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Financni analyza vybraného podniku

Souhrn

Tato bakalarskd prace se zabyva aplikaci metod finan¢ni analyzy na podnik
Vyzkumny tUstav pro hnédé uhli a.s. vletech 2011-2015. Vystupem této analyzy je
zhodnoceni finan¢niho zdravi daného podniku a vytvoreni podkladii pro dalsi strategické
fizeni. V prvni Casti prace jsou predstavena teoretickd vychodiska finanéni analyzy,
tvofena reser§i odborné literatury a metodikou pouzitou V praktické casti prace. Mezi
pouzité metody patii horizontdlni a vertikalni analyza, Cisty pracovni kapital, analyza
podilovymi ukazateli a souhrnné indexy hodnoceni, tvofené bankrotnimi a bonitnimi
modely. Prakticka ¢ast prace se zabyva samotnou aplikaci zminénych metod a porovnanim
vybranych hodnot s odvétvovymi priméry pomoci metody zvané spider analyza.
ZavéreCna Cast prace je vénovana diskusi vysledkii a pfipadnym doporu¢enim pro

analyzovany podnik.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, horizontalni analyza, vertikalni analyza,

likvidita, zadluZenost, rentabilita, bankrotni modely, bonitni modely, spider analyza



Financial analysis of selected company

Summary

This bachelor thesis is focused on conducting a financial analysis of the particular
company called Vyzkumny tstav pro hnédé uhli a.s. The analysis has been conducted in
the 5-year long horizon between the years 2011-2015. The output of the analysis is an
evaluation of the financial health of the company and provides valuable data for the
company’s strategic management. The first part of the thesis includes an introduction to the
theoretical background of the financial analysis, consisted of the research on relevant
literature and the methodical apparate of chosen methods, later used in the practical part of
the thesis. Chosen financial analysis methods include e.g. horizontal and vertical analysis,
net working capital, financial ratios and complex methods of a financial health evaluation.
The practical part is oriented on application of the financial analysis methods itself and
comparison of their values with the average values of the industry. The comparison has
been conducted with the method called spider analysis. The final part of the thesis is

dedicated to the discussion over results and appropriate recommendations.

Keywords: financial analysis, financial health, horizontal analysis, vertical analysis,

liquidity, debt ratios, rate of return, bankruptcy models, solvency models, spider analysis
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1 Uvod

V soucasném prostiedi trzni ekonomiky je dobra znalost a vhodna aplikace
vybranych kvantitativnich metod, které pomohou managementu podnikil a podnikatelim
Vv manazerském rozhodovani pfi jejich fizeni, v podstaté nezbytnosti. Velmi dulezitou roli
tyto znalosti hraji pii posouzeni finan¢niho zdravi podniku, zhodnoceni uskute¢nénych
investic nebo nalezeni silnych a slabych stranek spolecnosti pii jejim plisobeni v trznim
prostiedi 1 pfi definovani co nejvhodnéjsi podnikové strategie. Diilezita je i aplikace téchto
znalosti napiiklad pii hodnoceni konkurenceschopnosti daného podniku, kdy jsou vystupy
pouzivanych metod porovnany s hodnotami daného odvétvi ¢i konkurenénich podnikt. Je
tedy mozné analyzovat jejich chovani na odpovidajicim segmentu trhu, a dle vysledkt
provedenych analyz pak uzptsobit jednani a podnikatelské rozhodovani managementu.
Vyse zminéné metody jsou oznacovany jako financni analyza, kterou se podrobnéji zabyva

1 pfedlozena bakalarska prace.

Tato prace je rozdé€lena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka
cast bakalarské prace je zaméfena na podstatu a vyznam financéni analyzy, jeji zdroje,
uzivatele a na metody finan¢ni analyzy vcetné jejich stru¢ného rozboru. Pozornost je
vénovana popisu vybranych metod finan¢ni analyzy a jejich aplikace. V praktické casti
této prace jsou zminéné metody aplikovany na realnou, konkrétni obchodni spole¢nost
pusobici v konkuren¢nim prostredi. Jedna se o spolecnost Vyzkumny ustav pro hnédé uhli

a.s., ktera se zabyva ve svém portfoliu ¢innosti rovnéz vyzkumnou ¢innosti.

Dtlezitou soucasti bakalafské prace je interpretace vysledkl aplikovanych metod a
jejich porovnani s bazickou nebo doporuc¢enou hodnotou. Na tomto zakladé je potom
zhodnoceno celkové financni hospodateni uvedeného podniku. Z aplikovanych metod je
pouzita horizontdlni a vertikdlni analyza, pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele a
souhrnné indexy hodnoceni. Soucasti prace je také shrnuti aplikace téchto vybranych

metod na zvoleny podnik a porovnani vysledkli s odvétvovymi primery.
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2 Cil prace

Finanéni situaci podniku je tfeba sledovat fadou ukazateli a na jejich hodnoty
pohlizet v Casovém vyvoji a v souvislostech tak, aby vysledek hodnoceni zobrazoval
celkovou ekonomickou situaci podniku a umoznoval vytypovat ptiCiny jeho uspesného ¢i
netspeésného postaveni na trhu. Pokud ma byt podnik ekonomicky Uspésny a kvalitné
obstat v konkurencnim prostfedi, méla by byt finan¢ni analyza soucésti fizeni podniku,
protoze muze poskytnout zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem manazerskych

rozhodnuti a zkuSenosti.

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku Vyzkumny ustav pro
hnédé uhli a.s. pomoci vybranych metod financéni analyzy, kterd vyuzivé teoretické
zkusenosti ziskané studiem na VS a obsahuje odborné tidaje z uéetnictvi daného podniku.
K t¢elim finanéni analyzy jsou pouzity ucetni vykazy (rozvaha a vykaz zisku a ztrat) z let
2011-2015. Po aplikaci metod finan¢ni analyzy v daném cCasovém ramci a analyze
ziskanych udajl jsou zjistény silné a slabé stranky ekonomického fizeni podniku a jejich
vyvoj. V zavéru jsou hodnoty vybranych ukazateld finanéni analyzy porovnany
s hodnotami za odvétvi a je navrZeno feSeni pro zlepSeni zjiSténych slabych stranek, které
by mohlo pfinést vhodné vysledky posilujici tento konkrétni podnik v trznim prostiedi a

predikovat jeho budouci vyvoj z hlediska finan¢niho zdravi.
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3 Literarni reSerse

wFinancni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskana data tridi, agreguji, pomeéruji mezi sebou
navzajem, kvantifikuji vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se

Jejich vyvoj “ (Sedlacek, 2009, str. 3).

Finan¢ni analyza se ¢leni do dvou hlavnich oblasti, a to externi a interni. Externi
financni analyza vyuzivad vetejné dostupné finanéni informace zejména ucetniho
charakteru. V pfipadé¢, ze ma analytik k dipozici veskeré interni tidaje spole¢nosti (uc¢etniho

1 informacniho charakteru), jedna se o interni financni analyzu (Mrkvicka, 1997).

3.1 Historie finan¢ni analyzy

Moderni metody financni analyzy vznikaly zejména koncem 19. stoleti ve
Spojenych statech americkych, ve kterych bylo publikovano nejvice védeckych praci
K tomuto tématu, které byly dale aplikovany v praxi. V USA byl proveden prvni pokus o
vytvotreni ekonomickych piehledl jednotlivych odvétvi, které slouzily jako méfitko pro
porovnani jednotlivych podnikd. Z anglického financial analysis pochazi dnes pouzivany
termin finan¢ni analyza. V Evropé€, zejména v némecky mluvicich zemich, se spiSe uzival
pojem bilancni analyza (ném. Bilanzanalyse) nebo bilancni kritika (ném. Bilanzkritik).
Dokonce jedna z prvnich ¢eskych publikaci (vydana v r. 1906) vénujici se tomuto tématu
byla pojmenovéna jako ,,Bilance akciovych spole¢nosti* od prof. Pazourka. Po roce 1989

se ve vetSin€ pripadll pouziva jiz zminény pojem financni analyza (Mrkvicka, 1997).

3.2 Uéel finanéni analyzy

At uz se jedna o implementaci nové strategie, fizeni a financovani obéznych aktiv
a investic nebo cenovou politiku podniku, jeho management se nemtize rozhodovat pouze
podle své intuice. Jakékoliv rozhodnuti souvisejici s financemi musi byt podpoieno
metodami finan¢ni analyzy, ktera je jednou z rozhodujicich fazi finanéniho managementu
spolecnosti. Tyto metody jsou vyuzivany zejména ve vyspelych zemich, mezi néz patii
i Ceska republika, ve které jsou tyto metody velmi ¢asto aplikovany. Tato skuteEnost se
odrazi v relativné vysoké poptavce zaméstnavateli po kvalitni pracovni sile ovladajici

finan¢ni analyzu.
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Uzivani metod finan¢ni analyzy neni doménou pouze finan¢nich managementi
podnikt, ale metody jsou v praxi aplikovany i potencialnimi investory, ktefi se zajimaji
0 navratnost a bezpecnost jejich investice. Mezi dalsi uzivatele patii bankovni ustavy,
zjistujici platebni schopnost jejich klienti pro splaceni pohledavek, nebo stat
zpracovavajici statistiky vyvoje ekonomiky a jednotlivych odvétvi v ni obsazenych

(Ruckova, 2007 a Sekerka, 2007).

Finan¢ni analyza se zjednoduSené zabyva zjistovanim tzv. financniho zdravi (ang.
financial health), pomoci kterého je mozné urcit silné a slabé stranky zkoumaného
podniku. Finan¢né zdravy podnik je takovy, ktery nema Zzadné problémy se svou
schopnosti v¢as uhradit splatné zavazky, a to i dlouhodobého charakteru. Pokud ma podnik
problémy v penéznich tocich a soucasné klesa jeho ro¢ni hospodaisky vysledek, muize
Vv tom nejhor§im piipad¢ skoncit v upadku. Pfi Spatné platebni schopnosti podniku a
celkové pii problémech s likviditou, které ovliviiuji cely jeho chod, se hovofi o financni

tisni (Mrkvicka, 1997).

3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace finan¢niho charakteru, tykajici se podniku, nejsou pfedmétem zajmu
pouze managementu, ale vSech subjektii, které ptichazeji do obchodniho styku s danym
podnikem. UzZivatele finan¢ni analyzy tedy lze rozdélit do dvou kategorii, na externi

uzivatele a interni uzivatele (Kislingerova, 2007).

3.3.1 Interni uzivatelé

Mezi interni uzivatele finan¢ni analyzy patfi jiz zminéni manazefi, dale odborafi a
zaméstnanci. Interni uzivatele zajimé finan¢ni zdravi podniku ptedevSim z diivodu
zainteresovanosti na jeho prosperité, ze které pro né plynou rizné vyhody nebo benefity

(napft. ro¢ni prémie, firemni akcie apod.) (Kislingerova, 2007).

Interni uZzivatelé maji moznost vyuzivat data, ktera nejsou volné¢ dostupnd, jako
udaje z finanéniho a manazZerského ucetnictvi, vnitropodnikové evidence a kalkulaci. Tato
analyzovana data jsou Casto vyuZzivana v ramci controllingu uvnitf spole¢nosti (Synek,

2011).
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3.3.2 Externi uzivatelé

K externim uzivateliim financni analyzy patii investofi, ktefi si pomoci exaktnich
matematickych metod chtéji pomoci k vytvoreni vynosného investi¢niho portfolia. Dale
jsou to banky a jini véfitelé, jez zjist'uji bonitu svych klientd, stat (napt. jeho finan¢ni
instituce a organy statni spravy) a obchodni partnefi a manazeti konkuren¢nich podnik,
analyzujici své konkurenty, za ucelem ziskani trzni pievahy a konkurencni vyhody

(Kislingerova, 2007 a Synek, 2011).

3.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu
Kazda analyza potiebuje vstupni informace, které spliuji ur¢ité pozadavky jakosti
a komplexnosti. V ptipadé finanéni analyzy jde o GCetni vykazy. Ty se daji rozdélit do

dvou podoblasti:
e vykazy finan¢niho Gcetnictvi,
e vykazy vnitropodnikového ucetnictvi.

Vykazy financniho ucetnictvi jsou také oznaCovany jako vykazy externi, nebot’
poskytuji informace zejména externim uzivatelim. Tyto finanéni vykazy jsou volné
dostupné na webovych strankach obchodniho rejstiikul a podavaji piehled o stavu a
struktufe majetku, zdrojich jeho kryti, tvorb¢ a uZiti hospodarského vysledku a o pohybu
penéznich tokid. Pfesto, ze se jednd o vefejné dostupné dokumenty, poskytuji uceleny
informaéni zaklad pro finan¢ni analyzu. Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi nejsou
omezeny pravnim ramcem a vychazeji z individudlnich potteb firem. Diky této skutecnosti
je vyuziti tohoto typu Ucetnich vykazl pro finan¢ni analyzu vyhodné a piinasi zpfesnéni
vysledkl provadéné analyzy. V tomto piipadé se jiz nejedna o vetejné dostupné informacni

zdroje, ale interni dokumenty dlivérného charakteru (Mrkvicka, 1997 a Riickova, 2007).

Valach (1999) dodava, ze ucetnictvi a ucetni vykazy by meély byt koncipovany
s ohledem na finanéni fizeni a rozhodovani. Uéetni informace jako podklady pro finanéni
fizeni trpi nedostatkem z pohledu jejich retrospektivnosti a neschopnosti predikovat

budouci vyvoj. K vyvazeni téchto nedostatki se vyuziva finan¢ni analyza.

1 Obchodni rejstitk CR 1ze nalézt na strankach informaéniho serveru &eského soudnictvi Justice — Pramen:
http://www.justice.cz
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Zakladnim informac¢nim vstupem do finan¢ni analyzy je ucetni zavérka, kterou lze
déle rozc¢lenit na rozvahu, vykaz ziskl a ztrat a vykaz cash flow. Clenéni ucetni zavérky

Z hlediska udaju o kapitalu, zisku a vyvoje penéznich toki je patrné z nasledujici tabulky 1.

Tabulka 1 — Schéma €lenéni uletni zavérky

Rozvaha Vykaz zisku a ztrat Cash flow

Majetek = kapital Vynosy — naklady = zisk? | P¥{jmy — vydaje = cash flow

Zdroj: KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni priivodce s
piiklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4.

Skalova et al. (2015) zminuji, Ze Ucetni zavérka je dle § 18 odst. 1 zakona ¢.

