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Abstract

Mertindkova, J. Optimization of financial situation Invia.cz, a.s. Bachelor thesis. Br-
no: Mendel University, 2014.

The aim of the bachelor thesis is to evaluate the financial situation of Invia.cz, Inc.
based on the financial statements for the period of 2008 - 2013 using the methods
of financial analysis. Based on the results of the financial analysis of the draft re-
commendation to improve the current financial situation. The issue of financial

analysis is designed as the theoretical point of view and also from a practical.

Keywords

Absolute indicators, financial analysis, liquidity ratios, profitability, differential
indicators, debt, vertical and horizontal analysis, prediction of financial distress,

balance sheet, profit and loss, creditworthy and bankruptcy models.

Abstrakt

Mertinakova, J. Optimalizacia financnej situacie spolo¢nosti Invia.cz, a.s. Bakalarska
praca. Brno: Mendelova univerzita, 2014.

Cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotit' finan¢nu situaciu spoloc¢nosti Invia.cz,
a.s. na zaklade uctovnych vykazov za obdobie 2008 - 2013 pomocou metod fi-
nancnej analyzy. Na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy navrhnem odporucanie
k zlepSeniu aktualnej finan¢nej situacie. Problematika finan¢nej analyzy je rieSena

ako z pohl'adu teoretického, tak aj z pohl'adu praktického.
KI'icové slova
Absolutne ukazovatele, financna analyza, likvidita, pomerové ukazovatele, rentabi-

lita, rozdielové ukazovatele, zadlZenost, vertikalna a horizontalna analyza, predik-

cia financnej tiesne, sivaha, vykaz zisku a strat, bonitné a bankrotné modely.
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1 Uvod

1.1 Uvod

Ci uZ je podnik vyrobny alebo nevyrobny, zaujmom jeho vlastnikov je, aby bol fi-
nancne zdravy a stabilny. Ked’ je podnik finan¢ne v poriadku, maju vlastnici vacsiu
Sancu zvysSit jeho hodnotu v porovnani s konkurenciou. Zistit' v akom stave je pod-
nik z finan¢ného hl'adiska pomdaha finan¢na analyza podniku. Ta nachadza slabé a
silné miesta spolo¢nosti, informuje o jej aktudlnej financnej situacii, vyhodnocuje
jej financné zdravie a stabilitu, pomaha vlastnikom a vedeniu podniku pri financ-
nom rozhodovani a predovsetkym pri finan¢nom planovani podniku.

0 vysledky finan¢nej analyzy sa nezaujimaju iba vlastnici a vedenie podniku,
ale aj banky, ktoré poskytujd podniku uvery, na preklenutie nedostatku finan¢nych
prostriedkov, dodavatelia, ktori sa zaujimaju predovsetkym o finan¢nua stabilitu
a platobnua schopnost podniku, odberatelia, ktorych zaujima schopnost dodavky
produktu alebo sluzby a v neposlednom rade investori, ktori st ochotni svoje fi-
nancie investovat len do zdravého podniku, ktory ma perspektivu napredovat,
rast a zarabat peniaze.

Financ¢na analyza vychadza primarne z uctovnych vykazov, hlavne zo sivahy a
vykazu ziskov a strat, ktoré sa riadia Zakonom o uctovnictve ¢. 563/1991 Zb.
K zaverom anavrhom analytikovi napomdahaji interné stanovy spolocnosti
a informadcie ziskané priamo od vlastnikov alebo vedeniu podniku. K jej vykonaniu
d’alej napomahaju aj vyrocné spravy podniku a finan¢ny audit. Napriek tomu, Ze
finan¢na analyza skima ucCtovné vykazy minulého obdobia, vysledky vypoctu roz-
nych finan¢nych ukazovatelov dokaZzu poukazat na problematické miesto vo fi-
nanciach, ktoré méze podnik v budicnosti odstranit, a tak obnovit finan¢né zdra-
vie podniku alebo zabranit' financnej krize v budicnosti.

Analytik, ktory vykonava finan¢nu analyzu, v jej zavere zhrnie zistené poznat-
ky ohl'adne financného zdravia podniku a prednesie svoje zaverecné odporucania

pre zlepSenie financ¢nej situacie podniku. Podstatné je, aby analytik zavery zhodno-
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til objektivne a aby neboli skreslené jeho mylnym tdsudkom a zaujatostou. Dalej je
uz iba na vlastnikoch a vedeni podniku, ako sa k tymto zdverom a odpordcaniam
postavia a ¢i ich v budicnosti zohl'adnia vo finanénom planovani a rozhodovani.
Spolo¢nost Invia.cz, na ktorej je vykonana finan¢na analyza, podnika v oblasti
cestovného ruchu ako najvacsi internetovy predajca zajazdov v Ceskej republike.
Finan¢na analyza spolocnosti bude vykonana za obdobie od roku 2008 do 2013,
kde skuto¢nost, Ze v priebehu rokov 2008 a 2009 zasiahla Cesku republiku hospo-
darska kriza bude brana do uvahy pri konstatovani vysledkov jednotlivych ukazo-
vatel'ov v tychto rokoch. Désledkom hospodarskej krizy je pokles predajov zajaz-

dov do Ceskej republiky aj zniZeny zaujem o zahrani¢né dovolenky.

1.2 Ciel prace
Hlavnym cielom mojej bakalarskej prace je navrhnut isté odporicania moznych
krokov a rozhodnuti, ktoré by viedli k zlepSeniu financ¢nej situdcie podniku na za-
klade vypocitanej financnej analyzy.
Ciastkovymi ciel'mi st:
- vykonanie finan¢nej analyzy prostrednictvom vypoctu finan¢nych ukazova-
telov,
- okomentovat  hodnoty  vypocitanych  finan¢nych  ukazovatel'ov
s odporucanymi hodnotami aj v porovnani s odvetvim

- ana zaklade ich hodnét zistit celkové financ¢né zdravie spolo¢nosti.
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2 Literarny prehlad

Tato cast mojej bakalarskej prace sa zaobera problematikou financnej analyzy

z teoretického pohl'adu.

2.1 Financna analyza a jej ciele

JFinanénd analyza by mala viest' k syntéze vsetkych aspektov financii podniku,
a dospiet’ k usudku o miere financnej doéveryhodnosti a spolahlivosti podniku“
(Griinwald, Holeckova, 2009, s. 23).

Financnd analyza =zahffia hodnotenie firemnej minulosti, sucasnosti
a predpovedanie buducich finan¢nych podmienok. Zmyslom financ¢nej analyzy je
pripravit podklady pre rozhodovanie o fungovani podniku. Finan¢na analyza musi
splnit’ dve zakladné funkcie: preverit financné zdravie podniku a vytvorit zaklad
pre finan¢ny plan (Rtckova, 2010).

Financ¢na analyza je izko spojend s finan¢nym uctovnictvom, prostrednictvom
zakladnych finan¢nych vykazov: suvahy, vykazu ziskov astrat aprehladu
o petiaznych tokoch (cash flow). U¢elom a zmyslom finanénej analyzy je vykonat
diagnoézu finan¢ného hospodarenia podniku, podchytit vSetky jeho zlozky, pripad-
ne zhodnotit' bliZSie niektoru zo zloZiek finan¢ného hospodarenia (Valach a kol,,
1997).

JAnalyza vzdy cCerpd z menej Ci viac vzdialenej minulosti a stucasne pracuje
s rizikom, Ze stav zachyteny vo vykazoch a aplikovany na dnesné ohodnotenie nemusi
byt uz aktudlny” (Blaha, Jindrichovska, 2006, s. 25).

,Kvalitné financné riadenie sa nezaobide bez financnej analyzy. Financnd ana-
lyza umoZiiuje vcas rozpoznat' bliZiacu sa vyrobni, odbytovii alebo financnu krizu,
stanovit’ trovern financného zdravia podniku, skvalitnit' rozhodovacie procesy riade-

nia“ (Konecny, 1999, s. 5).
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Tym, Ze finan¢na analyza odhal'uje silné a slabé stranky financ¢nej situdcie fir-
my, umoZiluje prijat’ spravny podnikatel'sky zamer, ktory sa zapracuje do financ-
ného planu. Je nutné si uvedomit, Ze finan¢na analyza je iba prostriedkom k spo-
znaniu stavu podniku, nie k jeho zmene. Vysledky financnej analyzy si bezcenné
bez ich spravnej interpretacie (Zivélova, 2008).

Ako uvadza Sedlacek (2011) cielom financnej analyzy je posudenie vplyvu
vnutorného a vonkajSieho prostredia podniku, analyza vyvoja podniku, porovnanie
vysledkov analyzy, analyza vztahov medzi ukazovatel'mi, poskytnutie informacii
pre budice rozhodovanie, analyza variant vyvoja do bududcnosti a vyber najlepsej
varianty, interpretacia vysledkov anavrhov vo finan¢nom planovani a riadeni

podniku.

2.2 Uzivatelia financ¢nej analyzy

O finan¢nu situaciu firmy ajej hospodareni maji zaujem 4 zaujmové skupiny:

kratkodobi veritelia, dlhodobi veritelia, akcionari a manazment.

Kratkodobi veritelia
Kratkodobi veritelia, ako napr. komer¢né banky, dodavatelia alebo obchodnici, sa
zaujimaju hlavne o likviditu, schopnost firmy generovat’ peniaze, splacat vcas svo-

je zavazky, kvalitu a pohyb kratkodobych aktiv a zavazkov.

Dlhodobi veritelia
Dlhodobi veritelia, ako napr. drzitelia obligacii, penzijné fondy a poistovne, ktoré
poziciavaju peniaze na niekol'’ko rokov, sa takisto zaoberaju kratkodobou likvidi-
tou, avSak zaujimaju sa viac o dlhodobt solventnost firmy (Blaha, Jindrichovska,
2006).

Drzitel'ov dlhopisov hlavne zaujima likvidita, finan¢na stabilita a platobna

schopnost (Konecny, 1999).
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AKkcionari
J#Akciondri sa zaujimajt o likviditu, solventnost’ a vztah medzi buditicimi ziskami
a cash flow k dlhodobym zdvdidzkom" (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 40).
Akcionari sa d'alej zaujimaju aj o mieru rizika, stabilitu podniku a jeho trznu

hodnotu, preto vyZaduju spravy o finan¢nom stave podniku (Kone¢ny, 1999).

Management
Primarna uloha managementu je maximalizacia hodnoty akcii. Musi ho zaujimat
financna analyza z pohl'adu kratkodobého aj dlhodobého veritel'a (Blaha, Jindfi-
chovsk3, 2006).

Managemet potrebuje poznat ziskovost podniku a jeho likviditu, efektivnost

vyuzitia zdrojov a mnoho d'alsich informacii.

Medzi ostatné zaujmové skupiny patria zamestnanci, ktori sa zaujimaju o isto-
tu v zamestnani, konkurenti, ktori porovnavaju vysledky podniku so svojimi vlast-
nymi, $tat, ktory pouziva vysledky finan¢nej analyzy hlavne pre Statistické ucely,
danovu kontrolu a pri posudzovani dotacie podniku, burzovi makléri pri obcho-
doch scennymi papiermi, analytici, uCtovnici, dafiovi a ekonomicki poradcovia

(Konecny, 1999).

2.3 Zdroje vstupnych informacii pre finan¢nu analyzu

Finan¢nda analyza je tvorena z podnikovych uctovnych vykazov - stuvahy, vykazu
ziskov a strat a z peniaznych tokov (cash flow).
Hlavnym zmyslom rozboru uctovnych vykazov je dospiet k zaverom o celko-

vej financnej situdcii firmy (Griinwald, Holeckova, 2009).
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Savaha

,Stvaha alebo bilancia zobrazuje financnu situdciu firmy - stav jej majetku
a zdvdzkov k urcitému ddtumu, vdcsinou k poslednému driu finan¢ného roku firmy“
(Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 18).

[lava strana zobrazuje aktiva spolocnosti, prehl'ad toho, ¢o podnik vlastni a ¢o
mu dlZia iné ekonomické subjekty (Blaha, Jindtichovska, 2006).

Aktiva su zoradené podla likvidnosti, tj. podl'a rychlosti premeny majetku na
hotovost (Landa, 2008).

Na strane aktiv su stale aktiva (nehmotny investicny majetok, hmotny inves-
ticny majetok a financ¢né investicie), obeZzné aktiva (zasoby, dlhodobé pohl'adavky,
kratkodobé pohl'adavky a finan¢ny majetok)a ostatné aktiva (prechodné ucty ak-
tiv) (Konecny, 1999).

Prava strana sivahy zobrazuje, akym sposobom su aktiva firmy financované
(Blaha, Jindtichovska, 2006).

Na strane pasiv su vlastné imanie (zakladné imanie, kapitalové fondy, fondy
zo zisku, hospodarsky vysledok minulého a bezného uctovného obdobia), cudzie
zdroje (rezervy, dlhodobé zavazky, kratkodobé zavazky, bankové uvery a vypomo-
ci) a ostatné pasiva (prechodné tcty pasiv) (Konecny, 1999).

Pasiva su zoradené podla pévodu kapitalu a u cudzich zdrojov podla Casu
(Landa, 2008).

Podl'a Martinovicovej (2006) rozliSujeme tri druhy suvahy: riadna stuvaha,
ktoru zostavujeme mesacne alebo roc¢ne, pociatocna suvaha, ktord zostavujeme pri
zaloZeni podniku a mimoriadna suvaha, ktort zostavujeme pri likvidacii, fuzii

a rozdeleni podniku.

Vykaz ziskov a strat
Predstavuje uCtovny vykaz, ktory podava informacie o financnej vykonnosti (Ma-

rek a kol.,, 2009).
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Podava prehl'ad o nakladoch, tj. kol'’ko penazi firma vydala za urcité obdobie
a vynosoch, tj. kol'ko penazi firmy ziskala za urcité obdobie (Blaha, Jindiichovska,
2006).

Tento uctovny vykaz sa zostavuje pravidelne. V ramci jeho analyzy hl'adame
odpoved’' na otazku, ako poloZzky vykazu ovplyviiuju vysledok hospodarenia. Roz-
diel medzi sivahou a vykazom ziskov a strat je v tom, Ze sivaha zachytava aktiva
a pasiva k urc¢itému casovému okamihu a vykaz ziskov a strat obsahuje tokové ve-
liciny — naklady a vynosy, ktoré su zaloZené na kumulativnom spdsobe a ich zmeny
v Case nemusia byt rovnomerné (Rtckova, 2010).

JVykaz ziskov a strdt obsahuje vynosy, naklady a hospoddrsky vysledok prevadz-

kovej, financnej a mimoriadnej Cinnosti za bezné obdobie" (Konecny, 1999, s. 12).

Vykaz penaznych tokov (cash flow)
»Cash flow sa pouZiva pri rozpoctovani periaZnych prijmov a vydajov podniku, hodno-
teni investi¢nych projektov a v rade dal$ich vypoctov” (Synek a kol.,, 2007, s. 333).

»-.cash flow je ustrednym pojmom celého financného riadenia“ (Synek a kol.,
2007, s.338).

Prehl'ad o peniaznych tokoch (cash flow) zachytava tvorbu a pouZitie financ-
nych prostriedkov za urcité ¢asové obdobie (Marek a kol., 2009).

Koncepcia cash flow vychadza zreSpektovania rozdielu medzi pohybom
hmotnych prostriedkov a ich pefiaznym vyjadrenim, ¢asového nestladu nakladov
a ich finan¢nym zachytenim a désledku pouZivania réznych a¢tovnych metéd (Sy-
nek, Kislingerova a kol., 2010).

»~Pojmom cash flow rozumieme akiikolvek vytvorenu hotovost' v podniku behom
urcitého obdobia. Zjednodusene ide o sucet cistého zisku a odpisov” (Jindrichovska,
Blaha, 2001, s. 262).

Informacia o penaznych tokoch je doleZita ako pre investorov, tak aj pre pla-

novanie rozvoja a hospodarenie firmy (Blaha, Jindrichovska, 2006).
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,Cisty cash flow sliZi k radeniu likvidity podniku, ¢asovaniu kapitdlovych vstu-
pov, investovaniu nerozdeleného zisku do expanzie firmy, riadenie vyplaty dividend,
riadenie Struktury investovaného kapitdlu“ (Blaha, Jindrichovska, 2006, s. 47).

,Prehlad o periaZznych tokoch obsahuje: stav periaZznych prostriedkov
a periaznych ekvivalentov na zaciatku obdobia, periazné toky z prevddzkovej ¢innosti,
periaZzné toky vztahujice sa kinvesticnej Cinnosti, periazné toky vztahujice sa
k financ¢nej Cinnosti, stav periaznych prostriedkov a periaznych ekvivalentov na konci

obdobia“ (Konecny, 1999, s. 13).

V mojej bakalarskej praci som cerpala informacie aj z d’al$ich zdrojov, a to:
e zvnutornych predpisov a stanov spoloc¢nosti,
e zplanov a ciel'ov spolo¢nosti do bududcnosti,
e Uctovnych uzavierok spolo¢nosti,
e zrozhovoru zo zamestnancami spolo¢nosti a
e zvlastnych skusenosti na zaklade prace v spolocnosti Invia.cz uzavretej na

zdklade dohody o vykonani prace.

,Uctovnd uzdvierka je nedelitelny celok a tvori ju

a) stvaha (bilancia),

b) vykaz zisku a straty,

c) priloha, ktord vysvetluje a dopliia informdcie obsiahnuté v ¢astiach uvede-

nych pod pismenami a) a b).
Uctovnd uzdvierka méZe zahfriat aj prehlad o periaznych tokoch alebo prehlad

o zmendch vlastného kapitdlu“ (UZ zakona ¢. 563/1991 Zb. o uctovnictve
k 1.1.2015, §18).



Literarny prehl'ad 21

2.4 Metddy financnej analyzy

V ramci finan¢nej analyzy vznikla celd rada metéd hodnotenia finan¢ného zdravia
firmy. Je nutné si uvedomit, Ze vol'bu vhodnej metédy musime zamerat na ucel-
nost, tj. musi spiiiat dopredu stanoveny ciel, nakladnost’ a spolahlivost, tzn. kva-
litné vyuzitie dostupnych dat. Cim lepsie metddy, tym kvalitnejsie zavery a tym
nizSie riziko chybného rozhodnutia.

Zakladom metdd financnej analyzy su finan¢né ukazovatele. RozliSujeme dva
typy hodnotenia ekonomickych procesov: fundamentalna analyza, ktora sa opiera
o mnozstvo informacii aodvodzuje zavery bez algoritmizovanych postupov
a analyza technickd, ktora vyuzZiva matematické, matematicko-Statistické a algo-
ritmizované metddy k spracovaniu dat.

Finan¢nll analyzu zarad'ujeme do technickej analyzy, pretoZe pracuje
s matematickymi postupmi, ktoré vyudstia do vykladu vypocitanych hodnot (Rtc-
kova, 2010).

Clenenie met6d finan¢nej analyzy zobrazuje Obr. 1.
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Obr. 1
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Zdroj: Vlastna praca, na zaklade dat z Konec¢ny (1999)

2.5 Analyza absolutnych ukazovatel'ov

Pri tejto analyze pouZivame ddaje z ac¢tovnych vykazov (Sedlacek, 1999).
Analyza absolutnych ukazovatelov sa sklada z horizontalnej analyzy a verti-

kalnej analyzy.
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,Oba postupy umoZiiuju vidiet' povodné absoliitne tdaje z tictovnych vykazov

v urcitych reldcidch, v urcitych suvislostiach“ (Kislingerova, Hnilica, s. 11, 2005).

2.5.1 Horizontalna analyza

Horizontadlna analyza porovnava zmeny ukazovatel'ov v ¢ase. Pri analyze berieme
do uvahy absolutne aj percentudlne zmeny ciastkovych poloziek vykazov horizon-
talne, tj. po riadkoch (Sedlacek, 1999).

Vyvoj poloZiek je vyjadreny rozdielom udajov dvoch susednych rokov alebo
percentom (indexom) medziro¢nych zmien. UZ v tomto kroku je mozné odhalit
poloZku, ktora je problematicka vzhl'adom k finan¢nym pravidlam (Griinwald, Ho-
leckova, 2009).

Analytik by mal pri zavere¢nom hodnoteni firmy na zaklade tejto analyzy brat
do uvahy prostredie, v ktorom sa firma nachadza a v ktorom funguje (Rickova,

2010).

