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ABSTRAKT

Predmétem bakalarské prace ,.Financni analyza ucetni jednotky* je posouzeni finan¢niho
zdravi podniku pomoci metod a ukazateli finan¢ni analyzy. Prace je rozdé€lena do dvou casti.
V teoretické ¢asti jsou definovany jednotlivé nastroje financni analyzy. Praktickd cast zahrnuje
samotnou finan¢ni analyzu Gcetni jednotky dle vybranych metod. V zavéru prace je provedeno

zhodnoceni finan¢ni situace podniku a dale jsou uvedeny névrhy na zlepseni finan¢niho zdravi.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, horizontdlni a vertikdlni analyza, rentabilita, likvidita,

zadluzenost

ABSTRACT

The subject of the bachelor’s thesis ,,Financial analysis of a selected accounting entity* is the
assessment of the financial health of the company with application of the methods and
indicators of the financial analysis. The thesis is divided into two parts. In the theoretical part
are defined individual instruments of the financial analysis. The practical part includes the
financial analysis of the accounting entity according to selected methods. At the end of the
thesis is performed the evaluation of the financial situation of the company and then are realised

the suggestions for the improvement of the financial health.

Keywords: financial analysis, horizontal and vertical analysis, profitability, liquidity,

indebtedness
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1 UVOD

vvvvvv

nastroj, slouzici ke zhodnoceni finan¢ni situace dané firmy. Jejim hlavnim cilem je posouzeni
finan¢niho zdravi podniku a poté v ndvaznosti na dosazené vysledky, zejména jedna-li se o
vysledky negativni, provést nezbytna opatieni, vedouci k zefektivnéni finan¢niho fizeni dané
ucetni jednotky. Vystup z finan¢ni analyzy je dilezitym pfedmétem nejen pro majitele ¢i
manazery spolecnosti, ale také pro potencialni investory a dal$i subjekty zainteresované na
vyvoji spolecnosti. Tato bakalarska prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti — v prvni Casti je
detailn€ rozebrana teorie této problematiky a v druhé C€asti nasleduje provedeni finanéni

analyzy vybrané ucetni jednotky.

Teoreticka ¢ast prace v tvodu nejprve zahrnuje charakteristiku podstaty finan¢ni analyzy, déale
uzivatele tohoto nastroje a zdroje veskerych informaci a dat, potfebnych pro zhotoveni finanéni
analyzy. Nasledn¢ je v této kapitole obsazen popis tradi¢nich metod a ukazatelli — vybranych

pro provadénou analyzu zvolené ucetni jednotky.

Praktickd cast je zaméfena na zhodnoceni finanéniho zdravi vybrané spolecnosti
Moravskoslezské cukrovary, a.s. V prvni fad¢ je zminéna stru¢na charakteristika a historie
podniku. V druhé ¢asti kapitoly ndsleduje samotnd financni analyza vybraného subjektu

pomoci metod a ukazatelt definovanych v teoretické ¢asti prace.

Zavér bakalatské prace se vénuje shrnuti vysledkd, které byly ziskany v praktické ¢asti, dale
vyznamnym zji§ténim plynoucich z provadéné finanéni analyzy a také jednotlivym navrhiim a

doporucenim ke zlepSeni finan¢ni situace Gcetni jednotky.



2 CIL PRACE A METODIKA

Prvni ¢ast této kapitoly definuje cil bakalaiské prace. V ¢asti druhé jsou rozebrany jednotlivé
metody a nastroje vyuzivané pii provadéni finan¢ni analyzy vybrané ucetni jednotky, zdroje
informaci pro potfeby finan¢ni analyzy a Casovy horizont, ve kterém je finan¢ni analyza

provadéna.

Cilem bakalafské prace je s vyuZitim metod finan¢ni analyzy komplexné zhodnotit finan¢ni
zdravi vybrané ucetni jednotky. V teoretické Casti prace budou nejprve na zakladé reSerSe
odbornych literarnich zdroji popsany a vymezeny pojmy a ukazatele vyuzivané ve finan¢ni
analyze. V praktické casti bude nasledn¢ aplikovana samotnd finan¢ni analyza spole¢nosti
Moravskoslezské cukrovary, a.s. Zavérecna Cast prace v navaznosti na dosazené vysledky bude
zahrnovat komplexni zhodnoceni sou¢asné finan¢ni situace podniku a dale jednotlivé navrhy a

doporuceni vedouci ke zlepseni jeho financniho zdravi.

Finan¢ni analyza vybrané ucetni jednotky bude provaddéna na zdkladé¢ metod a ukazatela
definovanych v teoretické Casti prace. Nejprve bude vyuzita horizontdlni a vertikalni analyza,
kterd se zaméfuje na aktiva, pasiva a jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty. Poté nasleduje
analyza rozdilovych ukazateli. Vybranymi ukazateli budou Cisty pracovni kapital a Cisté
pohotové prostiedky. Déle 1ze vyuzit analyzu pomérovych ukazateld, kterd zahrnuje tradicni
ukazatele — rentabilitu, likviditu, aktivitu a zadluzenost. Posledni vybranou metodou bude
analyza soustav ukazateld. Bankrotni model bude zastupovat Altmanova formule bankrotu a
bonitni model pak Kralickliv quick test. Veskera zdrojova data, nutna ke zpracovani finanéni
analyzy, vychazi z u€etnich vykazi spolecnosti. Spole¢nost dale vyuziva hospodatsky rok,

pficemz finan¢ni analyza je provadéna v asovém horizontu péti let (2013/2014 az 2017/2018).
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3 TEORETICKA CAST

Teoreticka ¢ast v jednotlivych podkapitolach obsahuje sezndmeni s finan¢ni analyzou, zdroje
k jejimu zpracovani, ¢i metody a ukazatele financni analyzy. Prvni podkapitola se vénuje
podstaté a ucelu finan¢ni analyzy v fizeni podniku. Dale jsou struéné zminéni vybrani uzivatelé
finan¢ni analyzy a jednotlivé divody a potieby, pro¢ by méli tento nastroj znat a uzivat.
Nezbytnym okruhem finanéni analyzy jsou bezesporu zdroje informaci k jejimu zpracovani,
které jsou podrobné rozebrany v kapitole 3.3. V posledni podkapitole jsou uvedeny jednotlivé

metody a ukazatele, v€etné postupu zhotoveni finan¢ni analyzy.
3.1 Podstata finan¢ni analyzy

Financni analyza je nastroj, ktery umoznuje komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Hlavnimi cili je poukazat na rentabilitu, strukturu kapitalu, zda je podnik schopen vc¢asné
splacet své zdvazky a také odhalit dal§i vyznamné skutecnosti. Tyto vystupy slouzi manazerim

ke spravnému rozhodovani a fizeni firmy. (Knapkova et al., 2017, s. 17)

Ruckova (2015, s. 9) tvrdi, ze se Gispésna firma pii své hospodarské ¢innosti bez zhodnoceni
finan¢ni situace podniku jiz neobejde. Nejcastéji se provadi rozborovd metoda pomoci finanéni
analyzy. Tento néstroj slouzi k vyhodnocovani uspé&Snosti firemni strategie v navaznosti na

celkovou ekonomickou situaci ve firme.

Finan¢ni analyza ovSem neni nastroj pouze k hodnoceni finan¢nich ukazatelt. Mlze slouzit
k Cerpani vystupti pro celou fadu dalSich ekonomickych ukazateli. Nékteré informace nelze
snadno zjistit pfimo z Gc¢etnich vykazi, jedna se naptiklad o takzvanou ekonomickou ptidanou
hodnotu. Déle je mozné data vyuzivat pro planovani vyrobniho programu, pti rozboru spotieby
materidlu ¢i zasobovaciho cyklu. ,,Tyto ukazatele jsou nadstavbou finan¢ni analyzy a patii do

metodického ramce ekonomické analyzy* (Spicka, 2017, s. 1).

Spic¢ka (2017, s. 1-2) tvrdi, Ze finanéni analyza je nezbytnou soucasti analyzy strategické,

jejimiz zakladnimi prvky jsou:
1. Analyza okolniho prostiedi organizace
2. Konkurenéni analyza

3. Analyza vnitinich zdroji a schopnosti organizace
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4. SWOT analyza, ktera je syntézou identifikovanych silnych a slabych stranek organizace

a jejich prilezitosti a hrozeb
3.2 Uzivatelé financni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy jsou dtlezit¢ informace nikoliv pouze pro firmu, ale také pro
uZzivatele, ktefi nejsou pfimo soucasti podniku, ale jsou s ni hospodatsky ¢i finan¢né pojeni.
ManaZzerim finan¢ni analyza slouzi jako podklad jak pro kratkodobé, tak zejména pro
dlouhodobé¢ finan¢ni fizeni podniku. Krom¢ manazert ovSem vyuzivaji data finan¢ni analyzy
investoii, obchodni partnefi, statni instituce, zahranicni instituce, zaméstnanci, auditofi,
konkurenti, burzovni makléti a odborna vetejnost. Proto je sté€zZejni vzit v uvahu, pro kterou
cilovou skupinu je finan¢ni analyza zpracovavana, nebot’ kazdy okruh uzivateld preferuje jiné
informace. Napfiklad vlastniky firem zajima jednoznacné rentabilita, tedy zhodnoceni jejich
kapitalu a na druhé strané pro véfitele je klicova likvidita, tedy schopnost svych obchodnich
partnerti splacet zavazky. Statni instituce pochopitelné zajima, zda je podnik schopen vytvaret
zisk a zda odvadi dan¢ do statniho rozpoctu. Konkurenci finan¢ni analyza mtze slouzit jako
zdroj inspirace, zvlasté u podnikii na trhu silnych. U potencialnich investort l1ze predpokladat
zdjem o finan¢ni zdravi firmy a v neposledni fadé zaméstnance urcité zajima vyse jejich mzdy.

(Knapkova et al., 2017, s. 17-18)

Vybrani uzivatelé v¢etné jejich z4jmi jsou zobrazeni na Obrazku 1.

12



Obrazek 1: UZzivatelé finan¢ni analyzy a jeji zaméreni

uiivatelé finanéni analyzy

formulace cila

zaméteni analyzy a viyber metod

ukazatele a jiné nastroje

management vilastnik vétitel
— provozni analiza — siskeovast lilovidita
| fizeni zdrofit — kapitalove vimosy zadluZzenost
— ziskovost — trzni ukarzatele

Zdroj: (Rtuckova, 2015)

3.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro zhotoveni finan¢ni analyzy je pro kazdou firmu nezbytné ziskat potfebna data. ,,Kvalita
ziskanych informaci se odrazi v ptesnosti a vypovidaci schopnosti vysledkti finan¢ni analyzy,
proto by piipravé a sbéru dat méla byt vénovana patti¢na pozornost* (Knapkova et al., 2017,
s. 19). Mezi nejcastéjsi zdroj dat patii ucetni vykazy podniku (ucetni zavérka), které jsou

detailn¢ rozebrany v nasledujicich podkapitolach.
Ucetni zavérka:

1. Rozvaha

2. Vykaz zisku a ztraty

3. Piehled o penéznich tocich (cash flow)

4. Piehled o zménach vlastniho kapitalu

5. Piiloha v Géetni zavérce
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Podle Rickoveé (2015, s. 21) 1ze Gcetni vykazy rozdélit na dvé Casti:
a) Ucetni vykazy finanéni
b) Ugetni vykazy vnitropodnikové

Ucetni zavérka zachycuje data pfedevsim pro externi uzivatele, zatimco vnitropodnikové ucetni

vykazy slouzi jako zdroj informaci zejména pro individudlni potteby kazdého podniku.
3.3.1 Rozvaha

Rozvahu lze povazovat za zdkladni ucetni vykaz Ucetni jednotky. Na strané aktiv poskytuje
informace o majetku firmy a na strané¢ pasiv, jakymi zdroji je dany majetek financovan.
Rozvaha je vzdy sestavovana k ur€itému datu a je nezbytné, aby vzdy platila bilan¢ni rovnost,

tedy aby se aktiva rovnala pasivim. (Knapkova et al., 2017, s. 24)

Rozvaha ve zkraceném rozsahu je zobrazena na Obrazku 2.
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Obrazek 2: Rozvaha ve zkraceném rozsahu

ke dni dd.mm.2016

oznaé AKTIVA Ba#né dgetni obdobi
obdobi

a b
AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 07 + 14)
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek (F. 04 aZ 06)

k Dlouhodoby nehmotny majetek

Il. [Dlouhodoby hmotny majetek 005
Diouhodoby finanéni majetek

Obé&Zna aktiva (.08 +09+12+1+13)
I Zasoby

Il. [Pohledavky (f. 10+ 11)

Dlouhodobé pohledavky

Krétkodobé pohledévky 011
C. lll. |Kréatkodoby finanéni majetek 012
C. IV. [Penézni prostiedky 013
Casové rozligeni aktiv

PASIVA CELKEM (F. 16 + 23 + 28)
Viastni kapital (F. 17 aZ 22) 016
I. |Zakladni kapital 017
IIl. |AZio a kapitalové fondy 018
Fondy ze zisku 019
Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 020
\/ysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi (+/-) 021
Rozhodnuto o zalohoveé vyplaté podilu na zisku 022
c.|Cizi zdroje  (F. 24 + 25)
Rezervy

Zavazky (F. 26 + 27)

|.  |Dlouhodobé zavazky

Il. |Kratkodobé zavazky
Casové rozliSeni pasiv

o[o[o[o[=[=[=[=]>

-

nN

o

~[+|=]=|z|=

olo[o[o[=[=[>[>[>[>|> > >

Prévni forma Géetni jednotky :
Pfedmét podnikani nebo jiné ¢innosti :

[Okamz2ik sestaven| Podpisovy z4znam osoby Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,
sestavenl Udetnl zavérky ktera je GEetnl jednotkou

Zdroj: (Knapkova et al., 2017)

Aktiva jsou charakterizovana jako celkova vyse ekonomickych zdroji, které jsou majetkem
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podniku. Hlavnim kritériem pii rozdélovani aktiv a také pro potieby finan¢ni analyzy je jejich
likvidita. V Ceské republice jsou v rozvaze uvedeny na prvnim misté nejméné likvidni aktiva
(dlouhodoby majetek) a nakonec nejlikvidnéjsi aktiva (kratkodoby majetek). (Riackova, 2015,
s. 24)

Mezinarodni ucetni standardy pozaduji splnéni 4 zékladnich pozadavkl, aby bylo mozno

majetek klasifikovat jako aktivum:

1. Majetek musi byt vysledkem minulych aktiv.

2. Majetek je mozné identifikovat, vymezit.

3. Majetek je mozné ocenit.

4. Majetek ptinese v budoucnosti jisty ekonomicky uzitek.
Dle vyhlasky (¢. 500/2002 Sb.) jsou polozky aktiv ¢lenény podle jednotlivych paragrafi:
§5  Pohledavky za upsany zakladni kapital
§ 6  Dlouhodoby nehmotny majetek
§7 Dlouhodoby hmotny majetek
§ 8  Dlouhodoby finan¢ni majetek
§9  Zasoby
§ 10  Dlouhodobé pohledavky
§ 11  Kratkodobé pohledavky
§ 12 Kratkodoby finan¢ni majetek
§ 12a Penézni prostiedky
§ 13 Casové rozliseni v aktivech rozvahy

Pasiva 1ze oznacovat ekonomickymi zdroji, kterymi je majetek financovan. U pasiv nehraje
zasadni roli casové hledisko, jako je tomu u aktiv, nybrz hledisko vlastnictvi zdroju

financovani. (Ruckova, 2015, s. 26)
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Dle vyhléasky ¢. 500/2002 Sb. jsou polozky pasiv ¢lenény podle jednotlivych paragrafii:
§ 14 Zakladni kapital

§ 14a Kapitalové fondy

§ 15 Fondy ze zisku

§ 15a Vysledek hospodaieni minulych let

§ 16 Rezervy

§ 17  Dlouhodobé zavazky

§ 18 Kratkodobé zavazky

§ 19  Casové rozliseni v pasivech rozvahy
3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Ruckova (2015, s. 31) charakterizuje vykaz zisku a ztraty jako pisemny piehled o vynosech

a nékladech za urcité obdobi, ktery se sestavuje pravidelné v ro€nich ¢i kratSich intervalech.