563/1991 Sb., o Gcetnictvi rozd€lena na:
e rozvahu,
e vykaz zisku a ztrat,
e prilohy, vysvétlujici a dopliujici informace v jednotlivych ¢astech rozvahy.

Akciové spolecnosti a ostatni obchodni spolecnosti, spliiujici kritéria podle § 20
zakona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, musi nechat vySe zminéné financni vykazy ovéfit
auditorem (Skalova et al., 2015). To znamen4, Ze ptehled o penéznich tocich podniku (cash
flow) formalné nepatii do Gcetni zaverky, ale mize byt jeji soucasti a nepodléha povinnosti

absolvovat audit.

Od 1. 1. 2016 nabyla uc¢innosti novela zakona o ucetnictvi, ktera upravila mj. i
strukturu ucetnich vykaza (Mejzlik, 2015). Z divodu aplikace metod finanéni analyzy na
konkrétni podnik v letech 2011-2015 je v této praci zminéna struktura ucetnich vykazi ve

starSim znéni.

3.41 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zékladnich finan¢nich vykazl, ktery zachycuje bilan¢ni
formou vztah dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich
financovani (pasiva). V rozvaze plati princip bilancni rovnosti, to znamend, ze v kazdém

podniku musi platit rovnost mezi jeho majetkem a zdroji (aktiva se rovnaji pasivim).

2 Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi
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Tento ucetni vykaz ukazuje vérny obraz majetkové situace podniku, dale zdroje

financovani, ze kterych byl majetek zakoupen a financni situaci podniku (Kislingerova,

2007 a Rackova, 2007).
Rozvaha jako zdroj vstupnich dat pro finan¢ni analyzu je pouzivana zejména pro

sledovani nasledujicich udaji:

e stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

e struktura aktiv, jejich vyvoj a velikost jednotlivych polozek,

e struktura pasiv, jejich vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu a Gvéra,

e vzijemny vztah mezi jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv (Rackova, 2007).

Struktura rozvahy je patrna z tabulky 2.

Tabulka 2 - Struktura rozvahy
AKTIVA PASIVA
A. Pogfl?li‘(,il;)li lizpl)lilt);i‘ ny A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek | A. Il. Kapitéalové fondy
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek A1l Rezervni fondy
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek | A. IV. | Vysledek hospodateni minulych let
AV Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi
C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C. 1 Zasoby B. I Rezervy
C. 1. Dlouhodobé pohledavky B. Il Dlouhodobé zavazky
C. . Kratkodobé pohledavky B. Il Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. Bankovni Givéry a vypomoci
D. Casové rozsiveni C. Casové roziiFeni
Zdroj: KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Finanéni analyza: komplexni pravodce s

piiklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4,
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3.4.1.1 Aktiva

Aktiva neboli majetek podniku jsou vysledkem uskuteénénych investic. Mace
(2006) aktiva definuje jako jakykoliv ocenitelny majetek nebo ocenitelnd prava, se kterymi
je podnik opravnény disponovat na zaklad¢ pfedchozich transakci a od kterych ocekava
budouci zhodnoceni ve formé uzitku a toku penéznich prostiedkl (nebo jejich ekvivalentil)

do podniku.

Zakladnim hlediskem klasifikace aktiv je jejich likvidnost (rychlost nebo obtiznost
jejich konverze v penézni prostiedky), za ucelem uhrazeni vsech splatnych zavazku. Jsou

uvadeéna v levé ¢asti rozvahy.

3.4.1.2 Pasiva

Pravy sloupec rozvahy je oznacovan jako pasiva. Pasiva je mozné definovat jako
zdroje financovani majetku podniku a podavaji informace o financni struktufe daného
podniku (Ruackova, 2007). Synek et al. (2007) pasiva obecné oznacuji jako vesSkeré
zavazky podniku vic¢i vlastnikiim (akcionaiim), dodavatelim, vlastnim zaméstnanciim
a bankam. Strana zdroji financovani podniku (prava strana rozvahy, kde jsou uvedena

pasiva) je rozdélena do dvou hlavnich polozek — vlastni kapital a cizi zdroje.

3.4.2 Vykaz zisku a ztrat

Dalsim ze vstupt finan¢ni analyzy podniku je vykaz zisku a ztrat. Je to financni
vykaz poskytujici pfehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodateni za urcité ucetni
obdobi. Podle ekonomické teorie je ve vétsiné piipadi hlavnim cilem podniku dosaZeni
zisku. Jestli byl tento cil splnén nebo ne, se zjisti pravé v tomto dokumentu (Cechova,
2006; Kislingerova, 2007 a Rackova, 2007).

Podnik zabezpecuje sviij reprodukéni proces, sestavajici se z tranformace vstupi
(vyrobni faktory) na vystupy (vyrobky nebo sluzby), pravé prodejem vyse zminénych

vystupt, které jsou vytvotreny s ur¢itymi naklady.

Tabulka 3 — Schéma vypoétu vysledku hospodaieni

Vysledek hospodareni za UCetni obdobi = Vynosy — Naklady

Zdroj: MACE, Miroslav. Finanéni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické piiklady a pouziti.
Praha: Grada, 2006. Finan¢ni fizeni. ISBN 80-247-1558-9.
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Diky rozélenéni vykazu zisku a ztrat do tii kategorii, podava vykaz ziska a ztrat

informace, kde presné je zisk ¢i ztrata vytvarena®. Témito kategoriemi jsou:
e provozni vysledek hospodarent,
e vysledek hospodareni financnich operaci a
e mimoradny vysledek hospodareni (Mace, 2006).

3.4.3 Cash flow

Ucetni vykaz cash flow (CF), n&kdy oznalovany jako vykaz o tvorbé a pouZiti
penéznich prostredkii, je jednou z modernich a relativné mladych metod pro sledovani
penéznich tokt. Tento vykaz neni v ramci Gcetni zavérky povinny, ale ¢asto poskytuje
lepsi informacni vstupy do finanéni analyzy nez vykaz ziska a ztrat. Nékteré podniky ho
vibec nesestavuji, coz je chyba. V praxi miiZze nastat ptipad, kdy podnik vykazuje kladny
hospodaisky  vysledek, ale presto muze byt platebné neschopny
a nedokaze splacet své zavazky. Pomoci cash flow se sleduje skute¢ny pohyb vsech
finan¢nich tokd, je tedy uZzitecnym dopliikem rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Zakladni
hledisko tohoto vykazu je zaloZeno na piijmech (zdroje tvorby pené&znich prostiedki)
a vydajich (uziti jiz zminénych zdrojt), resp. na skute¢nych hotovostnich tocich v ur¢eném
gasovém horizontu, ktery byva nejéastgji jeden rok (Cechové, 2006; Kislingerova, 2007

a Rickova, 2007).

Existuji dva zpusoby, kterymi lze sledovat penézni toky v podniku, primy

a neprimy zpusob.

3.4.3.1 Prima metoda cash flow

V ptipadé primé metody se sestavuje vykaz cash flow na zéklad¢ skutecnych plateb
(Cistych penéznich tokii v samostatné bilanci CF), tzn., Zze kazda vydana finan¢ni polozka
je ptitazena k ptisluSné kategorii finan¢nich tokd. Jedna se o nejptesnéjsi metodu, kterd si
zada vysokou miru peclivosti a pfipravenosti a klade vysoké naroky na data pochazejici

z podnikového uéetnictvi (Cechova, 2006 a Knapkova a Pavelkova, 2010).

3V Gigetni terminologii se jednd o vysledek hospodafeni
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3.4.3.2 Neprima metoda cash flow

V piipadé¢ nepiimé metody sestaveni vykazu cash flow se vychazi zudaja
ziskanych v podvojném tucetnictvi (vysledku hospodaieni). Takto ziskana data jsou dale
transformovana na tok penéz (rozdil mezi ptijmy a vydaji). Tranformace spoc¢iva v upraveé
hospodarského vysledku o operace, které nejsou doprovazeny finan¢nimi toky, nebo
0 operace, které pfimo neovlivituji ucetni hospodaisky vysledek, ale ptesto k toku

finanénich prostiedk dochéazi (Cechova, 2006 a Knapkova a Pavelkova, 2010).
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4 Metodika

V této kapitole jsou popsdny metody financni analyzy, jenz jsou pouzZity

v praktické ¢asti prace. Tyto metody jsou aplikovany na konkrétni podnik.
Metody finan¢ni analyzy lze rozd¢lit do nékolika zékladnich skupin:
e analyza absolutnimi ukazateli,
e analyza rozdilovymi ukazateli,
e analyza pomérovymi ukazateli a

e souhrnné indexy hodnoceni - bonitni a bankrotni modely (Kalouda, 2009

a Rickova, 2007).

4.1 Analyza absolutnimi ukazateli

Analyza absolutnimi ukazateli je jednou z elementarnich metod finan¢ni analyzy,
kterd se dale déli na analyzu vertikalni a horizontalni. Kazdéa z téchto metod pracuje na
odli$ném principu (Kislingerova a Hnilica, 2008). Pro lepsi orientaci ve vysledcich a jejich
naslednou prezentovatelnost tfetim osobam je doporu€eno vyuziti grafického zobrazeni,

napft. pomoci graf (Sedlacek, 2007).

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, nékdy oznaCovana jako analyza trendu, sleduje vyvoj urcité
polozky v u€etnich vykazech nejcastéji vztazenou K minulému ucetnimu obdobi — zabyva
se tedy Casovymi zménami absolutnich ukazatelli (Kislingerova, 2007 a Sedlacek, 2007).
Nejcastéjsim vstupem pro tuto metodu je rozvaha a vykaz ziskli a ztrat. Algoritmus této

metody je vyjadien pomoci nasledujicich vzorct:
Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_, 1)

5 absolutni zména
% zména = x100 2
ukazatel;_,

4.1.2 Vertikalni analyza

Tato metoda, také znama jako procentni rozbor, se zabyva vnitini strukturou

absolutnich ukazatelG (napf. jak se jednotlivé majetkové Casti podilely na hospodarském
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vysledku). Je oznaCovana jako vertikdlni, protoze pii procentnim vyjadieni jednotlivych
komponent se postupuje odshora dolti. Jedna se o velmi jednoduchou, intuitivni metodu
(Knapkova a Pavelkova, 2010 a Sedlacek, 2007). Matematické vyjadieni této metody je
nasledujici:

velikost polozky bilance

©)

% vyjadreni = - — -
Y] suma vSech bilancnich polozek

4.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Rozdilové ukazetele slouzi ke zhodnoceni finan¢ni situace podniki, kde jsou takto
ziskana data managementem pouzita k fizeni a manazerskému rozhodovani. Tyto metody
jsou nejcastéji aplikovany za ucelem zhodnoceni likvidity daného podniku (Ruckova, 2007

a Sedlacek, 2007).

Cim vyssi hodnoty nabyvaji tyto ukazatele, tim vétsi ma dany podnik schopnost
hradit své zavazky. Cechova (2006) také zdtraziuje, 7e pokud ukazatele vyjdou
v zapornych hodnotach, jedna se o tzv. nekryty dluh, ktery by se mél v prib¢hu dalSich let

postupné snizovat.

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) neboli provozni kapitdl, je jednim
z nejvyznamngjSich rozdilovych ukazatelii. Lze ho definovat jako rozdil mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi zavazky (kratkodobymi cizimi zdroji). Pomoci CPK se sleduje
platebni schopnost podniku, ve kterém je tato metoda aplikovéna. Vychodiskem této
metody je zhodnoceni likvidity aktiv, kterymi dany podnik disponuje. Pokud jsou tato
aktiva dostatecn¢ likvidni, podnik je schopny své zavazky splacet zpené¢zenim téchto aktiv

(Cechova, 2006 a Knapkova a Pavelkova, 2010).

Tento vztah lze vyjadfit pomoci nasledujici rovnice:

CPK = obéina aktiva — kratkodobé zdvazky 4)

4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Financni pomérové ukazatele (ang. financial ratios) patii mezi nejvice pouzivané

rozborové postupy k Gcetni zavérce, kdy jsou nejcasteji aplikovany na rozvahu a vykaz
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ziskl a ztrat. Obecné se jedna o podil dvou ¢i vice absolutnich ukazateld, v ¢emz spociva
relativni jednoduchost této metody. Obrovskou vyhodou je také moznost provadét
trendovou analyzu (zjiStuje se vyvoj finan¢ni situace podniku v ¢ase) nebo komparativni
analyzu (moznost porovnavat vice podobnych podnikdi navzajem) (Cechova, 2006 a

Sedlacek, 2007).
Pomérové ukazale je mozné roz¢lenit na:
o ukazatele rentability,
o ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele likvidity,
e ukazatele trzni hodnoty,
e provozni (vyrobni) ukazatele.

Ukazatelim trzni hodnoty v této préci neni vénovédna pozornost, protoze zvoleny

podnik nedisponuje vetejné obchodovatelnymi akciemi.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (ang. profitability ratios), nékdy oznaCované jako ukazatele
vynosnosti, navratnosti nebo ziskovosti, jsou meéfitkem schopnosti dosahovat zisku

a vytvaret nové zdroje za pouziti investovaného kapitalu (Kislingerova, 2007).

Ukazatele rentability by v ¢asové fadé vzdy mély mit rostouci tendenci, konkrétni

doporucené hodnoty nejsou Vv literatute uvadény (Ruckova, 2007).

4.3.1.1 Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE)

Rentabilita investovaného kapitdlu (Return on Capital Employed) se nejcastéji
pouziva k méfeni vynosnosti veskerého uplatného kapitalu, ktery byl vloZzen do majetku
podniku jeho akcionaii a véfiteli. Vyjadiuje, kolik hospodatského vysledku pfed zdanénim
a uroky (EBIT) podnik vytvofil zjedné investované koruny (Kislingerovd, 2007 a

Knéapkova a Pavelkova, 2010). Tento ukazatel je vyjadien nasledujicim vzorcem:

EBIT (5)

ROCE =
(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)
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4.3.1.2 Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv (ang. Return on Assets), taktéz oznaCovana jako produk¢ni sila,
vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu (celkovych aktiv), ktery byl do podniku vlozen, bez
ohledu na jeho puvod (Ruckova, 2007). Rentabilita aktiv je vyjadiena timto vztahem:

EBIT

= (6)
koA celkova aktiva

4.3.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel je zajimavy zejména pro akcionafe nebo vlastniky podniku, které
zajima, kolik Cistého zisku (EAT) piipada na jednu investovanou korunu. Rentabilitou
viastniho kapitalu (ang. Return on Equity) sleduji, jestli je jejich investovany kapital
reprodukovan rentabiln¢ s ohledem na riziko jejich investice (Kislingerova, 2007 a
Ruckova, 2007).