2.5.2 Vertikalna analyza

,Vertikdlna analyza pracuje so struktiirou zvolenych ukazovatel'ov” (Kalouda, 2004,
s. 88).

Vertikalna analyza zistuje percentualnu Strukturu poloziek nachadzajucich sa
vo vykazoch. Jej zakladom byvaju trzby, vykony alebo sivahovy sucet (Griinwald,
Holeckova, 2009).

JVertikdlna analyza sa zaoberd vnutornou Struktirou absolitnych ukazovate-
l'ov, niekedy sa oznacuje tiezZ ako analyza komponent“ (Rickova, 2010, s. 43).

Tato metdda ul'ahcuje porovnanie uctovnych vykazov s predchadzajicim ob-
dobim a ul'ahcuje aj porovnanie podniku s inymi firmami v rovnakom odbore. Po-

sudzujeme Struktiru aktiv aj pasiv (Rickova, 2010).
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2.6 Analyza rozdielovych ukazovatel'ov

Rozdielové ukazovatele su inak oznacované aj ako fondy finan¢nych prostriedkov
sluZia spravidla k analyze a riadeniu financnej situacie firmy. Fond je chapany ako
rozdiel medzi sihrnom urcitych poloZiek kratkodobych aktiv a pasiv (Sedlacek,
1999).

Medzi najcastejSie pouZzivané fondy patri Cisty pracovny kapital a Cisté poho-

tovostné prostriedky (Voznakova a kol.,, 2011).

2.6.1  Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital vypoc¢itame ako rozdiel medzi celkovymi obeznymi aktiva-
mi a celkovymi kratkodobymi dlhmi. Pre financného manazéra je tento fond sucas-
tou obeZného majetku financovaného dlhodobym kapitalom. Ide teda o volny ka-
pital, ktory je pouZivany na zaistenie priebehu hospodarskej ¢innosti (Sedlacek,
1999).

»Rozdiel medzi obeznymi aktivami a krdtkodobymi dlhmi md vyznamny vplyv na
solventnost’ firmy"“ (Sedlacek, 1999, s. 28).

Cisty pracovny kapital mdzeme vypocitat’ aj ako rozdiel medzi dlhodobymi
zdrojmi krytia a stalymi aktivami. Ak je ukazovatel zaporny, tak ¢ast dlhodobych
aktiv je kryta kratkodobymi zdrojmi a to vedie k tomu, Ze je podnik financ¢ne ne-
stabilny (Voznakova a kol., 2011).

JVelkost' Cistého pracovného kapitdalu je déleZita pre stanovenie platobnej
schopnosti podniku. Cim vys$i je Cisty pracovny kapitdl, tym vdcSia by mala byt

schopnost' podniku hradit’ zdvdzky“ (Voznakova a kol,, 2011, s. 66).

2.6.2 Cisté pohotovostné prostriedky

Cisté pohotovostné prostriedky sa pouZivaju na sledovanie okamfZitej likvidity,

pretoZe predstavuju rozdiel medzi pohotovymi penaznymi prostriedkami
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a okamzite splatnymi zavazkami. Cisté pohotovostné prostriedky nie su ovplyviio-
vané ocenovanim, ale sd 'ahko manipulované presunom platieb k okamihu zisto-

vania likvidity (Sedlacek, 1999).

2.6.3 Cisty pefiazne-pohl'adavkovy finanény fond

Cisty petiazne-pohladavkovy finan¢ny fond predstavuje strednt cestu medzi &is-
tym pracovnym kapitdlom a Cistymi pohotovostnymi prostriedkami. Pri vypocte
nepocitame so zasobami a nelikvidnymi pohl'adavkami a od takto upravenych ak-

tiv odpocitame kratkodobé zavazky (Sedlacek, 1999).

2.7 Analyza pomerovych ukazovatel'ov

Je to najrozumnejsi spésob, ako porovnavat finan¢nu situaciu firmy s budicimi
obdobiami alebo s inymi spolo¢nostami, zaroven je tiez najbeznejSim nastrojom
finan¢nej analyzy (Blaha, Jindtichovska, 2006).

»~Pomerovd analyza pracuje s pomerovymi ukazovatelmi, ktoré predstavuji po-
diel dvoch absoliitnych ukazovatel'ov” (Synek, Kislingerova a kol., 2010, s. 253).

Analyza pomerovych ukazovatel'ov je delena na analyzu ukazovatel'ov likvidi-
ty, ukazovatel'ov rentability, ukazovatel'ov aktivity, ukazovatel'ov finan¢nej stabili-
ty, ukazovatel'ov trznej hodnoty, prevadzkovych ukazovatel'ov a ukazovatel'ov na
bazy finan¢nych fondov a cash flow.

Analyza pomerovych ukazovatel'ov umoZnuje ziskat finan¢nému analytikovi
rychly a nenakladny obraz o zakladnych finanénych charakteristikach spolo¢nosti.
MoZno ju zostavovat ako podiel Casti celku a celku alebo ako vztah medzi samo-
statnymi veli¢cinami. Pomerové ukazovatele umoZiuji vykonavat analyzu vyvoja
financ¢nej situacie podniku v Case a m6Zu byt pouZivané ako vstupné uidaje mode-
lov popisujucich zavislost medzi javmi, hodnotit rizika, klasifikovat stavy a pred-

vidat buduci finan¢ny vyvoj spolocCnosti (Sedlacek, 2011).
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Analyza pomerovych ukazovatel'ov vychddza iba z idajov z actovnych vyka-
zov (Rackova, 2010). Tieto ukazovatele su podstatné Kk porovnavaniu

s konkurenciou alebo odvetvim.

2.7.1 Ukazovatele likvidity (platobna schopnost)

Analyza ukazovatel'ov likvidity sa zameriava na schopnost’ firmy platit svoje za-
vazky (Konecny, 1999).

»Platobnd schopnost’ je schopnost’ podniku uhradit' vdanom okamihu splatné
zdvdzky“ (Konecny, 1999, s. 39).

Platobnu schopnost oznacujeme ako mimoriadnu likviditu. Ak je momentalna
likvidita podniku vacsia alebo rovna ako 1, tak je podnik platobne schopny.

Likvidita podniku vyjadruje schopnost ziskat finan¢né prostriedky pre uhra-
du zavazkov podniku premenou jednotlivych zloZiek majetku do hotovostnej for-
my. Likvidita teda zaistuje buddcu platobnu schopnost podniku. Likvidnost je
miera narocnosti premeny jednotlivych zloZiek majetku do hotovostnej formy. Pe-
niaze v hotovosti a na beZznom ucte su najlikvidnejSie. Pohl'adavky je moZné pre-
menit na hotovostnd formu aZ po dhrade odberatel'om. Zasoby je nutné predat,
tym vznikne pohl'adavka a aZ po uhradeni pohl'adavky sa premenia na hotovostnud
formu (Konecny, 1999).

Ukazovatele likvidity sa pocitaju zo savahy (Blaha, Jindfichovsk3, 2006).

Z casového hl'adiska delime likvidny majetok na likvidny do 10 dni, do 1 me-
siaca, do 5 mesiacov, do 1 roku alebo do 13 rokov (Marek a kol., 2009).

,Ohrozenie platobnej schopnosti méZe podnik priviest aZ k bankrotu* (Zivélova,
2008, s. 59).

Cim st ukazovatele likvidity vyssie, tym je platobna pohotovost’ podniku lep-
Sia (Voznakova a kol., 2011).

RozliSujeme 3 zakladné stupne likvidity: beznu likviditu, pohotovt likviditu a

rychlu likviditu.
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Bezna likvidita
BeZna likvidita ndm zobrazuje, kol'’kokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé za-
vazky. Je citliva na zasoby a ich ocenenie a na pohl'adavky. Podnik, ktory ma ne-
vhodnu Struktidru obeznych aktiv sa moze 'ahko ocitnut v zlej financ¢nej situacii
(Sedlacek, 2011).

Ukazovatel beznej likvidity sa m6Ze zdat uspokojujuci napriek tomu, Ze sku-
tona likvidita bude nizka (Jindfichovska, Blaha, 2001).

Cim vyssia je hodnota beZnej likvidity, tym vys$sia je platobna schopnost’ pod-
niku (Zivélova, 2008).

Odporucané hodnoty beZnej likvidity podl'a autorov zobrazuje Tab. 1.

Tab. 1 Hodnota beznej likvidity

medzi 1,5 az 2,5 Synek

Zdroj: Sedlacek, 2011, Scholleova, 2012 a Synek, 2007.

Priemernd stratégia vychddza zo snahy udrZat hodnotu beZnej likvidity na
urovni pozadovanej bankou, konzervativna stratégia sa snazi udrzat hodnotu bez-
nej likvidity vys$Sie neZ rozmedzie 1,5 a 2,5 a agresivna stratégia sa snazi udrzat

hodnotu niZsie nez toto rozmedzie (vid' Tab. 2) (Marek a kol., 2009).
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Tab. 2 Stratégie riadenia beZnej likvidity

nad 2,5
medzi 1,5 a 2,5
pod 1,5

Zdroj: Marek a kol., 2009.

Pohotova likvidita
Obezné aktiva su oclistené o zasoby, ktorych likvidnost je velmi nizka (Valach
a kol., 1997).

Hodnota pohotovej likvidity by mala byt 1 az 1,5. Ak by bola hodnota pohoto-
vej likvidity 1, tak by bol podnik schopny uhradit’ svoje zavazky bez toho, aby pre-
dal svoje zasoby (vid’ Tab. 3) (Rickova, 2010).

Podstatne nizSia hodnota pohotovej likvidity oproti hodnote beZnej likvidity

znemena vysoky podiel zasob v obeZnych aktivach (Zivélova, 2008).

Tab. 3 Stratégie riadenia pohotovej likvidity

nad 1,5
medzilal,5
pod 1

Zdroj: Marek a kol., 2009.

Rychla likvidita

Rychla likvidita meria schopnost podniku uhradzat okamzite splatné zavazky. Me-
dzi ekvivalenty patria kratkodobé CP, splatné dlhy, zmenkové dlhy a Seky. Hodnota
rychlej likvidity by mala byt 0,2 (Sedlacek, 2011).
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Podl'a Scholleovej (2012) by mala byt hodnota rychlej likvidity na Grovni 0,2 -
0,5.

2.7.2 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability si meradlom schopnosti podniku vytvarat nové zdroje.
Rentabilita je vyjadrovana ako pomer zisku a vloZzeného kapitalu. RozliSujeme tri
druhy ukazovatel'ov rentability: rentabilitu celkového kapitalu, rentabilitu dlhodo-
bo investovaného kapitalu a rentabilitu vlastného kapitalu. Tieto ukazovatele pou-
zivame pri hodnoteni a postdeni efektivnosti podniku. Ukazovatele rentability po-
uzivaju udaje zo sivahy a z vykazu ziskov a strat (Valach a kol., 1997).

Podl'a Griinwalda a HoleCkovej (2009) pozname eSte rentabilitu trzieb a ren-
tabilitu nakladov.

Cim vy$$ia je rentabilita podniku, tym lepsie hospodari s majetkom

a kapitalom podniku (Scholleova, 2012).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Nazyva sa aj vynos na aktiva, zisk na aktiva alebo miera vynosu na aktiva. Rentabi-

lita celkového kapitalu meria pomer Cistého zisku podniku k celkovym aktivam po

odcitani dane a uroku vyjadreny v percentach (Blaha, Jindrichovska, 2006).
Rentabilita celkového kapitalu vyjadruje efektivnost a produkénu silu podni-

ku (Rackova, 2010).

»,Na vel'kost ROA vplyva ziskovost' predaja a ¢as obratu aktiv" (Cisko a kol,, s.

137,2006).

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Rentabilita vlastného kapitalu je vynos pre vlastnikov vyjadreny v percentach.
Podl'a rentability vlastného kapitalu je mozné, aby akcionari zistili, ¢i je ich kapital

dostatocne intenzivne reprodukovany a ¢i je dostato¢ne vynosny. Ak je rentabilita
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vlastného kapitalu trvalo nizka, podnik je na ceste k zaniku (Griinwald, Holeckov3,
2009).

Rentabilita vlastného kapitalu sleduje, kol'ko zisku pripada na 1 investovanu
korunu (Scholleova, 2012).

DoleZité pre investora je to, aby rentabilita vlastného kapitalu bola vyssia ako

uroky z investovania (Sedlacek, 1999).

Rentabilita dlhodobého kapitalu (ROCE)
Rentabilita dlhodobého kapitdlu je meradlom dlhodobej vykonnosti podniku
(Griinwald, Holeckova, 2009).

Vysoka hodnota rentability kapitalu moze byt désledkom efektivneho vyuzitia
dlhodobého kapitalu alebo nepomerom dlhodobého kapitalu ku kratkodobému
(Marek a kol., 2009).

Rentabilita trzieb (ROS)
Rentabilita trzieb meria podiel zisku na trzbach. Hodnota tohto ukazovatela je po-
zitivna ak rastie (Voznakova a kol., 2011).

Rentabilita trzieb je jednym z faktorov ovplyviiujicim rentabilitu kapitalu.
Normalna hodnota tohto ukazovatela by sa mala pohybovat okolo 10% (Cisko
a kol,, 2006).

Rentabilita trZieb sa nazyva aj ziskové rozpatie a pomaha k zisteniu ziskovej
marze. V tomto pripade vSak musi byt dosadeny Cisty zisk, tj. po zdaneni (Riickova,

2010).

Rentabilita nakladov
Celkové naklady pre vypocet rentability nakladov musia byt odhadnuté ako roz-
diel trzieb a zisku (Sedlacek, 1999).

Ak vzrastie hodnota nakladovosti z trZieb, zniZi sa hodnota ziskového rozpa-

tia, ziskovosti trZieb a hodnota rentability celkového kapitalu. Cim niZsia je tato
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hodnota, tym lepSie su vysledky hospodarenia podniku (Griinwald, HoleCkova,

2009).

2.7.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity meraju hospodarenie podniku so svojimi aktivami. Ak ma
prebytok aktiv, tak mu vznikaju zbyto¢né naklady, ak ich nema dostatok, tak pri-
chadza o trzby (Synek a kol., 2007).

Udaje na vypocet ukazovatel'ov aktiv sa ziskavajt zo stvahy aj z vykazu zisku
a straty (Blaha, Jindrichovska, 2006).

Medzi ukazovatele aktivity patri rychlost’ a doba obratu u sledovanych zasob,
pohl'adavok a aktiv (Valach a kol., 1997).

Podl'a Sedlaceka (2011) patri medzi ukazovatele aktivity aj viazanost kapitalu
v polozkach aktiv a pasiv.

Ukazovatele obratu informujti podnik o po¢tu obratok za uréité obdobie. Cim
vySsi je pocet obratok, tym kratSiu dobu je viazany majetok a zvySuje sa zisk. Uka-
zovatele doby obratu informuji podnik o dobe trvania jednej obratky majetku.

Snahou podniku je minimalizovat' tito dobu (Scholleova, 2012).

Obrat aktiv
Obrat aktiv je vyjadreny ako pomer trZieb k celkovym aktivam (Rtckova, 2010).
Ukazovatel obratu aktiv meria intenzitu pouZivania aktiv. Cim vyssia je hod-
nota ukazovatela, tym je podnik povazovany za efektivnejsi (Blaha, Jindfichovska,
2006).
Tento ukazovatel' by sa mal pohybovat na urovni minimalne 1 (Scholleovs,

2012).
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Obrat stalych aktiv
Ukazovatel’ obrat stalych aktiv meria efektivnost vyuzivania strojov, budov, sta-
lych aktiv a zariadeni. Obrat stalych aktiv udava, kol'’kokrat sa obratia stale aktiva
za rok (Synek a kol., 2007).

Vyznam tohto ukazovatela je hlavne pri rozhodovani o kipe dlhodobého ma-

jetku (Sedlagek, 2011).

Obrat pohl'adavok
Ukazovatel obrat pohl'adavok je vyjadreny ako podiel trzieb k pohl'adavkam (Ruc-
kova, 2010).

Udava, ako rychlo su pohl'adavky premieriané na peniaze (Valach a kol., 1997).

Tento ukazovatel by mal byt podl'a Kone¢ného (1996) ¢o najmensi.

Doba obratu pohl'adavok
Vysledkom doby obratu pohl'adavok je pocet dni, poc¢as ktorych je inkaso hotovosti
za kaZzdodenné trzby zadrzané v pohladavkach. Doba obratu pohladavok by sa
mala porovnat s platobnymi podmienkami podniku. Ak je doba obratu pohl'adavok
dlhSia neZ doba uvedena v platobnych podmienkach, tak odberatelia neplatia svoje
zavazky vcas (Blaha, Jindtichovskd, 2006).

Dobu obratu pohl'adavok vypocitame ako podiel poctu dni v roku (360) a ob-
ratu pohl'adavok (Valach a kol., 1997).

Podl'a Landu (2008) je optimalny vyvoj ak je doba obratu pohl'adavok mensia

nez 30 dni a neZiaduci vyvoj ak je doba obratu nad 90 dni.

Doba obratu zaviazkov
Doba obratu zavazkov je doba, ktora uplynie od nakupu zasob kich thrade
(Zivélova, 2008).

Podl'a Rickovej (2010) by mala byt doba obratu zavazkov dlhsia ako doba ob-

ratu pohl'adavok.
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»Poukazuje na svoju platobniti schopnost’ firmy. Jeho odportcand hodnota je 30
dni pri tuzemskych thraddch a 60 dni pri zahrani¢nych tihraddch. Samozrejme uka-
zovatel' je ovplyviiovany dohodnutymi terminmi vrdmci doddvatel'sko-

odberatel'skych zmluvnych vztahov" (eNoviny.cz, 2011).

Viazanost celkovych aktiv
Informuje o intenzite vyuZitia aktiv podnikom s ciefom dosiahnut’ trzby. Cim je
ukazovatel viazanost celkovych aktiv nizsi, tym je to pre podnik lepSie (Sedlacek,

2011).

Relativna viazanost stalych aktiv
Ukazovatel viazanost stalych aktiv je odvodeny od ukazovatela viazanosti celko-

vych aktiv (Sedlacek, 2011).

2.7.4  Ukazovatele financnej stability (zadlZenosti)

Ukazovatel financnej stability sa nazyva aj ukazovatel zadlZenosti, finan¢nej zavis-
losti alebo ukazovatel Struktiry zdrojov. Ukazovatel finan¢nej stability vyjadruje
vztahy medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania. Rast zadlZenosti moze
viest k vysSej trznej hodnote podniku, ale sucasne zvySuje riziko finan¢nej nestabi-
lity (Sedlacek, 1999).

KaZzdy podnik je zadlZeny, pretoZe cudzie zdroje podniku umoziujd, aby ich
mohol vyuZivat k podnikaniu a tym dosiahol uspor z rozsahu. VyuZivanie cudzich
zdrojov prinasa aj riziko (Jindrichovska, Blaha, 2001).

»Podstatou analyzy zadlZenosti je hI'adanie optimdlneho vztahu medzi vlastnym
a cudzim kapitdlom - hovorime o kapitdlovej struktire* (Valach a kol., s. 57, 1997).

Podl'a Valacha a kol. (1997) by mal byt vlastny kapital vyssi ako cudzi, pretoze
nizky pomer vlastného kapitdlu k cudziemu je povaZovany za finan¢nu slabinu

podniku.
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ZadlZenost nemusi byt zlou charakteristikou firmy, ak firma dobre funguje,
tak moZe finan¢na paka dobre vplyvat na rentabilitu vlastného kapitalu (Kislinge-

rov4, Hnilica, 2005).

Celkova zadlZenost
Tento ukazovatel zistuje v akom rozsahu je podnik financovany zdrojmi cudzimi.
Celkova zadlZenost by nemala byt vacsia ako 0,5, zaleZi vSak na odvetvi, v ktorom
sa podnik nachadza (Voznakova, 2011).

Celkova zadlZenost zahfnia kratkodobé aj dlhodobé dlhy. Veritelia uprednos-
tfiuja nizsiu hodnotu tohto ukazovatel'a, pretoZe to pre nich predstavuje nizsie ri-

ziko (Synek a kol., 2007).

Koeficient samofinancovania
Tento ukazovatel sa vypocita ako pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam.
Sucet koeficientu samofinancovania a celkovej zadlZenosti by mal dat hodnotu
priblizne 1. Koeficient samofinancovania je povaZovany za najdoleZzitejsi ukazova-
tel spomedzi pomerovych ukazovatel'ov zadlZenosti (Rtickova, 2010).

