroji financovani by bylo tfeba udaji z vnitropodnikového

ucetnictvi.
Likvidita 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 0,6 0,6 1,4 2,6 3,0
Pohotova likvidita 0,6 0,6 1,4 2,5 2,9
Hotovostni likvidita 0,47 0,27 0,56 1,78 2,27

Tab. 8 Ukazatele likvidity
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Obr. 8 Ukazatele likvidity
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4.3.3 Ukazatele aktivity

V pozorovanych letech podnik vykazuje velmi podprimérny obrat celkovych aktiv.
Minimalni hodnota by méla byt alespon 1. V roce 2013 byla dokonce zjisténa hodnota
0,032, coz znaci velké financni potize, trzby jsou na velice nizké Grovni, proto by bylo
vhodné je zvysit nebo odprodat néktera aktiva.

Hodnoty obratu dlouhodobého majetku jsou v prvnich ctyfech letech pozorovani
na velmi nizké urovni. Razantni pokles nastal v roce 2013, kdy se obrat dlouhodobého
majetku dostal az na hodnotu 0,041. Znamena to, Ze podnik nevyuziva efektivné
vSechny své vyrobni kapacity a nehospodafti se svym dlouhodobym hmotnym majetkem
dobte.

V prvnich ¢tyfech sledovanych letech disponuje doba obratu zasob stabilni
hodnotou 5, coZ je optimalni. V poslednim roce pozorovani se hodnota razantné zvysila,
coz muze byt disledkem nartistu znehodnocenych nebo neprodejnych zasob.

Zjisténa doba obratu pohledavek je na extrémné vysoké urovni jiz v letech 2009
a 2010, navic se nadale zvysuje a v roce 2013 dosahuje 471. Pro podnik to znamena, ze
jeho pohledavky jsou véfiteli placeny s obrovskymi prodlevami, coz miize vést
k velkym finan¢nim potizim.

Doba obratu zavazkl v prub&hu let znacné kolisa. Nejdelsi ¢asovy tsek byl zjistén
v prvnim roce pozorovani a to 601. To znamena, Ze podnik je schopen zaplatit sviij
zavazek do 601 dni, coz je mimofadné vysoka doba. Jedina piijatelnd hodnota byla
zjisténa v roce 2012 a to 40. BohuZel se ale v roce 2013 stav zménil a doba obratu zasob

dosahla 424 dni. Znaci to vysokou nespolehlivost podniku platit své zadvazky.
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Aktivita 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat

0,211 0,215 0,286 0,327 0,032
celkovych aktiv
Obrat dlouhodobého

) 0,270 0,244 0,381 0,391 0,041

majetku
Obrat zasob 70,89 67 76 71 7
Doba obratu

5 5 5 5 49
zasob [dny]
Obrat pohledavek 45 4 3 3 1
Doba obratu

82 88 124 113 471
pohledavek [dny]
Obrat zavazki 1 1 3 9 1
Doba obratu

610 465 131 40 424

zavazku [dny]

Tab. 9 Ukazatele aktivity

4.3.4 Ukazatele rentability

Vysledky analyzy rentability poukazuji na velmi $patnou uroven celkové vynosnosti
podniku. V ptipadé ROA se ve sledovanych letech nevysplhaly nad 4 %. To znamena,
ze celkova efektivnost vlozenych prostfedkt se pohybuje mezi 0 % a 4 %. Ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu dosahl velmi podobnych hodnot. Vynosnost kapitalu
vlozeného akcionafi je tedy maximalné 6 %, coZ je hodnota, které bylo dosazeno v roce

2011. Pro akcionafe je velice nevyhodné do podniku investovat své financni prostiedky.
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Rentabilita 2009 2010 2011 2012 2013
ROA

1% 0% 5% 4 % 3%
(pfed zdanénim)
ROA (po zdanéni) 1% 0% 4 % 3% 2%
ROE 2% 0% 6 % 3% 2%
ROCE 4 % 4% 9% 11 % 10 %
Tax rate (TR) 20 % 19 % 19 % 19 % 19 %

Tab. 10  Ukazatele rentability
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Obr. 9 Ukazatele rentability

4.4 Pyramidova soustava finan¢nich ukazateli

Rozklad ukazateli ROA a ROE byl proveden logaritmickou metodou. Vysledky jsou

uvedeny v nasledujicich tabulkach.