»Vynosy muzeme definovat jako penézni Castky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu.
Naklady pak ptedstavuji penézni Castky, které podnik v daném obdobi uceln¢ vynalozil na
ziskani vynost, ikdyZ k jejich skutenému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit*

(Knapkova et al., 2017, s. 40).

Vykaz zisku a ztraty, Casto oznaCovany jako vysledovka, obsahuje napft. trzby, provozni
vydaje, mimotadné polozky, urokové platby, daniové poplatky a vyplacené dividendy. Pro
vétSinu uzivatelll ma zvlastni vyznam, jelikoZ vykazuje tidaje o vysledku hospodateni za ti€etni
obdobi, tedy zisk nebo ztratu, predstavujici zkracené métitko vykonnosti. (Pendlebury, Groves

a Groves, 2004, s. 23)
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Vysledek hospodaieni (VH) podniku za dané ucetni obdobi je rozdil mezi celkovymi vynosy

a celkovymi naklady:
vynosy — naklady = vysledek hospodareni (+ zisk, — ztrata)

Ruckova (2015, s. 32) tvrdi, Ze se vysledek hospodateni Cleni na jednotlivé stupné podle

skutecnosti, jaké naklady a vynosy obsahuje jejich struktura.
Vysledek hospodaieni:

e VH provozni

e VH z finan¢nich operaci
e VH za béZnou ¢innost

e VH za tGcetni obdobi

e VH pfed zdanénim

Mrkvicka a Kolar (2013, s. 77) tvrdi, ze finan¢ni analytici v USA pouzivaji ¢lenéni vykazu

zisku a ztraty, které se 1i$i podle vypocth jednotlivych ukazatell rentability:
trzby (= vyroba)

—naklady bez odpisii, urokti a dani

= zisk pred odpisy, uroky a danémi (EBDIT)

— odpisy

= zisk pred uroky a danémi (EBIT)

— nékladové uroky

= zisk pred zdanénim (EBT)

—dan z pfijmi

= zisk po zdanéni (EAT)

Vykaz zisku a ztraty ve zkrdceném rozsahu je zobrazen na Obrazku 3.
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Obrazek 3: Vykaz zisku a ztraty ve zkraceném rozsahu
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3.3.3 Priehled o penéznich tocich (cash flow)

»Vykaz zisku a ztraty zaznamenava riizné kategorie vynosu, nakladt a zisku v obdobi jejich

vzniku, bez ohledu na to, zda vznikaji skutecné realné penézni piijjmy ¢i vydaje. Z tohoto



divodu nastavéa obsahovy i ¢asovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a ptijmy, ziskem
a stavem penéznich prostiedki” (Knapkova et al., 2017, s. 52). Z tohoto divodu je nutné

sestavovat prehled o penéznich tocich (cash flow), ktery souvisi s likviditou podniku.

Celkovy penézni tok obsahuje vSechny kladné a zaporné penézni toky v daném ucetnim
obdobi. Rovna se rozdilu pocatecniho a konecného stavu penéznich prostredka, pficemz vykaz

cash flow zdlvodiiuje vznik tohoto rozdilu. (Mace, 2006, s. 27)
PenéZni toky 1ze zhruba popsat nasledujici rovnici:
konecny stav penéz = pocatecni stav penéz + prijmy — vydaje

Knépkova et al. (2017, s. 53) tvrdi, ze vstupni data pro zpracovani vykazu cash flow zavisi na

tom, kdo dany vykaz sestavuje:

a) V piipadg, ze se jedna o externiho uzivatele, jeho zdrojem informaci je pouze Gcetni zavérka.
Vysledkem takového cash flow budou informace o hospodafeni podniku a jeho platebni

schopnosti, nicméné pro ucely podrobné analyzy jsou dan¢ tidaje nedostacujici.

b) Vstupni data pro pracovniky, kteti jsou zodpovédni za vedeni uCetnictvi a ptipravu podklada
pro finan¢ni fizeni podniku, vychézi ze vSech dostupnych informaci, které vedou k efektivnimu
hodnoceni a planovani financnich politik podniku. V tomto pfipad€ je nezbytné Cerpat data

z jednotlivych syntetickych a analytickych uctl a ostatnich internich dokladi.

Podle Sedlacka (2007, s. 46 — 48) se vykaz cash flow sestavuje bud’ v bilan¢ni formé, ktera
umoziiuje oddélené¢ vykazat zdroje pencéznich prostiedki a jejich uziti, nebo v retrogradni
formé¢, kterd umoznuje sledovat tvorbu financnich zdrojii oddélené ve 3 zakladnich
podnikovych ¢&innostech. Ceska legislativa se ptiklani k retrogradnimu ¢&i vertikalnimu

usporadani, jehoZ prvky jsou:

e provozni (hlavni vydélecnd) cinnost
e investicni ¢innost

e financni ¢innost
a) cash flow z provozni ¢innosti

Do provozni ¢innosti fadime hlavni aktivity podniku, které sméfuji k tvorbé zisku. Vynosy

z téchto aktivit jsou nenahraditelnym zdrojem vnitiniho financovani, pfi¢emz zajisténi vnéjSich
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zdrojti financovani ve velké mife zavisi na vytvareni pfijmii z béznych obchodnich transakci.
b) cash flow z investi¢ni ¢innosti

Investi¢ni ¢innost piedstavuje predevsim nabyvani a pozbyvani dlouhodobych aktiv, poptipadé
aktivity, které souvisi s poskytovanim uvéra a pijcek, které nespadaji do provozni ¢innosti.
Cash flow z investi¢ni ¢innosti poskytuje informace o skutecnosti, v jaké mife penézni toky
podniku proudi do dlouhodobych aktiv, ktera jsou vyznamnym faktorem pro tvorbu budoucich

ziskli. Penézni toky z této oblasti slouzi i k rozsifeni ¢i z(izeni provozni kapacity podniku.
¢) cash flow z oblasti financovani

Tato oblast poukazuje na zmény ve vysi a struktufe podnikového kapitélu a to jak vlastniho, tak
1 ciziho. Vykaz cash flow informuje o potifeb¢ penéznich pfijmu, které musi podnik od vlastnikti

nebo vériteln ziskat.

Knéapkova et al. (2017, s. 54 — 55) uvadi, ze existuji dvé zakladni metody pro sestaveni vykazu

cash flow — pfima a nepfima.
1) Pfiméa metoda

Tato metoda je zaloZend na skuteCnych platbach, vychdzi z penéznich piijmi a vydaju
uvedenych v bilanci penéznich tokli. Vyhoda pfimé metody spociva v zobrazovani hlavnich
kategorii penéZznich piijml a vydaji. Hlavni nevyhodou lze ovSem oznacit skutecnost, ze

nejsou znamé zdroje a uziti penéZnich prostredk.
2) Nepiima metoda

V tomto ptipad¢ se zjistuje vysledek hospodatreni v daném ucetnim obdobi, ktery se nasledné

transformuje na tok penéz.

Struktura vykazu o tvorbé a pouZziti penéznich prosttedki je zobrazena v tabulce 1.
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Tabulka 1: Struktura vykazu o tvorbé a pouziti penéZnich prostiedkii

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU

vysledek hospodateni bézného obdobi

+ odpisy (= Gpravy hodnot DNM a DHM - trvalé)

+ tvorba dlouhodobych rezerv

— snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazki (kratkodobych), Casového rozliseni pasiv

— sniZeni zavazkt (kratkodobych), Casového rozliSeni pasiv

— zvySeni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

+ snizeni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

— zvyseni zasob

+ snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

— vydaje s potrizenim dlouhodobého majetku

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+ / — dlouhodobé zavazky, popi. kratkodobé zdvazky

+ / — dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Zdroj: Vlastni prace autora (Knapkova et al., 2017)

3.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Podle Knapkové et al. (2017, s. 62) v daném tcetnim obdobi dojde ke zvySeni nebo snizeni

celkového majetku firmy vlivem zmén, které v daném obdobi nastanou ve vlastnim kapitélu.

V celkové zméné vlastniho kapitalu se v kone¢ném disledku promitaji:

e zmény vyplivajici z transakci s vlastniky (vklady do vlastniho kapitalu, vybéry

formou dividend)

e zmény vyplivajici z ostatnich operaci (zmény z pfecenéni nékterych finan¢nich

aktiv a zavazka, presuny mezi fondy tvofenymi ze =zisku, prostiednictvim

dosazeného vysledku hospodateni)

Dle ucetnich ptedpisti ma kazda firma povinnost zdokumentovat a zvetejnit vSechny zmény,

které¢ ovlivnily polozky vlastniho kapitalu, nebot’ tyto zmény mohou byt velmi dilezité pro

posouzeni budouciho vyvoje podniku. Pfehled o zménéch vlastniho kapitalu u jednotlivych

polozek vlastniho kapitalu objasniuje rozdil mezi po€atecnim a koneénym stavem (s vyjimkou

vysledku hospodareni za bézné obdobi, jehoz zmény se uvadi ve vykazu zisku a ztraty).
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3.3.5 Priloha v acetni zavérce

Knapkova et al. (2017, s. 63) tvrdi, Ze ptiloha v ucetni zavérce slouzi jako vyznamny zdroj

cennych informaci ke zpracovdvané financni analyze. Podle vyhlaSky v zakonu o ucetnictvi je

kazda ucetni jednotka od 1. 1. 2016 povinna zvetejnit taxativné vymezené zakladni informace.

V ptiloze 1ze nalézt napiiklad:

informace o pouzitych obecnych ucetnich zdsadach a pouzitych ucetnich metodach
a odchylkach od téchto metod,

informace o pouzitém ocenovacim modelu pro stanoveni realné hodnoty,
pohledavky a zdvazky, které jsou kryty vécnymi zarukami,

vysi a povahu jednotlivych vynost a nékladu, které jsou mimoiadné svym objemem
1 pivodem,

zalohy, zapujcky a uveéry poskytnuté ¢leniim organii tcetni jednotky,

zavazky a podminéné zavazky, které nejsou vykazany v rozvaze,

prumérny piepocteny pocet zaméstnancu v prubéhu ucetniho obdobi.

3.4 Metody financ¢ni analyzy

,»R0zvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramci finan¢ni

analyzy vznikla cela fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, které¢ je mozno s uspéchem

aplikovat. Z metodologického hlediska je vSak potieba si uvédomit, Ze pii realizaci finan¢ni

analyzy musime dbat na pfiméfenost volby metod analyzy* (Ruckova, 2015, s. 40).

Pti volbé metody musi G€etni jednotka zohlednit:

ucelnost — je nutné, aby finan¢ni analyza odpovidala pfedem vytyCenému cili
nakladnost — kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje urCity cCas a
kvalifikovanou praci, tyto faktory s sebou pochopitelné nesou fadu nakladi, ty by
ovsem mély byt pfimétrené jejich navratnosti

spolehlivost — tu je mozné maximalizovat co nejkvalitngj§im vyuzitim vSech

------

vysledky finan¢ni analyzy

Knépkova et al. (2017, s. 65) uvadi, ze k zdkladnim metodam, které se pouzivaji ke zpracovani
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finan¢ni analyzy, patii zejména:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — tyce se analyzy majetkové a financni
struktury, vhodny nastroj predstavuje horizontalni a vertikalni analyza

e analyza tokovych ukazatel — jde pfedevsim o analyzu vynost, nakladi, zisku a cash
flow, také v tomto pfipad¢ je uziteCnym nastrojem horizontalni a vertikalni analyza

e analyza rozdilovych ukazateli — nejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital

e analyza pomérovych ukazatelii — jednd se o analyzu ukazatell rentability, likvidity,
aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazateli kapitalového trhu, analyzu ukazatelti
na bazi cash flow a dalSich

e analyza souhrnnych ukazatell hospodafeni — vyuziti riznych bankrotnich a

bonitnich modeli, slouZici k souhrnnému zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy
3.5 Ukazatele finan¢ni analyzy

Z Ucetnich vykaz 1ze vy¢ist data, ktera mtize ucetni jednotka ptimo pouzit, jedna se o absolutni
ukazatele. Rozvaha zachycuje udaje k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), zatimco vykaz
zisku a ztraty predklada idaje za dany Casovy interval (tokové ukazatele). Rozdilem stavovych
ukazatelli vznikaji rozdilové ukazatele. V dalSim ptipad¢€, pokud se vykazany udaj dava do

poméru s jinym tdajem, jde o pomérové ukazatele. (Knapkova et al., 2017, s. 71)
3.5.1 Absolutni a tokové ukazatele finan¢ni analyzy