Koeficient samofinancovania vyjadruje pomer, v akom st aktiva spolo¢nosti
financovana z penazi vlastnikov. PouZiva sa pre hodnotenie finan¢nej a hospodar-

skej stability spolo¢nosti (Zivélova, 2008).

Ukazovatel urokového Kkrytia
Uroky predstavuju nakladové troky, tj. iroky platené za pouZivanie cudzieho kapi-
talu. Ukazovatel urokového krytia oboznamuje akcionarov podniku o tom, ¢i je
podnik schopny splacat’ tiroky. Cim je hodnota tohto ukazovatela vyssia, tym je to
pre podnik priaznivejSie. Ak by bol podnik neschopny splacat uroky, mdze sa dos-
tat’ do financnej tiesne (Zivélova, 2008).

Podl'a Ciska (2006) by hodnota ukazovatela urokového krytia nemala klesnut
pod 3.
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Uverova zadlzenost
Ukazovatel verova zadlZenost predstavuje mieru vyuzivania iverov od bank na
financovanie potrieb podniku (Cisko a kol., 2006).

,Uverovd zadlZenost' hovori o podiele tiverov na celkovych zdrojoch podniku.
Vzhladom na to, Ze bankové tivery a financné vypomoci su sucastou cudzieho kapitd-

lu, hodnota tohto ukazovatel'a by mala byt nizsia ako 50%" (Pilch, 2010).

Dlhodoba zadlZenost
Tento ukazovatel meria podiel dlhodobych cudzich zdrojov v Struktare kapitalu
(Cisko a kol., 2006).

Podl'a Sedlacka (1999) sa do dlhodobych cudzich zdrojov zahfnaja dlhodobé

obchodné zavazky, rezervy a uvery.

Tokové zadlZenie
Tokové zadlZenie vypoveda o tom, ako firma dokaze splacat svoje dlhy v nominal-
nej hodnote. Udava, kol'’ko rokov bude trvat firme, kym svoje dlhy zaplati pri danej

rocCnej tvorbe cash flow. Odportcané obdobie je 3 az 4 roky (Cisko a kol., 2006).

Ukazovatel finan¢nej samostatnosti

Ukazovatel finan¢nej samostatnosti udava do akej miery je podnik schopny pokryt
svoje potreby vlastnymi zdrojmi, tj. aka vysoka je jeho finan¢na samostatnost. Cim
vysSia je hodnota tohto ukazovatel'a, tym pevnejsia je financna stabilita podniku

(Cisko a kol., 2006).

Miera zadlZenosti k vlastnému imaniu
Cim vacsia je hodnota tohto ukazovatel'a, tym vadsie je riziko, Ze podnik nebude

schopny uhradit svoje zavazky (Konecny, 1999).
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BeZna zadlZenost

Ukazovatel bezna zadlZenost' je pomer kratkodobého cudzieho kapitalu a celko-
vych aktiv. Kratkodoby cudzi kapitdl zahfnia kratkodobé zavazky, pasivne pre-
chodné a dohadné polozky a bezné bankové uvery (Sedlacek, 1999).

2.8 Predikcia financnej tiesne

Predikciou financnej tiesne je metdda, pomocou ktorej dokaZeme odhadnut, ¢i sa
podnik, ktory analyzujeme nachadza vo financnej tiesni. Podnik sa nachadza vo
financnej tiesni, ak nie je schopny uhradit’ svoje zavazky v termine splatnosti alebo
ak jeho hodnota zavazkov prevysuje hodnotu aktiv. V pripade, Ze model predikcie
financnej tiesne odhali, Ze sa podnik nachadza vo financ¢nej tiesni, nemusi to zna-
menat, Ze podnik zbankrotuje (Marek a kol., 2009).

Predikciu financnej tiesne vykondvame pomocou bankrotnych a bonitnych
modelov. Oba modely priradzuju podniku iba jednu ciselnu charakteristiku, na za-

klade ktorej posudzujeme zdravie podniku (Rtickova, 2010).

2.8.1 Bankrotné modely

Bankrotné modely predstavuji systém varovania pred ohrozenim finan¢ného
zdravia podniku. Predpokladajd, Ze v podniku dochadza k istym nezvycajnym ja-
vom, ktoré indikuja budice problémy (Sedlacek, 1999).

,Bankrotné modely su ststavy niekol'kych pomerovych ukazovatel'ov, ktorym st
priradené vdhy, a ktorych vdzZeny stcet ddva skore, podla ktorého sa usudzuje, Ci
podnik je ndchylny k financnej tiesni a tupadku, alebo je bankrot vel'mi nepravdepo-
dobny, respektive sa skore nachddza v Sedej zone, tj. v intervale, kde nemozno jed-
noznacne rozhodnut' o pravdepodobnosti bankrotu® (Griinwald, HoleCkova, s. 183,

2009).
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Altmanovo Z-score
Altmanov model je najznamejsi viacrozmerny model finan¢nej tiesne. Tento model

sluzi predovsetkym pre overenie finan¢ného zdravia nevyrobnych podnikov (Ma-

rek a kol,, 2009).

Altmanov index pre nevyrobné podniky:
Hranicou Zeta pre bankrotujtci podnik je 1,1, pre prosperujuci podnik je 2,6 a Seda
zoOna je oblast' medzi tymito hodnotami (Marek a kol., 2009).

Podl'a Scholleovej (2012) sa Altmanov model sklada z ukazovatel'ov rentabili-

ty, zadlZenosti, likvidity a Struktary kapitalu.

Altmanov index pre podniky neobchodovatel'né na kapitdlovom trhu:
Ak je v tomto pripade Zeta 2,9 ide o finan¢ne zdravy podnik, 1,23 podnik ohrozuje

bankrot a Seda zéna je medzi tymito hodnotami (Scholleova, 2012).

Altmanov index pre podniky obchodovatelné na kapitdlovom trhu:
Ak je v tomto pripade Zeta 2,99 podnik je finan¢ne zdravy, 1,81 podnik ohro-

zuje bankrot a Seda zéna je medzi tymito hodnotami (Scholleova, 2012).

Index déveryhodnosti IN
Index déveryhodnosti IN obsahuje pomerové ukazovatele z oblasti aktivity, zadl-
Zenosti, vynosnosti a likvidity (Sedlacek, 1999).

Snahou tohto indexu je vyhodnotit financné zdravie ceskych podnikov v
ceskom prostredi (Rtckova, 2010).

Ak je hodnota indexu déveryhodnosti 2, tak podnik ma uspokojiva finan¢nu
situaciu, ak je jeho hodnota 1, tak je podnik ohrozeny finan¢nymi problémami

a Seda zona sa nachadza medzi tymito hodnotami (Sedlacek, 1999).
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Index IN99:
Ide o model vlastnicky, ktory reSpektuje, Ze primarna je schopnost nakladat
s finanénymi prostriedkami a nie obor podnikania. Vahy su preto rovnaké pre
vSetky podniky (Rtickova, 2010).

Index IN99 vyjadruje bonitu podniku z hl'adiska finan¢nej vykonnosti (Sedla-
cek, 2011).

Ak je hodnota tohto indexu 2,07, podnik ma dobré financ¢né zdravie, ak je
hodnota 0,684, tak ma podnik prejavy finan¢nej neduZzivosti a Seda zéna sa nacha-

dza medzi tymito hodnotami (Rtckova, 2010).

Index INO5:

Index INO5 je ¢eskymi ekonémami povazZovany pre hodnotenie ¢eskych podnikov
za najvhodnejsi. Je to sihrnny index pre hodnotenie finan¢ného zdravia spolo¢nos-
ti. Sklada sa z niekol'’kych ¢iastkovych koeficientov. Pre index INO5 nie je k dispozi-
cii pravdepodobnostna charakteristika popisujuca jeho presnost a uspesSnost.
Mozno vsak predpokladat, Ze by mal vediet odhadnut bankrot firmy s viac ako
74% Uspesnostou.

Dolna hranica tohto indexu je 0,9 a horna hranica je 1,6. Ak je spolo¢nost
vrozmedzi do 0,9, tak snajviacSou pravdepodobnostou speje k bankrotu. Ak je
spolo¢nost v rozmedzi od 0,9 do 1,6, tak ma spolo¢nost 50% pravdepodobnost, Ze
skrachuje. Ak je spolo¢nost nad hranicou 1,6, tak je tu vysoka pravdepodobnost, Ze

neskrachuje (Zikmund, 2011).

Taflerov bankrotny model
Taflerov bankrotny model sleduje riziko bankrotu podniku (Rii¢kova, 2010).

Ak je vysledna hodnota Taflerovho bankrotného modelu vacsia ako 0,3, tak
len s malou pravdepodobnostou dojde k bankrotu podniku, ak je hodnota mensia
ako 0,2, tak sa pravdepodobnost, Ze dojde k bankrotu podniku zvysi (Kalouda,
2004).
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2.8.2 Bonitny model

Bonitné modely diagnostikuju finan¢né zdravie podniku a umoziiuju porovnatel-
nost’ podniku s inymi podnikmi. Bodovym hodnotenim sa bonitné modely snazia
o stanovenie bonity podniku (Rtckova, 2010).

,Pre konstrukciu modelu je potrebné stanovit rozsah a obsah ukazovatelov, vy-
berovy subor porovndvanych firiem a zvolit' prislusni analyticki metédu” (Sedlacek,
1999, s. 92).

»Bonitné modely su zaloZené scasti na teoretickych (ekonomickych) principoch,
a s¢asti na dedukcii z pragmatickych poznatkov, ziskanych zovseobecnenim sktse-

nosti z prevedenych financnych analyz“ (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 192).

Kralickov rychly test

Kralickov rychly test je zloZeny zo Styroch univerzalnych ukazovatel'ov. Kralicek sa
vSak vyhyba ukazovatelom beZnej, pohotovej a okamzitej likvidity, pretoze su
problematické. Za vhodnejsSie povazuje pouzitie nezdaneného Cash Flow Netto.
Kralickov test sa pouziva k hodnoteniu nefinan¢nych podnikov (Griinwald, Holec-
kova, 2009).

Bonita sa stanovi tak, Ze kazdy ukazovatel sa podl'a vysledku oklasifikuje (vid'.
Tab. 4) a vysledna hodnota sa urci ako aritmeticky priemer za jednotlivé ukazova-
tele. Vyhodou Kralickovho rychleho testu je jeho rychlost a jednoduchost (Sedla-
cek, 1999).

Ak hodnotenie financnej situacie podniku vyjde 3 aviac bodov, tak podla
Griinwalda a Holeckovej (2009) ide o vel'mi dobry podnik, ak je hodnotenie menej

ako 1 bod, tak je naopak podnik zly.
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Tab. 4

Kralickova bodova stupnica

0,3 aviac 3amenej | 0,15aviac | 0,1aviac 4
0,2-0,3 3-5 0,12-0,15 0,08-0,1 3
0,1-0,2 5-12 0,08-0,12 | 0,05-0,08 | 2

0-0,1 12-30 0-0,08 0-0,05 1

0 a menej 30aviac | Oamenej | Oamenej | O

Zdroj: Griinwald, Holeckov4, 2009.
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3 Metodika

3.1 Metddy vedeckej prace

Metody vedeckej prace delime na empirické, medzi ktoré patri pozorovanie, mera-
nie a experiment a na logické resp. teoretické, medzi ktoré patri analyza, syntéza,

indukcia, dedukcia, abstrakcia, komparacia, anal6gia a d’alSie.

Pozorovanie
Met6da pozorovania spociva v systematickom a i€elnom vnimani predmetu a javu
problému. Ma uplatnenie hlavne pri vnimani vonkajsich prejavov problému. Pri
tejto metode je nutné stanovit si ciel pozorovania, jeho planu, vyber vhodnej situa-
cie, Casu a miesta (Ristvej, 2010).

Tato metédu som vyuzila hlavne pri praci v spolo¢nosti Invi.cz, ktort vykona-
vam uZ viac ako 2 roky, kde som mala moZnost' sledovat pracovné procesy, perso-

nalne postupy a Ciastocne aj tok financnych prostriedkov.

Meranie
Pri met6de merania sa vykonava kvantitativne porovnanie vlastnosti porovnava-
nych javov alebo objektov. Tieto vlastnosti vSak musia patrit do rovnakej triedy
vlastnosti. Predpoklada sa, Ze predmety si porovnatelné a Ze vlastnost zostava
konStantna za inak nezmenenych podmienok (Ristvej, 2010).

Tato metddu som pouZila konkrétne pri vlastnych vypoctoch c¢iastkovych

ukazovatel'ov financnej analyzy podl'a danych vzorcov.

Experiment
Medzi jeho hlavné charakteristické vlastnosti patri moZnost zasahovat riesSitel'a do

experimentu s ciel'om skreslit vysledky.
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Analyza
Ide o proces myslienkového rozclefiovania javu alebo problému na casti a ich sku-
manie. Analyza je rozbor vlastnosti, faktorov, vztahov postupujicich od celku
k Castiam. Umoznuje oddelit podstatné charakteristiky od nepodstatnych (Ristvej,
2010).

V mojej praci vyuzivam metdédu analyzy pri rozoberani uctovnych vykazov
cestovnej agentury Invia.cz na jednotlivé Casti. Analyza uctovnych vykazov mi po-
skytuje potrebné casti, ktoré vyuzivam pri vypoctoch finanénych ukazovatel'ov

nutnych k zisteniu finan¢ného zdravia spolo¢nosti.

Syntéza
Podl'a Calkovskej je syntéza myslienkovy postup, ktory spaja jednotlivé ¢asti, su-
vislosti a vztahy do jedného celku.

Syntéza umoZziiuje sledovat vztahy medzi faktami, charakter vzdjomnych stivis-
losti medzi nimi, odhal'ovat’ priciny, funkcnit zdvislost, postupnost’ etdp ¢i tendenciu
vyvoja skumaného javu“ (Ristvej, 2010).

Dalej v praci pouzivam metédu syntézy, kde v zavere prace spajam Ciastkové
vypocty jednotlivych finanénych ukazovatel'ov a na zaklade nich sformulujem za-

very a zaverecné odporucania pre spolo¢nost Invia.cz.

Indukcia
Indukciou sa vytvaraju vSeobecné vedecké zavery za zaklade zhodnotenia vedec-
kych dat (Ristvej, 2010).

Zavery su ovplyvnené subjektivnym pohl'adom rieSitel'a, preto indukcia neve-
die k spol'ahlivym zaverom.

Metoda indukcie je v praci vyuzita pri komentovani vypocitanych vysledkov

Ciastkovych ukazovatel'ov financnej analyzy.
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Dedukcia
Podl'a Calkovskej je dedukcia postup smerujici od véeobecného ku konkrétnemu.
Dedukciou testujeme, ¢i dana hypotéza je schopna vysvetlit skimany fakt.
Dedukciu vyuZivam pri pravidlach financnej analyzy a jej presnych postupoch
a krokoch, spomenutych v literarnom prehl'ade prace.
Tuto metddu pouZijem pri otestovani predpokladu, Ze hospodarska kriza, kto-
ra postihla celu ekonomiku, pdsobila negativne na financné zdravie analyzovanej

spoloc¢nosti Invia.cz.

Abstrakcia
Abstrakcia zjednocuje dva myslienkové postupy a vycleniuje to, ¢o je podstatné
(Calkovska).

Podl'a Ristveja (2010) ide o ,odhliadnutie, myslienkové odlucovanie vlastnosti,

suvislosti a vztahov, ktoré staZuju prenikanie do skiumaného problému.“

Komparacia

Ide o metdédu porovnavania, urcéenia zhody a odlisnosti dvoch javov. ,Metdéda po-

rovndvania md vel'ky vyznam pri objasriovani procesov zmien, vyvoji, dynamike sku-

maného vztahu, odhaleni tendencii a zdkonitosti jeho vyvoja“ (Ristvej, 2010).
Komparaciu pouzivam pri porovnavani vysledkov jednotlivych ukazovatel'och

v priebehu sledovaného obdobia.

3.2 Pouzité vzorce
Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital = Obezné aktiva — Kratkodobé o

zavazky

alebo
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Cisty pracovny kapital = Dlhodobé zavazky + Vlastny
kapital — Stale Aktiva

[2]

(Voznakova a kol,, 2011)

Cisté pohotovostné prostriedky

Cisté pohotové prostriedky = Pohotové finan¢né prostriedky 3)
— Okamzite splatné zavazky

(Voznakova a kol., 2011)

Cisty penazne - pohl'adavkovy finanény fond

Cisty penazne-pohladavkovy finan¢ény fond = (Obezné [4]
aktiva — Zasoby — Pohladavky) — Kratkodobé zavazky

(Sedlacek, 1999)

Ukazovatele likvidity (platobna schopnost)

Platobna schopnost = Pohotové penazné 5)
prostriedky/Momentalne splatné zavazky

(Konecny, 1999)
Bezna likvidita
Bezna likvidita = Obezné aktiva/Kratkodobé zavazky (6]

(Sedlagek, 2011)
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita = (Obezné aktiva — Zasoby)/Kratkodobé 7]
zavazky

(Valach a kol., 1997)

Rychla likvidita

Rychla likvidita = (Penazné prostriedky + 8]
Ekvivalenty)/Okamzite splatné zavazky

(Sedlacek, 2011)

alebo
Penazna likvidita =Finan¢ny majetok/Kratkodobé zavazky [9]
(Scholleova, 2012)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA = Cisty zisk/Celkové aktiva [10]

(Synek, Kislingerova a kol., 2010)
alebo

ROA = [Zisk po zdaneni + Urok (1 — Dafova sadzba dane z 1]
prijmov)]/Celkové aktiva

(Valach a kol., 1997)
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

ROE = Zisk po zdaneni/Vlastny kapital [12]

alebo
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ROE = Zisk pred zdanenim/Vlastny kapital [13]

(Griinwald, Holeckova, 2009)

Rentabilita dlhodobého kapitalu (ROCE)

ROCE = (Zisk po zdaneni + Zdanené uroky)/Dlhodoby

[14]
kapital
(Griinwald, Holeckova, 2009)
Rentabilita trzieb (ROS)
Rentabilita trzieb = Zisk/Trzby [15]

(Voznakova a kol., 2011)

Rentabilita nakladov

Rentabilita nakladov = Zisk po zdaneni/Celkové naklady [16]

(Cisko a kol., 2006)

Obrat aktiv

Obrat aktiv = Trzby/Aktiva [20]

(Scholleova, 2012)

Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv = Trzby/Stale aktiva [21]

(Synek a kol., 2007)
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Obrat pohl'adavok

Obrat pohladavok = Trzby/Pohladavky [22]

(Valach a kol., 1997)

Doba obratu pohl'adavok

Doba obratu pohladavok = 360/Obrat pohladavok [23]

(Valach a kol., 1997)

Doba obratu zavizkov

Doba obratu zavézkov = Zisky z obchodného 24
styku/Priemerné denné nakupy na obchodny uver

(Zivélova, 2008)

alebo
Doba obratu zavazkov = Kratkodobé zavazky/(Trzby/360) [25]
(Scholleova, 2012)
Viazanost celkovych aktiv
Viazanost celkovych aktiv = Aktiva/Trzby [26]
(Sedlacek, 2011)
Relativna viazanost stalych aktiv

Relativna viazanost stalych aktiv = Stale aktiva/Trzby [27]

(Sedlagek, 2011)
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Celkova zadlZenost’

Celkova zadlzenost = Celkové dlhy/Celkové aktiva [28]

(Scholleova, 2012)

Koeficient samofinancovania

Koeficient samofinancovania = Vlastny kapital/Celkové 129)
aktiva

(Zivélova, 2008)
Ukazovatel urokového Kkrytia

Ukazovatel urokového krytia = Zisk pred zdanenim a 130
urokmi/Celkové uroky

(Zivélova, 2008)
Uverova zadlzenost’
Uverova zadlzenost = Bankové tivery a vypomoci/Aktiva [31]
(Cisko a kol., 2006)
Dlhodoba zadlZenost

Dlhodoba zadlzenost = Dlhodobé cudzie zdroje /Aktiva [32]

(Cisko a kol., 2006)
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Tokové zadlZenie

Tokové zadlZzenie = Cudzie zdroje/Cash flow [33]

(Cisko a kol., 2006)