441 Rozklad ROA

Ve sledovanych letech hodnota ukazatele ROA znacné kolisala. ZvySeni hodnoty

1
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Ke zvyseni doslo i u obratu celkovych aktiv. V roce 2013 je zfejmy vyznamnéjsi pokles
hodnoty rentability celkového kapitdlu a to zdGvodu extrémniho snizeni obratu

celkovych aktiv na pouhych 0,03.

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 1,05% 0,08 % 4,40 % 3,06 % 1,88 %
Ziskovost trzeb 498% (0,39 % 1542 % 19,35% 58,31 %
Obrat celkovych

ktiy 0,21 0,22 0,29 0,33 0,03
Indexy 2009/2010(2010/2011|2011/2012 [ 2012/2013
| RoA 0,08 52,58 0,69 0,61

| Ziskovost trzeb 0,08 39,68 0,61 6,24

| Obrat celkovych aktiv 1,02 1,32 1,14 0,10

Tab. 11  Rozklad ROA
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Obr.10  Rozklad ROA
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4.4.2 Rozklad ROE

Rozklad rentability vlastniho kapitalu je nasobkem hodnot Cisté ziskovosti trzeb, obratu
celkovych aktiv a finanéni paky. Financni paka ma nepfimo Umérnou tendenci
vzhledem k ROE. To znamena, Ze pii poklesu ROE hodnota finan¢ni paky stoupa
a naopak.

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu byly ve sledovaném obdobi pomérné
stabilni, vyraznéjsi vykyvy byly zaznamenany v letech 2010, kdy doslo k poklesu na
0 % a vroce 2011 naopak nartst a to o 6 %. Hodnota ROE byla ovlivnéna obratem
celkovych zasob ale piedevsim ziskovosti trzeb. V poslednim roce pozorovani napiiklad
ziskovost trzeb prudce stoupla, obrat celkovych aktiv se vSak snizil, proto je hodnota

ROE v roce 2013 pouze 2 %.

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 2% 0% 6 % 3% 2%
Ziskovost trzeb 5% 0% 14 % 7% 45 %
Obrat celkovych

Aktiv 0,21 0,22 0,29 0,33 0,03
Finanéni paka 1,5661 1,5159 1,5555 1,3300 1,3255
Indexy 2009/2010(2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013
| ROE 0,0528 75,8941 [0,4964 0,5988
| Ziskovost trzeb 0,0535 55,8209 [0,5072 6,1024
| Obrat celkovych aktiv 1,0191 1,3250 1,1448 0,0985
| Financni paka 0,9680 1,0261 0,8550 0,9966

Tab. 12 Rozklad ROE
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Obr.11  Rozklad ROE

4.5 Bankrotni modely

45.1 Altmanovo Z-score

V tabulce jsou uvedeny hodnoty Altmanova Z-score ve sledovanych letech. Hodnoty
maji stoupajici charakter, coz je pro podnik dobie. V prvnich tfech letech se v zavislosti
na vypocitanych hodnotach podnik jevi jako finanéné nestabilni a smétujici k bankrotu.
V roce 2012 byla ptekrocena hranice, kdy neni finan¢né-ekonomicka situace podniku
vyhranéna. Hranice, pfi jejimz piekroceni, je podnik povazovan za finanéné stabilni,
tudiz hodnota 2,87, pokofena nebyla. Pokud bude Z-score nadale rostouci, mize se

firma zaradit mezi finan¢né stabilni.

Z-score 2009 2010 2011 2012 2013
0,93 1,01 1,32 1,82 1,90

Tab. 13 Altmanovo Z-score
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Obr.12  Altmanovo Z-score

45.2 Index INO1

Dle indexu INO1 podnik vroce 2009 témé dosahl hranice kladné hodnoty
ekonomického zisku, kterd je stanovena na 1,77. V roce 2010 doslo k prud$imu poklesu,
pravdépodobnost pfichazejiciho bankrotu se zvysila a existence podniku byla
v ohrozeni. V roce 2011 zaznamendvame rostouci tendenci, ktera podnik zaradila do
tzv. ,Sedé zony*, kdy podnik netvofi hodnotu ale riziko bankrotu je minimalni. Hodnoty

se vletech 2012 a 2013 meénily uz jen minimalng, podnik tak setrvava v kategorii

,Sedé zony*.
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Tab. 14 Index INO1
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Obr. 13 Hodnoty indexu INO1
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5 Shrnuti a doporuceni