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 11) tvrdi, Ze horizontalni a vertikélni rozbor finan¢nich vykaza
je vychozim bodem finan¢ni analyzy. Obéma zplsoby je mozné v urcitych relacich
a souvislostech vidét ptivodni absolutni udaje z ticetnich vykazii. Horizontalni analyza sleduje
vyvoj zkoumané veliCiny v Case, obvykle v ur¢itétm minulém ucetnim obdobi. V piipadé
vertikalni analyzy je sledovana struktura finanéniho vykazu ve vztahu k urcité veli¢iné (napf.

celkova bilan¢ni suma).
1) Horizontélni analyza

Horizontalni analyza je tedy zavisla na Case. Jedna se o analyzu vyvoje finan¢nich ukazateld,
jejimz nejcastéjSim vystupem je ¢asovy trend analyzovaného ukazatele, ktery se vyuziva jako
progndza pro jeho budouci vyvoj. Minuly vyvoj jednotlivého ukazatele ovSem nemusi

predstavovat téméi Zadné nasledky pro soucasnost. (Kalouda, 2015, s. 56)

24



2) Vertikalni analyza

Predmétem této metodiky je prace se strukturou zvolenych ukazatelll, pii predikci zmény této
struktury v uréitém case. Zaklad predstavuje celkovd suma analyzovaného ukazatele,
s vyjimkou analyzy struktury aktiv, kde se jednd o sumu aktiv. Vertikdlni analyza se

s horizontalni také velmi casto kombinuji. (Kalouda, 2015, s. 56)
3.5.2 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Sedlacek (2007, s. 35) uvadi, Ze rozdilové ukazatele ¢i fondy financnich prostiedkl slouzi
k analyze a fizeni financni situace podniku, piredev§im potom jeho likvidity. Ukazatel vznika
jako rozdil mezi souhrnem jednotlivych polozek kratkodobych aktiv a pasiv. Hlavnimi

rozdilovymi ukazateli jsou &isty pracovni kapital (CPK) a &isté pohotové prostiedky (CPP).
1) Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital ¢i provozni kapital se d4 charakterizovat jako rozdil mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Plni vyznamnou roli pro platebni schopnost firmy, nebot’
k tomu, aby byl podnik likvidni, je nezbytna potieba relativné volného kapitalu, tedy prebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi cizimu zdroji. (Knapkova et al., 2017, s. 85)

2) Cisté pohotové prostiedky

Obézny majetek muze obsahovat i méné likvidni nebo dokonce dlouhodobé nelikvidni
polozky. Z tohoto diivodu je mozné CPK uZivat jako miru likvidity pouze &aste¢nd. Reseni
piinasi Cisté pohotové prostiedky, jedna se o Cisty penézni fond, predstavujici rozdil mezi
pohotovymi penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky, slouzici ke sledovani

okamzité likvidity. (Sedlacek, 2007, s. 38)
3.5.3 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Pravdépodobné nejcastéjsim a velmi oblibenym nastrojem finan¢ni analyzy jsou pomé&rové
ukazatele. Zdrojem této analyzy jsou vyhradné zékladni ucetni vykazy, které obsahuji vetejné
dostupné informace a moznost vyuzivat tyto vykazy ma tudiz i externi finan¢ni analytik.
Pomérovy ukazatel vznika jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek zakladnich

ucetnich vykazl k jiné poloZce nebo k jejich skuping. (Ruckova, 2015, s. 53)
Podle Knapkové et al. (2017, s. 87) je mozné zkonstruovat velké mnozstvi ukazatelti, ovSem
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v praxi se osveédcilo pouze neékolik zakladnich ukazateld, které se tfidi do skupin dle urcitych

oblasti hodnoceni hospodateni a finan¢niho zdravi firmy.
Zakladni pomérové ukazatele:

e ukazatele rentability
e ukazatele likvidity
e ukazatele aktivity

e ukazatele zadluzenosti
1) Ukazatele rentability

Rentabilita slouzi ke zjisténi efektivnosti podnikani a s nim spojenych vkladd. Vyslednymi
ukazateli ucetni jednotka docili pfehledu o navratnosti investic. (Harna, Rezkova a Biezinova,

2007,s.31)

Podle Knapkové et al. (2017, s. 100 — 105) jsou nejcasteji pouzivanymi tyto ukazatele:
Rentabilita trZeb (return on sales — ROS) = EAT / trzby

Rentabilita trzeb by dle doporu¢ené hodnoty méla prevysSovat hranici minimalné 10 %.
Rentabilita celkového kapitalu (return on assets — ROA) = EBIT / aktiva
Doporucend hodnota ukazatele ROA se v tomto odvétvi pohybuje nad 5 %.
Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity — ROE) = EAT / vlastni kapital
Hodnota rentability vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez 12 %.

Rentabilita investovaného kapitalu (return on investment — ROI) = EBIT / dlouhodoby
kapital

Ukazatel ROI by se mél podobné jako ROE ptehoupnout pies hranici 12 %.
2) Ukazatele likvidity

»Z pohledu platebni schopnosti je nezbytné rozliSovat mezi likviditou, likvidnosti
a solventnosti. Jejich vzajemny vztah lze vyjadfit nasledovné. Solventnost je vyrazem

schopnosti firmy transformovat ptevis kratkodobych aktiv nad zavazky, tj. likviditu do
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likvidnich obéznych aktiv (pen€z, kratkodobych financ¢nich instrumentti) a tyto opétovné

promeénit v aktiva zabezpecujici bezproblémové fungovani firmy* (Marinic, 2008, s. 68).
Uvadgji se 3 ukazatele likvidity:

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné) = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
Doporucend hodnota bézn¢ likvidity spada do intervalu 1,5 — 2,5.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné) = kratkodobé pohledavky + kratkodoby

finan¢ni majetek + penézni prostfedky / kratkodobé zavazky
Likvidita II. stupné by méla nabyvat hodnot mezi 0,7 az 1,2.

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupn€) = kratkodoby finan¢ni majetek + penézni

prostiedky / kratkodobé zavazky
Doporucena hodnota pro ukazatel okamzité likvidity se pohybuje v rozmezi 0,2 — 0,5.
3) Ukazatele aktivity

Kraftova (2002, s. 119) tvrdi, Ze vykonnost (pfedevsim kapitalu) a vazanost jednotlivych slozek
majetku ¢i dluhi mize mit pro fizeni ucetni jednotky vyznamny vliv efektivnosti, zejména na

jeji slozku hospodarnosti.

Knapkova et al. (2017, s. 107 — 109) uvadi, ze ukazatele aktivity lze vyjadtit v podob¢ obratu
jednotlivych polozek:

Obrat aktiv = trzby / aktiva

Doporucena hodnota obratu aktiv pro toto odvétvi se nachdzi v intervalu 1 — 1,5.

Obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku by se mél dle odvétvové hodnoty pohybovat okolo hodnoty 5,1.
Doba obratu zasob = primérny stav zasob / trzby x 360

Doporucena hodnota pro dobu obratu zasob neni striktné vymezena. Obecné plati, Ze ¢im kratsi

je doba obratu zasob, tim efektivnéji dokaze podnik fidit své zasoby.
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Doba obratu pohledavek = primérny stav pohledavek / trzby x 360

Doba obratu pohledavek obvykle také nebyva piesné stanovena. Jako optimalni hodnotu 1ze

v tomto pfipadé€ oznacit klasickou dobu splatnosti — tedy 30 dni.

Doba obratu zavazka = (kratkodobé zadvazky z obchodnich vztahl + zavazky ostatni) / trzby x

360

Ukazatel doby obratu z&vazkl Ize charakterizovat obdobné jako dobu obratu pohledavek. Déle
byva u téchto dvou ukazateld povazovano za ideélni, pokud je doba obratu pohledavek kratsi

nez doba splatnosti zavazkd.
4) Ukazatele zadluZenosti

Podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 62) mohou byt firemni aktiva financovana vlastnimi
nebo cizimi zdroji. Podil, kterym podnik financuje finan¢ni pakou (zavazky), ptredstavuje

3 vyznamné efekty:

e zvySovanim finan¢nich zdroji pomoci dluhu mohou kmenovi akcionafi udrzet
vlastnickou kontrolu nad podnikem s relativné nizkou investici

e kdyZ firma vydélava s vypljcenymi penézi vice, neZ Cini jeji urok za vypljcené
zdroje, vynos na vlastni kapitél je tim znadsoben

e véfitelé chapou vlastni majetek firmy jako bezpecCnostni polstar, jestlize vlastnici
zaji$t'uji malou proporci celkového investovaného kapitalu, riziko podnikdni nesou

predevsim véritelé
Vyuzivaji se tyto ukazatele:
Celkova zadluZenost = cizi zdroje / aktiva celkem
Doporucena hodnota celkové zadluzenosti se uvadi mensi nez 0,5.
Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital
Hodnota miry zadluZenosti by v tomto odvétvi méla €init méné nez 1.
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva

Koeficient samofinancovani je opakem ukazatele miry zadluzenosti, jeho hodnota by proto
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m¢la ptesahovat alespon pies hranici 0,3.
3.5.4 Souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy

Do kategorie souhrnnych ukazatel spadaji bankrotni a bonitni modely. Mezi témito dvéma
metodami nelze urcit pfesnou hranici, nebot’ kazda z nich ma za cil danému podniku pfitadit
¢iselnou charakteristiku, kterd posuzuje jeho finan¢ni zdravi. Pomyslnou hranici tedy

predstavuje predevsim ucel, ke kterému byly vytvoteny. (Ruckova, 2015, s. 77)
1) Bankrotni modely

»Vyznam bankrotnich modeli spoc¢ivd v tom, ze by mély byt schopny své uzivatele vcas
informovat o tom, Ze podniku hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Jsou zalozeny na
predpokladu, ze ve firmé¢ dochazi jiz nékolik let pfed upadkem k jistym ptiznakim, jez se
projevuji jednak ve vyvoji hodnot urcitych finan¢nich ukazatelli, jednak vyplivaji z vyvoje

urcitych disproporci mezi nékterymi z nich® (Rejnus, 2014, s. 286).
Altmanova formule bankrotu (Z — score)

Podle Rejnuse (2014, s. 286) je Altmanovo Z — score vSeobecné nejznaméjsim bankrotnim
modelem. Jeho vypocet vyhradné pro akciové spolecnosti ma podobu souctu jednotlivych

proménnych, které jsou ndsobeny piisluSnymi vahami:
Z(as)=12*X1+14*X2+33*X3+0,6*X4+1,0*X5
Jednotlivé proménné X znamenaji:

X1 — (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X2 —nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 — EBIT / suma aktiv

X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota celkového dluhu

X5 — trzby / suma aktiv

29



Po ziskani vysledné hodnoty Altman uvadi nésledujici situaci firmy:

Z>2,99

1,81 <Z2<2,99

Z<1,81

2) Bonitni modely

uspokojiva finan¢ni situace

Sedé zoéna (neprukazny vysledek)

pfimi kandidati bankrotu

Ucel bonitnich modeli je zalozen na diagnostice bonity podniku, &ili zjisténi, zda se

analyzovand firma fadi mezi firmy dobré, ¢i Spatné. OdliSnost od bankrotnich modell tedy

vyjadiuje skutecnost, ze tato metoda neni schopna ptesnéji urCit hrozbu bankrotu. DalSim

rysem bonitnich modelt je schopnost porovnani s jinymi firmami v ramci jednoho oboru

podnikani. (Riackova, 2015, s. 77)

Kralickiiv quick test (Q — test)

Podle Riickové (2015, s. 86) se tento model ¢leni na soustavu Ctyf rovnic, pfi¢emz prvni dveé

rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu podniku a druhé dvé potom vynosovou situaci podniku.

Jednotlivé vysledky téchto rovnic jsou zndmkovany dle Tabulky 2. Celkovad znamka Q — testu

se nasledn¢ ziska sectenim Ctyt jednotlivych zndmek a vydélenim souctu Etyfmi.

Tabulka 2: Schéma Q — testu

Velmi dobry , AT hels & . OhroZen
Ukazatel a) Dobry (2) Stredni (3) Spatny (4) el ()

Kvolizpviltﬁ;mho >30% > 20% > 10% <10% negativni

D"bzlilﬁicem <3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
CFv%

podnikového >10% > 8% > 5% <5% negativni
vykonu

ROA >15% >12% > 8% <8% negativni

Zdroj: Vlastni prace autora
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3.6 Shrnuti teoretické ¢asti prace

Tato kapitola obsahuje stru¢ny souhrn teoretické cCasti bakalarské prace a dale shrnuti
jednotlivych metod a ukazatelt definovanych v této kapitole, které jsou prevzaty k provedeni

finan¢ni analyzy vybrané Gcetni jednotky v praktické ¢asti bakalafské prace.

Uvod teoretické ¢asti se vénuje charakteristice podstaty finanéni analyzy a jejim jednotlivym
uzivatelim. Dale jsou podrobné uvedeny zdroje informaci potfebné pro zhotoveni finan¢ni
analyzy. Ty zahrnuji popis rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptehledu o penéznich tocich, pfilohy

v ucetni zavérce a prehledu o zménach vlastniho kapitalu spolecnosti.

Nasleduji jednotlivé metody a ukazatele, které jsou aplikovany v praktické ¢asti prace. Prvni
metodou je analyza absolutnich a tokovych ukazatelq, jejiz néstroje piedstavuje horizontélni a
vertikalni analyza. Dalsi je analyza rozdilovych ukazateli. Vybranymi nastroji této metody
jsou Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové prostiedky. Nésledné je vyuzita tradi¢ni analyza
pomérovych ukazatelil, ktera zahrnuje ¢tyfi klasické ukazatele — rentabilitu, likviditu, aktivitu a
zadluzenost. Posledni metodou je analyza souhrnnych ukazatelli. Jako bankrotni model této
metody je vybrana Altmanova formule bankrotu a bonitni model zastupuje Kralickiiv quick

test.
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4 PRAKTICKA CAST

V praktické casti jsou prezentovany vysledky provedené financni analyzy vybrané ucetni
jednotky s vyuzitim metod a ukazatelti definovanych v teoretické ¢asti. Analyza je provadéna
na zéklad¢ dat spole¢nosti Moravskoslezské cukrovary, a.s., a to v ¢asovém horizontu péti po
sob¢ jdoucich hospodaiskych obdobich (2013/2014 az2017/2018). Prvni podkapitola se vénuje
predstaveni ucetni jednotky — charakteristice a zdkladnim tdajim spole€nosti a dale strucné
historii podniku. V nésledujici podkapitole 4.2 jsou vyjadieny vysledky analyzy absolutnich a
tokovych ukazateld. Nejprve jsou horizontaIné a vertikalné analyzovéna aktiva a pasiva firmy a
nasledn¢ také vysledovka. Podkapitola 4.3 zahrnuje Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové
prostiedky, tedy zakladni nastroje analyzy rozdilovych ukazateli. Nezbytnou cast finan¢ni
analyzy predstavuji pomérové ukazatele (rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti), které
jsou obsazeny v podkapitole 4.4. V posledni podkapitole jsou analyzovany souhrnné ukazatele.