EAT

ROE = 7
vlastni kapital ()

4.3.1.4 Rentabilita trzeb (ROS)

Poslednim z vybranych ukazatell rentability je rentabilita trzeb (ang. Return on

vvvvvv

zjistit finan¢ni problémy. V piipad€, Ze tento ukazatel nevychazi piili§ pfiznive, lze
oc¢ekavat problémy i v dalSich oblastech. Lze jim vyjadtit, kolik korun ¢istého zisku (EAT)
pfipada na jednu korunu trzeb (Kislingerova, 2007 a Rackova, 2007).

ROS = — (8)

Pomoci rentability trzeb l1ze sledovat finanéni vykonnost analyzovaného podniku a
efektivitu jeho hospodafeni. Pokles tohoto ukazatele v €ase znamena zvySeni objemu
vynosl nebo sniZeni vnitiniho finan¢niho potencidlu podniku (Sedlacek, 2007).

4.3.2 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity (ang. Activity Ratios) miiZze finanéni management zjistit,

jak efektivné dany podnik hospodaii se svymi aktivy. Je dllezité, aby bylo fizeni aktiv
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v kazdém podniku optimalni, protoze je jejich nadbytek i nedostatek nezadouci. Pti
ptebytku aktiv by podniku vznikaly zbytecné néklady, coz znamena nizsi zisk. V opacném
piipadé, tedy jejich nedostatku, by se podnik musel vzdat podnikatelskych ptilezitosti
a prisel by o vynosy (Sedlacek, 2007 a Synek, 2006).

4.3.2.1 Vazanost celkovych aktiv

Vazanost celkovych aktiv (ang. Total Assets Turnover) je ukazatel podavajici
informaci o intenzité, se kterou podnik vyuzivéa svych aktiv za ucelem dosdhnout trzeb. Je
celkovych aktiv v ¢ase by znamenalo, Ze podnik zaziva konjunkturu a expanduje bez toho,
aby musel zvySovat své finan¢ni zdroje (Sedlacek, 2007). Tento ukazatel je vyjadien

pomoci nésledujiciho vzorce:

aktiva

9)

Vazanost celkovych aktiv = —;
trzby
Kvuli specifi¢nosti analyzovaného podniku je vazanost celkovych aktiv porovnana
S jeji modifikovanou verzi, kterd méa vétsi vypovidaci hodnotu pro management podniku.
Modifikace spociva v ocisténi celkové vySe aktiv o kratkodoby a dlouhodoby finanéni

majetek z divodu nevyuzivani téchto finan¢nich prostredki k dosazeni trzeb.

4.3.2.2 Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv (ang. Total Assets Turnover Ratio) je ukazatel, ktery udava
pocet obratek celkovych aktiv za urcité ¢asové obdobi, které je v G€etni zaverce nejcastéji
jeden rok. Lze ho vypocitat jako podil trZzeb a celkovych aktiv. Tento ukazatel intenzity by
mél dosahovat minimalné hodnoty 1. Dale je vhodné odvétvové srovnani, za ucelem vetsi

objektivity ukazatele (Kislingerova, 2007 a Sedlacek, 2007).

trzby (10)

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Protoze se jednd o reciproky ukazatele k vdzanosti celkovych aktiv, hodnota obratu
celkovych aktiv je v praktické Casti prace porovnana se stejné modifikovanou verzi tohoto

ukazatele (celkova vySe aktiv je o€isténa o kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek).
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4.3.2.3 Obrat zasob

Obrat zdsob (ang. Inventory Turnover Ratio) je také nazyvan jako ukazatel
intenzity vyuziti zasob a udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prubéhu roku prodana a
znova naskladnéna (Sedlacek, 2009). Ross et al. (2003) kladou diraz na vyuziti tohoto
ukazatele v podnikové praxi z divodu zjisténi efektivity a intenzity hospodafeni se

skladovymi zésobami.

trzby

Obrat zasob = (11)

zasoby
Je vhodné vypoctenou hodnotu porovnat s konkurenci ¢i odvétvovymi priméry, za
ucelem zjisténi, zda podnik nedisponuje zbytecnymi nelikvidnimi zadsobami (Kislingerova,

2007).

4.3.2.4 Doba obratu zasob

Tento ukazatel pfimo navazuje na obrat zasob, kdy vyjadiuje primérny pocet dnt,
po které jsou zasoby pfimo vazany v podniku, az do okamziku jejich spotieby ¢i prodeje.
V ptipad¢ zasob tvofenych hotovymi vyrobky ¢i zbozi je také ukazatelem likvidity
(Kislingerova, 2007).

zasoby

Doba obratu zasob = by (12)

360

4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost lze definovat jako situaci, ve které podnik pouZziva k financovani svych
aktiv cizi zdroje. ZadluZenost nemusi byt v podnikové praxi vzdy negativnim jevem, ale
muze piispét ke zvySeni celkové rentability a tim i ke zvySeni trzni hodnoty podniku.
V dne$ni dobé neexistuje velky podnik, ktery by své veskeré zavazky platil ze svych
zdrojt. Kvili pravnim pfedpisim nemuze nastat ani piipad, ve kterém by podnik vyuZzival
pouze cizi kapital, proto vzdy vyuziva i1 ¢ast vlastniho kapitalu. Podstatou ukazatelt
zadluZenosti (ang. Leverage Ratios) je hledani optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim

kapitalem (Kislingerova, 2007; Riickova, 2007 a Sedlacek, 2007).
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4.3.3.1 UKkazatel véritelského rizika

Ukazatel veritelského rizika (ang. Total Debt to Total Assets, Debt Ratio) je
fundamentalnim ukazatelem zadluzenosti. Obecné plati, ze ¢im vétsi je hodnota tohoto

ukazatele, tim je vyssi riziko véfitelt. Jako doporucend hodnota se uvadi rozmezi mezi 30

az 60 % (Kislingerova, 2007 a Knapkova a Pavelkova, 2010).

Tento ukazatel je definovan jako podil celkovych cizich zdroji a celkovych pasiv,
viz nasledujici vzorec:
celkové cizi zdroje

0 = (13)
Debtratio celkova aktiva

4.3.3.2 Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv

Casto se pro tento ukazatel rovnéz pouziva pojem equity ratio. Je to doplitkovy
ukazatel k ukazateli vétitelského rizika a jejich soucet by se mél piiblizné rovnat 1. Pomoci
ného se sleduje mira, s jakou jsou aktiva podniku financovana akcionafi (Rickova, 2007) a

stanovuje se dle nasledujiciho vzorce.

vlastni kapital
Equity ratio = (14)
qutyratto celkova aktiva

4.3.3.3 Maximalni irokova mira

Maximdlni tirokovd mira (MUM) je velmi uZite¢nym ukazatelem, ktery je schopen
posoudit, zda je pro podnik vhodné se zadluzit. Tento potencidl pro efektivni zadluZeni se
zjisti pti porovnani maximalni Girokové miry s rentabilitou aktiv (ROA). Pokud je ukazatel
ROA vétsi, existuji zde podminky pro zadluZzeni podniku bez zvySovani rizika

insolventnosti (Ruckova, 2007). Vypocita se podle nasledujiciho vzorce:

. EBIT

MUM (15)

- (vlastni kapital + bankovni uvéry + obligace)

4.3.3.4 Koeficient zadluZenosti

Dalsim z ukazatelii je mira zadluzenosti (ang. Debt to Equity Ratio), jenz je Casto
vyuzivana bankovnimi ustavy, které se rozhoduji o poskytnuti Gvéru podniku. Tento

ukazatel je méfitkem pro posouzeni bezpecnosti uvéru ze strany vétitele a je definovan
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jako podil cizich zdroji a vlastniho kapitdlu (Knapkova a Pavelkova, 2010 a Sedlacek,
2007).
cizi zdroje

Mira zadluzenosti = ——— (16)
vlastni kapital

4.3.4 Ukazatele likvidity

Jak je jiz zminéno v ptfedchozich kapitolach, likvidita je schopnost podniku splacet
své zavazky. Pro dlouhodobou existenci podniku v trznim prostfedi je dulezité, aby byl
schopen uhradit své potfeby. Za ucelem zhodnoceni likvidity byly vytvofeny tyto

ukazatele:
e okamzita likvidita,
e pohotova likvidita,
e bézna likvidita.

4.3.4.1 Okamzita likvidita (Cash Ratio, likvidita 1. Stupné)

Pomoci ukazatele okamzitd likvidita se méefi schopnost podniku hradit své pravé
splatné dluhy. V tomto ukazateli vystupuji pouze ty nejlikvidnéj$i penéZni prostiedky
Zrozvahy, piedstavuje tedy to nejuzs§i vymezeni likvidity. Vypocitd se jako podil
pohotovych platebnich prostfedkii a dluhli s okamzitou splatnosti. Pohotové platebni
prostiedky se skladaji z penéz na béznych uctech, jinych uctech, v pokladné nebo z volné
obchodovatelnych cennych papirti a $ekti. Doporu¢ovana hodnota je v rozmezi 0,9 — 1,1 a
za hrani¢ni je oznacovana hodnota 0,2 (kritickd hodnota 1 z psychologického hlediska).
Ptili§ vysoké hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuziti penéznich prosttedkit (Knépkova a
Pavelkova, 2010; Ruckova, 2007 a Sedlacek, 2007).

pohotové penéini prostiedky

- _ 17
Likvidita I st kratkodobé zavazky 0

4.3.4.2 Pohotova likvidita (Quick Ratio, likvidita II. stupné, Acid Test)
Pohotova likvidita je sestavena tak, aby vyloucila nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv — zasoby (suroviny, material, polotovary apod.) z ukazatele bézné likvidity. Jako

doporucena hodnota pohotové likvidity se uvadi rozmezi 1 — 1,5, pficemz by ukazatel
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nem¢l klesnout pod hodnotu 1. V tomto piipadé by podnik musel prodat ¢ast ze svych
zasob, aby byl platebné schopny (Ruckova, 2007 a Sedlacek, 2007).
(obézna aktiva — zasoby)

Likvidita I1.st = o
ikvidita I1. st kratkodobé zavazky o

4.3.4.3 Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita I1II. stupné, celkova likvidita)

Bézna likvidita je poslednim z nejCastéji uzivanych ukazatelti likvidity, pomoci
kterého se sleduje, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé zavazky (dluhy). Jinymi
slovy, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby promeénil veskera sva
obézna aktiva v hotovost. Cim vy3si je hodnota b&zné likvidity, tim lepsi je platebni
schopnost analyzovan¢ho podniku. Dle literatury by se hodnota bézné likvidity méla
pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5 (Kislingerova, 2007 a Ruckova, 2007). Vyjadiuje se pomoci
nasledujiciho vztahu:

obéina aktiva

o _ 19
Likvidita I11. st kratkodobé zavazky 19)

4.3.5 Provozni (vyrobni) ukazatele

Provozni ukazatele slouzi ke sledovani a analyze vyvoje zakladnich aktivit
podniku. Jsou vyuzivany nej€astéji managementem a uplatiiuji se ve vnitfnim fizeni

podniku (Sedlacek, 2007).

4.3.5.1 Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Pomoci produktivity dlouhodobého hmotného majetku se vyjadiuje vyuziti
dlouhodobého hmotného majetku (DHM), tedy jaké mnoZstvi vynosii podnik vytvofil
jednou korunou vloZzenou do DHM v pofizovacich cenach. Hodnota ukazatele by méla byt

co nejvyssi (Sedlacek, 2007). Je vyjadiena pomoci nasledujiciho vzorce:

Produltivita DHM — vynosy (bez mimor.) 20)
roquktivita - DHM (brutto)
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4.3.5.2 Ukazatel stupné odepsanosti (opotiebovanost DHM)
Vyjadiuje, z kolika % je v priméru dlouhodoby hmotny majetek (DHM) odepsan.
Kdyz je tento ukazatel vyjadien v ¢asové fadé a ma rostouci tendenci, sveéd¢i o starnuti

podniku (Sedlacek, 2007). Lze ho vyjadfit vztahem:

DHM (netto)

(21)
DHM (brutto)

Opotiebovanost DHM =1 —

4.3.5.3 Nakladovost vynosi (trzeb)
Ukazuje, jak jsou vynosy (trzby) podniku zatizeny jeho celkovymi naklady.
Hodnota tohoto ukazatele by méla mit v ¢ase klesajici tendenci (Sedlacek, 2007). Vypocita

se podle tohoto vzorce:

naklady (22)

Nakladovost vynosi = — —
vynosy (bez mimor.)

4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Financni analyza je vybornym nastrojem pro zjiStovani finan¢niho zdravi podniku,
jak z retrospektivniho, tak z prospektivniho hlediska, kdy se firma snazi piedpovidat
budouci vyvoj. Souhrnné indexy hodnoceni podnikim dokazou piedpovédét, zda-li bude
podnik z finan¢niho hlediska usp&$ny nebo ho ¢eka bankrot. Tato zjisténi jsou vypoctena
za pomoci komplexnich ukazatelti, které funguji na bazi diskriminacnich rovnic a jsou

nazyvany bankrotni a bonitni modely* ( Kalouda, 2009 a Rii¢kova, 2007).

4.41 Bankrotni modely

Tyto komplexni ukazatelé informuji uzivatele, zda je podnik v dohledné dobé
ohroZen bankrotem, zejména diky skutecnosti, Ze podnik ohroZeny bankrotem vykazuje jiz
pied touto udalosti jisté zndmky probléml. Mezi tyto zndmky patii zejména problémy
s béznou likviditou, vysi ¢istého pracovniho kapitalu a problémy s rentabilitou celkového
vlozeného kapitalu (ROCE) (Ruckova, 2007).

4V literatute je lze najit také pod nadzvem systémy véasného varovani &i predikéni modely (Kalouda, 2009)
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44.1.1 Altmanovo Z-skére

Jednim z typickych zastupci bankrotnich modelt je Altmanovo Z-skore (nékdy
oznacovano jako Altmanova formule bankrotu). Tento souhrnny ukazatel funguje na bazi
indexti celkového hodnoceni a je velmi oblibeny v podminkach Ceské republiky, zejména

diky jeho jednoduchosti (Rickova, 2007).