Ukazovatel finan¢nej samostatnosti

Ukazovatel finan¢nej samostatnosti = (Vlastné 34
zdroje /Cudzie zdroje) x 100

(Cisko a kol., 2006)

Miera zadlZenosti k vlastnému imaniu

Miera zadlzenosti k vlastnému imaniu = Dlhy/Vlastné 35)

imanie
(Konecny, 1999)
Bezna zadlZenost

Bezna zadlzenost = Kratkodoby cudzi kapital/Celkové aktiva [36]

(Sedlagek, 1999)

Altmanov index pre nevyrobné podniky

Zeta = 6,56x; + 3,26x2 + 6,72x3 + 1,05x4 [37]

kde: Zeta = Z-score
x1 = pracovny kapital/aktiva
x2 = zadrZany zisk/aktiva

x3 = vysledok hospodarenia pred urokmi a zdanenim/aktiva
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x4 = vlastny kapital /cudzi kapital
(Marek a kol., 2009)

Altmanov index pre podniky neobchodovatel'né na kapitalovom trhu

Zeta =0,717x1+ 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998xs5 [38]

kde: x1-x4 = vid’ vzorec [37]
x5 = trzby/aktiva
(Scholleova, 2012)

Altmanov index pre podniky obchodovatel'né na kapitalovom trhu

Zeta = 1,2x1+ 1,4x2+ 3,3x3 + 0,6X4 + X5 [39]

kde: x1-x4 = vid’ vzorec [37]
x4 = trzna hodnota vlastného kapitalu/uctovna hodnota celkovych zavazkov

(Scholleova, 2012)

Index doveryhodnosti

IN=V1.x1+V2.x2+V3.x3 + V4.x4 + V5.x5 + V6.X6 [40]

kde: x1 = aktiva/cudzi kapital
x2 = EBIT /nakladové uroky
x3 = EBIT/celkové aktiva
x4 = trzby/celkové aktiva
xs = obeZné aktiva/kratkodobé zavazky

X6 = zavazky po lehote splatnosti/trzby
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V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazovatel'ov, ktoré sa vypocitaju ako podiel vy-
znamnosti ukazovatel'a ku kriteridlnej hodnote ukazovatela, tj. ku vazenému

aritmetickému priemeru za jednotlivé odvetvia

(Sedlacek, 1999)

Index IN99

IN99 = -0,017x1 + 4,573x2 + 0,481x3 + 0,015x4 [41]

kde: x1 = cudzie zdroje/aktiva
x2 = EBIT/aktiva
X3 = vynosy/aktiva
x4 = obeZné aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankové tuvery)

(Rtckova, 2010)

Index INO5

INOS = 2,78x1 + 9x2 + 3,97x3 + 0,21x4 + 0,09x5 [42]

kde: x1 = aktiva/cudzie zdroje
x2 = EBIT /nakladové uroky
x3 = EBIT/aktiva
x4 = vynosy/aktiva
xs = obezné aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankové uvery a vy-

pomoci)

(Zikmund, 2011)
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Taflerov bankrotny model

Z =0,53x1+ 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16%4 [43]

kde: x1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavazky
x2 = obezné aktiva/cudzi kapital
x3 = kratkodobé zavazky/aktiva
x4 = trzby/aktiva
(Kalouda, 2004)

Kralickov rychly test

Hodnotenie financ¢nej situacie podniku = (R1 + R2 + R3 +

[44]
R4)/4 [bodov]

kde: R1 = vlastny kapital /aktiva
R2 = (dlhy - kratkodoby finan¢ny majetok)/nezdaneny Cash Flow
R3 = zisk pred drokmi a zdanenim/aktiva
R4 = nezdaneny Cash Flow/prevadzkové vynosy
(Griinwald, Holeckova, 2009)
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4 Vlastna praca

Tato Cast mojej bakalarskej prace sa tyka vypoctu ukazovatel'ov financnej analyzy
a ich slovnej interpretacii. Pre vypocet ukazovatel'ov su pouZité udaje z uctovnych

vykazov spolocnosti Invia.cz z roku 2008 - 2013.

4.1 Popis spolocnosti

Spolo¢nost Invia.cz, a. s. pdsobi na trhu cestovného ruchu ako cestovna agen-
tura, ktora nepredava vlastné zajazdy, ale sprostredkovava predaj cestovnym kan-
celariAm. Je najva¢$im internetovym predajcom zajazdov v Ceskej republike
a vlastni viac ako 80 pobociek.

Pdsobi na Slovensku, v Mad’arsku, v Pol'sku, v roku 2008 sa rozsirila do Ru-
munsko a v roku 2013 k nim pribudlo aj Rusko. Spolupracuje s viac ako 100 ces-
tovnymi kancelariami.

Zajazdy spolocnost predava klientom prostrednictvom internetu, telefénu
alebo na pobocke pri osobnom kontakte s klientom. Ceny predavanych zajazdov su
rovnaké ako ceny zajazdov predavanych prostrednictvom cestovnych kanceldarii.
Trzby st tvorené proviziami (okolo 8% z ceny zajazdu), ktoré ziskava predajom
zadjazdov (Kopecek, Batorova, 2009).

Cestovna agentura Invia.cz ma Siroké portfélio ponukajice klientom katal6go-
vé zajazdy, zajazdy Last minute a First minute, ubytovanie v Ceskej republike aj
v zahranici, recenzie hotelov, fotogalériu, informacie o krajinach, darc¢ekové certifi-
katy a letenky do celého sveta.

Spoloc¢nost bola v roku 2006 vyhlasena spolo¢nostou Deloitte Central Europe
za najrychlejsie rasticu ¢esku technologicku firmu v ramci strednej Eurdpy. V roku
2012 sa stala vitazom kategorie Obchod a sluzby v sutazi Web Top 100 a jej webo-
vé stranky ziskali 1. miesto v kategorii Cestovny ruch. Cestovna agentura Invia.cz

ziskala vroku 2013 v ankete pre cestovny ruch TTG Travel Awards 1. miesto
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v kategorii najlepsi online predajca a 3. miesto v kategorii najlepsi predajca lete-
niek.

Je ¢lenom Asociacie pre elektronickii komerciu (APEK) a Asociacie Ceskych
cestovnych kanceldrii aagentir (ACCKA). Vroku 2010 ziskala akreditaciu
v Medzinarodnej asociacii leteckych dopravcov (IATA). Spoloc¢nost' je d'alej clenom
Asociacie cestovnych kancelarii Ceskej republiky (ACK CR) od roku 2013. Je drzite-
I'om certifikatu ISO 9001 a je poistena proti upadku.

Spoloc¢nost spada v CZ-NACE do sekcie N medzi ¢innosti cestovnych kancela-
rii, cestovnych agentudr a iné rezervacné a suvisiace ¢innosti, v ktorej budu porov-

nané vysledky niektorych vypocitanych ukazovatel'ov s odborovym priemerom.

4.2 Analyza absolutnych ukazovatel'ov

V tejto Casti prace vykonam analyzu absoldtnych ukazovatel'ov spoloc¢nosti Invia.cz
tj. horizontalnu a vertikalnu analyzu aktiv, pasiv a vykazu zisku a strat v rokoch
2008-2013. Ako bolo vysvetlené v teoretickej Casti porovnavam zmeny ukazovate-
I'ov v absolitnom (v tis. K¢) aj percentualnom vyjadreni u horizontalnej analyzy

a v percentualnom vyjadreni u analyzy vertikalne;j.

421 Horizontalna analyza spolo¢nosti

Horizontalna analyza aktiv
Na zaklade vykonanej horizontalnej analyzy aktiv (Priloha D), z ktorej vybrané
polozky zaokruhlené na celé % matematicky, sa nachadzaju v Tabulke ¢. 5, moZno
tvrdit, Ze sa hodnota celkovych aktiv spolo¢nosti Invia, a. s. v priebehu rokov 2008-
2013 neustale zvacsovala (vid'. Obr. 2).

Najvacsiu absolutnu zmenu celkovych aktiv v tis. K€ spolo¢nost zaznamena-
la vroku 2013. Celkové aktiva sa zvysili oproti roku 2012 o 238 646 tis. K¢, tj.

0 73%. Postaral sa o to najma prirastok obeZnych aktiv, ktorych hodnota vzrastla



Vlastna praca 55

0132 412 tis. K¢, tj. 0 93% oproti roku 2012. Najmensi medziro¢ny prirastok cel-
kovych aktiv bol v roku 2010 a to iba 4 396 tis K¢ tj. 0 3%. Dovodom tohto poklesu
bolo hlavne zniZenie dlhodobého finan¢ného majetku, konkrétne podielov v ovla-

danych a riadenych osobach o 38 481 tis. K¢, tj. o priblizne 89%.

Tab. 5 Horizontalna analyza vybranych poloZziek aktiv

AC 79449| 93 4 396 3| 96905 57| 59861| 23| 238646| 73
DM 39400| 132 6190 9| 91387 121 15854| 10| 106333| 58
nehmotny 335 5 2806 | 47 1850 19 477 4 1687| 14
hmotny 1846| 10| 41865| 215 106 0 3109 5 3 656 6
financny 37219| 631| -38481| -89| 89431| 1929| 12268| 13| 100990| 95
OA 41107| 78| -7685| -8| 11829 14| 43657 44| 132412| 93
Z3asoby -36| -18 370| 222 -519 -97 0 0 -2 -11
DP 4540 67| -8765| -79 509 21 -630| -22 217 10
KP 32621 95| -7081| -11| 22489 38| 39940| 49| 91776| 75
KFM 4282 37 7791 49| -10650 -45 4347| 33| 40421\ 232

Zdroj: Vlastna praca

U dlhodobého majetku bola najvacsia absolitna zmena v roku 2013 ato
0106 333 tis. K¢, tj. 0 58%. O to sa postaral dlhodoby finan¢ny majetok, ktorého
hodnota sa zvysila 0 100 990 tis. K¢, tj. 0 95%. Konkrétne doSlo k navySeniu vkla-
dov do polskej a madarskej fransizy, ndkupu podielov v spoloc¢nosti Travelpla-
net.pl a ndkupu podielu v dcérskej spolocnosti SHLD Limited. Najmensi medziroc-
ny prirastok dlhodobého majetku bol opat' v roku 2010 a to 6 190 tis. K¢, tj. 0 9%.

Ako uz bolo vysSie zmienené, najvyss$i medzirocny prirastok v obeznych
aktivach bol v roku 2013. Postarali sa o to kratkodobé pohl'adavky, ktorych hodno-
ta vzrastla o 91 776 tis. K¢, tj o 75%. Konkrétne hlavne pohl'adavky z obchodnych

1 Legenda k polozkam tabul'ky: AC = Aktiva celkom, DM = Dlhodoby majetok, OA = ObeZné aktiva,
DP = Dlhodobé pohl'adavky, KP = Kratkodobé pohl'adavky, KFM = Kratkodoby finan¢ny majetok
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vztahov. Naopak najvacsi medziro¢ny pokles bol zaznamenany v roku 2010, kde
hodnota obeZnych aktiv klesla o 7 685 tis. K¢, tj. 0 8%. Primarne bol pokles spdso-
beny zniZzenim absolutneho prirastku dlhodobych a kratkodobych pohl'adavok.
V kone¢nom désledku moZno konStatovat, Ze spolocnost Invia.cz hospodari so

svojimi aktivami dobre, ked'Ze ich hodnota sa od roku 2008 do 2013 zvySuje.

Obr. 2 Absolutna zmena celkovych aktiv

250 000

200 000

EL

150 000

100 000

- i i i
0

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012

cas

Zmena celkovych aktiv (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastna praca

Horizontalna analyza pasiv

Z horizontalnej analyzy pasiv (Priloha E), z ktorej vybrané polozky st zobrazené v
tabul'ke ¢. 6 mozno vycitat, Ze najvacsi medziro¢ny prirastok celkovych pasiv bol
v roku 2013. V tomto roku sa celkové pasiva zvysili oproti roku 2012 o 229 331 tis.
K¢, tj. 79% aj napriek tomu, Ze sa vlastny kapital znizil o 43 620 tis. K¢. AvSak hod-
nota cudzich zdrojov sa zvysili 0 269 995 tis. K¢. Naopak pokles hodnoty celkovych
pasiv nastal v roku 2010, kde sa ich hodnota oproti roku 2009 zniZzila o 4 228 tis.
K¢. Tento pokles bol vyvolany zmenou pravnej formy zo spolo¢nosti s ru¢enim

obmedzenym na akciovu spolo¢nost.
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Najvacsi medzirocny prirastok vlastného kapitalu bol v roku 2012, kedy sa
jeho hodnota navysila o 63 026 tis. K¢, tj. 0 131%. Naopak vysoky medziro¢ny po-
kles vlastného kapitalu nastal v roku 2013, kde sa jeho hodnota zniZila oproti roku
2012 043620 tis. K¢, tj. 0 39%. Dovodom tohto poklesu bolo zniZenie vysledku
hospodarenia minulych rokov o 47 506 tis. K¢, tj. 0 100%.

Tab. 6 Horizontalna analyza vybranych poloZziek pasiv

PC 73582 | 105| -4228| -3| 94239| 68| 56388 24| 229 331 79
VK 3444 12| -10224| -31| 25833| 115| 63026 131| -43620 -39
ZK 0 0 226 2 0 0 533 5 0 0
KF -5186| 261 | -10039| 140 5240| -30| 18038| -151 7 091 117
RF, NF a

OFzz 314| 38 0 0 23 2 0 0 1259 109
VHMR 10718 X| -4100| -38| 20297| 307| 20592 77| -47506| -100
VHBUO

(+/-) -2402| -13 3689| 22 273 1| 23863 116| -4464 -10
Ccz 70080 173 5884 5| 66015| 57| -7332 -4 | 269 995 154
Rezervy -2262| -54 -903| -47 2133| 210 5863 186 558 6
Dz 0 X 147 X -62| -42 -85| -100| 123413 X
Kz 34370| 94| 16027| 23| 22529| 26| 15405 14| 85271 68
BUaV 37972 X| -9387| -25| 41415| 145| -28 515 -41| 60753 146

Zdroj: Vlastna praca

V rokoch 2009, 2011 a 2013 nedoslo kzmene zakladného kapitalu. V roku
2010 a 2012 doslo k jeho navyseniu.

Ako uZz bolo vyssie zmienené, najvacsi prirastok cudzich zdrojov spolo¢nost’

2 Legenda k poloZkam tabul'’ky: PC = Pasiva celkom, VK = Vlastny kapital, KF = Kapitalové fondy, RF,
NF a OFZZ = Rezervny fond, nedelitel'ny fond a ostatné fondy zo zisku, VHMR = Vysledok hospoda-
renia minulych rokov, VHBUO = Vysledok hospodarenia bezného tié¢tovného obdobia, CZ = cudzie

zdroje, DZ = Dlhodobé zavizky, KZ = Kratkodobé zavazky, BUaV = Bankové tvery a vypomoci
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zaznamenala v roku 2013. Medziro¢né zniZenie objemu cudzich zdrojov sa vyskyt-
lo vroku 2012 ato o hodnotu 7 332 tis. K¢ Tento pokles bol vyvolany zniZenim
bankovych tverov a vypomoci, konkrétne dlhodobych bankovych tverov.

Rezervy maju od roku 2011 rastuci charakter. Spolocnost si tvori rezervy na
dan z prijmu a ostatné rezervy. Vroku 2009 si vytvorila rezervy na nevycerpané
dovolenky a na audit uctovnej uzavierky, v roku 2010 sa k nim pridala rezerva na
uctovné sluzby a v roku 2012 bol prirastok rezerv najvyssi pretoZe si spolo¢nost
vytvorila rezervu na odmeny managementu vo vyske 2 500 tis. K¢.

Dlhodobé zavazky maju vel'mi kolisavy charakter. V roku 2008, 2009 a 2012
bola ich vyska nulova. V ostatnych obdobiach na dlhodobé zavazky vplyval predo-
vSetkym odloZeny danovy zavazok, az na rok 2013, kde sa zvysila hodnota inych
zavazkov o 123 413 tis. K¢.

Medziro¢ny prirastok kratkodobych zavazkov bol najvyssi v roku 2013. Pri-
rastok bol vo vyske 85 271 tis. K¢, tj. 0 68%. NajpodstatnejSiu ¢ast’ z nich tvoria
zavazky z obchodnych vztahov, tj. az 71 181 tis. K¢.

Kolisavy charakter medziro¢nych prirastkov a ubytkov maju aj bankové tvery
a vypomoci. V roku 2008 bola hodnota bankovych tuverov nulova. V roku 2009 bol
spoloc¢nosti Invia.cz poskytnuty tiver od FIO banky vo vyske 38 000 tis. K¢ s ro¢nou
urokovou sadzbou 4,62%. Tento uver bol v roku 2011 uplne splateny, avSak v tom
istom roku bol spolo¢nosti poskytnuty bankovy tver od Ceské spotitelny vo vyske
70 000 tis. K¢ srocnou drokovou sadzbou 4,95% a splatnostou do roku 2015.
V roku 2012 bol spolo¢nostou ¢erpany kontokorentny tver takisto od Ceské spofi-
telny vo vySke 8360 tis. KC Vroku 2013 bol medziro¢ny prirastok najvyssi,
z dévodu, Ze spolo¢nost sice splatila tiver od Ceské spofitelny a vypovedala zmluvu
o kontokorentnom uvere, ale v mesiaci jun vzala bankovy uver od UniCredit Bank
vo vySke 93 mil. K€ a v septembri uCelovy uver vo vyske 20 mil. K¢, ktory je splatny
v roku 2018.
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Obr. 3 Absolutna zmena celkovych pasiv
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Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat
Po vykonani horizontalnej analyzy sivahy, je nutné pokracovat vo vykonani hori-
zontalnej analyzy ziskov a strat (Priloha F). Vybrané poloZky tejto analyzy sa na-
chadzaju v tabul'ke ¢. 7. MoZno z nej vycitat, Ze vysledok hospodarenia pred zda-
nenim mal najvys$i medziro¢ny prirastok v roku 2012 a to 27 578 tis. K¢, ¢o je na-
rast o 102%. Najvacsi medzirocny ubytok nastal v roku 2013, kde sa vyska vysled-
ku hospodarenia pred zdanenim zniZila oproti roku 2012 o 4 323 tis. K¢, ¢o je vSak
c¢iastka zanedbatel'nd, pretoZe isli iba 0 8% z celkovej hodnoty vysledku hospoda-
renia.

Pridand hodnota bola takisto najvysSia vroku 2012. Jej zmena je jedna
z najdolezitejSich, pretoZe nadm ukazuje, kol’ko bol podnik schopny zarobit. Pridana
hodnota v tomto roku zmenila o 26%, ¢o je o viac ako trojnasobok roku predcha-
dzajuceho. Medziro¢ny ubytok nastal v roku 2009.

Vykonnost' podniku sa v roku 2013 zvysila o 60 049 tis. K¢, percentudlne

najvacsi narast vsak bol v roku 2012, kde vykonnost vzrastla aZ o 29% oproti roku

predchadzajicom.
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Tab. 7 Horizontalna analyza vybranych poloziek vykazu ziskov a strat

| 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 |

| | |

TZPT 7| 233 73] 730 -52| -63 -29| -94 -1 -50
oM 51 -250 -24 | -800 9| 43 31| -103 -1 -100
Vykony -2 543 -2| 19175 11|-5377 -3| 53765| 29| 60049 25
PH -13226| -15| 13697| 18| 7358 8| 24790| 26| 20877 17
ON -9084| -16| 3819 8| 2878 5| 1243 2| 11151 19
TzPDMaM -361| -83 87| 116 228 | 141 -148| -38 -210 -87
PVH -6598| -27| 10345| 59| 3470| 13| 18174| 58| 3097 6
FVH 2765| 977| -4910|-161|-2513| 135| 9404|-215| 13173 866
VHzUO (+/-) | -2402| -13| 3689 22 273 1| 23863| 116| -4464 -10
VHPZ -3833| -16| 5435| 26| 957 4| 27578| 102| -4323 -8

Zdroj: Vlastna praca

Prevadzkovy vysledok hospodarenia sa zvysil v roku 2012 oproti roku 2011
0 18 174 tis. K¢, tj. aZ 0 58%. Zasadn pokles mozno vidiet v roku 2009, kde sa jeho
hodnota znizila oproti roku predchadzajicom o 27%.