Horizontalni analyza aktiv vykazuje kolisajici hodnoty. Vyse celkovych aktiv je nejvice
ovlivnéna stalymi aktivy, kterd tvoii vzdy nejméné 75 % hodnoty celkovych aktiv.
Kolisani sledujeme ve vSech slozkach aktiv, procentni zmény vykazuji obrovské
hmotného majetku, konkrétné nedokonc¢eného hmotného majetku. V roce 2010/2011
byla zna¢na ¢ast nedokonc¢eného hmotného majetku prodana a hodnota stalych aktiv
znacn¢ klesla. Zmény v obéznych aktivech jsou ovlivnény hlavné zménami zasob
a materialu.

Vysledky horizontdlni analyzy pasiv jsou velmi nestabilni. Ve zjisténych
vlastniho kapitélu. Protoze byl v obdobi 2009/2010 navySen zakladni kapital, zvysila se
1 hodnota celkovych pasiv, a to konkrétné o 7 %. Velkou roli ve formovani vlastnich
zdroji hraly také kapitalové fondy.

Cizi zdroje nejvice ovliviuji kratkodobé a dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry.
V uvedenych polozkach neexistuje zadna pravidelnost, proto se v hodnotach neda
zachytit zadny trend. Hodnoty cizich zdroji se méni v zévislosti na pravé vyuzivanych
bankovnich tvérech ¢i hodnotach zavazk, které podnik ma.

Vertikalni analyza ukazuje procentni zastoupeni jednotlivych slozek aktiv a pasiv.
V ptipadé¢ aktiv ma podnik SAKO Brno a.s. nejvyssi zastoupeni ve stalych aktivech. To
znamenda, 7e nejvice aktiv ma firma ulozeno v dlouhodobém hmotném majetku,
konkrétné v technologiich, strojich, budovach a automobilech. V ptipadé podniku, ktery
svazi a zpracovava odpad, to znamena, Ze je dobie technologicky vybaven a ma kvalitni
zazemi pro vykonavani pfedmétu svého podnikani.

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva, ze pasiva podniku tvofi z vétsi ¢asti vlastni
zdroje, ve sledovanych letech dosahla hodnota vlastnich zdroji procentniho zastoupeni
od 64 % do 75 %. Velkou ¢ast vlastnich zdrojti tvofi zejména zakladni kapital.

Celkova zadluzenost v prubéhu sledovani klesala, coz je pro podnik velmi dobfe.
V roce 2009 a 2010 byly hodnoty dlouhodobé zadluzenosti na pouhém 1 %, kratkodoba

zadluzenost vSak byla 35 % a 19 %. V néasledujicich letech dlouhodobéd zadluzenost
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stoupla, kratkodoba zadluzenost naopak klesla a tak se celkova zadluzenost zménila jen
minimalné. Zadluzenost podniku je celkové na velice piiznivé urovni.

Dulezitou slozkou analyzy zadluZenosti je ukazatel podkapitalizovani. Hodnota je
Vv prvnich dvou letech 0,82 a 0,75. V roce 2011 ale stoupla na 1,1 a v nasledujicich dvou
letech je stabilni. Pokud je hodnota vétsi nez 1, kryje dle zasad spravného financovani
firma dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem, ktery je dostatecné vysoky, aby
nejen umozinoval financovani stalych aktiv, ale vytvarel v potiebné vysi i dostatecny
pracovni kapital, nezbytny pro zajisténi bézného chodu podniku.

Dalsim krokem byla analyzy likvidity. Hodnoty bézné likvidity dosahovaly
v letech 2009 — 2011 velmi nizkych hodnot, coz znamena, ze podnik nebyl schopen své
kratkodobé zavazky platit z obéznych aktiv a bylo tfeba je pokryvat z dlouhodobych
zdroju financovani. To odporuje zlatému pravidlu financovani, kdy by kratkodoba
aktiva méla byt kryta kratkodobymi zdroji a dlouhodoba aktiva dlouhodobymi zdroji.
V roce 2012 bylo dosazeno hodnoty 2,6, coz se da povazovat za idealni. V roce 2013
doslo k nartstu dokonce na hodnotu 3,0. V poslednich letech je hodnota bézné likvidity
velice ptizniva a firma je schopna dobie pokryvat své kratkodobé zavazky.