Altmanovo Z-skore je schopné vyjadrit finanéni situaci podniku z komplexnéjsiho
pohledu nez klasické metody finan¢ni analyzy, kdy se vypoctena hodnota porovnava
S hodnotami doporucenymi (Sedlacek, 2009). Literatura zminuje rizné doporucené
hodnoty®. Pro udely této prace byla vybrana varianta pro akciové spolecnosti prezentovana
Kaloudou (2009), ktera upravuje vzorec vypoctu Altmanova Z-skore i doporuc¢ené hodnoty

dle typu obchodni spole¢nosti.

Z (a.s.) = 1,2X,+1,4X,43,3X5 + 0,6X,+1,0X (23)
D, SRR (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
), G nerozdéleny zisk / suma aktiv
D CTUN. EBIT / suma aktiv
D, TR trzni hodnota vlastniho kapitalu / ii€etni hodnota celkového dluhu
) CT trzby / suma aktiv
EBIT.......... zisk pfed zdanénim a Groky (ekvivalent provozniho zisku)

Tabulka 4 - Doporué¢ené hodnoty pro interpretaci Z-skore

Z>299 uspokojiva finan¢ni situace
181<272<299 Seda zona (nepritkkazny vysledek)
<181 ,,piimi kandidati bankrotu*

Zdroj: KALOUDA, Frantisek. Finanéni fizeni podniku. Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
2009. ISBN 978-80-7380-174-8.

4.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely patii mezi ukazatele, které¢ se pomoci bodového hodnoceni snazi

stanovit bonitu podniku a zafadit ho z finan¢niho hlediska pti mezipodnikovém srovnani.

5 Kalouda, 2009; Rickovd, 2007 a Sedlacek, 2009
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Jedna se tedy o komplexni metody pro ur¢eni finan¢niho zdravi podniku (Kalouda, 2009 a

Rickova a Roubickova, 2012).

4.4.2.1 Kralickav quicktest

Kralicktiv quicktest je Sedlackem (2009) oznacen jako rychld metoda s dobrou
vypovidaci hodnotou, ktera hodnoti podnik z pohledu finan¢ni stability a celkové vynosové
situace. Je slozena ze soustavy Ctyf rovnic, kdy prvni dvé hodnoti financni stabilitu

podniku a zbylé dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci podniku (Ruckova, 2007).

vlastni kapital

= 24
1™ aktiva celkem (24)
_ cizizdroje — kratkodoby finantni majetek (25)
27 provozni cash flow
EBIT
X; = (26)
37 aktiva celkem
L= provozni cash flow 27)

vykony

Finané¢ni zdravi podniku se poté klasifikuje tim zptisobem, Ze jsou vySe vypoctené
hodnoty dosazeny do tabulky 5 a vysledna znamka se urci jako jednoduchy aritmeticky
priamér (Sedlacek, 2009).

Tabulka 5 - Stupnice hodnoceni ukazateli

. , ohroZen
ukazatel | vyborny (1) Ve'mzz‘;"bry dobry (3) | Spatny (4) inso(lsv)enci
X1 > 30 % >20% >10 % >0% negativni
X2 < 3roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
X3 >10 % >8% >5% >0% negativni
Xa >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2007, v, 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6.
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4.5 Mezipodnikové srovnani

Kazdy podnik musi sledovat svou konkurenci za Gelem ziskani konkurenéni
vyhody. Ze strategického hlediska je tedy nutné vyuzit metod pro mezipodnikové srovnani,
které vypovidaji o tom, jak si sledovany podnik vede oproti ostatnim. Podniky vhodné pro
srovnani jsou takové, které ptisobi ve stejném odvétvi, vyrabi stejny produkt nebo nabizeji
stejné sluzby ¢i pifimo podniky konkuren¢ni. Porovnani sledovaného podniku lze také
provést s prumérnou hodnotou z odvétvi, kdy se pfimo zjisti, zda je sledovany podnik

podprimérmy ¢i nadprimérny (Synek et al., 2011).

45.1 Spider analyza

Jednou z nejcastéji pouzivanych metod pro srovnani s konkurenénim podnikem ¢i
oborovym primérem je graficka metoda zvana spider analyza (z angl. spider = pavouk,
resp. spider web = pavucina). Vystupem této analyzy je pavucinovy graf, jenZ po vyneseni
obvykle 16 pomérovych ukazateld umoziiuje rychlé mezipodnikové srovnani® (Synek a
Kislingerova, 2015 a Synek et al., 2011). Sedlacek (2009) dodava, ze nevyhodou této
metody je skutecnost, ze neposkytuje zddnou ekonomickou interpretaci a pro hodnoceni

skutecného finan¢niho zdravi podniku je potieba hlubsich analyz.

Vypocet hodnot pro zaneseni do grafu probihd tak, Ze se hodnoty ukazatelii
podniku vyjadii v procentnim tvaru oproti benchmarku’, kterym je priméma hodnota
odvétvi ¢i hodnota ukazatele konkuren¢niho podniku. U ukazatell, které je Zadouci
minimalizovat (napf. jakakoliv doba obratu), se pocita vzdy s ptevracenou hodnotou
podilu. Zakladem spider grafu jsou sousttedné kruznice, z nichZ prvni kruznice od stfedu
vyjadiuje odvétvové pruméry (benchmarkové hodnoty), tj. 100 % hodnoty ukazateld, dalsi
200 % atd. (Synek et al., 2011).

® pocet pouzitych ukazatell se da zvysit &i snizit dle potieby
" Benchmarkova hodnota je 100%
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4.6 Trendova analyza

Trendova analyza jej jiz zminéna v kapitole o horizontalni analyze, ale metody
grafického zobrazeni jsou pouzitelné napt. u pomérovych ukazatell, které diky zobrazeni
Vv ¢asové tad¢ udavaji okamzity obraz o vyvoji analyzovaného podniku. Analyza trendu
(dynamickd analyza) pomaha urcit smér vyvoje urcitého ukazatele v Case, zda se podnik
zhorSuje Ci zlepSuje. Nejcastéjsi metodou zndzornéni jsou spojnicové Ci sloupcové grafy

(Synek a Kislingerova, 2015).
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5 Vysledky

V této Casti prace jsou aplikovany metody finan¢ni analyzy na podnik Vyzkumny
ustav pro hnédé uhli a.s. Vysledky provedené analyzy jsou nasledné¢ vyhodnoceny a

porovnany s odvétvovymi praméry.

5.1 Charakteristika podniku Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s.
Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s. (ddle VUHU a.s.) byl zalozen v Mosté v roce
1953 jako podpturny podnik pro dilni podniky v Severoceské hnédouhelné panvi, zejména
pro feSeni komplexni problematiky lomového dobyvani hnédého uhli (Vyzkumny utstav
pro hn&dé uhli, 2016). V sou¢asné dobé se VUHU a.s., podle vypisu z obchodniho rejstiiku

Ministerstva spravedlnosti (2017), vénuje nasledujicim predmétim podnikani:

e vykon =zkuSebni CcCinnosti voboru produkti spalovani, odpadového
hospodaistvi, zivotniho a pracovniho prostiedi a v dalSich oborech v

rozsahu udé¢leného opravnéni

vvvvv

zvlastniho povoleni a aplikace radionuklidovych metod v hornictvi, ekologii

a v piibuznych oborech véetné vyzkumu ionizujiciho zateni
e projektova ¢innost ve vystavbeé
e geologicke prace

e projektovani a navrhovani objektl a zafizeni, které jsou soucasti hornické
¢innosti a ¢innosti provadéné hornickym zptsobem dle § 2 a 3 zdkona ¢.
61/1988 Sb. o hornické c¢innosti a Cinnosti souvisejicich v rozsahu

udéleného opravnéni

e posuzovani shody a certifikace stanovenych a nestanovenych vyrobkd v

rozsahu platnych rozhodnuti o autorizaci a akreditaci

e vykon akreditovanych laboratornich a diagnostickych zkuSebnich ¢innosti v

rozsahu platnych osvédceni o akreditaci
e podnikéani v oblasti naklddani s nebezpe¢nymi odpady

e hodnoceni nebezpecnych vlastnosti odpada
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e poskytovani telekomunikacnich sluzeb
e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
e prondjem nemovitosti a nebytovych prostor

e hornickéd Cinnost v rozsahu dle ustanoveni § 2, pismene a), b), c), d), e)

zakona €. 61/1988 Sb. ve znéni pozd¢jsich predpist

e mcéfeni zneCiStujicich a pachovych latek, oveéfovani mnozstvi emisi

sklenikovych plynil a zpracovani rozptylovych studii

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského

zakona.

Zakladni kapital této akciové spolecnosti ¢ini 70 307 000 K¢ a je rozdélen na
70 307 kust kmenovych akci v zaknihované podob€. Jmenovitd hodnota jedné akcie je
1000 K¢ (Ministerstvo spravedlnosti, 2017). Majoritnimi  akcionafi jsou dveé
nejvyznamnéj$i hnédouhelné spolecnosti — VrSanska uhelnd a.s. a Severoceské doly a.s.

Chomutov. Vlastnicka struktura podniku je popsana v nasledujici tabulce:

Tabulka 6 - Vlastnicka struktura akcionara k 31. 12. 2015

Akciondr Potet akeil Podil na Zalfladn}m kapitalu
spolecnosti v %

Vrsanska uhelnd a.s. 31 343 44,580

Severoceské doly a.s. Chomutov 31 344 44,582

Individualni akcionafi 7221 10,271

Ostatni 399 0,567

(investicni fondy, pravnické osoby)

Celkem 70 307 100,000

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti: Sbirka listin - Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s. Justice.cz [online].
2017 [cit. 2017-02-25]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=713425
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Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE (Cesky statisticky ttad, 2015)

patii podnik Vyzkumny tstav pro hnédé uhli a.s. zatazenim do kategorie CZ-NACE 74,

pismeno M — Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti.

5.2 Analyza absolutnimi ukazateli

Tato kapitola komentuje vysledky analyzy absolutnimi ukazateli aplikované na

podnik VUHU a.s. Vysledné hodnoty jsou interpretovany a jsou sledovany v dase pomoci

numerického, ptip. grafického zobrazeni.

5.2.1 Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy byly analyzovany polozky v rozvaze a vykazu ziskl a

ztrat z hlediska jejich absolutnich a procentualnich zmén ve sledovaném pétiletém obdobi.

5.2.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Vystupni data horizontdlni analyzy aktiv, jejichz mezironi vyvoj byl sledovan

Vv absolutnich i procentnich hodnotach, jsou patrna z tabulky 7.

Tabulka 7 - Horizontilni analyza aktiv VUHU a.s. v letech 2011-2015

. . 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Ukazatel v tis. K¢

zména | %zména | zména | %zména | zména | %zména | zména | %zména
AKTIVA CELKEM 1682 1,12 | -27170 -17,97 564 0,45 4451 3,57
Dlouhodoby
majetek -36 637 -37,27 -5 191 -8,42 -3703 -6,56 | -14 258 -27,02
Dlouhodoby
nehmotny majetek -63 -75,00 -21| -100,00 125 100,00 336 268,80
Dlouhodoby
hmotny majetek -3314 -6,05 -5131 -9,98 -3789 -8,18 -4 481 -10,54
Dlouhodoby
finan¢ni majetek -33 260 -76,51 -39 -0,38 -39 -0,38| -10113 -99,80
Obézna aktiva 38 407 75,79 | -22 037 -24,74 4230 6,31 18 725 26,27
Zasoby -3108 -70,57 989 76,31 -622 -27,22 -459 -27,60
Dlouhodobé
pohledavky -398 -42,16 -102 -18,68 -142 -31,98 0 0,00
Kratkodobé
pohledavky -2767 -9,56 3884 14,84 -6 774 -22,54 3293 14,15
Kratkodoby
financni majetek 44 680 272,61 | -26808 -43,90 11768 34,35 15 891 34,52
Casové rozligeni -88 -15,20 58 11,81 37 6,74 -16 -2,73

Zdroj: vlastni vypocty
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V navaznosti na ziskand data z horizontalni analyzy aktiv lze konstatovat, ze
dlouhodoby majetek podléha klesajicimu trendu, ktery je zplisoben zejména snizovanim
hodnoty dlouhodobého financniho majetku. Tato skutecnost je zplsobena faktem, ze
vroce 2012 byly podniku vyplaceny zhodnocené finan¢ni prostfedky investované do
statnich dluhopisi. Tyto finan¢ni prostiedky se tedy presunuly do kratkodobého finan¢niho
majetku, coz znamenalo snizeni hodnoty dlouhodobého finan¢niho majetku o 76,51 % a
narust kratkodobého finan¢niho majetku o vice nez 270 % mezi lety 2011 a 2012.
K podobné situaci doslo i mezi lety 2014 a 2015, kdy byla podniku vyplacena i druha
investice do statnich dluhopist, znamenajici propad v hodnoté¢ dlouhodobého majetku ve

vysi 27 % a narust kratkodobého finan¢niho majetku o 34,52 %.

Mezi lety 2012 a 2013 doslo ke snizeni hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku
témef o 44 % (26 808 tis. K¢ absolutng), protoze podnik provedl vyplatu dividend svym
akcionafiim. Z toho divodu doslo i ke snizeni celkovych aktiv podniku o necelych 18 %
(27 170 tis. K¢ v absolutnim vyjadieni). Struktura aktiv a jejich vyvoj v ¢asovém horizontu
péti let je patrna v grafu 1. Pouze vroce 2011 pievysil dlouhodoby majetek hodnotu
obéznych aktiv. V této dobé mél podnik jesté uchovany své prostiedky v investicich do

statnich dluhopisti.

Graf 1 - Vyvoj jednotlivych sloZek aktiv v letech 2011-2015
Vyvoj slozek aktiv
120 000
100 000
80 000

60 000

tis. K¢

40000
20 000

0
2011 2012 2013 2014 2015

DLOUHODOBY MAJETEK OBEZNA AKTIVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Mezirocni zmény ve struktuie pasiv byly sledovany pomoci horizontalni analyzy.

Vysledky analyzy jsou uvedeny v tabulce 8.