Financ¢ny vysledok hospodarenia ma tak ako ostatné poloZzky kolisavy cha-
rakter. V roku 2009 je zaujimava percentudlna hodnota zmeny finan¢ného vysled-
ku hospodarenia, ktora ¢ini 977%, avSak musime si uvedomit, Ze medziro¢ny pri-
rastok bol v absoldtnej hodnote iba 2 765 tis. K¢, ¢o nema aZ taky vysoky dopad na
celkovy vysledok hospodarenia, ako by sme oc¢akavali. Naopak v roku 2013 sa jeho
hodnota zmenila o 866%, v absolitnom vyjadreni o 13 173 tis. K¢, ¢o uz mozno
povazovat za podstatni zmenu. AvSak tato zmena nestacila k tomu, aby sa hodnota

vysledku hospodarenia pred zdanenim zvysila oproti roku predchadzajicemu.

3 Legenda k polozkam tabul'’ky: TZPT = Trzby z predaja tovaru, OM = Obchodna marZa, PH = Prida-
na hodnota, ON = Osobné naklady, TzPDMaM = Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu,
PVH = Prevadzkovy vysledok hospodarenia, FVH = Finanény vysledok hospodarenia, VHzUO = Vy-

sledok hospodarenia za uctovného obdobie, VHPZ = Vysledok hospodarenia pred zdanenim
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Obr. 4 Absolutna zmena vysledku hospodarenia pred zdanenim
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Zdroj: Vlastna praca

4.2.2  Vertikalna analyza spolo¢nosti

Vertikalna analyza aktiv (Priloha G)
V tabulke €. 8 je zobrazena vertikalna analyza vybranych poloziek aktiv. Za vztiah-
nutd veli¢inu bola vybrana polozka celkovych aktiv. Z tabulky moZno vycitat
v akom percentudlnom pomere su jednotlivé polozky vzhl'adom k celkovym ak-
tivam spoloc¢nosti.

Ako mozZno vidiet, podiel dlhodobého majetku aj obeZnych aktiv na celko-
vych aktivach, ma v priebehu sledovanych Siestich rokov kolisavy charakter.

V rokoch 2008-2010 prevladal na celkovych aktivach podiel obeznych aktiv,
avsak od roku 2010 ho nahradil dlhodoby majetok.

V roku 2008 bol podiel obeznych aktiv na celkové aktiva najvyssi, ¢inil viac
ako 62%. Najvacsi podiel na tom mali hlavne kratkodobé pohl'adavky, ktorych po-
diel na celkovych aktivach bol cez 40%. V roku 2009 podiel obeZnych aktiv mierne

poklesol, hlavne kvéli kratkodobému finan¢nému majetku, ktory sa zniZzil o 4%.
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Tab. 8 Vertikalna analyza vybranych poloziek aktiv

Aktiva celkom 100,00 100,00 100,00 100,00/ 100,00 100,00
Dlhodoby majetok 35,14 42,11 44,68 62,76 56,10 51,22
DIhodoby nehmotny majetok 7,52 4,10 5,65 4,29 3,65 2,40
Dlhodoby hmotny majetok 20,70 11,83 36,29 23,11 19,82 | 12,09
Dlhodoby finanény majetok 6,92 26,18 2,74 35,37 32,63 | 36,73
Obezné aktiva 62,15 57,13 51,10 36,93 43,54 | 48,59
Zasoby 0,24 0,10 0,32 0,01 0,01| 0,00
Dlhodobé pohladavky 7,77 6,78 1,42 1,09 0,70 0,44
Kratkodobé pohladavky 40,12 40,57 35,33 30,91 37,49| 37,90
Kratkodoby finan¢ny majetok 13,68 9,68 14,04 4,92 5,35| 10,25
Casové rozligenie 2,70 0,76 4,22 0,31 0,36| 0,19

Zdroj: Vlastna praca

Hlboky pokles podielu na celkovych aktivach spolo¢nost zaznamenala v roku
2011. Tento pokles bol spésobeny hlavne zniZenim podielu kratkodobého financ-
ného majetku oproti roku 2010 o necelych 10%. V roku 2013 sa zvysil podiel krat-
kodobého finan¢ného majetku na celkovych aktivach a tym sa samozrejme zvysil aj
podiel obeZnych aktiv.

Nizky podiel dlhodobého majetku na celkovych aktivach v roku 2008 bol spo6-
sobeny primarne nizkym podielom dlhodobého finan¢ného majetku spolocnosti.
V roku 2009 vSak doslo k zvySeniu toho podielu azZ o 20%, avsak poklesol podiel
dlhodobého nehmotného a hmotného majetku. To bolo déovodom, Ze podiel dlho-
dobého majetku na celkovych aktivach sa zvysil, avSak nie o prili§ vyznamné per-
cento. Vroku 2010 vzrastol podiel na celkovych aktivach, avSak iba o necelé 2%.
Nepomohol tomu ani fakt, Ze sa hodnota hmotného majetku zvysila o skoro 25%,
pretoZe sa naopak podiel dlhodobého finan¢ného majetku zniZil o skoro 24%. Na-
opak v roku 2011 uz nastala vyssia zmena podielu. Podiel dlhodobych aktiv na cel-
kovych aktivach bol viac ako 62%, z toho skoro polovicu tvoril dlhodoby financny
majetok. Vrokoch 2012 a 2013 dochadza k poklesu podielu dlhodobého majetku
na celkovych aktivach, ktory je spdsobeny hlavne poklesom podielu dlhodobého

hmotného majetku.
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Obr. 5 Podiel vybranych poloziek na celkovych aktivach
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Vertikalna analyza pasiv (Priloha H)
V tabulke €. 9 je zobrazena vertikalna analyza vybranych poloziek pasiv. Za vztiah-
nutd veli¢inu boli zvolené celkové pasiva.

Podiel vlastného kapitalu na celkovych pasivach ma v priebehu sledovaného
obdobia kolisavy charakter. Jeho najvacsi podiel bol v roku 2008, tj. priblizne 41%,
kde ho tvoril hlavne vysledok hospodarenia beZného uctovného obdobia (viac ako
27%). V rokoch 2009 a 2010 vsak doslo k hlbokému poklesu podielu na celkovych
pasivach. Aj napriek tomu, Ze v roku 2009 za zvysila hodnota vlastného kapitalu,
jeho podiel na celkovych pasivach sa znizil na 22%.

Ako je zrejmé z vySky podielu cudzich zdrojov na celkovych pasivach, spo-
lo¢nost’ je financovana primarne cudzim kapitdlom. Najvacsi podiel na celkovych
pasivach maju hlavne kratkodobé zavazky. Konkrétne to su zavazky z obchodnych

vztahov.
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Tab. 9 Vertikalna analyza vybranych poloziek pasiv

Pasiva celkom 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00
Vlastny kapitdl 41,54 22,68 16,04 20,62 38,33 13,02
Zakladny kapital 16,09 7,86 8,26 4,93 4,16 2,32
Kapitalové fondy -2,83 -4,99| -12,33 -5,12 2,09 2,53
Rezervny fond, nedelitefny fond

a ostatné fondy zo zisku 1,16 0,79 0,81 0,49 0,40 0,46
Vysledok hospodarenia minu-

lych rokov 0,00 7,45 4,74 11,51 16,37 0,00
Vysledok hospodarenia bezného

uctovného obdobia (+/-) 27,11 11,57 14,56 8,81 15,32 7,70
Cudzie zdroje 57,76 76,94 83,49 78,07 60,37 85,69
Rezervy 5,95 1,33 0,73 1,35 3,11 1,84
Dlhodobé zavazky 0,00 0,00 0,11 0,04 0,00 23,76
Kratkodobé zavazky 51,81 49,20 62,17 46,75 42,97 40,42
Bankové Uvery a vypomoci 0,00 26,41 20,48 29,94 14,30 19,68
Casové rozligenie 0,70 0,38 0,48 1,31 1,29 1,29

Zdroj: Vlastna praca

Obr. 6 Podiel vybranych poloziek na celkovych pasivach
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Vertikalna analyza vykazu zisku a strat (Priloha I)
V tabulke ¢. 10 je zobrazena vertikdlna analyza vybranych poloZiek vykazu zisku
a strat. Ako vztiahnutua velic¢inu som si vybrala trzby z predaja vlastnych vyrobkov

a sluzieb.

Tab.10  Vertikalna analyza vybranych poloziek vykazu zisku a strat

Vykony 100,99 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Trzby z predaja vl. vyrobkov a sluzieb 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Pridana hodnota 50,30| 42,95| 45,77| 50,99| 49,90| 46,89
Osobné naklady 33,40| 28,35| 27,51| 29,83| 23,71| 22,69
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 13,84| 10,12| 14,46| 16,72| 20,52| 17,46
Financny vysledok hospodarenia 0,16 1,75| -0,96 -2,33 2,08 -0,79
Vysledok hospodarenia za uctovné ob-

dobie (+/-) 10,87| 9,54| 10,50 10,95| 18,38| 13,24
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 14,00 11,87| 13,50| 14,40| 22,60| 16,67

Zdroj: Vlastna praca

Vykony spolo¢nosti si v sledovanom obdobi na rovnakej trovni ako trzby
z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb. Iba vroku 2008 vykony mierne trzby
z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb prevysili.

Rozdiel medzi vykonmi a vykonovou spotrebou spolo¢nosti nAm zobrazuje
pridana hodnota, ktora sa drzi pocas celého sledovaného obdobia na drovni okolo
50%.

Osobné ndklady maju klesajicu tendenciu, az na rok 2011, kde doslo
k miernemu zvySeniu mzdovych nakladov.

Prevadzkovy vysledok hospodarenia ma takisto kolisavy charakter. Jeho naj-
vyssi podiel k trzbam z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb bol v roku 2012 ato
priblizne 20%.
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Financny vysledok hospodarenia tvori iba zanedbatel'nu Cast trzieb z predaja
vlastnych vyrobkov a sluzieb. V roku 2010, 2011 a 2013 ma dokonca zaporné hod-
noty.

Vysledok hospodarenia za uCtovné obdobie je pocas sledovaného obdobia ne-
ustale kladny, o znamen3, Ze spolocnost bola v zisku. Vysledok hospodarenia mal

vroku 2012 na trzbach z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb najvyssi podiel.

vV

4.3 Analyza rozdielovych ukazovatel'ov

Analyza rozdielovych ukazovatel'ov je zaloZena na rozdiele poloZiek kratkodobych
aktiv a kratkodobych pasiv. V tejto kapitole sa zaoberam analyzou troch ukazova-
telov, ato cCistym pracovnym Kkapitdlom, cistymi pohotovymi prostriedkami

a Cistym penaZzne - pohl'adavkovym finan¢nym fondom (vid'. Tab. 11).

Tab.11 Rozdielové ukazovatele

Cisty pracovny kapital 16595 | 23332 -380| -11 080 17 172 64 313
Cisté pohotovostné pro-

striedky -24717| -54805| -63041| -96220( -107278| -152128
Cisty periazne-pohladavkovy

financny fond -17799| -43647| -60648| -93318| -105006| -149639

Zdroj: Vlastna praca

Cisty pracovny kapital
Cisty pracovny kapital sa vypocita ako rozdiel obeznych aktiv a kratkodobych za-
vazkov. Pomocou neho som zistila vySku vol'nych peniaznych prostriedkov, ktoré
ma spolocnost k dispozicii pre vyuzitie k hospodareniu.

Z tabulky €. 11 je zrejmé, Ze Cisty pracovny kapital rastol az do roku 2010, kde

sa jeho hodnota dostala do zapornych Cisel. Tento klesajuci trend pokracoval aj v
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roku 2011. Zaporna hodnota ukazovatela ndm hovori, Ze vysSka obeznych aktiv
bola nizsia ako vySka kratkodobych zavazkov. Spolo¢nost’ bola preto v tychto ro-
koch nelikvidna. Dovodom zniZenia obeZnych aktiv bol pokles predovsetkym dlho-
dobych pohl'adavok a zvySenia hodnoty kratkodobych zavazkov bol zas rast zavaz-
kov z obchodnych vztahov. Od roku 2012 sa hodnota cistého pracovného kapitalu
opat dostala do kladnych hodndét a v roku 2013 sa jeho hodnota zvysSila oproti roku
predchadzajicom viac ako 3,5-krat. Spolo¢nost bola v tychto rokoch znovu likvid-

na.

Cisté pohotovostné prostriedky

Cisté pohotovostné prostriedky sleduji okamzitd likviditu spolo¢nosti. Tento uka-
zovatel som vypocitala ako rozdiel pohotovych finan¢nych prostriedkov
a okamzite splatnych zavazkov.

Z tabulky ¢. 10 moZno vidiet, Ze hodnota cistych pohotovostnych prostried-
kov je pocas celého obdobia od roku 2008 do 2013 zaporna s klesajicou tendenci-
ou. To znaci, Ze spoloCnost ma zapornu okamzitu likviditu, tzn. Ze by v pripade po-
treby nebola schopnda uhradit okamzité zavazky. Zaporné hodnoty ¢istych pohoto-
vostnych prostriedkov si sposobené nedostatotne dynamickym rastom kratkodo-

bych pohl'adavok oproti kratkodobym zavazkom.

Cisty penazne - pohl'adavkovy finanény fond
Tento ukazovatel som vypocitala ako rozdiel obeznych aktiv oCistenych o zasoby
a pohl'adavky a kratkodobych zavazkov.

Tak ako u Cistych pohotovostnych prostriedkov, aj tento ukazovatel’ ma pocas
celého obdobia zaporné hodnoty. Zaporné hodnoty su spdsobené kolisavou ten-
denciou dlhodobych pohl'adavok a kratkodobého finan¢ného majetku a d’alej rych-

lo narastajucou hodnotou kratkodobych zavazkov.
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Obr. 7 Vyvoj rozdielovych ukazovatel'ov
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4.4 Analyza pomerovych ukazovatelov

V tejto kapitole sa zaoberam analyzou pomerovych ukazovatel'ov. Medzi pomerové
ukazovatele zaradujeme ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zadlZenosti

resp. financnej stability.

4.4.1 Ukazovatele likvidity

Pomocou ukazovatel'a likvidity zistim vysku platobnej schopnosti spolo¢nosti, tzn.

Ci je spoloCnost schopna splatit’ svoje zavazky.
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Tab.12  Ukazovatele likvidity spolo¢nosti Invia.cz

BeZna likvidita 146| 1,33| 1,00 0,90| 1,14 1,31
Odvetvovy @ 1,83 2,36| 1,09 1,19| 1,16| 1,71
Pohotova likvidita 1,45 1,33 099| 0,90 1,14 1,31
Odvetvovy @ 1,75| 2,26 1,08| 1,17| 1,15| 1,67
Rychla likvidita 0,32| 0,23| 0,27 0,12 0,14| 0,28
Odvetvovy ¢ 0,32| 037 045| 0,52| 0,51 0,7

Zdroj: Vlastna praca

Bezna likvidita
BeZznu likviditu som vypocitala ako podiel obeZnych aktiv a kratkodobych
zavazkov. Tento ukazovatel nam hovori, kolkokrat pokryvaji obezné aktiva
kratkodobé zavazky spoloc¢nosti.

Hodnota beZnej likvidity by sa mala pohybovat vintervale od 1,5 do 2,5.
V sledovanom obdobi sa tak u spolo¢nosti Invia.cz nestalo (vid. Tab. 12). Hodnoty
su totizto pod tymto intervalom a takisto aj pod odvetvovym priemerom. MoZno
konsStatovat, Ze spolo¢nost bola schopna uhradit’ kratkodobé zavazky, az na rok
2011, kedy bezna likvidita rovna 0,9. Vroku 2011 by spolocnost nedokéazala
pokryt kratkodobé zavazky obeZnymi aktivami.

Napriek tomu, Ze spolocnost bola likvidng, jej stratégia riadenia beZnej

likvidity je agresivna.

Pohotova likvidita
Pri vypocte pohovej likvidity som obeZné aktiva ocistila o zasoby, pretoZe ich
likvidnost' je priliS nizka. Za priatel'ni hodnotu pohotovej likvidity som povazovala
interval v rozmedzi od 1 do 1,5 (vid'. Literarny prehl'ad).

Hodnota pohotovej likvidity v rokoch 2010 a 2011 sa nachadza pod vysSie
spominanym intervalom aj pod odvetvovym priemerom, ¢o nie je pre spolo¢nost

pozitivne (vid. Tab. 12). Vtomto pripade spolo¢nost pouZiva opat agresivnu
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stratégiu riadenia pohotovej likvidity. Vroku 2010 by spolocnost nedokazala
uhradit’ kratkodobé zavazky bez toho, aby predala svoje zasoby. V roku 2011 by jej
vSak ani predaj zasob k pokrytiu kratkodobych zavazkov nepomohol. Od roku
2012 hodnota pohotovej likvidity stipa, ¢o je pre spolo¢nost velmi pozitivne.
V tomto roku sa spolo¢nost skoro uplne pribliZila odvetvovému primeru. V roku

2013 pohotova likvidita spolocCnosti rasite, avsak je pod odvetvovym priemerom.

Rychla likvidita

Po vypocitani rychlej likvidita som zistila, ¢i je spolo¢nost schopna uhradit
okamZite splatné zavazky. Hodnota tohto ukazovatela by mala byt v intervale
medzi 0,2 az 0,5 (vid. Literarny prehl'ad). Tento ukazovatel som vypocitala ako
podiel kratkodobého finan¢ného majetku a kratkodobych zavazkov.

Ako moZno vidiet' z tabul'ky ¢. 12, od roku 2008 do 2010 je hodnota rychlej
likvidity vnorme aspolo¢nost by bola schopnd okamzZite uhradit splatné
kratkodobé zavazky. Vroku 2008 je rychla likvidita totoZna s odvetvovym
priemerom, vroku 2009 a 2010 je ale pod nim. Vroku 2011 je hodnota tohto
ukazovatela iba 0,12 avroku 2012 je hodnota 0,14, ¢o je velmi nizke. Tieto
hodnoty su takisto hlboko pod odvetvovym priemerom. Spolo¢nost by mala
vtomto pripade tazkosti so zaplatenim okamzite splatnych kratkodobych
zavazkov. Vroku 2013 sa spoloCnost nachadza v intervale pre rychlu likviditu,
avSak oproti odvetvovému priemeru, ktorého hodnota je 0,7, je tato likvidita prili$

nizka.

4.4.2 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability merajui schopnosti spolo¢nosti vytvarat nové zdroje. Cim
vysSie su tieto ukazovatele, tym lepSie spolo¢nost’ hospodari so svojim majetkom

a kapitalom.
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Tab.13  Ukazovatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 22,33| 10,10| 12,02| 7,74| 13,64| 7,08
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 65,26 | 51,00| 90,77 | 42,71| 39,96 | 59,14
Odvetvovy ¢ ROE 1493| 19,95| 11,02| 7,55| 8,86| 24,79
Rentabilita dlhodobého kapitalu (ROCE) 57,08 | 26,32 | 47,65| 20,68| 32,72 | 14,22
Rentabilita trzieb 10,84| 9,54| 10,49| 10,92 | 18,36| 13,24
Rentabilita nakladov 89,16 | 90,46 | 89,51 | 89,08 | 81,64 | 86,76

Zdroj: Vlastna praca

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Z taubl’ky €. 13 je zrejmé, Ze rentabilita celkového kapitalu spolo¢nosti Invia.cz ma
v priebehu casu sinusovu tendenciu. NajvacSiu mieru vynosu na aktiva dosiahla
spolo¢nost v roku 2008, kde vysledok hospodarenia za tictovné obdobie tvoril viac
ako 22% z celkovych aktiv. Naopak najmenSiu mieru vynosu na aktiva dosiahla
spolo¢nost v roku 2013, kde vysledok hospodarenia tvoril iba okol 7% z celkovych

aktiv.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Pomocou vypoctu rentabiliy vlasntého kapitalu som zistila aké vynosné su
investicie do spolocnosti.

Tento ukazovatel bol najvy$si vroku 2010, kedy jeho hodnota bola az
90,77%. Naopak najmensia hodnota bola v roku 2012 a to menej ako 40% (vid.
Tabul'ka ¢. 13). Rentabilita vlastného kapitdlu je v celom sledovanom obdobi
niekolkokrat vysSSia ako odvetvovy priemer. Investicie vlastného kapitalu do

spoloc¢nosti st preto vel'mi vynosné.