Idedlni hodnota pohotové likvidity by méla byt piiblizné 1. Této hodnoté se
podnik nejvice ptiblizil v letech 2010 a 2011. Optimalni hotovostni likvidita je uvadéna
okolo 0,2. Akceptovatelnych hodnot tak dosahl podnik, v letech 2009, 2010 a 2011.
V letech 2012 a 2013 je ukazatel pohotové i hotovostni likvidity na vyssi urovni, nez je
idedlni. To znamend, Ze podnik ma velké mnoZstvi aktiv ve vysoce likvidni formé, coz
je pro véfitele pozitivni zpravou. Naopak pro podnik by bylo vyhodnéjsi pfeménit
vysoce likvidni aktiva na mén¢ likvidni formu.

Vysledky analyzy aktivity byly pro podnik velmi nepfiznivé. Obrat celkovych
aktiv nedosahuje v zadném ze sledovanych rokt doporucené hodnoty, coz je 1. Navic
hodnoty stagnuji. Na velmi nizké urovni je také doba obratu dlouhodobého majetku, coz
znamend, ze podnik nevyuziva efektivné vSechny své vyrobni kapacity. Doba obratu
zasob se drzela na stabiln€ dobrych hodnotach, pouze v roce 2013 doslo k razantnimu
narlstu. Doba obratu pohledavek a zavazka je u podniku SAKO Brno a.s. ve vétsing

sledovanych let na né€kolikandsobné vyssich hodnotach, nez je doporucené optimum.
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To znamend, Ze podnik neni schopen platit své zavazky vcas, stejné tak jako jeho
vétitelé své pohledavky.

Analyza rentability ukézala, Ze efektivnost vlozenych prostiedkil je velmi nizka
a neni vyhodné do podniku investovat. Procentualni hodnoty se drzely lehce nad nulou.

Hodnoty Altmanova Z-score mély vzrustajici charakter. V prvnich tiech letech dle
vysledkl hrozil podniku bankrot, v roce 2012 a 2013 je finan¢né-ekonomicka situace
podniku nevyhranéna. Hodnoty indexu INO1 lehce kolisaji, podnik se ale v nejvétsi
¢asti sledovaného obdobi fadi do kategorie ,Sedé zony‘. To znamena, Ze podnik sice
netvoii hodnotu, ale pravdépodobnost bankrotu je nizka.

Pro podnik by do nasledujicich let bylo vhodné 1épe hospodafit pohledavkami
a zavazky. Doba obratu pohleddvek byla ve sledovanych letech velmi dlouha,
zkracenim této doby by podnik ziskal dostatek finan¢nich prostfedkii na pokryti svych
kratkodobych zavazkt. S tim souvisi i vysoka hodnota pohotové likvidity, ktera byla
analyzou zjisténa. Podnik drzi velké mnozstvi kratkodobych financ¢nich zdroji
v kratkodobych pohledavkach. Pokud by podnik docilil snizeni doby obratu
pohledavek, byl by schopen pokryt své zdvazky a investovat sva vysoce likvidni aktiva
do mén¢ likvidni formy, coz je pro podnik vyhodné&jsi.

Podniku doporucuji efektivnéji hospodatit se svym dlouhodobym hmotnym
majetkem. Z analyzy vychazi, Zze zna¢né mnozstvi aktiv tvoii dlouhodoby hmotny
majetek, nejsou v§ak plné vyuzity jeho kapacity. V tomto ptipadé doporucuji:

e vyuzivat vSech svych vyrobnich kapacit,

e vyuzit dostupnych technologii,

o ziskat nové klienty (rozsifit okruh svého plsobeni také na $irsi okoli Brna),

e svazet a nasledné zpracovavat odpad pomoci dostupnych technologii ve vétSim

objemu.

Jako alternativni moZnost doporucuji nevyuZitou ¢ast dlouhodobého hmotného majetku
prodat a finan¢ni prostfedky investovat napiiklad do vlastniho recykla¢niho centra.
V soucasné dobé firma SAKO Brno a.s. odpad svazi, komunalni odpad zpracovava
spalovanim a ostatni tfidény odpad prodava k dalSimu zpracovani. Vystavbou recyklac-

ni jednotky se podnik stane sobéstaénym a zvysi se jeho konkurenceschopnost na trhu.
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Zavér

6 Zavér
Ve své praci jsem se zabyvala zpracovanim finan¢ni analyzy podniku SAKO Brno a.s.
za obdobi let 2009 — 2013. V teoretickém zakladu jsem zpracovala literarni reSersi,
ktera Cerpad ze zdroji odborné literatury. Teoretické poznatky byly zpracovany
Vv analytické casti.