Tabulka 8 - Horizontalni analyza pasiv VUHU a.s. v letech 2011-2015

. 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

Ukazatel v tis. K¢

zména % zména | zména % zména | zména % zména | zména % zména
PASIVA CELKEM 1682 1,12| -27170 -17,97 564 0,45 4 451 3,57
Vlastni kapital 4218 3,20 -34582 -25,44 3799 3,75 5821 5,53
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 6 0,50 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Fondy ze zisku 265 1,96 4700 34,03 17 0,09 -64 -0,35
VH minulych let 3945 9,33 | -40546 -87,68 5463 95,88 3 862 34,60
VH béZného
obdobi 2 0,05 1264 28,87 -1951 -34,57 2293 62,11
Cizi zdroje -2 536 -14,23 7412 48,50 -3 235 -14,26 -1370 -7,04
Rezervy 820 27,53 -289 -7,61 -221 -6,30 -781 -23,75
Dlouhodobé
zavazky -414 -23,79 -1326| -100,00 729 100,00 -193 -26,47
Kratkodobé
zavazky -2942 -22,46 9027 88,88 -3743 -19,51 -396 -2,56
Bankovni Gvéry a
vypomoci 0,00 0 0 0
Casové rozliseni 0,00 0 0

Zdroj: vlastni vypocty

Meziro¢ni zmény ve vyvoji hodnoty celkovych pasiv jsou totoZné se zménami

Vv oblasti aktiv, coz je zplsobeno existenci bilan¢niho pravidla 0 rovnosti aktiv a pasiv.

Nejvétsi mezirocni zména v oblasti pasiv nastala v letech 2012/2013, kdy doslo k téméf 18

% poklesu (27 170 tis. K¢ v absolutnim vyjadieni) v celkové hodnoté pasiv. Tato zména

byla zpisobena vyplatou dividend, k jejichz pokryti byly pouzity prostfedky z vysledku

hospodateni minulych let, které mezirotné poklesly téméf o 88 % (40546 tis. K¢

absolutné). Tato skuteCnost je patrnd z grafu 2, ktery zndzorfiuje vyvoj jednotlivych

polozek pasiv v letech 2011-2015, kdy jinak rostouci trend ve vyvoji vlastniho kapitalu

zazil zna¢ny propad, ovlivnény praveé vyplacenymi dividendami, ty mély obrovsky vliv i

na vyvoj vlastniho kapitalu, jehoz hodnota se v letech 2012/2013 propadla o 25,44 %.

Trend vyvoje hodnoty vlastniho kapitalu v pfistich letech je jiz pouze rostouci.
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Cizi zdroje financovani podniku nepodléhaji zddnému kolisani a trend jejich vyvoje
je v case relativné stabilni, coz znamena, ze podnik financuje svij provoz z vlastnich

finan¢nich zdrojt.

Graf 2 - Vyvoj jednotlivych sloZek pasiv v letech 2011-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Meziroéni zmény ve vykazu ziski a ztrat Ize sledovat v tabulce 9, ktera obsahuje

data o meziro¢nich zménéch v absolutnim 1 relativnim vyjadfeni v obdobi 2011-2015.
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Tabulka 9 - Horizontalni analyza vykazu ziskii a ztrat VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015
Ukazatel v tis. K¢ % % % %
zména N zména N zména . zména N
zména zména zména zména
Triby za prodej zbozi -22 '100,00 53 100,00 -51 '96,23 -2 '100,00
ZN;;‘E'?“V vynalozené na prodané -15| -100,00 38| 100,00 37| 97,37 -1| -100,00
Obchodni marze -7 '100,00 15 100,00 -14 '93,33 -1 '100,00
Vykony 130 0,21| 11873| 19,16| -5457| -7,39 24 0,04
Tréby za prodej viastnich vyrobkd 4181 687| 7736| 11,89| -4109| -564 166 0,24
a sluzeb
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -4 051 '428,22 4137 '133,24 -1 348 '130,62 -142 44,94
Vykonova spotfeba 540 2,67| 7375| 3554| -3633| -12,92| -1934| -7,90
Pfidana hodnota -417| -1,00| 4513| 10,95 -1838| -4,02| 1957 4,46
Osobni naklady 3198| -829| 2434 6,88| -2143| -567 -733|  -2,06
Dané a poplatky 97| 53,01 5| -1,79 13| 4,73 88| 33,59
Odpisy diouhodobého . 4| -006| -156| -2,25| -728| -10,75| -265| -4,38
nehmotného a hmotného majetku
Tréby z prodeje diouhodobého 51| -100,00 o| o000 38| 100,00 47| 123,68
majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy -2725| -27,64| -2582| -36,19 28 0,62 -2226| -48,60
Ostatni provozni naklady 15 1,39 -118| -10,79 -102 -10,45 51 5,84
Provozni VVSledek hospoda‘r’eni -498 -11,44 653 16,94 1071 23,76 1288 23,09
Vynosy  dlouhodobého 229| -1594| -868| -71,85 o| o000| -113| -3324
finanéniho majetku
Verosy z kratkodobého finan¢niho 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
majetku
Finanéni Vysledek hOSpodaFeni -52 '3,35 -417 '27,76 -404 '37,24 -134 '19,68
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost -52 -36,10 -1028 -105,22 2348 4603,92 -869 37,83
Z‘gjzgl,ek hospodareniza Ucetni 2 005| 1264| 2887| -1951| -3457| 2293| 62,11

Zdroj: vlastni vypodty
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb mély do roku 2013 rostouci tendenci,
kdy v letech 2011/2012 vzrostly o 6,87 % (4 181 tis. K¢ absolutné) a v letech 2012/2013
dokonce 0 11,89 %, coz znamenalo fakticky narist tohoto ukazatele o 7 736 tis. K&. Mezi
roky 2013 a 2014 poté doslo ke snizZeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb o 4 109
tis. K¢ (5,64 %), coz nemélo zasadni vliv na vys$i vysledku hospodateni, z divodu snizeni
vykonové spotieby V témze roce. Pokles v trzbach byl zpiisoben sniZzenim poptavky po

sluzbach VUHU a. s. ze strany hlavnich odbératelii (uhelnych spole¢nosti).

Podobny scénai mél vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktery rostl do roku
2013. Mezi roky 2011 a 2012 sice vzrostl o pouhych 0,05 %, ale v obdobi 2012/2013 jiz
vzrostl o 28,87 % (absolutné¢ o 1264 tis. K¢). V letech 2013/2014 se hodnota tohoto
ukazatele propadla o 34,57 %, v absolutnim vyjadfeni o 1951 tis. K¢. Tato skute¢nost
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znamena velkou provazanost hodnoty trzeb z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb a
vysledku hospodateni za ucetni obdobi kvili jiz zminénému snizeni poptavky po sluzbéach
podniku. V roce 2015 se situace stabilizovala a vysledek hospodaieni za cetni obdobi
dosahl nejvyssi hodnoty 7000 tis. K¢ ve sledovaném obdobi, znamenajici nartist o 62,11
%. Graficky znazornény vyvoj ve vysledku hospodafeni za ucetni obdobi Ize sledovat
v grafu 3.

Graf 3 - Vyvoj vysledku hospodareni za ucetni obdobi v letech 2011-2015

Vyvoj vysledku hospodareni za ucetni
obdobi

7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani
5.3 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor se zabyva strukturou analyzovanych
polozek. V tomto piipadé je aplikovana na rozvahu ke zjisténi, jak jsou procentudlné

zastoupeny jednotlivé slozky aktiv a pasiv.

5.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Z tabulky 10 je zfejma struktura aktiv v jednotlivych letech. V roce 2011 se
Z nejvetsi Casti podilel na aktivech podniku dlouhodoby majetek, konkrétné z 65,73 %.
V dalsich sledovanych letech jiz méla majoritni podil na aktivech pouze obézné aktiva,
ktera v roce 2015 tvotila dokonce 69,72 % majetku spolecnosti. Zména ve struktufe aktiv
byla zplisobena zejména vyplacenim finan¢nich prostiedkil z investic do statnich dluhopisti
a podilovych listt vroce 2012, kdy se finan¢ni prostiedky podniku piesunuly
z dlouhodobého finan¢niho majetku (29,07 % podil na aktivech) do kratkodobého

finan¢niho majetku, tvoticiho vice nez 40 % aktiv.
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Tabulka 10 - Vertikalni analyza aktiv VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00% | 100,00% | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 65,73 % 40,77 % 45,52 % 42,34 % 29,84 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06 % 0,01 % 0,00 % 0,10 % 0,36 %
Dlouhodoby hmotny majetek 36,61 % 34,01 % 37,32 % 34,11 % 29,46 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 29,07 % 6,75 % 8,20 % 8,13 % 0,02 %
Obézna aktiva 33,88% 58,90 % 54,04 % 57,19 % 69,72 %
Z4soby 2,94 % 0,86 % 1,84 % 1,33 % 0,93 %
Dlouhodobé pohledavky 0,63 % 0,36 % 0,36 % 0,24 % 0,23 %
Kratkodobé pohledavky 19,35% 17,30 % 24,22 % 18,68 % 20,59 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 10,96 % 40,38 % 27,62 % 36,93 % 47,97 %
Casové rozliseni 0,39 % 0,32 % 0,44 % 0,47 % 0,44 %

Zdroj: vlastni vypocty

Nejmensi podil na celkovych aktivech mél dlouhodoby majetek v roce 2015, kdy se

na nich podilel z necelych 30 %. Zména ve struktuie aktiv byla znovu ovlivnéna

investicemi do cennych papirti diky vyplaceni druhé investice do statnich dluhopisi. Po

vyplaceni téchto finan¢nich prostiedkl se dlouhodoby finan¢ni majetek, diive obsahujici

jiz zminéné investice do cennych papird, podilel na celkovych aktivech podniku jiz pouze

2 0,02 %. Vyvoj struktury aktiv v grafickém zobrazeni je patrny z grafu 4.

5.3.2

Graf 4 - Struktura aktiv VUHU a.s. v letech 2011-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani
Vertikalni analyza pasiv

Struktura pasiv VUHU a.s. je znazornéna v tabulce 11. Nejvétsi podil na pasivech

podniku po celé sledované obdobi mé vlastni kapitadl. Vlastni kapitdl méa v kazdém

sledovaném roce podil na pasivech vétsi nez 80 %. V letech 2011 a 2012 jsou pasiva
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tvotena z 28,28 % a 30,58 % vysledkem hospodateni z minulych let. Finanéni prostfedky

z vysledku hospodareni z minulych let byly v roce 2013 pouzity na vyplaceni dividend

akcionaiim podniku, coz vedlo ke snizeni podilu tohoto ukazatele v dalSich letech.

Tabulka 11 - Vertikalni analyza pasiv VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00 %| 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00 %
Vlastni kapital 88,09 % 89,90 % 81,71 % 84,39 % 85,99 %
Zakladni kapital 47,01 % 46,49 % 56,67 % 56,41 % 54,47 %
Kapitalové fondy 0,81 % 0,80 % 0,98 % 0,97 % 0,94 %
Fondy ze zisku 9,06 % 9,13% 14,92 % 14,87 % 14,30 %
VH minulych let 28,28 % 30,58 % 4,59 % 8,96 % 11,64 %
VH bézného obdobi 2,93 % 2,90 % 4,55 % 2,96 % 4,64 %
Cizi zdroje 11,91 % 10,10 % 18,29 % 15,61 % 14,01 %
Rezervy 1,99 % 2,51 % 2,83 % 2,64 % 1,94 %
Dlouhodobé zavazky 1,16 % 0,88 % 0,00 % 0,58 % 0,42 %
Kratkodobé zavazky 8,76 % 6,72 % 15,46 % 12,39 % 11,65 %
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: vlastni vypocty
Jak je patrné z jiz zminéné tabulky a grafu 5, znazoriujici strukturu pasiv VUHU
a.s. v letech 2011-2015, podnik neni viibec financovan pomoci bankovnich uvéra a podnik

ani neeviduje zadné vydaje pristich obdobi ve formé polozky ¢asového rozliseni.

Graf 5 - Struktura pasiv VUHU a.s. v letech 2011-2015
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5.4 Analyza rozdilovymi ukazateli

Pro tucely této prace byl pouzit ukazatel cistého pracovniho kapitalu, ktery
vypovida o platebni schopnosti analyzovaného podniku, tedy o jeho likvidité. Graf 6
znazorfiuje vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu (CPK) v letech 2011-2015, kdy mezi roky
2011 az 2013 dochazelo k zna¢né fluktuaci celkové vyse tohoto ukazatele. V roce 2011
CPK dosahoval 37 546 tis. K&, v roce 2012 dosahl svého maxima ve vysi 78 925 tis. K¢,
kdy byla podniku vyplacena zhodnocena investice do statnich dluhopisi ve vysi 30 000 tis.
K¢, Vroce 2013 klesla hodnota ukazatele na 47 861 tis. K&, coz bylo zpusobeno
vyplacenim dividend akcionaiim. V dalSich letech jiz lze zaznamenat rustovou tendenci
CPK, dosahujici hodnoty 74 955 tis. K& v roce 2015. V tomto roce firma znovu obdrzela

zhodnocené finanéni prosttedky investované do statnich dluhopist ve vysi 10 000 tis. K¢.

Z vypoctenych hodnot je patrné, Ze je podnik platebné schopny hradit své zavazky.
Lze tedy konstatovat, Ze je analyzovany podnik velice likvidni, zejména kvuli podnikové

politice zamétené na vyuziti vlastniho kapitalu k financovani.

Graf 6 - Cisty pracovni kapital VUHU a.s. v letech 2011-2015
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5.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Tato kapitola se vénuje praktické aplikaci metod financni analyzy, konkrétné

analyze pomérovymi ukazateli.

5.5.1 Ukazatele rentability

V tabulce 12 jsou shrnuta data z provedené analyzy rentability. Hodnoty ukazateld
rentability by mély mit v case rostouci tendenci, coz plati pouze pro rentabilitu
investovaného kapitalu (ROCE) a rentabilitu aktiv (ROA) mezi lety 2012 az 2015. U
ukazatell rentability vlastniho kapitalu (ROE) a rentability trzeb (ROS) dochazi v celém
sledovaném obdobi k mirnému kolisani hodnot v Case, ale jejich hodnoty dosahuji

V poslednim sledovaném roce svého maxima.

Tabulka 12 - Vybrané ukazetele rentability VUHU a.s. v letech 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita investovaného

kapitalu (ROCE)

Rentabilita aktiv (ROA) 3,95 % 3,54 % 4,51 % 5,02 % 5,74 %

Rentabilita vlastniho

kapitalu (ROE)

Rentabilita trzeb (ROS) 5,96 % 6,19 % 7,10 % 5,01 % 8,38 %
Zdroj: vlastni zpracovani

4,42 % 3,90 % 5,52 % 5,91 % 6,65 %

3,32 % 3,22% 5,57 % 3,51% 5,39 %

Hodnota rentability investovaného kapitalu (ROCE) dosahla svého minima v roce
2012 s hodnotou 3,9 %. Tato hodnota se da interpretovat tak, Ze podnik dosdhl z 1 K¢
vlozeného kapitalu zisku necelych 4 haléfi. Maximalni hodnoty 6,65 % tento ukazatel

dosahl v roce 2015, predstavujici zisk 7 halétt z jedné investované koruny kapitélu.