Rentabilita dlhodobého kapitalu (ROCE)
Vzhladom ktomu, Ze tento ukazovatel je meradlom dlhodobej vykonnosti

podniku, mo6Zem podla tabulky ¢. 13 konStatovat, Ze vroku 2013 bola jeho

vV



72 Vlastna praca

0,14 K¢ zisku. Naopak v roku 2008 je vyska tohto ukazovatela najvyssia a to viac
ako 57%, tzn. na 1 K¢ dlhodobého kapitalu pripada 0,57 K¢ zisku.

Rentabilita trzieb (ROS)
Tento ukazovatel meria podiel zisku spolo¢nosti na jej trzbach.

Ako mozno vidiet vtabulke ¢. 13, rentabilita trZzieb ma opat kolisavy
charakter. V roku 2009 sa zvysila oproti roku 2008 a tento rasttci trend panoval az
do roku 2013, kde sa hodnota tohto ukazovatel’a znizila.

Jedna koruna trzieb priniesla v roku 2013 0,18 k¢ zisku, ¢o bola najvyssia

A

K¢ trzieb priniesla 0,09 K¢ zisku.

Rentabilita nakladov
Tento ukazovatel v % je vypocitany ako rozdiel 100 a rentability trZieb.

Z tabulky ¢. 13 je zrejmé, Ze rentabilita nakladov je prilis vysoka. Vysoka
hodnota tohto ukazovatel'a nam znaci, Ze vysledky hospodarenia spoloc¢nosti nie su

najlepsie.

Obr. 8 Vyvoj ukazovatel'ov rentability
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4.4.3 Ukazovatele aktivity

V tejto kapitole sa zameriam na hospodarenie spolo¢nosti so svojimi aktivami.
Vzhl'adom k tomu, Ze spolo¢nost’ Invia.cz je sprostredkovatel predaja zajaz-
dov, tj. Ze poskytuje iba sluzby, disponuje zanedbatelnym mnoZstvom zasob.
Z tohto dévodu nebudem pocitat’ a analyzovat ukazovatele obratu zasob a dobu
obratu zasob.
Ukazovatele aktivity spolocnosti za sledované obdobie je zobrazené v tabul'ke

¢. 14.

Tab. 14  Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv 2,06 1,06 1,15 0,71 0,74 0,53
Odvetvovy ¢ obratu aktiv 1,56 1,45 0,97 1,15 1 0,96
Obrat stalych aktiv 5,86 2,51 2,56 1,13 1,32 1,04
Obrat pohladavok 4,30 2,24 3,12 2,21 1,95 1,40
Doba obratu pohladavok (v drioch) 83,68| 160,94| 115,44| 162,53 | 185,01| 258,02
Doba obratu zavazkov (v drioch) 74,58 | 146,03| 161,23| 208,70| 185,41| 250,33

Zdroj: Vlastna praca

Obrat aktiv
Tento ukazovatel zobrazuje mieru a efektivnost pouZivania aktiv. Hodnota obratu
aktiv znaci, kol'kokrat sa aktiva pocas roka obratia.

Ako moZno vidiet v tabul'ke ¢. 14, hodnota tohto ukazovatela mala prime-
rané hodnoty iba od roku 2008 do 2010, tj. hodnota v tomto obdobi bola vyssia ako
1. Vrokoch 2008 a 2010 je obrat aktiv dokonca vyssi ako odvetvovy priemer. Av-
Sak od roku 2011 je tato hodnota pod 1 azaroven pod odvetvovym priemerom.
Tato skutocnost nam hovori, Ze sa aktiva pocas jedného roku neobratia ani raz.

Do6vodom je nepomer rastu trzieb k celkovym aktivam.
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Obrat stalych aktiv
Obrat stalych aktiv meria efektivnost vyuzivania dlhodobého majetku a udava,
kol’kokrat sa obratia stale aktiva za rok.

Z tabulky ¢. 14 je zrejmé, Ze hodnoty tohto ukazovatel'a su pozitivne, preto-
Ze ich hodnota je vys$Sia ako 1. AvSak musime si vSimnut, Ze v priebehu obdobia
tieto hodnoty stagnuju. V roku 2008 sa stale aktiva obratili viac ako 5-krat za rok,
ale vroku 2013 sa obratili iba raz. Je tomu tak kvdli zvySeniu sa stalych aktiv
v sledovanom obdobi viac ako 110%, tj. z 29 950 tis. K¢ v roku 2008 na 289 114 tis.
K¢ v roku 2013.

Na zaklade vysledku stalych aktiv v roku 2013 by spolo¢nost Invia.cz, mala
zvazit v roku nasledujucom neinvestovat' do dlhodobého majetku, pretoze by sa

jeho hodnota neobratila za rok ani raz, ¢o je neziaduce.

Obrat pohl'adavok
Pomocou tohto ukazovatel'a som zistila kol'kokrat sa premenia pohl'adavky na pe-
niaze v priebehu roka. Hodnota tohto ukazovatel'a sa v sledovanom obdobi znizuje,

Co je pre spolocnost negativne.

Doba obratu pohl'adavok
Udava pocet dni, kedy su trzby drzané ako pohl'adavky. Z tabulky ¢. 14 je evident-
né, Ze sa tato doba od roku 2008 do 2013 neustale predlZuje, ¢o je pre spolo¢nost
opat neZiaduce.

Z tohto usudzujem, Ze odberatelia svoje zavazky neplatia vcas a tuto situa-

ciu by mala spolo¢nost riesit.

Doba obratu zavizkov
Udava pocet dni medzi nakupom zasob a jej uhradou spolocnostou Invia.cz. Tento
ukazovatel by mal byt vyS$si ako ukazovatel doba obratu pohl'adavok, ¢o sa vSak

stalo iba v rokoch 2010, 2011 a 2012. Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost uhradza svoje
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zavazky rychlejsSie, ako uhradzaju pohl'adavky spoloc¢nosti jej odberatelia a preto

jej hrozila platobna neschopnost’ (Obr. 9).

Obr.9 Vyvoj vybranych ukazovatel'ov aktivity
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Zdroj: Vlastna praca

4.4.4 Ukazovatele zadlZenosti

V tejto kapitole som sa zamerala na analyzu vztahu medzi vlastnymi a cudzimi

v

zdrojmi financovania spolo¢nosti Invia.cz. Vlastny kapital by mal byt vyssi ako cu-

dzi.

Tab.15 Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlzenost (V%) 47,59| 67,18 | 68,92 | 68,63 | 53,77 | 78,87
Odvetvovy @ celkove] zadlZenosti 49,73 | 53,44 | 61,33| 60,66| 59,85| 61,74
Koeficient samofinancovania (v %) 34,22 19,80| 13,24| 18,13 | 34,14| 11,98
Odvetvovy g koeficientu samofinancovania 50,27 | 46,56| 38,67 | 39,34| 40,15| 38,26
Ukazovatel Urokového krytia X| 14,73| 13,04| 8,53| 16,96| 6,70
Uverova zadlzenost 0,00, o0,23| 0,17| 0,26 0,13| 0,18
Dlhodoba zadlZzenost 0,00 0,19| 0,12 0,19| 0,08, 0,38
Ukazovatel financnej samostatnosti (v%) 71,91| 29,47| 19,21| 26,42 | 63,49 | 15,19
BezZna zadlZenost 0,45| 0,50| 0,59| 0,49| 0,46| 0,41

Zdroj: Vlastna praca
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Celkova zadlZenost
Celkova zadlZenost indikuje rozsiahlost financovania spolo¢nosti cudzimi zdrojmi.

Ako mozno vidiet v tabulke ¢. 15, tento ukazovatel od roku 2008 do 2010
rastie. Vroku 2011 sa jeho hodnota takmer nezmenila, v roku 2012 doslo k jeho
miernemu poklesu a rokom 2013 opat pokracuje jeho rast.

Idealnou vyska tohto ukazovatela je hodnota 0,5, tj. 50% (vid'. Literarny
prehl'ad). Tejto hodnote sa spolocnost priblizila v roku 2008 a 2012. Vysoké hod-
noty tohto ukazovatel'a hlavne v roku 2013, kedy cudzie zdroje tvoria viac ako
78%, su nepriaznivé primarne pre veritel'ov, ktori v nich vidia vysoké riziko.

Pri porovnani s odvetvovym priemerom sa mu hodnota tohto ukazovatela
pribliZila najviac v roku 2008. V celom obdobi az na rok 2012 je tento ukazovatel
nad odvetvovym priemerom, ¢o znamena, Ze spolo¢nost je prilis financovana cu-

dzimi zdrojmi.

Koeficient samofinancovania
Tento ukazovatel vyjadruje pomer vlastného kapitalu a aktiv. Koeficient samofi-
nancovania spolo¢nosti Invia.cz ma kolisavy charakter.

Do roku 2010 jeho hodnota klesla z cca 34% na viac ako 13%, potom sa jeho
hodnota zvysila opat na cca 34% v roku 2012, avSak v roku 2013 nastal znovu jej
pokles aZ na menej ako 12%.

V celkom sledovanom obdobi je podiel vlastného kapitalu a aktiv nizsi ako
odvetvovy priemer tohto ukazovatel'a. Z ¢o vyplyva, Ze spolo¢nost’ ma nizku mieru

vlastného kapitalu na aktivach.

Ukazovatel urokového krytia
Je indikatorom schopnosti splacat spolo¢nostou nakladové uroky z averov. Jeho
vysSka by mala byt ¢o najvysSia a nemala by klesnat pod hodnotu 3 (vid'. Literarny
prehl'ad).

Spolo¢nost’ Invia.cz ma v tomto smere priaznivi droven ukazovatela tro-

kového krytia. Vzhl'adom k tomu, Ze v roku 2008 spolo¢nost nemala nakladové
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uroky, nie je moZné tento ukazovatel vypocitat. V ostatnych rokoch sledovaného
obdobia mozZno tvrdit, Ze mal tento ukazovatel kolisavi tendenciu. Najvyssia hod-
Napriek tomu sa spolo¢nost nachadza v intervale nad hodnotou 3, ¢o mozno pova-

Zovat za pozitivum.

Uverova zadlzenost
Uverova zadlzenost hovori, aky je pomer tiverov na celkovych zdrojoch spolo¢nos-
ti. Jeho hodnota by mala byt nizsia ako 0,5 (vid'. Literarny prehlad).

Hodnoty tohto ukazovatela zobrazené v tabulke ¢. 15 maju opat’ kolisavu
tendenciu, avSak jeho hodnoty st nizsie ako 0,5, ¢o je pre podnik pozitivne. V roku
2008 bola tato hodnota nulova, ked'Ze spolo¢nost Invia.cz v tomto roku nedispo-
novala Ziadnymi bankovymi dvermi. Najvyssia hodnota ukazovatel'a bola v roku

2011.

Dlhodoba zadlZenost
Meria podiel dlhodobych zdrojov na celkovych aktivach. Hodnoty tohto ukazovate-
'a maju sinusovy charakter.

Najvyssia hodnota tohto ukazovatela bola v roku 2013 ato 0,38, toto bolo
hodnota bola v roku 2008 a to 0,05, ¢o bolo spésobené hlavne nulovou vyskou dl-

hodobych zavazkov a bankovych tverov a vypomoci.

Ukazovatel finan¢nej samostatnosti
Udava do akej miery je spoloCnost schopna pokryt z vlastnych zdrojov cudzi kapi-
tal.

Jeho hodnota ma v sledovanom obdobi kolisavy charakter. Najvyssia hodno-

ta tohto ukazovatel'a bola v roku 2008, kde vlastny kapital dokazal pokryt viac ako

vV



78 Vlastna praca

kazal pokryt menej ako 16% cudzich zdrojov. Tieto hodnoty sd pre spolocnost

prilis nizke.

Bezna zadlZenost
Ide o pomer kratkodobého cudzieho kapitalu a celkovych aktiv.

V roku 2008 bola hodnota tohto ukazovatel'a 0,45, do roku 2010, kedy uka-
zovatel' mal hodnotu 0,59, jeho hodnoty rastli. Od tohto roku hodnoty beZnej zadl-

Zenosti zacali klesat' a v roku 2013 maju hodnotu 0,41.

Obr.10  Vyvoj vybranych ukazovatel'ov zadlZenosti
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Zdroj: Vlastna praca

4.5 Predikcia financCnej tiesne

Ci sa spolofnost nachadza vo financnej tiesni zistim analyzou bankrotnych

a bonitnych modelov.
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4.5.1 Bankrotné modely

Pomocou bankrotnych modelov som zistila, ¢i je spolo¢nost’ Invia.cz v budicnosti
nachylna k bankrotu, prip. k finan¢nej tiesni. K zisteniu, ako je na tom spolo¢nost’
Invia.cz z hl'adiska finan¢ného zdravia som pouzila vzorec Altmanovho Z-score

a indexy déveryhodnosti IN99 a INO5.

Altmanovo Z-score
Ked'Ze je spoloc¢nost Invia.cz nevyrobny podnik poskytujuci sluzby sprostredkova-
nia predaju zajazdov, Altmanov index pre nevyrobné podniky obchodovatelné na

kapitalovom trhu je najvhodnejsSia metdda vypoctu financnej tiesne.

Tab.16  Altmanov index pre nevyrobné podniky obchodovatelné na kap. trhu

Pracovny kapital/aktiva 0,19 0,14 0,00 -0,04 0,05 0,11
Zisk/aktiva 0,00 0,07 0,04 0,10 0,15 0,00
VH pred zdanenim/aktiva 0,29 0,13 0,15 0,10 0,17 0,09
Vlastny kapital/cudzi kapital 0,72 0,29 0,19 0,26 0,63 0,15
Trzby/aktiva 2,06 1,06 1,15 0,71 0,74 0,53
ZETA 3,26 1,69 1,53 1,13 1,74 0,89

Zdroj: Vlastna praca

Altmanov index spoloc¢nosti Invia.cz bol v roku 2008 3,26, ¢o je nad hornou hrani-
cou Sedej zony, preto mozno tvrdit, Ze vtomto roku spolo¢nost prosperovala
a bola financ¢ne zdrava. Od roku 2009 dochadza k prudkému poklesu tohto indexu
pod dolnt hranicu Sedej zony. Spolo¢nost ohrozoval v tomto obdobi bankrot.
Vzhladom ktomu, Ze Altmanov index nebol konStruovany
k vyhodnocovaniu finan¢ného zdravia ceskych firiem, bude vhodnejSie prihliadat

k vysledkom indexu doveryhodnosti IN.



80 Vlastna praca

Obr.11  Vyvoj Altmanovho indexu
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Zdroj: Vlastna praca

Index doveryhodnosti IN

Tento model je konStruovany na vyhodnotenie finan¢ného zdravia ¢eskych firiem.

Tab.17  Index déveryhodnosti IN

IN99 2,34 1,11 1,27 0,81 1,14 0,68
INO5 0 1,45 1,72 1,42 1,7 1,04

Zdroj: Vlastna praca

Hodnota indexu doveryhodnosti IN99 ma v priebehu sledovaného obdobia kolisa-
vu tendenciu. V roku 2008 je hodnota tohto indexu vyssia ako horna hranica Sedej
zOny, preto mozno suhlasit s tvrdenim vysledku podla Altmanovho Z-score, Ze
v tomto roku bola spolo¢nost’ Invia.cz finan¢ne zdrava. V roku 2013 je hodnota

indexu doveryhodnosti IN99 0,68, z tejto hodnoty vyplyva, Ze spolo¢nost v tomto
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roku nebola v dobrej financnej situacii. Od roku 2009 do 2012 sa spolo¢nost’ na-
chadza v Sedej zéne a nemozno posudit vysku jej financného zdravia.

Podl'a Ceskych ekonémov je index doveryhodnosti INO5 najspolahlivejsi
a najvhodnejsi. Vroku 2008 bola hodnota tohto ukazovatela nulova a to z dovodu
nulovych nakladovych trokov nachadzajucich sa v menovateli vzorca. V roku 2010
a 2012 je hodnota INO5 nad hornou hranicou, ¢o znamen4, Ze v tychto rokoch bola
vysoka pravdepodobnost, Ze spoloCnost Invia.cz neskrachuje. V ostatnych rokoch

moZno tvrdit, Ze tu bola 50 percentna pravdepodobnost, Ze spolo¢nost’ skrachuje.

Obr.12  Vyvoj indexov doveryhodnosti IN
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Zdroj: Vlastna praca

4.5.2 Bonitny model

Medzi najznamejSie bonitné modely patri Kralickov rychly test. Tento test umozZiu-
je porovnavat jednotlivé podniky navzajom v ramci ich finan¢ného zdravia. Vystu-
pom tohto testu je poCet bodov ziskanych na zaklade vypoctu jednotlivych ukazo-
vatel'ov. Ako uZ bolo spominané v teoretickej Casti tejto prace, test by mal mat viac

ako 3 body, ak je podnik finan¢ne stabilny a bonitny.



82 Vlastna praca

Tab. 18  Kralickov rychly test

R1 0,34| 4 0,20 3 0,13 2 0,18 2 0,34| 4 0,12 2
R2 1,20| 4 2,51 4 2,53 4 3,14| 3 1,98 4 529| 2
R3 0,29| 4 0,13| 3 0,15| 3 0,10| 2 0,17| 4 0,09| 2
R4 0,17| 4 0,16| 4 0,18| 4 0,18| 4 0,26| 4 0,21| 4
Pocet bodov/4 4 3,5 3,25 2,75 4 2,5

Zdroj: Vlastna praca

Podla vysledkov Kralickovho rychleho testu moZzno tvrdit, Ze financ¢na stabilita
spolo¢nosti ma kolisavy charakter. Z tabul’ky ¢. 18 méZeme vidiet, Ze financ¢ne naj-
stabilnejSia bola spolo¢nost v rokoch 2008 a 2012, kde v Kralickovom rychlom
V tomto roku doslo k vyraznému poklesu financ¢nej stability spolo¢nosti, spésobe-
nu primarne zniZenim vlastného kapitalu, predlZzovania doby splacania svojich dl-
hov a poklesom vysledku hospodarenia. Vrokoch 2011 a 2013 bola spolo¢nost

Invia.cz finan¢ne nestabilna.

4.6 Zaverecné zhrnutie vysledkov analyzy

Na zadklade vykonanej financnej analyzy méZem vykonat zaverefné zhrnutie jej
vysledkov. Toto zhrnutie rozdelim podl'a jednotlivych rokov v sledovanom obdobi.

Prvy rok vykonanej analyzy bol rok 2008. V tomto obdobi mala spolo¢nost’
nulovu vysku dlhodobych zavazkov aj bankovych dverov, co mozno vidiet z jej su-
vahy. Pomocou horizontadlnej analyzy aktiv som zistila, Ze prevladal podiel obez-
nych aktiv na celkovych aktivach nad stalymi aktivami. Ich podiel na celkovych
aktivach bol 62%, ide teda o najvacsie percento stalych aktiv v celom sledovanom
obdobi. Tieto hodnoty su pre spolo¢nost velmi pozitivne, pretoZe v tomto roku
manipulovala vd¢Sou hodnotou kratkodobych pohl'adavok ako dlhodobym majet-
kom, ktory je taZSie spenazit v pripade okamzitej potreby finan¢nych prostried-

kov. Co v$ak nie je pozitivne je fakt, Ze v tomto roku mala spolo¢nost’ najmensi po-
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diel vysledku hospodarenia na trzbach z vlastnych vyrobkov a sluZieb, a to menej
ako 10%. Tato nizku hodnotu pripisujem zacinajicemu vplyvu hospodarskej krizy,
ktora oslabila dopyt po cestovom ruchu vseobecne. Na zdklade vypoctu ukazovate-
I'ov rentability som zistila, Ze spolo¢nost mala v sledovanom obdobi v roku 2008
najvacsSiu mieru vynosu na aktiva, pretoze vysledok hospodarenia tvoril viac ako
22% z celkovych aktiv. Ukazovatel rentability dlhodobého kapitalu bol v tomto
roku takisto najvyssi, jeho hodnota bola 57%. Co je pre spolo¢nost vel'mi pozitivne
spominanymi nulovymi hodnotami dlhodobych zavazkov a bankovych udverov
a vypomoci. Predpokladam, Ze tieto nulové hodnoty spoOsobili to, Ze spolocnost
mala v tomto roku najvyssi podiel vlastného kapitalu na celkovych pasivach a to
44%, ktoré som vypocitala pri zostavovani horizontalnej analyzy pasiv. Toto ¢islo
nie je idealne, ked'Ze odporucany podiel by mal byt 50%, avsak spolo¢nost od tejto
hodnoty nebola vel'mi vzdialena a s prihliadnuti na vyvin v ostatnych sledovanych
rokoch je podiel v tomto obdobi najvyssi. Po vypocte Altmanovho indexu a indexu
IN99 mo6zZem tvrdit, Ze spolo¢nost v tomto roku prosperovala. Toto tvrdenie po-
tvrdzuje aj vysledok Kralickovho rychleho testu, podla ktorého bola spoloCnost
v tomto roku finan¢ne najstabilnejsia.