Vybranymi modely této metody jsou Altmanova formule bankrotu a Kralicktiv quick test.
4.1 Predstaveni ucetni jednotky

Pod Moravskoslezské cukrovary, a.s. v soucasnosti spada hlavni zdvod v Hrusovanech nad
JeviSovkou a odstépny zavod v Opavé. Zdrojova data pro potieby finan¢ni analyzy zahrnuji
pouze zavod v HruSovanech nad JevisSovkou. V kapitole 4.1.1 je podnik charakterizovan dle

vypisu z obchodniho rejstiiku a v kapitole 4.1.2 je uvedena stru¢na historie podniku.

4.1.1 Charakteristika podniku

Nazev spole¢nosti: Moravskoslezské cukrovary, a.s.

Datum vzniku a zapisu: 1. kvétna 1992 u Krajského soudu v Brné

Sidlo: Cukrovarska 657, 671 67 HruSovany nad JeviSovkou
Identifika¢ni ¢islo: 469 00 764

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani: hostinskd ¢innost, provozovani drahy, provozovani drazni

dopravy, vyroba tepla, rozvod tepla, vyroba elektiiny, opravy

pracovnich stroji, vyroba, obchod a sluzby neuvedené
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v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
Statutarni organ: predseda Ing. Jifi Hollein, Nadrazni 12, Lednice, 691 44

mistopfedsedkyné¢ Ing. RuZenaBradnanova, 1. mdja 629,

Hnusta, Slovenska republika

&len piedstavenstva Ing. Adrian Sedivy, Orgovanova 14, Nové

Zamky, Slovenska republika

Dozor¢i rada: predseda Mag. Andreas Schrockenstein,

Kottingbrunnerstrasse37, BadVoslau, Rakouska republika

¢len dozor¢i rady Dipl. Ing. Martin Doppler, Schalkgasse 2/21,
Viden, Rakouska republika

Zakladni kapital: 208 192 670 K¢
4.1.2 Historie podniku

Historie cukrovarnictvi v HruSovanech je Uzce spjata se Slechtici, kteti vlastnili mistni
velkostatek. Prvni cukrovar byl uveden do provozu v roce 1851 a dokézal denné¢ zpracovat 30
tun cukrovky. Vyznamny pfelom znamenala stavba zeleznice pfes HruSovany v roce 1870
a nasledné zvysSeni kapacity na zpracovani 500 tun za den. Novodoba historie Citd vystavbu
nového cukrovaru vroce 1968 a vroce 1970 zahdjeni prvni kampané. V roce 1994 do
cukrovaru vstoupil zahrani¢ni kapital, kdy akcie koupila firma AGRANA International AG
Wien. Tato skutecnost méla za nasledky zvySeni vlastniho kapitalu a rozsahlé investice
v oblasti technologie, které vedly naptiklad k vystavbé sila na 20 000 tun cukru. V roce 1999
byl na valné hromadé schvalen projekt slou¢eni Cukrovaru HruSovany nad JeviSovkou, a.s.
s 1. Slezskou, a.s. Opava. Ve stejném roce jako prvni cukrovar v CR zavedl na trh ucelenou
fadu vyrobka pod nazvem ,,Korunni cukr,* ktera je postupné rozsifovana dalSimi produkty na

bazi cukru.
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Obrazek 4: Fotografie cukrovaru v HruSovanech z 20. stoleti

iy AT i.ﬁ'“mru;.

Zdroj: Webové stranky spolecnosti

4.2 Analyza absolutnich a tokovych ukazateli

Dle teoretické Casti je analyza absolutnich a tokovych ukazatelti oznacovéana za vychozi bod
finan¢ni analyzy, jejiz prvky pfedstavuje horizontalni a vertikdlni analyza. Nejprve jsou témito
metodami podrobné rozebrana aktiva firmy, nasledné pasiva a také polozky vykazu zisku a
ztraty. Analyza je provadéna v casovém horizontu péti po sobé€ jdoucich tcetnich obdobich
(201372014 — 2017/2018). Veskera data jsou ziskana zrozvahy a vykazu zisku a ztraty
spole¢nosti, pficemz aktiva se nachazi v ptiloze I, pasiva v ptiloze Il a vykaz zisku a ztraty

podle druhového ¢lenéni v ptiloze III predkladané bakalatské prace.
4.2.1 Horizontalni analyza majetkové struktury (aktiva)

Cilem horizontdlni analyzy je zachytit vyvoj, zmény ¢i pfipadné odchylky vybranych
ukazateld. Graf 1 zobrazuje vyvoj celkovych aktiv, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv
v ¢asovém horizontu od roku 2013 do roku 2018. Horizontalni analyza majetkové struktury je

spocitana v ptiloze IV.
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Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2013 az 2018 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Zatimco dlouhodoby majetek bez vyrazn€jSich zmén udrzuje svoji hodnotu, celkova aktiva
spole¢né s obéznym majetkem zaznamenévaji v obdobi 2015/2016 a 2017/2018 pokles, ktery
je v celkovém sledovaném obdobi vyznamny. Celkova aktiva ztratila na hodnoté vyhradné
sniZzeni z4sob pfiblizné¢ o 25 %. V poslednim sledovaném roce poté dochazi k poklesu

penéznich prostredkll o vice nezZ polovinu a dale upadku kratkodobych pohledavek az o 64 %.
4.2.2 Vertikalni analyza majetkové struktury (aktiva)

Vertikalni analyza ma za ukol vyjadfovat pomér jednotlivych polozek vici jedné stanovené
veli¢ing, kterd mé predstavovat soucet vSech téchto polozek. Pro vyjadreni struktury aktiv jsou
vybranou veli¢inou celkova aktiva. Na grafu 2 je zndzornéno slozeni aktiv v jednotlivych

ucetnich obdobich. Vypocet vertikalni analyzy aktiv je obsazen v ptiloze V.
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Graf 2: SloZeni majetkové struktury
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Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Z Grafu 2 lze vycist, Ze v celém Casovém horizontu tvoii celkové aktiva ptiblizné z 80 %
obézny majetek. Mensi odchylka nastdva v obdobi 2017/2018, kdy obézna aktiva klesaji
k 70%, nacez pomér dlouhodobého majetku stoupa takika k 30 %. Stald aktiva pfitom
zaznamenavaji nartist pouze nepatrny, proto je tato zmeéna zapfi¢inéna predevSim poklesem
obéznych aktiv, konkrétn¢ pohledavek a také penéznich prostiedkd. Jak je vidét, ¢asové
rozliSeni aktiv nenabyva ani hodnoty 1 %, a proto jsou celkova aktiva sloZzend témé&f vyhradné

ze stalych a obéZnych aktiv.
4.2.3 Horizontalni analyza finan¢ni struktury (pasiva)

Horizontalni analyza pasiv je zamétena tak jako u aktiv na vyvoj a zmény vybranych polozek
zaroky 2013 az 2018, kterymi jsou v tomto piipad¢ celkova pasiva, vlastni kapital a cizi zdroje,

obsazené v grafu 3. Horizontalni analyza finan¢ni struktury je uvedena v ptiloze VI.
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Graf 3: Vyvoj pasiv v letech 2013 az 2018 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Ukazatel celkovych pasiv za sledované obdobi klesl 0 37,5 %. Z grafu 3 je mozné vypozorovat
podobu vyvoje celkovych pasiv s cizimi zdroji, nicméné na ipadku pasiv mé téméf stejny podil
vlastni kapital, ktery od roku 2015 zaznamendva nizsi, ale stabilni pokles, a to predev§im diky
kolisavému vysledku hospodateni. Cizi zdroje v obdobi 2015/2016 klesly v disledku tbytku
dohadnych ucti pasivnich, a pfedevsim pak vlivem poklesu zdvazkl z obchodnich vztahii. Ty
v dal$im roce zapfiCinily rust, kdyz se zvySily o 89 % a v poslednim sledovaném obdobi opét

pokles, kdyZ se snizily o0 91 %.
4.2.4 Vertikalni analyza finanéni struktury (pasiva)

Pomérova veli¢ina pro vertikalni analyzu finan¢ni struktury je stanovena stejnym zpisobem
jako u vertikalni analyzy aktiv — v tomhle ptipadé tedy celkova suma pasiv. Graf 4 ukazuje
pomer vlastniho kapitalu, cizich zdroji a ¢asového rozliSeni pasiv vici celkovym pasiviim ve

sledovaném ¢asovém horizontu. Vertikalni analyza pasiv je spo€itana v ptiloze VII.
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Graf 4: SloZeni finanéni struktury

90.00%

80.00%

70.00% -
60.00% -
50.00% - W Vlastni kapital
40.00% - W Cizi zdroje
m Casové rozliseni
30.00% -
20.00% -
10.00% -
0-00% 1 T T T T 1

2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Pomér vlastniho kapitalu se ve sledovaném obdobi az na mensi odchylky pohyboval mezi 70 %
az 80 % celkovych pasiv. Po prvnich dvou letech, kdy vlastni kapital nabyval hodnoty ptiblizné
72 %, v obdobi 2015/2016 vzrostl na 79 % a cizi zdroje klesly na 21 %. Tuto odchylku zavinily
v nejvetsi mitre kratkodobé zavazky, které se snizily o 51 %. V nasledujicim obdobi pomér
vlastnich zdrojii znovu spadl zhruba na hodnotu 69 % vlivem 85 % narGstu kratkodobych
zavazkl, pfiCemZ samotny vlastni kapital se snizil také ptiblizn€ o 10 %. V poslednim roce
pomér vlastniho kapitdlu vzrostl az na 84 % z divodu opétovného ubytku kratkodobych
zavazkl o 85 %. Jak je z grafu 4 ziejmé, ¢asové rozliSeni pasiv opét nedosahuje hodnoty ani 1

%, a tak jsou celkova pasiva slozend takika kompletn€ z vlastniho kapitalu a cizich zdrojt.
4.2.5 Horizontalni analyza VZZ

Horizontalni analyza vysledovky se zabyva vyvojem jednotlivych ukazatelt VZZ v letech 2013
az 2018. Nejprve jsou rozebrany vynosy podniku, nasleduji néklady, a nakonec jednotlivé

vysledky hospodaieni. Horizontalni analyza VZZ se nachazi v ptiloze VIII.
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Graf 5: Vyvoj trzeb v letech 2013 az 2018 (v tis. K¢)

——Trzby z prodeje vyrobk( a
\/\ sluzeb
Trzby za prodej zbozi
/\ Ostatni provozni vynosy
\/ Ostatni finan¢ni vynosy
N

T T | ‘\z 1
2013/20142014/20152015/20162016/20172017/2018

Na grafu 5 lze sledovat vyvoj a zmény trzeb z prodeje vyrobkll a sluzeb, trzeb za prodej zbozi a
také ostatnich provoznich a finan¢nich vynost. Jak je mozné vypozorovat, zatimco trzby
z prodeje vyrobki a sluzeb za celé obdobi zaznamendvaji velky pokles (37 %), u trZeb za prode;j
zboZi je k vidéni nejprve vyznamny nariist, oviem v poslednim sledovaném roce prudky spad.
Prvni z téchto ukazatell je zavisly na mnozstvi a kvalité zpracované cukrové fepy, pfi¢emz obé
tyto vlastnosti Citaji v letech 2013 az 2018 vyrazny pokles. Trzby za prodej zbozi nejveétsi
meérou ovliviiuje zruseni kvot na cukr v EU a s tim souvisejici sniZzeni cen cukru, coz vysvétluje
upadek vroce 2017, kdy pravé ke zruSeni kvot doslo. Ostatni provozni vynosy spolecné

s finanénimi udrzuji svou hodnotu a za sledované obdobi nezaznamenavaji vyznamnéjsi

odchylku.

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazu zisku a ztraty
spolecnosti

39




3500000

3000000

2500000

2000000

1500000

1000000

500000

Graf 6: Vyvoj nakladu v letech 2013 az 2018 (v tis. K¢)
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Graf 6 znazornuje vyvoj jednotlivych nakladi podniku za Ucetni obdobi 2013/2014 az
2017/2018. Na prvni pohled je zifejmé, ze urcity vyvoj predstavuje pouze vykonova spotieba,
nebot’ osobni naklady, odpisy dlouhodobého majetku ¢i ostatni provozni ndklady stagnuji a
nevykazuji Zadnou vyznamné&j$i zménu. Nejvetsi odchylku ukazatele vykonové spotieby lze

zaznamenat v roce 2017, ve kterém doslo k 37 % poklesu. Ten je zplisoben snizenim naklada

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazu zisku a ztraty

spolecnosti

vynalozenych na prodej zbozi az o 64 %.
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Graf 7: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2013 az 2018 (v tis. K¢)

600000

500000

400000 \
\\\ /\ Provozni VH
300000 A . B
Financni VH
\\ //\\ ——VH pfed zdanénim
200000 \\ // AN

——VH za ucéetni obdobi
100000 \/
\ /

0 T T T T 1
2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

-100000

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazu zisku a ztraty
spolecnosti

V grafu 7 je obsazen vyvoj a jednotlivé odchylky provozniho a finan¢niho vysledku
hospodateni, vysledku hospodateni pfed zdanénim a vysledku hospodateni za G€etni obdobi.
Provozni VH souvztazné¢ s VH pied zdanénim a VH za G¢etni obdobi po celé sledované obdobi
vykazuji téméf totozny vyvoj, to znamend, Ze na VH za ucetni obdobi ma dopad vyhradné
provozni VH. V hospodatském roce 2014/2015 provozni VH klesl o 52 %, vlivem poklesu
trzeb z prodeje vyrobkll a sluzeb, souvztazné se zvySenim spotieby materidlu a energie.
V nasledujicim obdobi pokracuje pad az na 17 369 tis. K¢, cozZ je ovSem ovlivnéno predevsim
nariistem polozky zmény stavu zasob vlastni ¢innosti az o 346 %. V roce 2016 nasleduje
sniZeni této polozky pfiblizn€ o 130 %, ¢imz naopak dochazi k prudkému nariistu provozniho
vysledku hospodatfeni. Na konci sledovaného obdobi provozni VH opét klesa, ptficemz
vyznamné tuto skutecnost ovliviiuje pokles trzeb za prodej zbozi o vice nez 66 %. Finan¢ni
vysledek hospodaieni zaznamenava pouze mirnou odchylku v obdobi 2015/2016 az