Sledovany podnik dosdhl minima ukazatele rentability aktiv (ROA) v roce 2011
s hodnotou 3,95 %, pfedstavujici zisk 4 haléte z jedné koruny vloZenych aktiv. Maximalni
hodnoty 5,74 % bylo podnikem dosazeno v roce 2015, pfi zisku 5,7 haléii u koruny

vlozenych aktiv.

Rok 2012 byl shodnotou 3,22 % pro podnik nejhorsi z pohledu rentability
vlastniho kapitalu (ROE), pfi €istém zisku pouhych 3 haléii z 1 K¢ vloZeného vlastniho
kapitalu. Svého maxima ukazatel dosahl v roce 2013 s hodnotou 5,57 % a Cistym ziskem

necelych 6 haléft z investované koruny vlastniho kapitalu. Oproti pfedchozim ukazatelim
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ukazatele hodnotou vlastniho kapitalu.

Z pohledu rentability trzeb (ROS) byl podnik nejméné efektivni v roce 2014
s hodnotou 5,01 %, znamenajici Cisty zisk 5 halétti na 1 K¢ trzeb. V roce 2015 nabyl
ukazatel svého maxima s hodnotou 8,74 %, predstavujici Cisty zisk necelych 9 halétt z 1

K¢ trzeb.

5.5.2 Ukazatele aktivity

V tabulce 13 jsou uvedeny vypoctené hodnoty vybranych ukazateli aktivity.
Hodnota ukazatele obratovosti zdsob je relativné vysokd, coz je zplsobeno malym
mnozstvim zasob podniku. VEt$i mnozstvi zdsob v analyzovaném podniku vSak neni tieba,
protoze se nejedna o vyrobni podnik a vétSinovy podil na zisku podniku maji sluzby ve
form¢ duSevniho vlastnictvi a jiz existujici mnozstvi zasob je z vétSiny tvoieno
nedokoncenou vyrobou. Nejmensi hodnoty dosahuje tento ukazatel v roce 2011, kdy se
zasoby obratily témét 17krat za rok. Tato skuteCnost byla zplsobena vyssi hodnotou
nedokoncené vyroby v daném roce, kterd je z vétSiny tvofena osobnimi naklady na

nedokoncené zakazky. V dalSich letech podléha vyvoj tohoto ukazatele zna¢né fluktuaci.

Tabulka 13 - Vybrané ukazatele aktivity VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Vazanost celkovych aktiv 2,453572 | 2,324506 | 1,703024 | 1,813368 | 1,872382
Obrat celkovych aktiv 0,407569 | 0,430199 | 0,587191 0,55146 0,534079
Obrat zasob 16,67075 54,55015 34,83545 44,35298 59,32475

Zdroj: vlastni vypocty
Z pohledu zmény ukazatele doby obratu zasob od roku 2011, kdy trvalo 22 dni,
nez se veskeré zasoby v podniku obratily, vyvojovy trend daného ukazatele je spise
klesajici. Hodnota ukazatele v roce 2011 je velmi ovlivnéna celkovou vysi nedokoncené
vyroby v daném roce, kterd dosdhla témét Ctyinasobné hodnoty nez v ostatnich letech.

Vyvojovy trend je patrny z grafu 7.
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Graf 7 - Vyvoj doby obratu zasob v letech 2011-2015
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Kvuli specifi¢nosti analyzovaného podniku i celého odvétvi byly vypoéteny i
modifikované ukazatele vazanosti celkovych aktiv a obratu celkovych aktiv (od celkové
vyse aktiv byl odecten dlouhodoby finan¢ni majetek a kratkodoby finan¢ni majetek).
Modifikace byla provedena ztoho divodu, ¢ VUHU a.s. neni klasickou vyrobni
spolecnosti a nepotiebuje kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek k dosaZeni trzeb.
Hodnoty modifikovanych ukazatell jsou uvedeny v tabulce 14 a jejich grafické porovnani

S pivodnimi hodnotami je patrné z grafti 8 a 9.

Tabulka 14 - Modifikované ukazatele vazanosti celkovych aktiv a obratu celkovych aktiv
2011 2012 2013 2014 2015

Vazanost celkovych aktiv -

epe , 1,471503 | 1,228920 | 1,093094 | 0,996202 | 0,973905
modifikovano

Obrat celkovych aktiv -
modifikovano

0,679577 | 0,813723 | 0,914834 | 1,003812 | 1,026794

Zdroj: vlastni vypocty
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Graf 8 - Porovnani hodnot vazanosti celkovych aktiv a jeji modifikované varianty
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Pifi porovnani puvodnich a modifikovanych hodnot Ize ucinit zavér, ze
modifikované hodnoty vychazeji pro podnik piiznivéji, protoze doslo ke snizeni hodnot
vazanosti celkovych aktiv a ukazatel méa v case klesajici tendenci, jak doporucuje
literatura. V ptipadé obratu celkovych aktiv se hodnoty tohoto ukazatele zvysily a v letech
2014 a 2015 se hodnoty vySplhaly az k 1, coz je uvadéno jako minimalni doporucend

hodnota.

Graf 9 - Porovnani hodnot obratu celkovych aktiv a jeho modifikované varianty
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55.3 Ukazatele zadluZenosti

V této kapitole je zhodnocena zadluZenost podniku VUHU a.s. pomoci vybranych
metod financni analyzy, konkrétné pomoci ukazateli zadluzenosti. Hodnoty zminénych

ukazateld jsou uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15 - Vybrané ukazatele zadluZenosti v letech 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015

Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio) 1191%| 10,10%| 18,29%| 15,61%| 14,01%

Pomér VK a celkovych aktiv (Equity

ratio) 88,09%| 89,90%| 81,71%| 84,39%| 85,99%
Mira zadluZenosti (Debt to equity ratio) 13,52 % | 11,24%| 22,39%| 18,50%| 16,30%
Debt ratio + Equity ratio 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: vlastni vypocty
Ukazatel véfitelského rizika (Debt ratio) ve sledovaném obdobi nepodléha
a 18,29 %. Nejvyssi hodnoty tedy ukazatel dosahl jiz v nésledujicim roce. Doporucena
hodnota ukazatele v literatufe se pohybuje mezi 30 az 60 %. To znamena, Ze podnik

z vétSiny vyuziva vlastni kapitdl a vyznacuje se nizkym véfitelskym rizikem.

Tuto skuteCnost Ize ovétit, kdyz se vypocita druhy ukazatel zadluzenosti, equity
ratio, vyjadiujici pomér financovaného kapitalu ze strany vlastnikti podniku. Hodnota
ukazatele dosahuje ve sledovaném obdobi vzdy hodnoty vétsi nez 80 %, dosahujici svého
maxima, téméf 90 %, v roce 2012. Equity ratio slouzi také pro kontrolu, protoze pfi jeho

secteni s ukazatelem véfitelského rizika by mélo vyjit 100 %.

Zajimavym ukazatelem je maximalni irokova mira, kterd umoznuje pii porovnani
s rentabilitou aktiv (ROA) posoudit, zda je pro podnik vhodné se dale efektivné zadluzit.
Pokud je rentabilita aktiv vétSi nez maximdalni urokova mira, pro podnik je vhodné a
bezpecné se zadluzit. Graf 10 porovnava hodnoty obou zminénych ukazatelti v horizontu
péti let a lze si v§Simnout, Ze ukazatel maximalni urokové miry nabyva v kazdém roce vyssi

hodnoty. Pro analyzovany podnik je tedy neefektivni se dale zadluzovat.
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Graf 10 - Porovnani maximalni irokové miry s rentabilitou aktiv (ROA)
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Zdroj: vlastni zpracovani
5.5.4 Ukazatele likvidity

Pro ucely této prace byly spocteny vSechny tii druhy likvidity, okamzita likvidita,
pohotova likvidita a béZzna likvidita. Hodnoty zminénych ukazateli jsou uvedeny v tabulce

16.

Tabulka 16 - Ukazatele likvidity

2011 2012 2013 2014 2015
Okamzita likvidita (L 1) 1,25 6,01 1,79 2,98 4,12
Pohotova Likvidita (L I1) 3,53 8,64 3,38 4,51 5,90
Bézna likvidita (L III) 3,87 8,77 3,49 4,62 5,98

Zdroj: vlastni vypocty

Jak je patrné z tabulky 16, VUHU a.s. nema 7adné problémy se splacenim svych
zévazkld. Hodnota jednotlivych typt likvidity vychézi v porovnani s doporucenymi
hodnotami nadprimérné. Tato skuteCnost nutné neznamena, ze je tak velka hodnota
likvidity k prospéchu podniku. Doporuc¢enych hodnot tedy nedosahuje zadny z uvedenych
ukazateld likvidity, ale v nékterych letech jsou az né¢kolikandsobné prevySeny. V roce 2012
byl podnik nejlikvidnéjsi, hodnota bézné likvidity dosahla hodnoty 6,01, coz znamena
Sestinasobné pievySeni doporucené hodnoty, pohotova likvidita dosdhla hodnoty 8,64
(doporucena hodnota je vrozmezi 1 az 1,5) a bézna likvidita byla dokonce 8,77
(doporucena hodnota je 1,5-2,5). Takto vysoka likvidita podniku v daném roce byla zna¢né

ovlivnéna vyplacenim zhodnocenych investi¢nich prosttedkii do statnich dluhopisti.
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5.5.5 Provozni ukazatele

Prvnim ze sledovanych ukazatelii je produktivita dlouhodobého hmotného majetku
(DHM), ktera ftika, kolik penéznich prostiedkli vydé¢lala jedna investovana koruna do
dlouhodobého hmotného majetku. Tento ukazatel nabyva v Case stidle podobnych hodnot,
kdy své minimalni hodnoty 0,4494 dosahl v roce 2012 a maxima v hodnoté 0,5115 v roce
2013. V roce 2013 tedy jedna investovana koruna do DHM vydélala podniku 0,5115 K¢.

Opotiebovanost dlouhodobého hmotného majetku ma v ¢ase rostouci tendenci, coz
vypovida o faktu, Ze podnik v ¢ase nedostate¢né investuje do obnovy svého majetku. Podle
nakladovosti vynost jsou vynosy podniku zatizeny v kazdém sledovaném roce jeho
naklady z vice nez 90 %. Svého minima podnik dosahl v roce 2015 s hodnotou 91,62 a
maximalni hodnoty 94,63 % podnik dosahl v roce 2014. Hodnota nékladovosti vynosl by
méla mit v ¢ase klesajici tendenci, ale vtomto piipadé je hodnota relativné stabilni

s malym kolisanim.

Graf 11 zndzorniuje hodnoty a vyvojovy trend vystupli vybranych metod finanéni

analyzy nazyvanych jako provozni ukazatele.

Graf 11 - Vyvoj vybranych provoznich ukazateli za obdobi 2011-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani
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5.6 Bankrotni modely

Ohrozeni analyzovaného podniku bylo provedeno pomoci metody zvané

Altmanovo Z-skore. Vysledky této metody ve sledovanych letech 2011-2015 jsou uvedeny

v tabulce 17.

Tabulka 17 - Vypoéet Z-skére podniku VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015 vaha
ukazatele
X1 0,2513 0,5219 0,3858 0,4480 0,5807 1,2
X2 0,2828 0,3058 0,0459 0,0896 0,1164 1,4
X3 0,0395 0,0354 0,0451 0,0502 0,0574 3,3
X4 7,3939 8,8971 4,4672 5,4051 6,1363 0,6
X5 0,4909 0,4675 0,6416 0,5918 0,5533 1,0
Hodnota Z-skére 5,76 6,98 4,00 4,66 5,28
Uspokojiva | Uspokojiva | Uspokojiva | Uspokojiva | Uspokojiva

Interpretace Z-skére | finanéni finanéni finanéni financni financni

situace situace situace situace situace

Zdroj: vlastni vypocty

Aby podnik podle Altmanova Z-skore dosahl nejlepsich moznych vysledku, jeho
hodnota by méla byt vétsi nez 2,99. To se podniku povedlo v kazdém zkoumaném roce
a neni tedy ani zdaleka ohrozen bankrotem, coz svéd¢i o dobrém finan¢nim zdravi
podniku. Podle grafu 12 hodnoty Z-skore kolisaji, ale stale pro management dosahuji

uspokojivych hodnot.

Graf 12 - Vyvoj hodnoty Z-skore v letech 2011-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani
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5.7 Bonitni modely

Pro ucely zjisténi bonity analyzovaného podniku byla pouzita metoda zndma jako

Kralickv quicktest. Jeji vysledky jsou uvedeny v tabulce 18.

Tabulka 18 - Vypo&et Kralickova quicktestu pro VUHU a.s. v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015

X1 88,09% | 89,90% | 81,71% | 84,39% | 85,99 %
Prepocet koeficientu X1 1 1 1 1 1

X2 (roky) 5,446565 | -3,02537 | -0,76922 | -1,86118 | -5,63768
Prepocet koeficientu X2 3 1 1 1 1

@ z oblasti fin. stability (X1+X2) 2 1 1 1 1

X3 3,95 % 3,54 % 4,51 % 5,02 % 5,74 %
Prepocet koeficientu X3 4 4 4 3 3

X4 18,97 % | 18,55% | 1536% | 17,02% | 17,07 %
Prepocet koeficientu X4 1 1 1 1 1

@ z oblasti vynosové stability (X3+X4) 2,5 2,5 2,5 2 2

Celkovy aritmeticky pramér
pFepoyétem'lch koe\q‘irc)ientﬁ o2 ze o0 20 1,510

Zdroj: vlastni vypocty

Vyvoj hodnoty Kralickova quicktestu pro podnik VUHU a.s. lze sledovat

v grafickém znazornéni, a to v grafu 16. NejhorSich vysledkli podnik dosahl v roce 2011,

kdy podnik obdrzel celkovou znamku 2,25 (1 je nejlep$i zndmka, 5 nejhorsi). Tento

vysledek byl z velké miry zplisoben pribéznym vypoctem koeficientu Xz, ktery pouze

Vvtomto roce dosdhl piepoctené znamky 3. Hodnota zminéného koeficientu byla

z vétsinové cCasti ovlivnéna velice nizkou hodnotou ¢istého provozniho cash flow, které

bylo pouzito k vypodtu zminéného koeficientu. Cisté provozni cash flow bylo na konci

ucetniho obdobi 2011 velmi nizké z divodu nartistu pohledavek z obchodniho vztahu

oproti pfedchozimu obdobi (pouze ¢asovy posun fakturace sluzeb) a existenci pohledavky

(neuhrazené dotace) na investici podniku provedenou v ramci programu Eko-energie

(zatepleni objekti a vyména oken).
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Graf 13 - Vyvoj celkové znamky Kralickova quicktestu ve VUHU a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 13 vyobrazuje klesajici trend vyvoje quicktestu ve sledovaném obdobi. Kdyz
vysledné znamky zaokrouhlime na celd ¢isla, podnik vkazdém sledovaném obdobi
dosahuje znamky 2. Znamka 2 je interpretovana jako velmi dobry vysledek v ramci bonity
podniku. Podnik ma prostor ke zlepSeni, ale tomu brani vysokd piepoctend znamka

nezndmé X3, ktera predstavuje rentabilitu aktiv (ROA).