Rok 2009 uZ nemdéZem hodnotit' tak pozitivne ako predchadzajuci rok, preto-
Ze v tomto roku sa plne prejavil vplyv hospodarskej krizy na cestovny ruch. Spo-
lo¢nost’ mala opat nulovu vysku dlhodobych zavazkov, avSak v tomto roku vzala
uver od Fio banky vo vysSke 38 mil. K¢ z dovodu ndkupu 100% podielu spolo¢nosti
NetTravel, s.r.o. vhodnote 40 093 tis. K¢ a tuto spolo¢nost pouzila ako zastavu.
Stale prevlada podiel obeznych aktiv na celkovych aktivach, ale poklesol podiel
vlastného kapitalu na celkovych pasivach. Tento pokles bol spdsobeny prave vyssie
spominanym uverom. Na zaklade vypocitanych ukazovatel'ov rentability som zisti-
sledovanom obdobi. Jedna koruna trZieb priniesla spolo¢nosti iba 0,09 K¢ zisku.
Podl'a Altmanovho indexu bola v tomto roku spolo¢nost ohrozena bankrotom, ¢o

potvrdzuje aj vysledok indexu INO5, ktory tvrdi, Ze spolo¢nost s 50% skrachuje.
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Finan¢né zdravie spoloc¢nosti bolo v tomto roku vratké a tento fakt potvrdzuje aj
to, Ze spoloCnost zniZila pocet svojich zamestnancov, ¢im poklesli aj mzdové na-
klady.

Vroku 2010 som zaznamenala najmensi medzirocny prirastok celkovych ak-
tiv spoloc¢nosti. Na zaklade vykonania horizontalnej analyzy bol tento prirastok iba
3%. Dal$im najmensim medziro¢nym prirastkom v sledovanom obdobi bol priras-
tok dlhodobého majetku, ktory sa zvysil iba 0 9 % oproti roku 2009. V tomto roku
takisto medzirocne poklesla hodnota obeZnych aktiv o 8%, o bolo spdsobené
hlavne zniZenim dlhodobych a kratkodobych pohladavok spolocnosti. Zaroven
poklesli aj celkové pasiva spolocnosti o 4 228 tis. K¢, ¢o pripisujem primarne zme-
ne pravnickej formy spoloc¢nosti zo s. r. 0. na a. s. Pokracuje opat trend, Ze obeZné
aktiva prevladaju nad celkovymi aktivami. Opat vSak poklesol podiel vlastného
kapitalu na celkovych pasivach, €o je pre spoloCnost negativne. Zaujimavé je, Ze
Cisty pracovny kapital mi vysiel zaporny. Na toto sa da pozriet z dvoch moznych
pohl'adov. Tym prvym je manazérsky pohl'ad, z ktorého je toto ¢islo vel'mi negativ-
ne, pretoze by spolo¢nost v pripade nutnosti nebola schopna splatit’ vSetky svoje
zavazky. Tym druhym je pohl'ad vlastnikov spolocnosti, ktory by mali byt poteSeni
¢o najmensim vysledkom cistého pracovného kapitalu, pretoZe z neho vyplyva, Ze
je obeZny majetok financovany kratkodobymi zdrojmi a nie dlhodobymi, ktoré st
pre vlastnikov nakladnejSie. AvSak spolocnost ma obezné aktiva mensSie ako krat-
kodobé zavazky, z Coho vyplyva, Ze bola v tomto roku nelikvidna, ¢o nie je dobré.
Spolo¢nost’ by nebola schopna uhradit’ svoje kratkodobé zavazky dokonca ani pre-
dajom svojich zasob. To, Ze na tom bola spolo¢nost’ nie dobre sved¢i aj vysledok
Altmanovho indexu, podla ktorého bola spolo¢nost ohrozena bankrotom. Podla
presnejSieho indexu INO5 tu bola vysoka pravdepodobnost, Ze spolo¢nost neskra-
chuje, €o sa ani nestalo.

V roku 2011 vertikalna analyza aktiv preukazala, Ze zacal prevladat dlhodoby
majetok na celkovych aktivach spolo¢nosti. Cisty pracovny kapital je opat’ zaporny
a vtomto roku sa jeho hodnota opat zniZila. VySka obeznych aktiv je teda niZSia

ako vySka kratkodobych zavazkov a spolo¢nost je preto eSte stale nelikvidna. Ten-
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to fakt potvrdzuje aj vypocet beZnej likvidity spoloc¢nosti, ktora je iba 0,9 a taktieZ
hodnota rychlej likvidity je iba 0,12, takZe by spolo¢nost nebola schopna splatit’
ani okamzite splatné kratkodobé zavazky. Zaroven mala spolo¢nost v tomto roku
nizky obrat aktiv, ktoré sa neobratia ani raz za rok, dovodom je vysSia hodnota
aktiv ako trzieb. V tomto roku bola najvysSia hodnota tverovej zadlZenosti za sle-
dované obdobie, ¢o vyplyva z toho, Ze spolocnost sice splatila ver od Fio banky,
ale vzala si tver od Ceskej spotitelny vo vyske 70 mil. K& Tento dver spolo¢nost’
vzala kvoli akvizicii 44,44% pol'skej internetovej cestovnej agentury Travelpla-
net.pl SA azahajeniu parkovacich sluZieb pri letisku v Prahe, ktorych projekt sa
nazyva PARKIA. Spolo¢nost Travelplanet pl SA v tomto roku dosiahla stratu vo
vyske 6,48 mil. K¢, ¢o sa prejavilo v nie vel'kom naraste vysledku hospodarenia ako
spolo¢nost’ predpokladala po zahajeni projektov PARKIA a Eurovikendy. Naklady
spolo¢nosti sa zvysil aj pre modernizaciu interiéru aj exteriéru prazskych po-
bociek. Podl'a Altmanovho indexu bola spolo¢nost vtomto roku opat ohrozena
bankrotom, ¢o potvrdil aj vysledok Kralickovho rychleho testu, podl'a ktorého bola
spolo¢nost finan¢ne nestabilna.

V roku 2012 sa spolocnost’ Invia.cz snazila postupne dat finan¢ne do poriad-
ku. Nastal najvacsi medziro¢ny prirastok vlastného kapitalu v sledovanom obdobi
az 0 131% a k zniZeniu cudzich zdrojov, hlavne kvdéli zniZeniu bankovych averov.
Takisto mala nulovt vysku dlhodobych zavazkov. Vzala mensi kontokorentny uver
od Ceskej sporitelny vo vyske 8 360 tis. K& Zaroveti bol v tomto roku najvacsi pri-
rastok vysledku hospodarenia o 102%, €o je vel'mi pozitivne a vysledok hospoda-
renia mal tento rok najvacsi podiel na trzbach zvlastnych vyrobkov a sluzieb
v sledovanom obdobi. Vysledok hospodarenia vrastol o tak vysoké percento hlavne
z dévodu narastu poctu predanych zajazdov v Ceskej republike. Tento narast bol
nepochybne spdsobeny aj spustenim novej verzie webovej stranky www.invia.cz,
ktora prilakala viac zaujemcov o zajazdy. Pokracuje trend prevladania dlhodobého
majetku nad celkovymi aktivami spoloc¢nosti. Spolo¢nost v ramci dlhodobého ma-
jetku modernizovala hardware, ktory zniZil naklady na spotrebu elektrickej ener-

gie. Platobna likvidita sa trosku zvysila, takisto aj hodnota rychlej likvidity, avSak


http://www.invia.cz/

86 Vlastna praca

spolo¢nost by mala eSte stale problémy so zaplatenim okamzite splatnych kratko-
dobych zavazkov. Napriek snahe spolocnosti o obnovenie jej finan¢ného zdravia
bola podl'a Altmanovho indexu stale ohrozena bankrotom, ¢o opat potvrdil aj vy-
sledok Kralickovho testu, ktory tvrdi, Ze bola finan¢ne nestabilna.

Horizontalna analyza nam odhalila v roku 2013 najvacSiu absolutnu zmenu
oproti roku 2012 vcelkovych aktivach, ato 0238646 tis. K¢ tj. o73%,
v dlhodobom majetku o 106 333 tis. K¢ a v obeznych aktivach. Dalej nastal najvacsi
narast pasiv o 79%, €o bolo sp6sobené zvySenim cudzich zdrojov, konkrétne tym,
Ze spolocCnost vzala od Unicredit Bank uver v hodnote 93 mil. K¢ a ticelovy uver 20
mil. K&. Uver bol dévodom aj poklesu vlastného kapitalu spolo¢nosti, ktory bol za
sledované obdobie najvacsi a zaroven bol dovodom pre najvyssiu hodnotu dlhodo-
bej zadlZenosti. Vlastny kapital dokaze pokryt iba 16% cudzich zdrojov. ESte stale
prevlada vyska dlhodobého majetku nad celkovymi aktivami. V tomto roku bola
najmensia miera vynosu na aktiva, pretoze vysledok hospodarenia tvoril iba 7%
celkovych aktiv. Vysledok hospodarenia v tomto roku poklesol primarne kvoli za-
hrani¢nym investicidm spolo¢nosti vo vyske 11 mil. K¢ Tato investicia bola do
preniknutia na rusky trh, ¢o prispelo k zvySeniu obratu o 118 mil. K¢. Na tieto za-
hrani¢né investicie ziskala spolo¢nost’ vyssie spominany uver od UniCredit Bank.
rentabilita trZieb, kde 1 K¢ trZieb priniesla 0,18 K¢ zisku. Cudzie zdroje spolo¢nosti
tvoria viac ako 78% celkovych pasiv, ¢o je vel'mi nepriaznivé pre veritel'ov, pretoZe
to pre nich predstavuje vysoké riziko. Zvysili sa takisto aj mzdové naklady, pretoZe
spolo¢nost’ vzala do pracovného pomeru 179 novych zamestnancov pre svoje roz-
Sirené pobocky. Podl'a vysledkov Altmanovho indexu bola spolo¢nost opat ohro-
zena bankrotom, Co potvrdil aj index IN99, podl'a ktorého spolo¢nost Invia.cz ne-
bola v dobrej financnej situacii. Kralickov test preukazal, Ze spolo¢nost je finan¢ne
nestabilna, hlavne kvoli nizkej hodnote vlastného kapitalu, prediZeniu doby spla-

cania svojich zavazkov a poklesu vysledku hospodarenia.
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5 Navrhy a odporucania

V predchadzajucej kapitole som vykonala finan¢na analyzu spolo¢nosti Invia.cz.
Vypocitané ukazovatele som porovnala medzirocne v sledovanom obdobi,
s odvetvovym priemerom a odporucanymi hodnotami jednotlivych ekonémov,
s ktorymi som sa oboznamila v teoretickej Casti tejto prace.

Po vykonani finan¢nej analyzy moZno konstatovat, Ze aktiva spolo¢nosti stale
rastl, Co je pozitivne. Vysledok hospodarenia sice stagnuje, no spolo¢nost je
v sledovanom obdobi stale v zisku, ¢o je hlavné. V celom obdobi su cisté pohoto-
vostné prostriedky a Cisty penaZne-pohl'adavkovy financ¢ny fond zdporné, ¢o sa
vyznaCuje nemoznostou uhradit okamzite splatné zavazky, ktorych hodnota
v sledovanom obdobi rychlo rastie. Spolo¢nost’ takisto disponuje vysokou hodno-
tou kratkodobych pohl'adavok, ktoré jej zbyto¢ne viazu penazné prostriedky. Ten-
to fakt povazujem ako jeden z problémov, ktoré by mala spolo¢nost’ riesit, kedZe
musi spolo¢nost’ ¢akat na uhradenie pohl'adavok, aby mohla zaplatit' svoje splatné
zavazky. Z tohto vyplyva d’als$i problém, a to prili§ dlhd doba thrady pohl'adavok
odberatelov spolocnosti, vroku 2013 to je viac ako 8 mesiacov. U beZnej
a pohotovej likvidity je spolo¢nostou volena agresivna stratégia riadenia likvidity,
¢o nam potvrdzuje aj fakt, Ze je tato likvidita pod drovnou odvetvového priemeru.
Pozitivna je skutocnost, Ze spoloCnost nema problém uhradzat troky z uverov.

Po kratkom zhrnuti finan¢nej situacie spoloc¢nosti Invia.cz prejdem k navrhom

na rieSenie problémov objavenych pocas finan¢nej analyzy:

Vysoka hodnota kratkodobych pohl'adavok

V priebehu sledovaného obdobia sa kratkodobé pohladavky neustale zvysuju.
Vroku 2013 uz tvorili hlavnua ¢ast obeZnych aktiv a v porovnani s celkovymi ak-
tivami z nich tvoria skoro polovicu. Zbyto¢ne preto viazu vel'ku ¢ast celkovych ak-
tiv. Spolo¢nost’ by mala zvazit mozZnost premeny kratkodobych pohl'adavok na

penazné prostriedky pomocou ich odpredaja factoringovej spolo¢nosti.
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Podstata tejto moZnosti spociva v tom, Ze factoringova spolo¢nost odkupi
od spolocnosti kratkodobé pohl'adavky, ktoré eviduje voci odberatel'om. Factorin-
gova spolocnost’ si vSak uctuje za toto odkupenie proviziu v % z ceny pohl'adavky.
Je to v podstate cena za podstupené riziko a naklady. St 2 moznosti odkupu: 1. ri-
ziko nezaplatenia kratkodobych pohladavok prechadza na factoringova spoloc-
nost alebo 2. riziko napriek predaji pohl'adavok zostava stale u predajcu. Hlavnou
poZziadavkou vykonania factoringu je moZnost predaja pohladavok a splatnost
pohl'adavky do 180 dni.

Hodnota pohladavok z obchodnych vztahov, ktoré by mohla spolo¢nost
Invia.cz predat napr. Komercnej banke je 187 409 tis. K¢. AvSak hodnota pohl'ada-
vok do splatnosti 180 dni je 182 390 tis. K¢. KB poskytuje klientom moznost odku-
pu pohl'adavok regresnym factoringom, ¢o znameng, Ze by mohla banka v pripade
neuhradenia pohladavok do 90 dni vymahat dlznu ¢iastku od klienta. Dal$ou va-
riantov je bezregresny factoring, tzn. bez spatného postihu klienta. Pri tejto varian-
te je vSak hodnota pohl'adavok poniZena o ich poistenie, ktoré tvori 15% z ceny

pohl'adavky.

Regresny factoring

Ak by spoloc¢nost Invia.cz postipila pohl'adavky vo vyske 182 390 tis. K¢ KB, tak by
si banka strhla factoringovy poplatok 1% z hodnoty pohl'adavok, ¢o v tomto pripa-
de ¢ini 1823,9 tis. KC. Vyplatena hodnota pohladavok sa takisto poniZi o drok
2,1%, co je 3830,2 tis. K¢ Tento urok je plateny ako ndklady spojené
s factoringom. Ak by sa spolo¢nost rozhodla postupit pohl'adavky tymto spodso-
bom, ziskala by konec¢nu vyplatenti sumu vo vyske 176 725,9 tis. K¢ (vid’ Tab. 19).
Spoloc¢nost by predajom kratkodobych pohl'adavok priSla o 5 654,1 tis. K¢.
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Tab.19  Factoring

182 390 176 735,9 5654,1 16 771,2

Zdroj: Vlastna praca

Po prijati vyplatenej sumy bankou je nutné vypocitat’ vynosy, ktoré nam predaj
pohl'adavok prinesie. S ohl'adom na rentabilitu trzieb, ktora je 13,24%, by spoloc¢-
nost za 258 dni ziskala 16 541 439 K¢ zisku. Tento fakt ndm poukazuje na to, Ze
factoring pohl'adavok by bol pre spolotnost vel'mi vynosny, pretoZe zisk z jej pre-
daja je vyssi ako naklady nan.

Tento navrh je modelovany za predpokladu, Ze spolo¢nost postipi 100%
svojich splatnych kratkodobych pohl'adavok a banka ich bezvyhradne odkupi. Ta-
kisto som pocitala s tym, Ze vSetky pohl'adavky budi uhradené v dobe splatnosti,
a tak banka nebude nezaplatené pohl'adavky od nas spatne vymahat.

Tym, Ze spolo¢nost ziska vyplatenti netto hodnotu za kratkodobé pohla-
davky nemusi ¢erpat kontokorentny uver od banky, v pripade, Ze bude potrebovat
akutne finan¢né prostriedky. Ak by totiz Cerpala kontokorentny tver v hodnote
kratkodobych pohl'adavok, tak by na arokoch zaplatila 10-22% p.a. z hodnoty uve-
ru. Presnd vyska urokovej sadzby zavisi od vysky averu, ak by sme vsak vzali
spodnu hranicu tj. 10% p.a., spolo¢nost by na urokoch zaplatila 18 239 tis. K¢ roc-

ne, o d'aleko presahuje naklady na factoring.

Doba obratu pohl'adavok

To, Ze ma spolo¢nost’ Invia.cz prili§ vysoki hodnotu kratkodobych pohl'adavok
mozno pripisovat’ aj dlhému obdobiu do ich thrady. Ako uZ bolo vyssie spominané
a vypocitané pomocou ukazovatel'a doby obratu pohl'adavok, v roku 2013 odbera-
telia uhradzali svoje pohl'adavky viac ako 250 dni, €o je viac ako 8 mesiacov. Spo-
lo¢nost by mala preto zvazit skratenie doby splatnosti pohl'adavok. Alternativou

ku skrateniu splatnosti je moznost motivovat odberatel'ov k v€asnému resp. pred-
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casnému uhradeniu splatnych pohl'adavok. Motivacia mézZe byt pomocou zlavy
z platenej ceny, zl'ava na d'als$i nakup, pripadne moznost' zl'avy na cestovné poiste-
nie alebo parkovanie na letisku. ZI'ava na d’alSi nakup by motivovala k v€asnej
uhrade odberatel'ov a zaroven podnietila k d'alSiemu nakupu. Pri v€asnom uhrade-
ni pohl'adavok od svojich odberatel'ov by bola spolo¢nost schopna rychlejSie uhra-
dzat svoje zavazky a d'alej zvysit svoju likviditu, ktora je mierne pod odvetvovym
priemerom.

V pripade pohl'adavok po splatnosti, ktorych vyska bola 5 019 tis. K¢, by mala
spolocnost zvazit moZnost vymahania tychto pohl'adavok stidnou cestou, zvysit
sankné pokuty a v neposlednom rade zaviest upomienkovy systém k ich thrade.

Ak by sa spolo¢nost rozhodla postipit pohl'adavky po splatnosti k vymahaniu,
tak by v podstate nemala Ziadne vynosy, ked'Ze je moZné, Ze tieto pohl'adavky ne-
budu nikdy splatené, preto na tom mdZe iba stratit. AvSak spolo¢nosti by sa navra-
tila aspon vacsia cast hodnoty tychto pohl'adavok, ktoré jej méZu financne pomoct

pri splacani iverov alebo v d'alSom investovani.

Tab.20  Vymahanie pohl'adavok po splatnosti

Menej ako 3

mesiace (3%) 1849 55,47 1793,53
0d3do7

mesiacov (13%) 145 18,85 126,15
Nad 7 mesiacov 3025 393,25 2 631,75

i13%i

Zdroj: Vlastna praca

V Tab. 20 su zobrazené priemerné sadzby uplatiiované vymahatel'om za vymozent
pohl'adavku. Vyska tejto percentudlne sadzba je zavisla na tom, aka stara je pohla-

davka po splatnosti a aka je jej vySka. Ak by sa spolo¢nost pokisala vymahat 100%
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svojich kratkodobych pohl'adavok po splatnosti v hodnote 5 019 tis. K¢, tak po od-
pocitani odmeny vymahatela, ktora je 467,57 tis. K¢, by ziskala 4 551,43 tis. K¢.
Mala by vsak pocitat’ s rizikom, Ze sa niektoré pohl'adavky nepodari vymaoct, resp.
Ze doba vymahania bude prilis dlha.