Z Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty byly Cerpana data pro zjisténi hodnot
zékladnich ukazateli financni analyzy. Konkrétn¢ Slo o horizontdlni a vertikalni
analyzu, analyzu pomérovych ukazatelli, pyramidovy rozklad ukazateli a bankrotni
modely. Z vysledk vyplyva, Ze finanéni situace podniku neni zdaleka idealni. Byly
zjistény velmi vysoké hodnoty ukazateli aktivity, coz se ukdzalo jako zasadni problém
V hospodareni firmy.

Z divodu nepokrytych kratkodobych pohledavek podnik nemé dostatek
kratkodobych prostiedkii ke kryti svych zavazki a uchyluje se k porusovani zakladnich
pravidel financovani, to znamena kryti kratkodobych aktiv z dlouhodobych zdrojt.

V doporuceni jsem navrhla moznd feSeni problémi, které podnik fadi mezi finan¢né
nestabilni.

Finan¢ni analyza je velmi dalezitym néstrojem pro zjiSténi financni situace
podniku. Proto by ji mél management kazdé firmy pravidelné zpracovavat a z jejich

vysledkl vyvozovat patfi¢né disledky, které napomohou k feSeni ptipadnych problém?.
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Piiloha €. 1 Rozvaha v letech 2009 - 2013

Rozvaha — aktiva k 31.12. v tis. K¢ netto* 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 2158650 |2 103 269 |2 305 796 | 2 036 193 | 2 067 961
A. Pohledavky za upsany vlatni kapital 0 7710 0 0 0

B.  Dlouhodoby majetek 16934531862 2501729564 |1702343|1614 848
B.I.  Dlouhodoby nehmotny majetek 751 477 346 484 851
B.L.1. Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B.1.2. Nehmotny vysledek vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B.1.3. Software 461 407 276 414 781
B.1.4 .Ocenitelna prava 721
B.1.5. Goodwill 0
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.1.7. Nedokonceny dlouhodoby majetek 220 70 70 70
B.I:8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 70 70 0 0 0
majetek

B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 1691 765 |1 860 908 |1 728 197 | 1 700 728 | 1 615 755
B.11.1. Pozemky 42 303 41797 42 653 44 166 44112
B.11.2. Stavby 371142 | 373805 | 516 206 | 531442 | 523 364
B.11.3. Samostatné movité véci a soubory 146697 | 94060 |1106591|1081642|10150983
B.IL4. Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
B.IL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 40 40 40 40 40
B.IL.7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek |1 124 1721351 146| 42 665 43 407 32 246
B.I_I.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 7411 60 20 042 31 10
majetek

B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 037 865 1021 1131 1242
B.III.1. Podily - ovladana osoba 637 865 1021 1131 1242
B.IIL.2. Podi.Iy v Uletnich jednotkach pod 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem

B.IIL.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 5
B.II1.4. Pujcky a uvéry - ovladand nebo ovladajici 300 0 0 0 0
osoba

B.IIL5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
B.II1.6. Pofizovany dlouhodby fian¢ni majetek 0 0 0 0
B.I_H.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni 0 0 0 0 0
majetek