5.8 Spider analyza

Pro ucely mezipodnikového srovnani je pouzita spider analyza, ktera obsahuje
vybrané pomérové metody finanéni analyzy. Hodnoty pomérovych ukazatela VUHU a. s.
jsou porovnany s hodnotami za odvétvi CZ-NACE 74, pismeno M — Ostatni profesni,
védecké a technické Cinnosti. Kvuli absenci statistickych udaji odvétvi z roku 2015,
zvefejiovanych Ministerstvem pramyslu a obchodu, je srovnani provedeno pouze v letech
2011-2014. Data z finan¢ni analyzy pro celé odvétvi jsou obsaZzena v tabulce 19 a

vyznacuji se znaénym kolisani hodnot v tomto ctyiletém obdobi.
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Tabulka 19 - Hodnoty vybranych ukazatelii fin. analyzy odvétvi CZ-NACE 74, pismeno M — Ostatni
profesni, védecké a technické ¢innosti v letech 2011-2014

2011 2012 2013 2014
LI 0,381265 0,532658 1,385983 0,387361
L 0,95873 1,313276 5,740047 3,622737
LI 0,95873 1,335013 5,868849 3,641863
ROA (%) -0,00375 -0,03218 -0,01223 -0,0145
ROE (%) 0,06835 -0,009 0,009466 0,008814
Obrat celkovych aktiv 0,082537 0,12161 0,067046 0,063537
Equity ratio 0,374459 0,409606 0,349785 0,327023
Debt ratio (%) 0,503266 0,256895 0,461284 0,673755

Zdroj: Ministerstvo priamyslu a obchodu: Analytické materialy [online]. [cit. 2017-03-02]. Dostupné z:
http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/

Z grafu 14 jsou patrné vybrané hodnoty pomérovych ukazateli VUHU a. s.
porovnané s odvétvovymi hodnotami za rok 2011. Analyzovany podnik je v tomto roce
podprimérny pouze v ukazateli rentability vlastniho kapitalu (ROE). Ostatni porovnavané

ukazatele jsou nadprimérné.

Graf 14 - Porovnani VUHU a.s. s hodnotami odvétvi v r. 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani

Jak naznacuje graf 15, v roce 2012 podnik dosahl nadprimérnosti oproti hodnotam
za odvétvi CZ-NACE 74, pismeno M — Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti ve

vSech zminénych ukazatelich.
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Graf 15 - Porovnani VUHU a.s. s hodnotami odvétvi v r. 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2013 byl z pohledu spider analyzy atypicky, protoze byl analyzovany podnik
podprimérny v porovnani s odvétvovymi hodnotami pohotové a bézné likvidity.
Odvétvové hodnoty téchto ukazatelli byly celkem nadprimérné, coz dokazuje hodnota
pohotové likvidity 5,7 a hodnota bézné likvidity 5,8. V ramci ostatnich pomérovych
ukazatell jsou podnikové hodnoty nadprimérné. Samotné porovnani je patrné z grafu 16.

Graf 16 - Porovnani VUHU a.s. s hodnotami odvétvi v r. 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

56



Rok 2014 byl poslednim rokem pouzitym k odvétvovému srovnani, které je patrné
z grafu 17. V tomto sledovaném roce dosahl podnik VUHU a. s. nadprimérmosti ve viech
pomérovych ukazatelich finan¢ni analyzy.

Graf 17 - Porovnani VUHU a.s. s hodnotami odvétvi v r. 2014
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6 Diskuse

V této kapitole jsou diskutovany vysledky finan¢ni analyzy aplikované na podnik
Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s. v Mosté v pétiletém obdobi v letech 2011-2015 a je

Zjisténo, zda je podnik opravdu finan¢né zdravy.

Z horizontalni analyzy rozvahy vyplyva, Ze vyvoj hodnoty dlouhodobého majetku
spoleCnosti mé v ¢ase klesajici tendenci, coz je zpiisobeno zejména snizenou hodnotou
dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery byl tvofen investicemi do statnich dluhopist.
Vyplaceni této zhodnocené investice piispélo K transformaci struktury aktiv, kdy se
zminéné financni prostfedky presunuly do kratkodobého finan¢niho majetku. Ty se pozdé&;ji
z ¢asti staly zdrojem pro vyplaceni dividend akcionaitim, coz vedlo k celkovému snizeni
aktiv spolecnosti. Co se ty¢e zmény v celkové hodnoté pasiv, byla uplné stejnd, coz
potvrdilo spravnost vypoctl, kvili existenci bilan¢niho pravidla o rovnosti aktiv a pasiv.
Vyvoj vlastniho kapitdlu v ¢ase je ovlivnén jiz zminénou vyplatou dividend, ktera vedla
k velkému sniZeni pasiv spole¢nosti. Vyplacené dividendy jsou v dalSich letech postupné

nahrazovany finanénimi zdroji z vysledkt hospodafeni minulych let.

Z horizontalni analyzy ziskl a ztrat 1ze zaznamenat ziskovost podniku v kazdém
sledovaném roce, ktera mirn¢€ kolisa, ale v poslednim sledovaném roce dosahuje nejvyssi
hodnoty. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb ve sledovaném obdobi kolisaly, ale
jejich meziroéni snizeni nemélo vysS§i vliv na vysledek hospodafeni podniku, diky
souCasnému sniZeni vykonové spotteby. Propad hodnoty zminénych trzeb byl zplsoben
sniZzenou poptavkou po sluzbach podniku ze strany hlavnich odbératelt, kterymi jsou

uhelné spole¢nosti.

Struktura polozek rozvahy byla zjisténa pomoci vertikalni analyzy. Pi analyzovani
rozvahy ze strany aktiv vyplynulo, Ze je jejich struktura ve sledovaném obdobi znacné
proménliva, kdy doSlo ke zméné dominance zastoupeni z dlouhodobého majetku na
majetek obézny. Tyto vykyvy byly zpisobeny ziskdnim zhodnocenych finan¢nich
prostiedktl, investovanych do statnich dluhopisti. Tento jev blizce souvisel 1 s ménicim se
podilem dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery se po vyplaceni druhé investice do
statnich dluhopisii rovnal téméf nule. Analyza pasiv podniku zjistila, Ze vétSina majetku
podniku je financovéana z vlastnich zdroju, které se na celkovych pasivech podileji vice nez

z 80 %. Z analyzy také vyplynulo, Ze podnik neeviduje zadné bankovni uvéry a vypomoci
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a neni platcem zadnych nakladovych urokil, coz znemoznuje vypocet ukazatelli jako napf.

ukazatel irokového kryti nebo index INOS.

Cechova (2006) zdiraziuje, Ze vypoétené hodnoty rozdilovych ukazateld by mély
byt vzdy kladné. To analyzovany podnik spliiuje, protoze ukazatel Cistého pracovniho
kapitalu vychazi pfiznivé a nedochazi tedy k pfitomnosti tzv. nekrytého dluhu, ktery by

snizoval platebni schopnost podniku.

Ukazatel¢ rentability by mély mit v ¢ase rostouci tendenci (Riickova, 2007), coz
analyzovany podnik spliiuje v ramci ukazatelll rentability investovaného kapitalu (ROCE)
a rentability aktiv (ROA). Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilita trzeb ve
sledovaném obdobi podléha fluktuaci. VSechny ukazatele rentability vychazeji v kladnych

¢islech a podnik je tedy schopen dosahovat zisku a vytvaiet nové zdroje.

Efektivnost hospodateni s aktivy byla zjiSténa pomoci analyzy ukazateli aktivity,
kdy byly zvoleny dvé metody pro analyzu celkovych aktiv a dvé metody pro zjisténi
obratovosti zasob podniku. Podnik dosahuje velmi dobré obratovosti zasob, ktera ma
Vv ¢ase rostouci tendenci a z toho vyplyva i klesajici doba obratu zdsob. Je diskutabilni,
jestli maji vySe zminéné ukazatele vypovidajici hodnotu z diivodu specifi¢nosti podniku,

ktery nevede skladovou evidenci a je financovan majoritné z vlastnich zdrojt.

Kwvli specifi¢nosti analyzované¢ho podniku byly kromé ukazatelti vazanosti aktiv a
obratu celkovych aktiv vypocteny 1 jejich modifikované varianty, ve kterych byla aktiva
oc¢isténa o kratkodoby a dlouhodoby finanéni majetek. Modifikace byla provedena
Z ditvodu, ze podnik tento typ aktiv k dosazeni trZzeb nevyuziva a takto upravené ukazatele
maji veétsi vypovidaci hodnotu. Modifikované ukazatele vychazeji pro dany podnik
pozitivnéji, kdy modifikovand vézanost aktiv méa v Case klesajici tendenci, coz v Case
znamena konjunkturu podniku bez zvySovani financnich zdroji (Sedlacek, 2007). Oproti
tomu obrat celkovych aktiv po provedené modifikaci dosahuje doporuc¢ené minimalni

hodnoty 1 a v porovnani s odvétvim (viz. spider analyza) vychazi nadpramérné.

Po aplikaci ukazatelti zadluzenosti bylo zjisténo, ze podnik vyuziva cizi kapital
pouze z cca 15 %, coz znac¢i nizké riziko pro véfitele. Doporucend hodnota zadluZenosti
podniku je podle Knapkové a Pavelkové (2010) mezi 30-60 % a podnik toto doporuceni
nespliiuje. Na druhou stranu, vyssi zadluzenost by mohla podniku piispét ke zvySeni

rentability (Kislingerova, 2007). Je sporné, zda by vyuziti avérd podniku pomohlo
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k lepsim vysledkim. Z divodu mensi hodnoty rentability aktiv (ROA) pfi jejim porovnani
S maximalni trokovou mirou je pro dany podnik neefektivni se zadluzovat (Ruckova,

2007).

Podnik nemd zadné problémy s likviditou, at’ uz okamzitou, pohotovou nebo
béznou. Vysledné hodnoty likvidity dokonce nékolikandsobné pievySuji doporucené
hodnoty pro jednotlivé ukazatele. To svéd¢i o neefektivnim vyuziti penéznich prostiedk,
které¢ by mély byt, misto drzeni na podnikovych uctech, investovany. Investice by méla byt
sméfovana zejména do obnovy a modernizace laboratorni techniky a dalSiho pfistrojového
vybaveni. Pfistrojové vybaveni je pro podnik nezbytn€¢ nutné k zajisténi prevazné casti

vykont pottebnych pro generovani planovanych hospodaiskych vysledk.

Tyto pfistroje patii do dlouhodobého hmotného majetku (DHM), jenz se v podniku
vyznacuje starnutim v Case. O tom svéd¢i ukazatel stupné odepsanosti, ktery v case roste.
Rust opotfebovanosti je zplsoben nedostate¢nym investovanim do obnovy DHM. Co se
ty¢e produktivity DHM, podnik v ¢ase vykazuje stabilni hodnoty tohoto ukazatele, které se
pohybuji okolo 0,5. Podniku tedy 1 K¢ vlozeného DHM vydéla cca 50 haléti. Poslednim
z vybranych provoznich ukazateli byla nakladovost vynosu, ktera byla v ¢ase relativné
stabilni s malou fluktuaci. Trend zminéného ukazatele by mél byt v ase klesajici, coz se
zde tici neda.

Podnik byl analyzovan 1 pomoci komplexnéjSich metod hodnoceni finan¢niho
zdravi. Jednou z nich je Altmanovo Z-skore, které dokaze zjistit predispozice podniku k
bankrotu. Podnik ve vSech sledovanych letech dosdhl maximalnich hodnot, které jsou
interpretovany jako uspokojiva finan¢ni situace. Podnik tedy neni v soucasné dobé ani

V blizké budoucnosti ohrozen bankrotem.

Druhou komplexni metodou je Kralicktiv quicktest. Ten zkoumal podnik z pohledu
celkové finan¢ni stability. Hodnoty tohoto ukazatele podléhaly v ¢ase mirnému koliséni,
ale stadle byly pro management podniku vice nez piijatelné. Vysledné hodnoty tohoto
algoritmu byly zaokrouhleny na celé ¢isla a vyslednd zndmka vykonnosti podniku vysla 2
(znamka 1-5, kdy 1 je nejlepsi a 5 nejhorsi). Podnik tedy dosahuje velmi dobré bonity, ale
je zde prostor pro zlepSeni. Vysledky podniku by byly jesté lepsi, kdyby podnik dosahoval
vétsi hodnoty ROA.
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Vybrané hodnoty finan¢nich ukazatelli byly porovnany s hodnotami odvétvi, ve
kterém podnik Vyzkumny tustav pro hnédé uhli a.s. pasobi. K porovnani byla pouzita
spider analyza, ktera porovnani hodnot podniku a odvétvi vyjadrila graficky, pomoci
pavu¢inového grafu. V porovnani s odvétvovymi hodnotami vySel analyzovany podnik

Vv ptipadé vétsiny ukazatelti nadprimérné.
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[ Zavér

Tato prace méla za cil analyzovat podnik Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s.
z pohledu finanéniho zdravi a stability v letech 2011-2015. Jako nastroje pro provedeni
této analyzy byly pouzity metody financ¢ni analyzy. Mezi vybranymi metodami byla
horizontalni a vertikalni analyza, analyza pomérovymi ukazateli, rozdilovy ukazatel
¢istého pracovniho kapitalu, analyza pomérovych ukazatelli a souhrnné indexy hodnocent,
slozené z bankrotnich a bonitnich modelt. Na zavér prace byly vypoctené hodnoty

porovnany s odvétvim, ve kterém analyzovany podnik plisobi.