2016/2017, kdy ostatni finan¢ni ndklady mirn€ ptevysuji ostatni financni vynosy.
4.2.6 Vertikalni analyza VZZ

U vertikalniho rozboru VZZ je zkoumana struktura vynosi a ndkladd vici porovnavané
veli¢in€. Tou je zvolena polozka Cistého obratu za ucetni obdobi (celkové trzby). Vertikalni

analyza vysledovky je spocitana v piiloze IX.
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Graf 8: SloZeni vynosi
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Graf 8 vyjadfuje pomér trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb, trzeb za prodej zbozi a ostatnich
provoznich a finan¢nich vynosu vii¢i celkovym trzbam. Z grafu lze vycist, ze trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb se pohybovaly vétSinu ¢asu mezi 70 % az 80 %, vyjimku pfedstavuji roky
2015 az 2017, po které¢ ukazatel vykazuje hodnotu 58 % pomeéru Cistého obratu za ucetni
obdobi, pficemz pomér trzeb za prodej zbozi nabyva hodnoty pfiblizné¢ 40 %. Toto je
zaprti¢inéno poklesem trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb (22 %) a naristem trzeb za prodej zbozi

(62 %) ve stejném obdobi. Ukazatele ostatnich provoznich a finan¢nich vynost dosahuji

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazu zisku a ztraty

spolecnosti

dohromady v jednom tc¢etnim obdobi maximalni hodnoty piiblizné 3 %.
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Graf 9: Slozeni naklada
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Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazu zisku a ztraty
spolecnosti

Na grafu 9 je znazornén pomér vykonové spotieby, osobnich ndkladi a také odpist
dlouhodobého majetku a ostatnich provoznich nakladd vici ¢istému obratu za Gcetni obdobi.
V néavaznosti na hlavni hospodaiskou ¢innost podniku neni ptfekvapenim, Ze dominuje ukazatel
vykonové spotteby. Ten po vétSinu sledovaného obdobi vykazuje hodnotu okolo 80 %.
Nejvétsi odchylky 1ze vysledovat v prvnich dvou ucetnich obdobich. V hospodaiském roce
2013/2014 nabyva ukazatel hodnoty 71 %, to v nésledujicim obdobi ¢ini pomér az 87 %. Tento
skok je zpiisoben vyznamnym poklesem celkovych trzeb, pfi€emZ vykonova spotieba ziistdva
téméf beze zmény. Zadnou vyznamnéj§i zménu nelze vysledovat ani u osobnich néklad, které
se po celé obdobi pohybuji mezi 5 % az 8 %. Odpisy dlouhodobého majetku spolecné
s ostatnimi provoznimi naklady nevykazuji vyznamné hodnoty, kdyz za sledované obdobi

dohromady dosdhly poméru nejvyse 5 %.
4.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku, zejména potom jeho
likvidity. Dle teoretické Casti je analyza zamétena na hlavni rozdilové ukazatele — nejprve Cisty
pracovni kapital a poté Cisté pohotové prostiedky. Také u rozdilovych ukazateli je analyza
provadéna v ¢asovém horizontu péti po sobé jdoucich ucetnich obdobich (2013/2014 —

2017/2018) a veskera data vychézi z rozvahy spole¢nosti. U CPK i u CPP se jako doporucené
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hodnoty daji oznacit nizka kladna cisla.
4.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital plni vyznamnou roli pro platebni schopnost firmy, nebot’ k tomu, aby byl
podnik likvidni, je nezbytna potteba relativné volného kapitadlu. Ten se vypocita odectenim
kratkodobych zavazkl od celkovych obéznych aktiv. Na Grafu 10 je vyjadfen Cisty pracovni
kapital spole¢né s obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky v letech 2013 az 2018.

Graf 10: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Cisty pracovni kapital se po celé obdobi pohybuje v kladnych &islech. Je tedy mozné uvést, ze
podnik vyznava konzervativni strategii financovani, kdy se snazi vyhnout riziku. Na druhou
stranu CPK nabyva vysokych hodnot, coz znali, e ob&na aktiva jsou financovana

dlouhodobymi zdroji, které jsou obecné¢ drazsi nez zdroje kratkodobé.
4.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisty pracovni kapital 1ze vyuzivat jako miru likvidity pouze asteénd. PfiGinou je mozny
vyskyt méné likvidnich ¢i dokonce dlouhodobé nelikvidnich polozek obéznych aktiv.
V takovém pripad¢ predstavuji vhodnéjsi variantu Cisté pohotové prostiedky. Jejich vypocet se
provadi odectenim okamzité splatnych zavazkl od pohotovych penéznich prostredkii (penézni

prostiedky v pokladné a penézni prostiedky na Gctech). Graf 11 znazoriuje Cisté pohotové
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prostiedky, pohotové penézni prosttedky a okamzité splatné zavazky za obdobi 2013/2014 az
2017/2018.

Graf 11: Cisté pohotové prostiedky (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni prace autora dle rozvahy spole¢nosti

Z Grafu 11 Ize vypozorovat, ze ukazatel ¢istych pohotovych prostiedkl je zavisly na vyvoji
kratkodobych zavazki. V letech 2013 az 2016 nabyva optimalnich hodnot. Odchylka ptichazi
v nésledujicim obdobi, ve kterém nastdva situace, kdy okamzit¢ splatné zdvazky ptevysi
hodnotu pohotovych penéznich prostfedkl, nacez &isté pohotové prostiedky spadaji do
minusovych hodnot. V poslednim hospodatském roce 2017/2018 vlivem ubytku kratkodobych

zavazkt CPP zaznamenévaji nartst zpét do nizkych kladnych &isel.

4.4 Analyza pomérovych ukazatela

vvvvvv

analyzy. Rozboru jsou postupné podrobeny ukazatele rentability, likvidity, aktivity a
zadluzenosti. Analyza je opét provadéna za roky 2013 az 2018 a vSechna data jsou Cerpana

z vykazl spolec¢nosti.
4.4.1 Ukazatele rentability

Cilem rentability je zjiSténi efektivnosti hospodafeni v navaznosti na vlozeny kapital.

Ukazatele rentability se vypocitaji jako pomér vynosu k vynalozenym prostiedkiim a jsou
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vyjadfovany obvykle v procentech. Doporucené hodnoty rentability jsou uvedeny v Tabulce 3.
Jednotlivé ukazatele rentability (ROS, ROA, ROE a ROI) za roky 2013 az 2018 jsou poté
vyjadieny v Tabulce 4.

Tabulka 3: Doporucené hodnoty rentability

Ukazatele rentability Doporucené hodnoty
Rentabilita trzeb (ROS) >10 %
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) >5%
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) >12%
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) >12%
Zdroj: Vlastni prace autora
Tabulka 4: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Rentabilita trzeb (ROS) 10,97 % 6,39 % 0,40 % 9,06 % 7,96 %
Rentabilita celkového o o o o o
kapitalu (ROA) 14,23 % 7,02 % 0,55 % 12,54 % 9,93 %
Rentabilita vlastniho o o o o o
kapitalu (ROE) 16,37 % 7,82 % 0,53 % 14,67 % 9,80 %
Rentabilita investovaného o o o o 0
kapitalu (ROT) 17,94 % 8,80 % 0,62 % 15,86 % 10,40 %

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti

Jak je mozné vyc¢ist z Tabulky 4, vyvoj ukazatelii rentability nasledoval stejny trend. Hodnoty
ukazatelli po celé sledované obdobi kolisaly v ndvaznosti na vysledek hospodateni, ktery
nabyval rtiznych hodnot. NejlepSich vysledki dosahuji jednotlivé rentability v obdobich
2013/2014 a 2016/2017. Propastny je oproti tomu hospodarsky rok 2015/2016, kdy vSechny
ukazatele vykazuji takika nulové hodnoty. Nizsi hodnoty udava predevsim rentabilita trzeb,
ktera ptevysSuje doporucenou hodnotu pouze nepatrné v prvnim sledovaném obdobi. Kladnych
vysledkil, az na zminované obdobi 2015/2016, naopak dosahuje ukazatel ROA, ktery se po
zbyvajici obdobi pohybuje vyznamné nad doporuc¢enou hodnotou. Celkové hodnoceni
ukazatelti rentability je ovSem spiSe zaporné, nebot’ podnik po vétSinu obdobi zaostava za

odvétvovym prumérem doporucenych hodnot.
4.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity stanovuji miru schopnosti firmy uhradit své zavazky. Ta je vypoctena jako
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pomér mezi kratkodobymi zavazky a jednotlivymi slozkami obéznych aktiv. Tabulka 5
obsahuje doporuc¢ené hodnoty likvidity. BéZnou likviditu, pohotovou likviditu a okamzZitou

likviditu v obdobi 2013/2014 az 2017/2018 znéazoriiuje Tabulka 6.

Tabulka 5: Doporucené hodnoty likvidity

Ukazatele likvidity Doporucené hodnoty
Bézna likvidita (likvidita III. stupné) 1,5-2,5
Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) 0,7-1,2
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) 0,2-0,5

Zdroj: Vlastni prace autora

Tabulka 6: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Beznzi likvidita (likvidita I11. 3.95 4,01 6,83 3.81 15.80
stupng)

Pohotovavl likvidita (likvidita 2.40 2.30 4,18 221 531
II. stupn¢)
Okamzita likvidita (likvidita 1,46 133 2,01 0,51 1,40

L. stupné)

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti

Na prvni pohled je zfejmé, Ze vSechny 3 ukazatele likvidity téméf po celé obdobi vyrazné
prevysSuji doporucené hodnoty. Riziko platebni neschopnosti Ize tedy s jistotou vyloucit, ovSsem
prilis vysoké hodnoty znaci nadmérny piebytek uréitych polozek obéznych aktiv. Bé€zna
likvidita dosahuje v obdobi 2017/2018 v disledku velkého mnoZstvi zdsob dokonce hodnoty
15,80. Vysoka ¢isla ovSem vykazuje 1 pohotova likvidita, coZ znamena piebytek také u polozky
kratkodobych pohledavek. Nejblize doporu¢ené hodnoté ma ukazatel likvidity 1. stupné, ten je
v obdobi 2016/2017 vyssi pouze o setinu. Vystup ukazatell likvidity je ale zaporny, nebot’ jsou
sice eliminovany pfipadna rizika platebni neschopnosti, nicméné podnik by se mél v budoucnu
pokusit o snizovani jednotlivych polozek ob&znych aktiv 1 pfesto, ze v jeho odvétvi bézné

vykazuji zasoby vyssi hodnoty.
4.4.3 Ukazatele aktivity

S pomoci ukazatell aktivity lze zjistit schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky.
Vyjadiuji se v podob¢ obratu jednotlivych polozek aktiv, ptipadné pasiv a jejich doby obratu.

Tabulka 7 uvadi doporucené hodnoty obratu aktiv a obratu dlouhodobého majetku. Tyto
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ukazatele spolecné s dobou obratu zasob, pohledavek a zavazkl jsou zachyceny v Tabulce 8.

Tabulka 7: Doporucené hodnoty aktivity

Ukazatele aktivity Doporucené hodnoty
Obrat aktiv 1-1,5
Obrat dlouhodobého majetku 5,1
Zdroj: Vlastni prace autora
Tabulka 8: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Obrat aktiv 1,08 0,89 1,04 1,12 1,03
Obrat dlouhodobého majetku 5,86 4,75 5,01 5,59 3,61
Doba obratu zasob 99,42 dni | 133,62 dni | 101,21 dni | 105,66 dni | 164,41 dni
Doba obratu pohledavek 72,23 dni 87,06 dni 92,20 dni | 115,73 dni 63,44 dni
Doba obratu zavazk 69,09 dni 82,11 dni 40,06 dni 67,00 dni 15,82 dni

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti

Ukazatele aktivity lze rozd¢lit na dvé poloviny. Nejprve na obrat celkovych aktiv a
dlouhodobého majetku, ktery dosahuje kladnych vysledkii, a poté na dobu obratu zésob,
pohledavek a zavazk, kterd vykazuje ptili§ vysoké hodnoty. Ukazatel obratu aktiv, aZ na mensi
odchylku v obdobi 2014/2015, po celé obdobi udrzuje hodnotu v rozmezi doporuc¢enych
hodnot. Také obrat dlouhodobého majetku dosahuje za sledované obdobi priméru ptiblizné
5,1, tedy doporucené hodnoty. Doba obratu jednotlivych polozek vsSak vykazuje vétSinou
podprimérné hodnoty. Doporuc¢ené hodnoty téchto ukazatelii nejsou striktné vymezeny, u
zasob se ale obecné povazuje, ze ¢im nizsi je doba obratu, tim efektivnéji dokaze podnik tidit
své zasoby. V tomto piipade je ale doba obratu pfili§ dlouhd a to vlivem velkého mnozstvi
zasob. Doporucenou hodnotu pro dobu obratu pohledavek je mozné odvodit od bézné doby
splatnosti pohledavek — tedy 30 dni. Té ovSem ukazatel jednoznané nedosahuje a ve 4
sledovanych obdobich doba obratu dokonce ptesahuje 70 dni, coz je povazovano za nepfili$
uspokojivé. Podobnému hodnoceni je podroben také ukazatel doby obratu zavazkii. Ten by m¢l
nabyvat vySSich hodnot nez doba obratu pohledavek a jak je z Tabulky 8 zfejmé, splatnost

zavazki byla po celé obdobi kratsi nez splatnost pohledavek.
4.4.4 Ukazatele zadluZenosti
Posledni veli¢inou analyzy pomérovych ukazatelli je zadluZenost. Ta se zabyva finan¢ni

strukturou podniku z dlouhodobého hlediska. Ukazatele zadluZenosti umoziuji uGcetnim
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jednotkdm urcit, v jakém rozsahu jsou jejich aktiva financovana cizimi zdroji. Doporucené
hodnoty zadluZenosti jsou obsaZeny v Tabulce 9. Ukazatele celkové zadluzenosti, miry

zadluzenosti a koeficientu samofinancovani jsou vyjadieny v Tabulce 10.