C. Obézna aktiva 464 181 | 230062 | 547589 | 332308 | 448 163
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C.I. Zasoby 6 439 7177 10 169 8 628 9145
C.L1. Material 6439 6071 9800 7796 8 544
C.1.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 0 1106 369 832 601
C.1.3. Vyrobky 0 0 0 0 0
C.14. Zvitata 0 0 0 0 0
C.L5. Zbozi 0 0 0 0 0
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 0 0 15 858 11 858 7 858
C.IL1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 15 858 11 858 7 858
C.IL.2. Pohledavky - ovlddand nebo ovladajiaci 0 0 0 0 0
osoba
C.IL3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.IL4. Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
C.IL5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
C.11.6. Dohadné ¢ty atkivni 0 0 0 0 0
C.I1.7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IL8. Odlozena daiova pohledavka 0 0 0 0 0
C.IL  Kratkodob¢ pohledavky 102412 | 116742 | 329329 | 83891 | 87679
C.IIL.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 43664 | 110794 | 66 742 68 757 76 541
C.IIL.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 400 0 0 0 0
osoba
C.IIL.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.II1.4. Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0
C.IIL5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
C.IIL6. Stat — danove pohledavky 56 062 2499 | 259962 | 12186 7 344
C.IIL.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 224 1596 1070 1221 2 247
C.II1.8. Dohadné ucty aktivni 471 374 171 378 387
C.IIL9. Jiné pohledavky 1591 1479 1384 1349 1160
355330 | 106 143 | 219233 | 227931 | 343481
C.IV.1.Penize 747 322 419 469 779
C.IV.2.Ugty v bankach 223032 | 105821 | 218814 | 227 462 | 222 702
C.IV.3.Kratkodobé cenné papiry a podily 131551 0 0 0 120 000
C.IV4 . Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
D.I. Casové rozliSeni 1016 3247 1643 1542 1950
D.I.1. Naklady pristich obdobi 1011 922 1643 1542 1717
D.1.2. Komplexni néklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
D.1.3. Piijmy pfistich obdobi 5 2 325 0 0 233
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Rozvaha — pasiva k 31.12. v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 2158650 |2 103296 |2 305 796 |2 036 193 |2 067 961
A.  Vlastni kapital 13783411387 4471482 308|1530978|1560 181
AL Zakladni kapital 1498 107 | 1505 817 | 1 505 817 | 1 505 817 | 1 505 817
A.L1. Zakladni kapital 1798 107 | 1498 107 | 1 505 817 | 1 505 817 | 1 505 817
A.L.2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
A.L3. Zmény zékladniho kapitalu 0 7710 0 0 0
A.Il. Kapitalové fondy 569 797 958 1063 1174
A.IL.1. Emisni aZio 0 0 0 0 0
A.IL2. Ostatni kapitalové fondy 67 67 67 67 67
AL.IL.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 502 730 886 996 1107
zavazkl
A.IL4. Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii 0 0 0 0 0
pfemenéch spolec¢nosti
A.IL5. Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
A.IIl. Rezervni fondy 3171 4270 4 329 9 065 11 493
A.III.1. Zakonny rezervni fond 3171 4270 4329 9 065 11 493
A.II1.2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let -145 484 | -124 605 | -123 496 | -33527 | 12066
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 12 605
A.IV.2. Neuhrazend ztrata minulych let -145 484 | -124 605 | -123 496 | -33 527 0
A.V. Vysledek hospodafeni béZzného ¢.obdobi 21978 1168 94705 | 48560 29 631
+-
53. ) Cizi zdroje 780309 | 715822 | 823488 | 505215 | 507 780
B.I. Rezervy 699 306 3000 0 22 920
B.1.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0 0 3980
B.1.2. Rezerva na dichodu a podobné zavazky 0 0 0
B.1.3. Rezerva na dan z ptijmu 0 0 0
B.1.4. Ostatni rezervy 699 306 3000 0 18 940
B.II. Dlouhodob¢ zavazky 16 924 16 485 39 361 51213 70 485
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztaha 0 0 0 0 0
B.I1.2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
B.IL.3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.11.4. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
B.IL.5. Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
B.11.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
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B.IL.7. Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
B.I1.8. Dohadné Géty pasivni 0 0 0 0 0
B.IL.9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
B.11.10.0dlozeny dafovy zdvazek 16924 | 16485 | 39361 | 51213 | 70485
B.III. Kratkodob¢ zavazky 762 686 | 392238 | 79926 65 795 88 668
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztahi 741388 | 367905 | 55833 32 034 38 718
2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 741 388 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
5. Zéavazky k zaméstnancim 7 190 7218 8 366 8 107 8 826
6. Zavazky ze social.zabezpec. a zdrav.pojist. | 4 033 4 151 4902 4 875 5 350
7. Stat —danové zavazky a dotace 9108 1063 1398 15 309 15 063
8. Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 544 7 804 5988 1719 18 046
11. Jiné zavazky 423 4097 3439 3751 2 665
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 306 793 | 701201 | 388207 | 325707
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 388207 | 325707 | 263207
B.IV.2. Kratkodobé bankovni very 0 0 312994 | 62500 62 500
B.IV.3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C.I. Casové rozliseni 0 0 0 0 0
C.L.1. Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0
C.1.2. Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0
Ptiloha ¢. 2 Vykaz zisku a ztrat v letech 2009 - 2013
VZZ - Polozka k 31.12. v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
I. Trzby za prodej zbozi 0 12 241 0 0 0
A. Naéklady vynalozené na prodané zbozi 0 8 826 0 0 0
+ Obchodni marZze 0 3415 0 0 0
Il. Vykony 456 457 | 456 659 | 657 609 | 665988 | 660 316
II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 456 457 | 440991 | 658345 | 665525 | 66 547
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1106 -736 463 2231
3. Aktivace 14 562 0 0 0
B. Vykonova spotieba 255198 | 249842 | 269996 | 280 706 | 269 087
B.1. Spotfeba materialu a energie 84 143 53 845 69 882 74573 78 556
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2. Sluzby 171055 | 195997 | 200114 | 206133 | 190531