Vysledkem analyzy podniku Vyzkumny tstav pro hnédé uhli a.s. je zjisténi, ze se
jedna o finan¢né zdravy podnik, ktery nema zadné problémy s thradou svych zavazka diky
své vysokeé likviditeé a vysoké sobéstacnosti z pohledu vlastniho kapitalu. O tom vypovidaji
vysoké hodnoty okamzité, pohotové a bézné likvidity a také ukazatel Cistého pracovniho

kapitélu, jehoz kladnd hodnota vypovida o neexistenci tzv. nekrytého dluhu.

Podnik disponuje velkym mnozstvim aktiv, ktera jsou z velké ¢asti tvotrena
kratkodobym finanénim majetkem ulozenym na bankovnich uc¢tech (kratkodobé vklady,
spofici ucty). Tyto volné prostfedky by mohly byt pouzity k modernizaci dlouhodobého
hmotného majetku (DHM), jehoZ opotiebeni v Case vykazuje rostouci tendenci, konkrétné
k modernizaci pfistrojového vybaveni odborného charakteru, které je Vyzkumnym
ustavem pro hnédé¢ uhli a.s. vyuzivano k dosazeni zisku. Volné prostfedky by také mohly
byt pouzity k rekonstrukci DHM nemovité povahy, konkrétné nemovitosti slouzici

K pronajmu externim podnikatelskym subjektim.

Podnik je také rentabilni, coz ma za dusledek zhodnoceni vloZenych prostredkii do
podniku a z nich plynouci zisk. Hodnoty rentability maji prostor ke zlepSeni, kterého by
podnik docilil naptf. zvySenim ziski EAT a EBIT. Kvili existenci korelace mezi
jednotlivymi ukazateli by nartst rentability pomohl podniku i v jinych oblastech. Napf. pfi
mozném zvyseni rentability aktiv by podnik dosahl lepsi vysledné znamky pfi jeho analyze

Kralickovym quicktestem, analyzujicim celkovou bonitu podniku.

JiZ zminény Kralickiiv quicktest oznacil v kazdém sledovaném obdobi podnik jako
velmi dobry, co se tyCe finanéni stability a celkové vynosové situace. Druhym komplexnim

ukazatelem finan¢niho zdravi bylo Altmanovo Z-skore, ve kterém podnik ziskal maximalni
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mozny rating, predikujici dobrou finan¢ni situaci podniku a neexistenci moznosti bankrotu

V blizké budoucnosti.

Posledni pouzitou metodou byla spider analyza, ktera v pavucinovém grafu
porovnala vybrané ukazatele finanéni analyzy VUHU a.s. s hodnotami za odvétvi. Podnik
ve veétsiné porovnanych ukazateli vysel nadprimérné€, coz vypovidd o jeho dobrém

finan¢nim zdravi.

Zavérem lze konstatovat, ze podnik je finan¢né zdravy, v kazdém sledovaném roce
dosahuje zisku a vyznacuje se vysokou mirou likvidity, kterd podniku umoziuje dostat
svym zavazkim. Finan¢ni zdravi podniku také dokazuji souhrnné metody hodnoceni, které

podnik oznacuji jako vysoce bonitni a neohrozeny bankrotem.
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Piiloha 1 - Rozvaha za obdobi 2011-2015 podniku Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s. z pohledu aktiv

(v tis. K¢)
Oznadeni AKTIVA Cislo
fadku
Netto Netto Netto Netto Netto
a b c 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 001 149 555 | 151 237 | 124 067 | 124 631 | 129 082
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 98302 | 61665| 56474| 52771| 38513
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 84 21 125 461
B.I. 1. Zfizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. Software 007 84 21 125 461
4. Ocenitelna prava 008
5. Goodwill (+/-) 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
7. : 011
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
8. . 012
majetek
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 013 54747 | 51433| 46302| 42513| 38032
B. 1. 1. Pozemky 014 1843 1843 1843 1843 1843
2. Stavby 015 38382 | 36854 | 34418 32482 | 29750
3 sgg?ostatne movité véci a soubory movitych 016 14500| 12736| 10041 8188 6 370
4. Péstitelské celky trvalych porostu 017
5. Dospéla zvifata a jejich skupiny 018
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 22 69
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
8. . 021
majetek
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 023 43 471 10 211 10172 | 10133 20
B. 1. 1. Podily - ovladana osoba 024
Podily v ucetnich jednotkach pod
2. . ) 025
podstatnym vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 43 471 10 211 10172 | 10133 20
Pujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici
4., B 027
osoba, podstatny vliv
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
7. : 030
majetek
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Oznaceni AKTIVA Cislo
fadku
Netto Netto Netto Netto Netto
a b c 2011 2012 2013 2014 2015
C. Obézna aktiva 031 50674 | 89081 | 67044 | 71274| 89999
C. I Zasoby 032 4 404 1296 2285 1663 1204
C.I. 1. Material 033 6 3 2 85 84
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 034 3967 862 1894 1577 1119
3. Vyrobky 035
4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036
5. Zbozi 037 430 430 388
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 1 1 1 1 1
C. I Dlouhodobé pohledavky 039 944 546 444 302 302
C.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 040 894 546 296 302 302
5 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 041
osoba
3. Pohledavky - podstatny vliv 042
Pohledavky za spolec¢niky, €leny druzstva a
4. Ly . . 043
za Ucastniky sdruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 50
6. Dohadné ucty aktivni 045
7. Jiné pohledavky 046
8. OdloZena dariova pohledavka 047 148
C. . Kratkodobé pohledavky 048 28936 | 26169 | 30053 | 23279| 26572
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 049 15635| 16828 7 538 7525| 12654
2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 050
osoba
3. Pohledavky - podstatny vliv 051 8 637 8310 21052| 14199 | 13326
Pohledavky za spolecniky, €leny druzstva a
4. Ly . . 052
za Ucastniky sdruzeni
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. Stat - dafiové pohledavky 054 1445 640 691 679
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 351 285 304 344 441
8. Dohadné ucty aktivni 056 2784 51 48
9. Jiné pohledavky 057 84 55 420 532 151
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 058 16390 61070| 34262| 46030| 61921
C.IV.1. Penize 059 193 150 114 226 144
2. Ugty v bankach 060 16197 | 60920 | 34148 | 45804| 61777
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
D. I Casové rozliseni 063 579 491 549 586 570
D.I. 1. Naklady pristich obdobi 064 579 491 388 570 562
2. Komplexni naklady pfistich obdobi 065
3. PFijmy pfistich obdobi 066 161 16 8
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Piiloha 2 - Rozvaha za obdobi 2011-2015 podniku Vyzkumny ustav pro hnédé uhli a.s. z pohledu pasiv

(v tis. K¢)
Oznacgeni PASIVA Cislo
fadku
2011 2012 2013 2014 2015
a b c
PASIVA CELKEM 067 | 149 555 | 151 237 | 124 067 | 124 631 | 129 082
A Viastni kapital 068 | 131738 | 135 956 | 101 374 | 105 173 | 110 994
Al Zakladni kapital 069 | 70307 | 70307 | 70307 | 70307 | 70307
Al 1. | Zakladni kapital 070 | 70307 | 70307 | 70307 | 70307 | 70307
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
Al Kapitalové fondy 073 | 1209 | 1215 | 1215 | 1215 | 1215
A ll. 1. | Emisni &Zio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075 1215 1215 1215 1215 1215
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk
3. (+/-) 076 6
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
4. < . 077
spole¢nosti (+/-)
5. | Rozdily z pfemén spole€nosti 078
Fondy ze zisku
Al 079
13546 | 13811 | 18511 | 18528 | 18 464
Al 1. | Z&konny rezervni fond / Nedélitelny fond 080 9184 9403 14 061 14 061 14 061
2. Statutarni a ostatni fondy 081 4 362 4 408 4 450 4 467 4 403
A V. 082 | 42299 | 46244 | 5698 | 11161 | 15023
A.IV. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 42 299 46 244 5 698 11 161 15 023
2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-) 084
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi
A V. 085
4377 4379 5643 3692 5985
Cizi zdroje 086 | 17817 | 15281 | 22693 | 19458 | 18088
- Rezervy 087 | 2979 | 3799 | 3510 | 3289 | 2508
.. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 088
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 089
3. | Rezerva na dar z pfijmU 090
4. | Ostatni rezervy 091 | 2979 | 3799 | 3510 | 3289 | 2508
L Dlouhodobé zavazky 092 1740 1326 729 536
. 1. | Zavazky z obchodnich vztahd 093
2. | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 094
3. | Zavazky - podstatny vliv 095
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a
4. . P . 096
k U€astnikim sdruzeni
5. | Dlouhodobé prijaté zalohy 097
6. | Vydané dluhopisy 098
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 099
8. | Dohadné ucty pasivni 100
9. | Jiné zavazky 101
10. | Odlozeny darovy zavazek 102 1 740 1326 729 536
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Oznaceni PASIVA Cislo
fadku
a b c 2011 2012 2013 2014 2015
B. 1Nl Krétkodobeé zavazky 103 | 13098| 10156| 19183 15440| 15044
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztah( 104 1419 1372 8 052 4949 2015
2. | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 105
3. | Zavazky - podstatny vliv 106 7 6 15 48 4
4 Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a 107
" | ucastnikdm sdruzeni 268 268 2658 2503 2426
5. Zavazky k zaméstnancim 108 2 025 1975 1430 1412 1529
6 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 109
© | pojisténi 1261 1180 981 769 895
7. | Stat - danové zavazky a dotace 110 3616 3407 2667 2736 2797
8. Kratkodobé prijaté zalohy 111 3014 95 114 126 2782
9. | Vydané dluhopisy 112
10. | Dohadné uéty pasivni 113 1426 1782 3153 2832 2234
11. | Jiné zavazky 114 62 71 113 65 362
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 115
B.IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 116
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 117
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118
C. 1. Casové rozliseni 119
C.1l. 1. | Vydaje pristich obdobi 120
2. | Vynosy pfistich obdobi 121
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Priloha 3 - Vykaz ziski a ztrat z let 2011-2015 podniku Vyzkumny tstav pro hnédé uhli a.s. (v tis. K¢)

Oznaégeni TEXT Cislo
fadku
a b c 2011 2012 2013 2014 2015
I Trzby za prodej zbozi 01 22 53 2
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 02 15 38 1
Obchodni
* marze 03 7 15 1
I. Vykony 04 61 827 61957 | 73830 | 68373 | 68397
1. | J2DY 22 prode viastnich vyrobku a 05 60881 | 65062 | 72798 | 68689 | 68 855
2. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 06 946 -3 105 1032 -316 -458
3. Aktivace 07
B. Vykonova 08 20210 | 20750 | 28125 | 24492 | 22558
spotfeba
B. 1. Spotifeba materialu a energie 09 6 480 6 386 7815 5992 5168
B. 2. Sluzby 10 13730 14364 | 20310 | 18500 | 17 390
+ Pridana 11 41624 | 41207 | 45720 | 43882 | 45839
hodnota
c. Ol 12 38571 | 35373 | 37807 | 35664 | 34931
naklady
C.1. Mzdové naklady 13 26 677 25211 | 27286 | 23903 | 20814
C.2 Odryény ¢lenim organu spolec¢nosti a 14 1643 1116 1182 2476 4 847
druzstva
Naklady na socialni zabezpeceni a
C.3 zdravotni poji&téni 15 10 001 8782 8752 8 747 8770
C. 4. Socialni naklady 16 250 264 587 538 500
D. Dané a poplatky 17 183 280 275 262 350
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetiu 18 6 935 6 931 6775 6 047 5782
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
. a materialu 19 o1 &3 £
lll. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 51 36 84
Ill. 2. | Trzby z prodeje materialu 21 2 1
E Zustatkova cena prodaného 29
’ dlouhodobého majetku a materialu
F1 Zustatkova cena prodaného 23
' dlouhodobého majetku
F.2. Prodany material 24
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a } .
G. komplexnich nakladi pristich obdobi 25 414 809 68 75 576
(*F)
V. Ostatni provozni vynosy 26 9 859 7134 4 552 4 580 2 354
H. Ostatni provozni naklady 27 1079 1094 976 874 925
V. Pfevod provoznich vynosl 28
. Prevod provoznich nakladt 29
Provozni vysledek 4352| 3854| 4507| 5578| 6866
* hospodareni 30
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Oznaceni TEXT Cislo
fadku
2011 2012 2013 2014 2015
a b c
Trzby z prodeje cennych papirG a
VI. i 31
podilt
J. Prodané cenné papiry a podily 32
Vyr_losy z dlouhodobého finanéniho 1437 1208 340 340 297
VII. majetku 33
Vynosy z podil(l v ovladanych osobach
VII. 1. | a v U€etnich jednotkach pod 34
podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych
VII. 2. . o o 35
cennych papirQ a podilt
Vi, 3. | Yynosy z ostatniho dlouhodobého 36 1437 | 1208 | 340 340 227
finanéniho majetku
VI Vyr]osy z kratkodobého finan¢niho 37
majetku
K. Naklady z finanéniho majetku 38
Vynosy z pfecenéni cennych papiri a
IX. N 39
derivatd
L Nalflqd}/ z pfecenéni cennych papird a 40 39 44 39 39
derivatd
M Zmeéna stavu rezerv a opravnych 41
' polozek ve finanéni oblasti (+/-)
X. Vynosové uroky 42 216 395 655 405 355
N. Nakladové uroky 43
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 6 3 169 21 9
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 66 60 40 46 44
XII. Prevod finanénich vynost 46
P. Prevod finanénich nakladu 47
. Finan¢ni vysledek hospodareni 48 1 554 1502 1085 681 547
Q. DEN 2 BT 22 ety 49 1529 977 51 | 2207 | 1428
cinnost
Q.1 — splatna 50 1559 1391 1423 1420 1621
Q.2 — odlozena 51 -30 -414 -1474 877 -193
Vysledek hospodafeni za béznou
** ¢innost 52 4377 4379 5643 3962 5985
XI. Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
s. Dafizpfimiz 55
mimoradné ginnosti
S. 1. — splatna 56
S. 2. — odlozena 57
* Mimoradny vysledek
F 58
hospodareni
Pfevod podilu na vysledku hospodareni
W. e 59
spole¢nikim  (+/-)
oxx 2/3f)|edek hospodareni za ucetni obdobi 60 4377 4379 5643 3692 5985
- x}f)ledek hospodareni pred zdanénim o 5906 5356 5592 6 259 7413
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