Tabulka 9: Doporucené hodnoty zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti Doporucené hodnoty
Celkova zadluzenost <0,5
Mira zadluzenosti <1
Koeficient samofinancovani >0,3
Zdroj: Vlastni prace autora
Tabulka 10: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Celkova zadluzenost 0,28 0,28 0,21 0,31 0,16
Mira zadluzenosti 0,39 0,38 0,26 0,44 0,20
Koeficient samofinancovani 0,72 0,72 0,79 0,69 0,84

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti

Ukazatele zadluzenosti jsou posledni veli¢inou pomérové analyzy, kterd zaroven vykazuje
nejlepsi vysledky ze vSech analyzovanych ukazateld. Celkova zadluZenost se v letech 2013 az
2018 pohybuje s dostatecnou rezervou pod doporuc¢enou hodnotou, ptipadna rizika jsou tedy
velmi nizka. Jesté vetsi bezpecnostni polStar predstavuje ukazatel miry zadluZenosti, ktery se
v priméru po celé obdobi pohybuje o vice nez 60 % pod doporuc¢enou hodnotou. V névaznosti
na celkovou zadluzenost koeficient samofinancovani za sledované obdobi nabyva hodnoty
mezi 69 % az 84 %. Tyto vysledky poukazuji na dlouhodobou strategii spolecnosti, jejimz

pfedmétem je financovani majetku piedevs§im z vlastnich zdrojt.
4.5 Analyza souhrnnych ukazateli

Mezi analyzu souhrnnych ukazatell 1ze fadit predevSim bankrotni a bonitni modely. Ty maji
dopad zejména na budouci vyvoj podniku a jejich hlavni schopnosti je predikce potencialni
finan¢ni tisné. Jako bankrotni model je vybréna tradicni Altmanova formule bankrotu. Bonitni
model potom predstavuje Kralickiiv quick test. Obé tyto metody jsou zaméfeny na Casovy

horizont péti let (2013 —2018) a zdrojem informaci jsou v obou ptipadech vykazy spolecnosti.
4.5.1 Altmanova formule bankrotu (Z — score)

Cilem Altmanova Z — score je vyjadfit finan¢ni situaci podniku pomoci jediné hodnoty, ktera
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urcuje, s jakou pravdépodobnosti se ve stiednédobém horizontu dostane firma do bankrotniho
stavu. Tabulka 11 znazoriuje situaci firmy v ndvaznosti na uvedené hodnoty. Samotna formule
je spocitana v Tabulce 12, kde jsou vyjadieny vysledky soucinu jednotlivych ukazatelii a

pfisluSnych vah za roky 2013 az 2018.

Tabulka 11: Situace firmy

Situace firmy
Z>2.99 uspokojiva finan¢ni situace
1,81 <7 <299 Seda zona
Z<1,81 pfimi kandidati bankrotu

Zdroj: Vlastni prace autora

Tabulka 12: Z — score

Ukazatel Viaha 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
X1 1,2 0,609 0,610 0,676 0,589 0,669
X2 1,4 0,527 0,592 0,698 0,520 0,652
X3 3,3 0,142 0,070 0,005 0,125 0,099
X4 0,6 3,487 3,577 6,824 3,316 18,475
X5 1,0 1,076 0,887 1,039 1,125 1,029

Z 5,105 4,825 6,938 4,962 14,156

Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti

Jak 1ze z Tabulky 12 vy¢ist, Z — score vykazuje po celé sledované obdobi pozitivni vysledky,
kdyz ukazatel Z v kazdém hospodaiském roce dostate¢né presahuje hranici uspokojivé finanéni
situace. V letech 2017/2018 dokonce ptesahuje hodnotu 14, coZ je zplisobeno velmi nizkymi

cvwr

ukazatel X3 — tedy podil zisku pied zdanénim a Groky vici celkovym aktivim.
4.5.2 Kralickiiv quick test (Q — test)

Kralickiiv Q — test je Casto skloflovan na pomezi bankrotnich a bonitnich modelii. Nicmén¢
v této praci pro analyzu souhrnnych ukazateli slouzi jako model bonitni. Tento test pokryva
vSechny informace, které mohou byt ziskany z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty, a proto jsou
postupné hodnoceny nasledujici ukazatele — kvéta vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu, cash
flow v procentech podnikového vykonu a rentabilita celkového kapitalu v obdobi 2013/2014 az
2017/2018. Tabulka 13 vykazuje vysledky definovanych ukazatelti a v Tabulce 14 jsou tyto
vysledky quick testu vyhodnoceny.
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Tabulka 13: Hodnoty Q — testu

Ukazatel 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Kvota vlastniho kapitalu 72% 72% 79% 69% 84%
Doba splaceni dluhu 0 0 0 1 0
CF v % podnikového vykonu 28% 30% 22% 9% 6%
ROA 14% 7% 1% 13% 10%
Zdroj: Vlastni prace autora dle vykazl spole¢nosti
Tabulka 14: Vyhodnoceni Q — testu
Ukazatel 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba spléaceni dluhu 1 1 1 1 1
CF v % podnikového vykonu 1 1 1 2 3
ROA 2 4 4 2 3
Celkem 1,25 1,75 1,75 1,5 2

Zdroj: Vlastni prace autora

Kralickliv quick test vychazi za obdobi 2013/2014 az 2017/2018v praméru 1,65, coZ se rovna
pomezi velmi dobrého a dobrého podniku, blize ma tedy vysledek k dobrému podniku. Kvéta
vlastniho kapitdlu velmi znacn€ ptfesahuje kritérium pro velmi dobry podnik. DalSim
ukazatelem, ktery v celém ¢asovém horizontu dosahuje vysledné hodnoty 1, je doba splaceni
dluhii. Cash flow v procentech podnikového vykonu registruje pokles pouze v hospodarském
roce 2016/2017 a 2017/2018, kdy vysledkové odpovida dobrému a nasledné¢ stiednimu
podniku. Problémovou veli¢inou je pouze rentabilita celkového kapitalu, ktera v letech 2014 az

2016 spada az na hodnotu 4, tedy Spatného podniku.
4.6 Shrnuti praktické ¢asti prace

Tato podkapitola slouzi zejména pro shrnuti nejvyznamnéjSich dosazenych vysledka
provadeéné financni analyzy spolecnosti Moravskoslezské cukrovary, a.s. Tyto vyrazné zjisténi
vyjadiuji pfedevSim zaporné vysledné hodnoty ukazateli likvidity a aktivity. Za zminku stoji 1

velmi dobré vysledky ukazatelti zadluzenosti firmy.

Prvni problémovou oblasti podniku je jeho likvidita, ktera jako celek za obdobi 2013/2014 az
2017/2018 dosahuje az prili§ vysokych hodnot. Nejvétsi odchylky zaznamenavaji predevsim
ukazatele bézné a pohotové likvidity. V hospodaiském roce 2017/2018 pohotova likvidita

vykazuje hodnotu 5,31 a bézna likvidita dokonce propastnych 15,80. Tato negativni skute¢nost

vrwe
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kratkodobych pohledavek. Jednotlivé ndvrhy na zlepSeni této problematiky ucetni jednotky

jsou uvedeny v kapitole 5 préce.

Dalsi zaporna cisla jsou registrovana u vybranych ukazateld aktivity podniku. Témi jsou
jednotlivé doby obratli zasob, pohledavek a zavazki. Prvni zminovany ukazatel ma piimou
souvislost s vysokymi hodnotami zasob, kdyZz jejich doba obratu po celé sledované obdobi
vyznamné pievySovala optimdlni hodnotu. V piipad¢ pohledavek a zavazkl lze vysledovat
vzajemny nepomér mezi jednotlivymi dobami obratl. Splatnost zadvazki je vyznamné kratsi
nez splatnost pohledavek, coz obecné neni povazovano za idealni situaci podniku. Doba obratu
pohledéavek ptredstavuje viibec nejproblémovéjsi veli¢inu této oblasti, pfiCemz primérna doba
splatnosti kratkodobych pohledavek za roky 2013 az 2018 ¢ini téméf 3 mésice. Doporuceni pro

feSeni téchto problémil jsou opét obsazena v nésledujici kapitole 5.

Velmi pozitivnich vysledkti naopak dosahuji ukazatele zadluzenosti. Celkova zadluZenost,
mira zadluZenosti 1 koeficient samofinancovani za sledované obdobi 2013/2014 az 2017/2018
vyznamné prevysuji minimdlni doporucené¢ hodnoty. Ukazatel miry zadluzenosti se ve
sledovaném obdobi pohybuje v priméru okolo 33%. Koeficient samofinancovani dokonce

v poslednim hospodatském roce 2017/2018 ¢ini az 84%.
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5 DOPORUCENI PRO UCETNI JEDNOTKU

Finan¢ni analyza mé za cil nejen posoudit finan¢ni zdravi podniku, ale také nalézt ptipadné
slabé stranky firmy ¢i vyznamné odchylky od doporu¢enych a odvétvovych hodnot. Tato
kapitola obsahuje jednotlivé navrhy a opatfeni pro vybranou ucetni jednotku v oblastech, ve

kterych spolecnost za sledované obdobi vykazuje negativni vysledky.

Vybranou oblasti, ve které by mélo v budoucnu dojit ke zlepSeni, je likvidita podniku.
Ukazatele likvidity dle vysledkl provedené finan¢ni analyzy sice odvraceji potencialni rizika
platebni neschopnosti, nicméné prevysuji rozmezi uvadéné jako doporucené hodnoty. Tyto
vysoké vysledky evokuji piebytek jednotlivych slozek obéznych aktiv. V navaznosti na
Tabulku 3 ptesahuje doporuené hodnoty evidentné nejvice bé€zna likvidita. Problémovou
polozku tedy logicky ptedstavuji zasoby firmy. I pfes skute¢nost, ze se v daném odvétvi zdsoby
v tomto sledovaném obdobi. Tato udalost zapfiCinila ptezdsobeni vétSiny cukrovart
v Evropské unii. Ugetni jednotka by se proto v nasledujicich letech méla snazit o efektivni
fizeni zasob, které povede k optimalni likvidité a zaroven ke snizeni ndkladti na skladovani.
Reseni ptinasi naptiklad metoda ,,just in time, ktera spo¢iva v tom, Ze veskeré pofizené zasoby
proudi piimo do spotfeby. Firma by se tak mohla pokusit alespoti o ¢astecné fizeni zasob touto

metodou piedevsim v oblasti zbozi.

Problémové hodnoty jsou identifikovany i u vysledkli pohotové likvidity, jejiz ukazatele
nasledovaly stejny trend jako ukazatele bézné likvidity, kdyz po celé sledované obdobi
vyznamné prevySovaly doporu¢ené hodnoty. Z toho vyplyva, ze je v aktivech podniku vazano
velké mnoZstvi dosud nesplacenych pohleddvek. Resenim této problematiky je usilovani
spole¢nosti o jejich co nejrychlejsi dosazeni. Vhodnym nastroj mtze piedstavovat faktoring —
tedy odkup kratkodobych pohledavek, ktery provadi banky. Tato metoda je zaloZena
na skutecnosti, Ze pfipadné riziko nezaplaceni pohledavky ptechdzi na faktoringovou
spole€nost. V dalS§im piipad¢ jde o pohledavky, které uz jsou po lhité jejich splatnosti.
V takovéto situaci je nutné vymahat tyto pohledavky, pfi¢emz je vhodné se obratit na agentury,

které se zabyvaji feSenim problémi tohoto typu.

Ob¢ tyto zminéné polozky obéznych aktiv maji negativni dopad také na ukazatele aktivity
podniku. Jak je vidét z Tabulky 6, splatnost pohledavek je v letech 2015 az 2018 vyrazné delsi

nez splatnost zavazkill, coz neni povazovano za optimalni. Primérna doba jejich obratu za celé
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sledované obdobi ¢ini témét 3 mésice. Doba obratu zasob se v obdobi 2013/2014 az 2017/2018
pohybuje v priméru dokonce pies 4 mésice, coz je opravdu vyrazny nadprimér v tomto

odvétvi.

Firma by rozhodné neméla zanedbavat tyto dvé polozky, které maji vliv na efektivnost
produkce a finan¢ni fizeni celé spolecnosti a méla by se pokusit co nejrychleji najit vhodné

feSeni uvedenych problémii.
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6 ZAVER
Tato kapitola se vénuje shrnuti a vyhodnoceni vysledkii provadéné finan¢ni analyzy
spoleCnosti Moravskoslezské cukrovary, a.s. Postupné je zhodnocena analyza absolutnich,

rozdilovych a pomérovych ukazatelli, a nakonec jsou vyhodnoceny vybrané metody analyzy

soustav ukazateld.

Analyza absolutnich a tokovych ukazateli je ¢lenéna na horizontalni a vertikalni rozbor aktiv,
nasledné pasiv a také vysledovky. Horizontalni analyza aktiv vykazuje za sledované obdobi
vyznamny pokles celkovych aktiv spole¢né s aktivy obéznymi v diisledku snizeni zasob a
nasledn¢ penéznich prostiedki 1 kratkodobych pohledavek. Druhy z téchto néstroji vyjadiuje
v priuméru za sledované obdobi témét 80% pomér obézného majetku na celkovych aktivech.
Horizontalni analyza finan¢ni struktury zaznamenava také zna¢ny tpadek celkovych pasiv, a to
vlivem stabilniho poklesu vlastniho kapitalu a také snizeni cizich zdroji zejména v poslednim
hospodaiském roce. Vysledkem vertikalni analyzy pasiv je za obdobi 2013/2014 az 2017/2018
v pruméru 75% pomér vlastniho kapitalu a 25% pomér cizich zdroji na celkovych pasivech
firmy. Horizontélni rozbor vykazu zisku a ztraty ¢ita predevsSim vyrazny spad trzeb z prodeje
vyrobkl a sluzeb v letech 2014 az 2016, a to v dlsledku poklesu mnoZzstvi a kvality zpracované
fepy v tomto horizontu. DalSim ukazatelem, ktery stoji za zminku, je vykonova spotieba. Ta
registruje v poslednim sledovaném obdobi 37% pokles, ktery je zpiisoben razantnim snizenim
nakladii vynaloZenych na prodej zboZi. Posledni zkoumanou veli¢inou horizontalni analyzy
vysledovky jsou jednotlivé vysledky hospodateni. Uréity vyvoj vyjadiuje pouze provozni
vysledek hospodateni, ktery zaznamenava v obdobi 2014/2015 az 2015/2016 celkem 96%
pokles vlivem zminéného spadu trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb, souvztazné¢ se zvysenim
spotfeby materidlu a energie, ale také nartistem poloZzky zmény stavu zdsob vlastni ¢innosti,
jejiz nasledné snizeni v dal§im obdobi evokuje vyrazny riist tohoto ukazatele. Vertikalni
analyza vysledovky vykazuje pfiblizné 75% pomér trzeb z prodeje vyrobkl a sluZzeb na
celkovych vynosech. Vyjimku pfedstavuje obdobi 2015 az 2017, kdy trzby z prodeje vyrobkil a
sluzeb ¢ini 58% a trzby za prodej zbozi 41%.