+ Pridana hodnota 201259 | 210232 | 387613 | 385282 | 391229

C. Osobni naklady 138985 | 146420 | 168765 | 183016 | 187 712

C.1. Mzdové naklady 100 154 | 105113 | 121484 | 127586 | 130097
2. Odmeéna ¢lendm organti spolecnosti 1571 1512 1760 2428 2 606
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.

pojisténi 33778 36 103 41510 43932 45100
4. Socialni naklady 3481 3692 4011 9070 9909

D. Dan¢ a poplatky 2236 2 692 2822 2977 2588

E. Odpisy dlouhodobeho majetku 61602 | 90298 | 86472 | 145760 | 152435

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 1089 4520 10 626 13 665 13 220

materialu

[II.1.Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 318 1037 169 1997 1834

2.Trzby z prodeje materilu 771 3483 10 457 11 668 11 386

F. Zustatkova cena prodaného dl.majetku a 769 556 0 484 138

materidlu

F.1. Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 327 506 0 484 138
2. Prodany material 442 50 0 0 0

G. Zména stavu rezerv a op.polozek v provozni -6 704 2476 29 476 3102 22 745

oblasti

IV. Ostatni provozni vynosy 10 839 11981 15532 7938 26 543

H. Ostatni provozni naklady 8195 8 858 8 651 5926 6 307

V. Pievod provoznich vynosii 0 0 0 0 0

L. Pfevod provoznich naklada 0 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodaieni 8104 | -24567 | 117585 | 71824 | 59 067

VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podili 0 0 0 0 0

J.  Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0

VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 28 8 0 0 0

VIL 1. Vynosy z podilti v ovladanych osobach a v 0 0 0 0 0

ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

VIL 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

papiri a podilt 28 8 0 0 0

VIL 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0 0 0

finan¢niho majetku

VIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 2 560 543 781 340 211

K. Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

M. Zména stavu rezerv a op.polozek ve finanéni 0 0 0 0 0

oblasti

IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0

L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivati 0 0 0 0 0
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M. Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve 0 0 0 0 0
finan¢ni oblasti
X. Vynosové uroky 100 24 57 1279 2782
N. Nakladove aroky 927 733 8 448 16884 | 11322
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 37 850 35773 23560 8 828 81
O. Ostatni finan¢ni ndklady 21926 | 10319 | 15954 4975 1916
XII. Pievod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0
*  Finan¢ni vysledek hospodareni 17 685 25 296 -4 -11 412 | -10 164
Q. Dai z piijmi za béznou Cinnost 3811 -439 22876 | 11852 | 19272
Q.1. - splatna 0 0 0 0 0

- odlozena 3811 -439 22 876 11 852 19 272
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 21 978 1168 94 705 48 560 29 631
XII.Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimotéadné néklady 0 0 0 0 0
S.  Dan z pfijml z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1. -splatna 0 0 0 0 0
S.2. - odloZena 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni 0 0 0 0 0
*  Mimoiadny vysledek hospodai‘eni 0 0 0 0 0
*** Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+,-) | 21 978 1168 94 705 48 560 29 631
****Vysledek hospodareni pired zdanénim 25 789 729 117581 | 60412 48 903
Vynosy celkem 508 923 | 521749 | 708 165 | 698 038 | 703 153
Naklady celkem 483134 | 521020 | 590584 | 637626 | 654 250

72