Vybranymi ukazateli analyzy rozdilovych ukazateld jsou c¢isty pracovni kapital a cisté
pohotové prostfedky. Dle prvniho zminéného ukazatele 1ze konstatovat, Zze podnik vyznava
konzervativni strategii financovani a snazi se tedy vyhnout riziku, nebot’ se Cisty pracovni
kapital po celé sledované obdobi pohybuje v kladnych ¢islech. Je ale nutné poznamenat, ze

nabyva pfili§ vysokych hodnot, coz znaci, ze jsou obézna aktiva financovana dlouhodobymi
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zdroji, které jsou obecné drazsi, nez zdroje kratkodobé. Cisté pohotové prostiedky spadaji
témet po celé obdobi do optimélnich hodnot. Vyjimkou je hospodatsky rok 2016/2017, ve
kterém nastava situace, kdy okamzité splatné zavazky pievysi hodnotu pohotovych penéznich

prostiedk, nacez Cisté pohotové prostredky spadaji do minusovych hodnot.

Pomérova analyza zahrnuje Ctyfi tradicni ukazatele — rentabilitu, likviditu, aktivitu a
zadluZenost. Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi kolisaly v ndvaznosti na provozni
vysledek hospodateni. Propastnym je hospodaisky rok 2015/2016, ve kterém vSechny
rentability vykazuji takika nulové hodnoty. S vyjimkou tohoto obdobi dosahuje pozitivnich
vysledkt rentabilita celkového kapitalu, ktera se ve zbyvajicich letech pohybuje vyznamné nad
doporuc¢enymi hodnotami. Nejhorsi vysledky naopak vykazuje rentabilita trzeb, kterd dosahuje
doporucené hodnoty pouze v obdobi 2013/2014. Vystup rentability podniku je spiSe zaporny,
protoze vétSina ukazateld v Casovém horizontu zaostdva za odvétvovym pramérem
doporu¢enych hodnot, pro firmu to ale nepfedstavuje vyrazny problém. Pravdépodobné
nejproblémovéjsi oblast podniku tvoii likvidita. Negativni vysledky vyjadiuji predevsim
ukazatele likvidity béZzné a pohotové, které v celém sledovaném obdobi vyrazné piekracuji
doporucené hodnoty. Vystupem je sice takika nulové riziko potencidlni platebni neschopnosti,
nicméng prili§ vysoké hodnoty znamenaji prebytek urcitych polozek obéznych aktiv. Jednotlivé
navrhy a doporuceni pro ti¢etni jednotku v fesSeni této problematiky jsou obsaZeny v kapitole 5.
Dosazené vysledky aktivity podniku lze rozdélit na dveé casti. Prvni je obrat aktiv a
dlouhodobého majetku, ktery se v obou piipadech po celé obdobi pohybuje okolo
doporucenych hodnot pro tyto jednotlivé ukazatele. Zaporné vysledky potom vykazuji doby
obratll zasob, pohleddvek a zavazki, ptfi¢emz doba obratu zdsob je az pfili§ dlouhd a doby
obratii pohledavek a zavazkl vyjadiuji nepomér, kdyz splatnost pohledavek ¢ini v priméru
ndkolik mésicti a splatnost zivazkii je oproti tomu relativné kratkd. ReSeni téchto
problémovych ukazatell aktivity opét piinasi doporuceni uvedend v kapitole 5. Posledni Casti
pomeéroveé analyzy jsou ukazatele zadluZenosti. Ty dosahuji v ¢asovém horizontu 2013/2014 az
2017/2018 jednoznacné nejlepsich vysledkil. Jak celkova zadluzenost, tak mira zadluzenosti i
koeficient samofinancovani totiz vykazuji po celé sledované obdobi hodnoty, které

s vyznamnou rezervou spadaji pod hranici hodnot doporucenych.

Provéadénou finan¢ni analyzu vybrané ucetni jednotky uzavird analyza souhrnnych ukazatelti.
Komplexnim ukazatelem je v ptfipad¢ bankrotni metody zvolena Altmanova formule bankrotu
(Z — score) a jako bonitni model je vybran Kralicktiv quick test (Q — test). Vybrany bankrotni

model za roky 2013 az 2018 nabyvé pokazdé hodnoty, ktera vyrazné prevysuje hranici pro zénu
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uspokojivé financni situace. Podle Altmana Ize tedy konstatovat, ze ptipadné riziko bankrotu
muze firma v nésledujicich letech s jistotou vyloudit. Kralickliv quick test je mozno hodnotit
také kladnym vystupem. Bonita podniku vykazuje za sledované obdobi hodnotu v priméru

1,65, coz tadi firmu na pomezi velmi dobrého a dobrého podniku.

Celkovy vystup provedené financni analyzy spolecnosti Moravskoslezské cukrovary, a.s. je
hodnocen spiSe kladné¢, nebot’ podnik oplyva silnym kapitalem a v podnikatelském prostiedi je
bezpochyby velkou konkurenci. Do budoucna by se ovSem mél zaméfit na zminéné oblasti

likvidity i aktivity, které mohou vést jesté k efektivnéjSimu financnimu fizeni spole¢nosti.
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9 SEZNAM ZKRATEK

VH vysledek hospodateni

EBDIT zisk pted odpisy, troky a danémi
EBIT zisk pred uroky a danémi

EBT zisk pted zdanénim

EAT zisk po zdanéni

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostredky

ROS rentabilita trZzeb

ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROI rentabilita investovaného kapitalu
\V¥4 vykaz zisku a ztraty
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11 PRILOHY

Priloha I: Aktiva firmy za roky 2013 az 2018 (v tis. K¢)

Polozky aktiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 3426259 | 3445803 | 2925707 | 2989586 | 2142377
Dlouhodoby majetek 629 369 643 717 606 653 601 798 610 238
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 658 3174 5691 4243 8439
Software 4 658 3174 5691 4243 5208
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 3231
Dlouhodoby hmotny majetek 619 761 635 593 596 012 592 605 601 799
Pozemky 49 875 49 875 49 875 49 875 50367
Stavby 262 579 256 859 241 692 234 477 224 506
Hmotné movité véci a jejich soubory 288 188 323 663 303 978 303 987 323 059
Poskytnuté zalohy na DHM 3 0 0 0 3229
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 19116 5196 467 4266 638
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4950 4950 4950 4950 0
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 4950 4950 4950 4950 0
Obézna aktiva 2794446 | 2800 811 2317079 | 2386408 1530 861
Zasoby 1017 707 1133 957 854 926 986 826 1 006 984
Material 95 385 54 400 56 574 38389 47 406
Nedokoncend vyroba a polotovary 2223 17 275 0 0 0
Vyrobky 913 231 1032 031 781 994 903 056 950 366
Zbozi 6 868 30 251 16 358 45 381 9212
Pohledavky 739 321 738 804 778 758 1 080 807 388 557
Dlouhodobé pohledavky 78 611 60 857 43 308 16 966 9382
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 570 570 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 47 557 47014 42 890 16 706 9334
Jiné pohledavky 30 484 13273 418 260 48
Kratkodobé pohledavky 660 710 677 947 735450 1 063 841 379 175
Pohledavky z obchodnich vztahii 549 593 516 621 595 687 859 025 272 055
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 39 849 166 549 92 892
Stat — daiiové pohledavky 78 798 121 848 88 485 24734 3366
Kratkodobé poskytnuté zalohy 932 747 872 681 682
Dohadné ucty aktivni 2164 23 744 1432 12 413 6 689
Jiné pohledavky 29223 14 987 9125 439 3491
Penézni prostredky 1037418 928 050 683 395 318 775 135 320
Penézni prostfedky v pokladné 307 334 178 215 226
Penézni prostiedky na Gctech 1037111 927716 683 217 318 560 135 094
Casové rozliSeni aktiv 2444 1275 1975 1380 1278




Naklady piistich obdobi 1400 1275 1975 1380 1278
Ptijmy pfiistich obdobi 1044 0 0 0 0
Priloha II: Pasiva firmy za roky 2013 az 2018 (v tis. K¢)

PolozZKky pasiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 3426259 | 3445803 | 2925707 | 2989586 | 2142377
Vlastni kapital 2470167 | 2496070 | 2314482 | 2075782 1790 108
Zakladni kapital 208 193 208 193 208 193 208 193 208 193
Fondy ze zisku 51493 52 061 53 164 9228 9471
Ostatni rezervni fondy 44 166 44 166 44 166 0 0
Statutarni a ostatni fondy 7327 7 895 8998 9228 9471
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 1806053 | 2040624 | 2040860 1 553 900 1396 928
Nerozdéleny zisk minulych let 1806053 | 2040624 | 2040860 1 553 900 1396 928
Vysledek hospodareni bézného ti¢etniho obdobi (+/-) 404 428 195 192 12 265 304 461 175516
Cizi zdroje 955 986 949 638 611 136 913 715 352178
Rezervy 247 656 251 902 271 956 287 745 255282
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 18 726 21989 21780
Rezerva na dail z piijmt 0 0 0 22 257 11 600
Ostatni rezervy 247 656 251902 253230 243 499 221902
Zavazky 708 330 697 736 339180 625970 96 896
Kratkodobé zavazky 708 330 697 736 339180 625 970 96 896
Kratkodobé piijaté zalohy 1 081 954 805 277 12
Zavazky z obchodnich vztahii 673 710 469 642 301 565 571 131 52 345
Zavazky ke spole¢nikiim 2954 3319 3793 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 7 534 11733 6 968 7 465 7135
Zavazky ze SZ a ZP 4038 6265 3380 4 145 3899
Stat — danové zavazky a dotace 547 1798 12 173 16 896 9964
Dohadné ucty pasivni 14 114 203 977 10 039 17 331 19 836
Jiné zavazky 4352 48 457 8 725 3705
Casové rozliSeni pasiv 106 95 89 89 91
Vynosy piistich obdobi 106 95 89 89 91




Priloha I1I: Vykaz zisku a ztraty firmy za roky 2013 az 2018
druhové €lenéni (v tis. K¢)

Polozky VZZ 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 2782112 2276279 1 781 839 1 981 081 1741 411
Trzby za prodej zboZi 902 884 778 745 1259 016 1 381 064 463 522
Vykonova spotieba 2 675323 2722356 | 2454383 2 869 707 1 798 604
Naklady vynalozené na prodané zbozi 901 530 776 607 1290 522 1251 205 450 502
Spotieba materialu a energie 1397 138 1647519 884 340 1324 580 1 085 581
Sluzby 376 655 298 230 279 521 293 922 262 521
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 155412 - 159 548 392 741 - 121 062 - 47 650
Aktivace (-) - 76 004 -9984 - 1238 - 929 - 768
Osobni naklady 178 451 184 810 176 714 165 488 172 586
Mzdové naklady 133 069 137 714 133 383 122 700 127 939
Néklady na SZ a ZP 43 930 45 642 41926 41 126 43011
Ostatni naklady 1452 1454 1 405 1 662 1636
Upravy hodnot v provozni oblasti 67 143 76 664 79 328 78 186 80 613
Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 67 143 76 664 79 328 78 186 80613
Ostatni provozni vynosy 25 468 28 021 12 923 26 298 10 495
Trzby z prodaného DM 1479 710 419 481 387
Trzby z prodaného materialu 9 400 2940 1433 1874 2151
Jiné provozni vynosy 14 589 24 371 11071 23 943 7957
Ostatni provozni naklady 34679 28 746 39902 28138 41513
Zustatkova cena prodaného DM 287 472 954 1 0
Zustatkova cena prodaného materialu 7 864 953 56 138 122
Dané¢ a poplatky 3439 4245 3517 3318 3343
Jiné provozni naklady 23 089 23076 35375 24 681 38 048

Provorni visledek hospodafeni (+-) | 461188 | 222887| 17369 | 376330 | 194803

Vynosy z DFM — podily 0 0 0 14 178 0
Vynosové troky a podobné vynosy 8 620 6114 3932 2083 2 661
Nakladové troky a podobné naklady 0 0 0 3 0
Ostatni finan¢ni vynosy 66477 28 906 12 045 5319 62 578
Ostatni finan¢ni naklady 48 720 16 101 17 217 22 948 47 385

Dan z pfijmua 83 137 46 614 3 864 70 498 37 141
Dail z pfijma splatna 130 694 46 071 - 260 44314 29 769

Daii z piijmt odloZena (+/-) - 47557 543 4124 26 184 7372




Priloha I'V: Horizontalni analyza aktiv

PoloZky aktiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM - 0,57 % -15,09 % 2,18 % -28,34 %
Dlouhodoby majetek - 2,28 % -5,76 % -0,80 % 1,40 %
Dlouhodoby nehmotny majetek - -31,86 % 79,30 % -25,44 % 98,89 %
Software - -31,86 % 79,30 % -25,44 % 22,74 %
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek - 2,55 % -6,23 % -0,57 % 1,55 %
Pozemky - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,99 %
Stavby - 2,18 % -5,90 % -2,99 % -4,25 %
Hmotné movité véci a jejich soubory - 12,31 % -6,08 % 0,00 % 6,27 %
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek -| -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek - -72,82 % -91,01 % 813,49 % -85,04 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek - 0,00 % 0,00 % 0,00 % | -100,00 %
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba - 0,00 % 0,00 % 0,00 % | -100,00 %
Obézna aktiva - 0,23 % -17,27 % 2,99 % -35,85 %
Zasoby - 11,42 % -24,61 % 15,43 % 2,04 %
Material - -42.97 % 4,00 % -32,14 % 23,49 %
Nedokoncena vyroba a polotovary - 677,10 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
Vyrobky - 13,01 % -24.23 % 15,48 % 5,24 %
Zbozi - 340,46 % -45,93 % 177,42 % -79,70 %
Pohledavky - -0,07 % 5,41 % 38,79 % -64,05 %
Dlouhodobé pohledavky - -22,58 % -28,84 % -60,82 % -44,70 %
Dlouhodobé poskytnuté zalohy - 0,00 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
Odlozena danova pohledavka - -1,14 % -8,77 % -61,05 % -44.13 %
Jiné pohledavky - -56,46 % -96,85 % -37,80 % -81,54 %
Kratkodobé pohledavky - 2,61 % 8,48 % 44,65 % -64,36 %
Pohledavky z obchodnich vztahii - -6,00 % 15,30 % 4421 % -68,33 %
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba - 0,00 % 0,00 % 317,95 % -44.23 %
Stat — danové pohledavky - 54,63 % -27,38 % -72,05 % -86,39 %
Kratkodobé poskytnuté zalohy - -19,85 % 16,73 % -21,90 % 0,15 %
Dohadné ucty aktivni - 997,23 % -93.97 % 766,83 % -46,11 %
Jiné pohledavky - -48,72 % -39,11 % -95,19 % 695,22 %
Penézni prostredky - -10,54 % -26,36 % -53,35 % -57,55 %
Penézni prostiedky v pokladné - 8,79 % -46,71 % 20,79 % 5,12 %
Penézni prostfedky na Gctech - -10,55 % -26,35 % -53,37 % -57,59 %
Casové rozliSeni aktiv - -47,83 % 54,90 % -30,13 % -7,39 %
Néklady ptistich obdobi - -8,93 % 54,90 % -30,13 % -7,39 %
Piijmy pfistich obdobi - | -100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %




Priloha V: Vertikalni analyza aktiv

PoloZky aktiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 18,37 % 18,68 % 20,74 % 20,13 % 28,48 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,14 % 0,09 % 0,19 % 0,14 % 0,39 %
Software 0,14 % 0,09 % 0,19 % 0,14 % 0,24 %
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,15 %
Dlouhodoby hmotny majetek 18,09 % 18,45 % 20,37 % 19,82 % 28,09 %
Pozemky 1,46 % 1,45 % 1,70 % 1,67 % 2,35 %
Stavby 7,66 % 7,45 % 8,26 % 7,84 % 10,48 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 8,41 % 9,39 % 10,39 % 10,17 % 15,08 %
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,15 %
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,56 % 0,15 % 0,02 % 0,14 % 0,03 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,14 % 0,14 % 0,17 % 0,17 % 0,00 %
Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0,14 % 0,14 % 0,17 % 0,17 % 0,00 %
Obézna aktiva 81,56 % 81,28 % 79,20 % 79,82 % 71,46 %
Zasoby 29,70 % 32,91 % 29,22 % 33,01 % 47,00 %
Material 2,78 % 1,58 % 1,93 % 1,28 % 2,21 %
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0,06 % 0,50 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vyrobky 26,65 % 29,95 % 26,73 % 30,21 % 44,36 %
Zbozi 0,20 % 0,88 % 0,56 % 1,52 % 0,43 %
Pohledavky 21,58 % 21,44 % 26,62 % 36,15 % 18,14 %
Dlouhodobé pohledavky 2,29 % 1,77 % 1,48 % 0,57 % 0,44 %
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,02 % 0,02 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Odlozena danova pohledavka 1,39 % 1,36 % 1,47 % 0,56 % 0,44 %
Jiné pohledavky 0,89 % 0,39 % 0,01 % 0,01 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 19,28 % 19,67 % 25,14 % 35,58 % 17,70 %
Pohledavky z obchodnich vztahii 16,04 % 14,99 % 20,36 % 28,73 % 12,70 %
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 % 0,00 % 1,36 % 5,57 % 4,34 %
Stat — danové pohledavky 2,30 % 3,54 % 3,02 % 0,83 % 0,16 %
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,03 % 0,02 % 0,03 % 0,02 % 0,03 %
Dohadné Géty aktivni 0,06 % 0,69 % 0,05 % 0,42 % 0,31 %
Jiné pohledavky 0,85 % 0,43 % 0,31 % 0,01 % 0,16 %
Penézni prostredky 30,28 % 26,93 % 23,36 % 10,66 % 6,32 %
Penézni prostiedky v pokladné 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %
Penézni prostfedky na Gctech 30,27 % 26,92 % 23,35 % 10,66 % 6,31 %
Casové rozliseni aktiv 0,07 % 0,04 % 0,07 % 0,05 % 0,06 %
Naklady pfistich obdobi 0,04 % 0,04 % 0,07 % 0,05 % 0,06 %
Piijmy pfistich obdobi 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %




Priloha VI: Horizontalni analyza pasiv

Polozky pasiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Vlastni kapital - 1,05 % -7,27 % -10,31 % -13,76 %
Zakladni kapital - 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku - 1,10 % 2,12 % -82,64 % 2,63 %
Ostatni rezervni fondy - 0,00 % 0,00% | -100,00 % 0,00 %
Statutarni a ostatni fondy - 7,75 % 13,97 % 2,56 % 2,63 %
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) - 12,99 % 0,01 % -23,86 % -10,10 %
Nerozdeleny zisk minulych let - 12,99 % 0,01 % -23,86 % -10,10 %
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi (+/-) -51,74 % -93,72 % | 2382,36 % -42.35 %
Cizi zdroje - -0,66 % -35,65 % 49,51 % -61,46 %
Rezervy - 1,71 % 7,96 % 5,81 % -11,28 %
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,00 % 0,00 % 17,42 % -0,95 %
Rezerva na dail z piijmt 0,00 % 0,00 % 0,00 % -47,88 %
Ostatni rezervy 1,71 % 0,53 % -3,84 % -8,87 %
Zavazky - -1,50 % -51,39 % 84,55 % -84,52 %
Kratkodobé zavazky -1,50 % -51,39 % 84,55 % -84,52 %
Kratkodobé piijaté zalohy -11,75 % -15,62 % -65,59 % -95,67 %
Zavazky z obchodnich vztahii -30,29 % -35,79 % 89,39 % -90,83 %
Zavazky ke spolecnikiim 12,36 % 14,28 % -100,00 % 0,00 %
Zavazky k zaméstnanciim 55,73 % -40,61 % 7,13 % -4,42 %
Zavazky ze SZ a ZP 55,15 % -46,05 % 22,63 % -5,93 %
Stat — danové zavazky a dotace 228,70 % 577,03 % 38,80 % -41,03 %
Dohadné ucty pasivni 1345,21 % -95,08 % 72,64 % 14,45 %
Jiné zavazky -98,90 % 852,08 % | 1809,19 % -57,54 %
Casové rozliSeni pasiv -10,38 % -6,32 % 0,00 % 2,25 %
Vynosy pfistich obdobi -10,38 % -6,32 % 0,00 % 2,25 %




Priloha VII: Vertikalni analyza pasiv

Polozky pasiv 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Vlastni kapital 72,10 % 72,44 % 79,11 % 69,43 % 83,56 %
Zakladni kapital 6,08 % 6,04 % 7,12 % 6,96 % 9,72 %
Fondy ze zisku 1,50 % 1,51 % 1,82 % 0,31 % 0,44 %
Ostatni rezervni fondy 1,29 % 1,28 % 1,51 % 0,00 % 0,00 %
Statutarni a ostatni fondy 0,21 % 0,23 % 0,31 % 0,31 % 0,44 %
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 52,71 % 59,22 % 69,76 % 51,98 % 65,20 %
Nerozdéleny zisk minulych let 52,71 % 59,22 % 69,76 % 51,98 % 65,20 %
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi (+/-) 11,80 % 5,66 % 0,42 % 10,18 % 8,19 %
Cizi zdroje 27,90 % 27,56 % 20,89 % 30,56 % 16,44 %
Rezervy 7,23 % 7,31 % 9,30 % 9,62 % 11,92 %
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,00 % 0,00 % 0,64 % 0,74 % 1,02 %
Rezerva na dan z pfijmu 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,74 % 0,54 %
Ostatni rezervy 7,23 % 7,31 % 8,66 % 8,14 % 10,36 %
Zavazky 20,67 % 20,25 % 11,59 % 20,94 % 4,52 %
Kratkodobé zavazky 20,67 % 20,25 % 11,59 % 20,94 % 4,52 %
Kratkodobé piijaté zalohy 0,03 % 0,03 % 0,03 % 0,01 % 0,00 %
Zavazky z obchodnich vztahii 19,66 % 13,63 % 10,31 % 19,10 % 2,44 %
Zavazky ke spolecnikiim 0,09 % 0,10 % 0,13 % 0,00 % 0,00 %
Zavazky k zaméstnanciim 0,22 % 0,34 % 0,24 % 0,25 % 0,33 %
Zavazky ze SZ a ZP 0,12 % 0,18 % 0,12 % 0,14 % 0,18 %
Stat — danové zavazky a dotace 0,02 % 0,05 % 0,42 % 0,57 % 0,47 %
Dohadné ucty pasivni 0,41 % 5,92 % 0,34 % 0,58 % 0,93 %
Jiné zavazky 0,13 % 0,00 % 0,02 % 0,29 % 0,17 %
Casové rozliSeni pasiv 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vynosy pfistich obdobi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %




Priloha VIII: Horizontalni analyza VZZ

Polozky VZ.Z 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb - -18,18 % -21,72 % 11,18 % -12,10 %
Trzby za prodej zbozi - -13,75 % 61,67 % 9,69 % -66,44 %
Vykonova spotieba - 1,76 % -9,84 % 16,92 % -37,32 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi - -13,86 % 66,17 % -3,05 % -63,99 %
Spotieba materialu a energie - 17,92 % -46,32 % 49,78 % -18,04 %
Sluzby - -20,82 % -6,27 % 5,15% -10,68 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) - | -202,66 % 346,16 % | -130,82 % 60,64 %
Aktivace (-) - 86,86 % 87,60 % 24,96 % 17,33 %
Osobni naklady - 3,56 % -4,38 % -6,35 % 4,29 %
Mzdové naklady - 3,49 % -3,14 % -8,01 % 4,27 %
Néklady na SZ a ZP - 3,90 % -8,14 % -1,91 % 4,58 %
Ostatni naklady - 0,14 % -3,37% 18,29 % -1,56 %
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti - 14,18 % 3,47 % -1,44 % 3,10 %
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé - 14,18 % 3,47 % -1,44 % 3,10 %
Ostatni provozni vynosy - 10,02 % -53,88 % 103,50 % -60,09 %
Trzby z prodaného DM - -51,99 % -40,99 % 14,80 % -19,54 %
Trzby z prodaného materialu - -68,72 % -51,26 % 30,77 % 14,78 %
Jiné provozni vynosy - 67,05 % -54,57 % 116,27 % -66,77 %
Ostatni provozni naklady - -17,11 % 38,81 % -29,48 % 47,53 %
Zustatkova cena prodaného DM - 64,46 % 102,12 % -99.90 % | -100,00 %
Zustatkova cena prodaného materialu - -87,88 % -94,12 % 146,43 % -11,59 %
Dan¢ a poplatky - 23,44 % -17,15 % -5,66 % 0,75 %
Jiné provozni naklady - -0,06 % 53,30 % -30,23 % 54,16 %

Provormi vysledek hospodafeni (+) | -| S5167% | -9221% 206668% | 4824%

Vynosy z DFM — podily - 0,00 % 0,00 % 0,00% | -100,00 %
Vynosové troky a podobné vynosy - -29,07 % -35,69 % -47,02 % 27,75 %
Nakladové troky a podobné naklady - 0,00 % 0,00 % 0,00 % | -100,00 %
Ostatni finan¢ni vynosy - -56,52 % -58,33 % -55,84 % | 1076,50 %
Ostatni finan¢ni naklady - -66,95 % 6,93 % 33,29 % 106,49 %

Dati z pijmi S| -4393% | 9L71% | 172448% | -4732%
Dai z pifjmi splatné S| -6475% | -100,56% | 17143,85% | -32,82 %
Dait z ptijmt odloZend (+/-) | 101,14% | 65948 % | 53492% | -71,85%




Priloha IX: Vertikalni analyza VZZ

Polozky VZ.Z 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 73,49 % 73,00 % 58,04 % 58,10 % 76,36 %
Trzby za prodej zbozi 23,85 % 24,98 % 41,01 % 40,50 % 20,32 %
Vykonova spotieba 70,67 % 87,31 % 79,95 % 84,16 % 78,86 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 23,81 % 24,91 % 42,04 % 36,69 % 19,75 %
Spotieba materialu a energie 36,91 % 52,84 % 28,81 % 38,84 % 47,60 %
Sluzby 9,95 % 9,56 % 9,11 % 8,62 % 11,51 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 4,11 % -5,12 % 12,79 % -3,55% -2,09 %
Aktivace (-) -2,01 % -0,32 % -0,04 % -0,03 % -0,03 %
Osobni naklady 4,71 % 5,93 % 5,76 % 4,85 % 7,57 %
Mzdové naklady 3,52 % 4,42 % 4,35 % 3,60 % 5,61 %
Néklady na SZ a ZP 1,16 % 1,46 % 1,37 % 1,21 % 1,89 %
Ostatni naklady 0,04 % 0,05 % 0,05 % 0,05 % 0,07 %
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 1,77 % 2,46 % 2,58 % 2,29 % 3,53 %
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 1,77 % 2,46 % 2,58 % 2,29 % 3,53 %
Ostatni provozni vynosy 0,67 % 0,90 % 0,42 % 0,77 % 0,46 %
Trzby z prodaného DM 0,04 % 0,02 % 0,01 % 0,01 % 0,02 %
Trzby z prodaného materialu 0,25 % 0,09 % 0,05 % 0,05 % 0,09 %
Jiné provozni vynosy 0,39 % 0,78 % 0,36 % 0,70 % 0,35 %
Ostatni provozni naklady 0,92 % 0,92 % 1,30 % 0,83 % 1,82 %
Zustatkova cena prodaného DM 0,01 % 0,02 % 0,03 % 0,00 % 0,00 %
Zustatkova cena prodaného materialu 0,21 % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,01 %
Dan¢ a poplatky 0,09 % 0,14 % 0,11 % 0,10 % 0,15 %
Jiné provozni naklady 0,61 % 0,74 % 1,15 % 0,72 % 1,67 %

Provormi vysledek hospodafeni (+) | 1218% [  715% | 057%[ 1,04% |  854%

Vynosy z DFM — podily 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,42 % 0,00 %
Vynosové troky a podobné vynosy 0,23 % 0,20 % 0,13 % 0,06 % 0,12 %
Nakladové troky a podobné naklady 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni finan¢ni vynosy 1,76 % 0,93 % 0,39 % 0,16 % 2,74 %
Ostatni finan¢ni naklady 1,29 % 0,52 % 0,56 % 0,67 % 2,08 %

Daii z pfijmil 2,20 % 1,49 % 0,13 % 2,07 % 1,63 %
Daii z pfijmi splatna 3,45 % 1,48 % -0,01 % 1,30 % 1,31 %
Daii z ptijmé odloZen4 (+/-) 1,26 % 0,02 % 0,13 % 0,77 % 0,32 %