VymoZenim pohl'adavok po splatnosti sa spolo¢nosti znizi ukazovatel doby

obratu pohl'adavok z cca 258 dni na 202 dni.
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6 Zaver

Cielom mojej bakalarskej prace bolo navrhnut opatrenia pre zlepSenie financnej
situacie spolocnosti Invia.cz.

V literarnom prehl'ade som vykonala teoreticky ivod do problematiky financ-
nej analyzy a hodnotenia finan¢ného zdravia na zaklade publikacii ré6znych eko-
némov.

V kapitole Vlastna praca som vykonala finan¢na analyzu spoloc¢nosti Invia.cz,
na zaklade jej uctovnych vykazov tj. sivahy a vykazu ziskov a strat za sledované
obdobie od roku 2008 do 2013. Zostavila som horizontalnu a vertikalnu analyzu
aktiv, pasiv a vykazu zisku a strat, vypocitala rozdielové ukazovatele ako cisty pra-
covny kapital, Cisté pohotovostné prostriedky a Cisty penazne-pohladavkovy fi-
nancny fond a pomerové ukazovatele likvidity, rentability a aktivity. Pomocou
bankrotnych a bonitnych modelov som zistila vSeobecnu uroven zdravia spoloc-
nosti.

Na zaklade financ¢nej analyzy som sa zamerala na slabé miesta spolo¢nosti,
ktoré som pomocou nej zistila a ktoré by v budicnosti mohli spolo¢nost ohrozit.
Problémom spolo¢nosti bola vysokd miera kratkodobych pohl'adavok aich doba
splatnosti. Odporucila som jej preto moznost odkupu tychto pohl'adavok bankou
a vypocitala jej ndklady a vynosy spdsobené factoringom pohl'adavok.

Dal$im odportcanim st opatrenia, ktoré by mohli pomdct spolo¢nosti ku
skrateniu doby uhrady jej pohl'adavok odberatel'mi. Navrhla som taktiez moZnost
vymahania pohl'adavok po splatnosti, pre ktoré som vypocitala taktiez naklady
a zniZenie doby obratu pohl'adavok

Pomocou vypoctu nakladov a vynosov na moje odpordcania spolo¢nosti som
zistila, Ze navrhované finan¢né odporucania sa pre spolocnost vynosné a pomézu
k zlepSeniu jej financ¢nej situacie a stability.

Ciel mojej bakalarskej prace bol preto splneny.
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A Suvaha - aktiva spoloc¢nosti Invia.cz, a. s.
Aktiva celkem 85224 | 164 673 | 169 069 | 265 974 | 325 835 | 564 481
Dlouhodoby majetek 29950 69350| 75540| 166927 | 182781 | 289 114
Dlouhodoby nehmotny majetek 6410 6 745 9551| 11401| 11878| 13565
Software 6 347 6738 9 340 9 600 9169| 10365
Ocenitelnd prava 0 0 0 0 807 807
Nedokonceny dlouhodoby ne-

hmotny majetek 63 7 211 1801 1902 2 393
Dlouhodoby hmotny majetek 17643 | 19489| 61354| 61460| 64569| 68225
Stavby 731 1288 1373 1647 1648 1736
Samostatné movité véci a sou-

bory movitych véci 16912| 18201| 21605| 21436| 24546| 28114
Ocenovaci rozdil k nabytému

majetku 0 0| 38376| 38377| 38375| 38375
Dlouhodoby finanéni majetek 5897| 43116 4635| 94066| 106 334 | 207 324
Podily v ovladanych a fizenych

osobach 5897| 43116 4635| 94066| 99046 207 324
Ostatni dlouhodobé cenné papi-

ry a podily 0 0 0 0 7 288 0
ObezZn4d aktiva 52969 | 94076| 86391| 98220| 141877 | 274 289
Zasoby 203 167 537 18 18 16
Material 179 146 164 0 0 0
Zboii 24 21 373 18 18 16
Dlouhodobé pohledavky 6618| 11158 2393 2902 2272 2 489
Pohleddavky - ovladajici a Fidici

osoba 4 800 9245 0 200 202 495
Pohledavky za spolecniky, ¢leny

druZstva a za ucastniky sdruzeni 1155 1192 1201 1215 1027 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 471 392 1192 1487 688 859
OdloZena darnova pohledavka 192 329 0 0 355 1135
Kratkodobé pohledavky 34191| 66812| 59731| 82220| 122 160| 213 936
Pohledavky z obchodnich vztahli | 27426| 54663| 46379| 69631| 106961 | 187 409
Pohleddvky - ovladajici a Fidici

osoba 19 4 007 104 14 0 0
Stat - danové pohledavky 1 0 867 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 354 391 493 411 823 745
Dohadné ucty aktivni 6 582 7695| 11667| 12089| 13779| 21854
Jiné pohledavky 109 56 221 75 597 3928
Kratkodoby finan¢ni majetek 11657| 15939| 23730| 13080| 17427| 57848
Penize 1699 1817 2162 2 388 3898 549
Uéty v bankach 9958| 14122| 21568| 10692| 13529| 32829
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Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0| 24470
Casové rozliseni 2 305 1247 7 138 827 1177 1078
Naklady pristich obdobi 795 416 493 739 1120 1078
Prijmy pfistich obdobi 1510 831 6 645 88 57 0
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4 V4 v L] »
B Suvaha - pasiva spoloc¢nosti Invia.cz, a. s.
Pasiva celkem 70211 143793 | 139565 | 233 804 | 290 192 | 519 523
Vlastni kapital 29164| 32608| 22384| 48217| 111243| 67623
Zakladni kapital 11300| 11300| 11526| 11526| 12059| 12059
Zakladni kapital 11300| 11300| 11526| 11526| 12059| 12059
Kapitalové fondy -1984| -7170| -17209| -11969 6069 | 13160
Emisni aZio 0 0 0 0| 16674| 16160
Ocenovaci rozdily z precenéni
majetku a zavazkl (+/-) -1984| -7170| -17209| -11969| -10605| -3514
Rezervni fond, nedélitelny fond
a ostatni fondy ze zisku 816 1130 1130 1153 1153 2412
Zakonny rezervni
fond/Nedélitelny fond 816 1130 1130 1153 1153 2412
Vysledek hospodareni minulych
let 0| 10718 6618| 26915| 47507
Nerozdéleny zisk minulych let 0| 10718 6618| 26915| 47507
Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi (+/-) 19032| 16630| 20319| 20592| 44455| 39991
Cizi zdroje 40554 | 110634 | 116518 | 182533 | 175201 | 445 196
Rezervy 4180 1918 1015 3148 9011 9 569
Rezerva na dan z pfijm{ 3446 1238 0 1797 5206 2 456
Ostatni rezervy 734 680 1015 1351 3 805 7113
Dlouhodobé zavazky 0 0 147 85 0| 123413
Jiné zavazky 0 0 0 0 0| 123 413
OdloZeny danovy zavazek 0 0 147 85 0 0
Kratkodobé zavazky 36374 70744| 86771| 109300 | 124 705| 209 976
Zavazky z obchodnich vztah( 27746| 63174| 78782| 100989 | 116 082 | 187 263
Zavazky - ovladajici a Fidici os. 32 0 0 0 0 9947
Zavazky k zaméstnanciim 2 358 1625 2136 3326 2442 2901
Zavazky ze socidlniho zabezpe-
¢eni a zdravotniho pojisténi 1166 821 958 977 1186 1217
Stat - dariové zavazky a dotace 1829 1946 272 2 037 2 837 5625
Kratkodobé ptijaté zalohy 1098 1138 830 831 1103 1127
Dohadné ucty pasivni 2141 1897 3793 1140 817 811
Jiné zavazky 4 143 0 0 228 1031
Bankové Uvery a vypomoci 0| 37972| 28585| 70000| 41485| 102 238
Bankové uvery dlouhodobé 0| 28650| 19100| 48125| 15625| 80714
Kratkodobé bankovi Uvéry 0 9322 9485| 21875| 25860| 21524
Casové rozliseni 493 551 663| 3054| 3748| 6704
Vydaje pfistich obdobi 96 376 526 2611 3579 6 496
Vynosy pristich obdobi 397 175 137 443 169 208
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Vykaz zisku a strat spol. Invia.cz, a. s.

C Vykaz zisku a strat spol. Invia.cz, a. s.

Trzby za prodej zbozi 3 10 83 31 2 1
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 5 7 104 61 1 1
Obchodni marze -2 3 -21 -30 1 0
Vykony 176 864 | 174321 | 193496 | 188 119 | 241 884 | 301 933
Trzby za prodaj vlastnich vy-

robkl a sluzeb 175132| 174321| 193496 | 188 119 | 241 884 | 301 933
Aktivace 1732 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 88771| 99459| 104913 | 92169 121175 160 346
Spotieba materidlu a energie 2571 912 1352 2487 2053 2268
Sluzby 86200| 98547| 103561| 89682| 119122 | 158 078
Pridana hodnota 88091| 74865| 88562| 95920| 120710 141 587
Osobni naklady 58500 49416| 53235 56113| 57356| 68507
Mzdové naklady 44 854 | 38581| 42474| 45618| 44825| 53378
Naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni pojisténi 12 376 9 803 9724 9431| 11501| 13883
Socialni naklady 1270 1032 1037 1064 1030 1246
Dané a poplatky 63 4 50 38 70 120
Odpisy dlouhodobého nehmot-

ného a hmotného majetku 6 737 6233 7 640 7211 7 318 7 827
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 436 75 162 390 242 32
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku 432 40 156 371 229 16
Trzby z prodeje materidlu 4 35 6 19 13 16
ZUstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku

a materialu 250 0 176 502 206 0
Zlstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 250 0 176 502 206 0
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a

komplexnich nakladd pristich

obdobi (+/-) -879 1222 592 585 1144 4810
Ostatni provozni vynosy 1730 1666 3099 2452 1999 1331
Ostatni provozni naklady 1347 2090 2144 2 857 7 227 8 959
Provozni vysledek hospodareni 24239 | 17641| 27986| 31456| 49630| 52727
Vynosy z dlouhodobého finan¢-

niho majetku 0 4142 0 0 7 198 6 149




Vykaz zisku a strat spol. Invia.cz, a. s.

101

Vynosy z podild v ovlddanych a

fizenych osobdach a ucetnich

jednotkach pod podstatnym

vlivem 0 4142 0 0 7 106 6 149

Vynosy z ostatniho dlouhodobé-

ho finanéniho majetku 0 0 0 0 92 0

Naklady z precenéni cennych

papird a derivatl 0 0 0 0 0 170

Vynosové uroky 648 446 630 560 499 7 163

Nakladové uroky 0 1405 2003 3173 3222 7 515

Ostatni finanéni vynosy 1046 1434 1250 987 2075 6 676

Ostatni financni naklady 1411 1569 1739 2749 1521| 14694

Financni vysledek hospodareni 283 3048| -1862| -4375 5029| -2391

Dan z pfijmU za béZznou Cinnost 5490 4 059 5 805 6489| 10204| 10345
- splatna 5259 4196 4 496 6551 10643| 11126
- odloZena 231 -137 1309 -62 -439 -781

Vysledek hospodareni za béZznou

¢innost 19032| 16630| 20319| 20592| 44455| 39991

Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 19032| 16630| 20319| 20592| 44455| 39991

Vysledek hospodareni pred

zdanénim 24522 | 20689| 26124| 27081| 54659| 50336
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D Horizontalna analyza aktiv spolocCnosti Invia.cz, a. s.

Aktiva celkem 79449 | 93,22 4396 2,67 | 96905 57,32 | 59861| 22,51 | 238646| 73
Dlouhodoby majetek 39400| 131,55| 6190 8,93 | 91387 120,98 | 15854| 9,50| 106333| 58
Dlouhodoby nehmotny majetek 335 5,23| 2806 41,60 1850 19,37 477 | 4,18 1687| 14
Software 391 6,16 | 2602 38,62 260 2,78 -431| -4,49 1196| 13
Ocenitelnd prava 0 X 0 X 0 X 807 X 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek -56| -88,89 204 | 2914,29 1590 753,55 101| 5,61 491| 26
Dlouhodoby hmotny majetek 1846| 10,46| 41865 214,81 106 0,17| 3109| 5,06 3 656 6
Stavby 557| 76,20 85 6,60 274 19,96 1| 0,06 88 5
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1289 7,62| 3404 18,70 -169 -0,78| 3110| 14,51 3568| 15
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 X| 38376 X 1 0,00 -2| -0,01 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 37219| 631,15 -38481 -89,25| 89431| 1929,47| 12268| 13,04| 100990| 95
Podily v ovladanych a fizenych osobach 37219| 631,15 -38481 -89,25| 89431| 1929,47| 4980| 5,29| 108278| 109
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 X 0 X 0 X| 7288 X -7 288 -100
Obézna aktiva 41107 77,61 -7685 -8,17 | 11829 13,69 | 43657 | 44,45| 132412 93
Zasoby -36| -17,73 370 221,56 -519 -96,65 0| 0,00 -2 -11
Material -33| -18,44 18 12,33 -164| -100,00 0 X 0 X
Zbozi -3| -12,50 352| 1676,19 -355 -95,17 0| 0,00 -2 -11
Dlouhodobé pohledavky 4540| 68,60 -8765 -78,55 509 21,27 -630|-21,71 217| 10
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 4 445 92,60| -9245| -100,00 200 X 2| 1,00 293 | 145
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Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ucastniky

sdruzeni 37 3,20 9 0,76 14 1,17 -188| -15,47| -1027|-100
Dlouhodobé poskytnuté zalohy -79 -16,77| 800| 204,08 295| 24,75 -799| -53,73 171| 25
OdloZena darnova pohledavka 137 71,35| -329]-100,00 0 X 355 X 780 | 220
Kratkodobé pohledavky 32621 95,41|-7081| -10,60| 22489| 37,65| 39940| 48,58| 91776| 75
Pohledavky z obchodnich vztaht 27 237 99,31|-8284| -15,15| 23252| 50,13| 37330| 53,61| 80448| 75
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 3988| 20989,47|-3903| -97,40 -90| -86,54 -141 -100,00 0 X
Stat - daniové pohledavky -1 -100,00| 867 X -867 | -100,00 0 X 0 X
Kratkodobé poskytnuté zalohy 37 10,45 102 26,09 -82| -16,63 412 | 100,24 -78 -9
Dohadné ucty aktivni 1113 16,91| 3972| 51,62 422 3,62 1690| 13,98| 8075| 59
jiné pohledavky -53 -48,62 165 | 294,64 -146| -66,06 522| 696,00| 3331| 558
Kratkodoby finanéni majetek 4282 36,73| 7791| 48,88|-10650| -44,88| 4347| 33,23| 40421| 232
Penize 118 6,95| 345| 18,99 226| 10,45| 1510| 63,23| -3349| -86
Uéty v bankach 4164 41,82 | 7446| 52,73|-10876| -50,43| 2837| 26,53| 19300| 143
Casové rozligeni 0 X 0 X 0 X 0 X| 24470 X
Naklady pfistich obdobi -1 058 -45,90| 5891 | 472,41 -6311| -88,41 350| 42,32 -99 -8
Prijmy pristich obdobi -379 -47,67 77| 18,51 246| 49,90 381| 51,56 -42 -4




104

Horizontalna analyza pasiv spoloc¢nosti Invia.cz, a. s.

E Horizontalna analyza pasiv spoloc¢nosti Invia.cz, a. s.

Pasiva celkem 73 582 104,8 -4 228 -2,94| 94239 67,52 | 56388 24,12 229331| 79,03
Vlastni kapital 3444 11,8| -10224| -31,35| 25833 115,41 | 63026 130,71 -43 620| -39,21
Zakladni kapital 0 0,0 226 2,00 0 0,00 533 4,62 0 0,00
Zakladni kapital 0 0,0 226 2,00 0 0,00 533 4,62 0 0,00
Kapitdlové fondy -5 186 261,4| -10039| 140,01| 5240 -30,45| 18038 | -150,71 7091| 116,84
Emisni aZio 0 X 0 X 0 X| 16674 X -514 -3,08
Ocenovaci rozdily z precenéni ma-

jetku a zavazk (+/-) -5 186 261,4| -10039| 140,01| 5240 -30,45| 1364 -11,40 7091| -66,86
Rezervni fond, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 314 38,5 0 0,00 23 2,04 0 0,00 1259| 109,19
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny

fond 314 38,5 0 0,00 23 2,04 0 0,00 1259| 109,19
Vysledek hospodareni minulych let 10718 X -4100| -38,25| 20297 306,69 | 20592 76,51 -47 506 | -100,00
Nerozdéleny zisk minulych let 10718 X -4100| -38,25| 20297 306,69 | 20592 76,51 -47 506 | -100,00
Vysledek hospodareni bézného

Ucetniho obdobi (+/-) -2 402 -12,6 3689 22,18 273 1,34| 23863 115,88 -4464| -10,04
Cizi zdroje 70 080 172,8 5884 5,32| 66015 56,66 | -7 332 -4,02 269995 | 154,11
Rezervy -2 262 -54,1 -903| -47,08| 2133 210,15| 5863 186,25 558 6,19
Rezerva na dan z pfijmu -2208 -64,1 -1238| -100,00| 1797 X| 3409 189,71 -2750| -52,82
Ostatni rezervy -54 -7,4 335 49,26 336 33,10 2454 181,64 3308 86,94
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Dlouhodobé zavazky 0 X 147 X -62 -42,18 -85| -100,00 123 413 X
Jiné zavazky 0 X 0 X 0 X 0 X 123 413 X
OdloZeny danovy zavazok 0 X 147 X -62 -42,18 -85| -100,00 0 X
Kratkodobé zavazky 34370 94,5 16027 | 22,65| 22529 25,96 | 15405 14,09 85271| 68,38
Zavazky z obchodnich vztah( 35428 127,7 15608 | 24,71| 22207 28,19| 15093 14,95 71181 61,32
Zavazky - ovladajici a fidici osoba -32 -100,0 0 X 0 X 0 X 9947 X
Zavazky k zaméstnancim -733 -31,1 511| 31,45| 1190 55,71 -884 -26,58 459| 18,80
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi -345 -29,6 137| 16,69 19 1,98 209 21,39 31 2,61
Stat - dariové zavazky a dotace 117 6,4 -1674| -86,02| 1765 648,90 800 39,27 2788| 98,27
Kratkodobé pfrijaté zalohy 40 3,6 -308| -27,07 1 0,12 272 32,73 24 2,18
Dohadné ucty pasivni -244 -11,4 1896| 99,95| -2653 -69,94 -323 -28,33 -6 -0,73
Jiné zavazky 139| 34750 -143 | -100,00 0 X 228 X 803 | 352,19
Bankovni Uvéry a vypomoci 37972 X -9387| -24,72| 41415 144,88 | -28 515 -40,74 60 753 | 146,45
Bankovni Uvéry dlouhodobé 28 650 X -9550| -33,33| 29025 151,96 | -32 500 -67,53 65089 | 416,57
Kratkodobé bankovni Gvéry 9322 X 163 1,75| 12390 130,63| 3985 18,22 -4336| -16,77
Casové rozliseni 58 11,8 112 20,33| 2391 360,63 694 22,72 2956| 78,87
Vydaje pfristich obdobi 280 291,7 150| 39,89| 2085 396,39 968 37,07 2917| 81,50
Vynosy pristich obdobi -222 -55,9 -38| -21,71 306 223,36 -274 -61,85 39| 23,08
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F Horizontalna analyza vykazu zisku a strat spoloc¢nosti Invia.cz, a. s.

Trzby za prodej zbozi 7| 233,33 73| 730,00 -52| -62,65 -29| -93,55 -1| -50,00
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 40,00 97| 1385,71 -43| -41,35 -60| -98,36 0 0,00
Obchodni marza 5| -250,00 -24| -800,00 -9 42,86 31| -103,33 -1| -100,00
Vykony -2 543 -1,44| 19175 11,00| -5377 -2,78| 53765 28,58 | 60049 24,83
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb -811 -0,46| 19175 11,00| -5377 -2,78| 53765 28,58 | 60049 24,83
Aktivacie -1732| -100,00 0 X 0 X 0 X 0 X
Vykonova spotreba 10 688 12,04| 5454 548| -12744| -12,15| 29006 31,47| 39171 32,33
Spotifeba materialu a energie -1659| -64,53 440 48,25 1135 83,95 -434| -17,45 215 10,47
Sluzby 12 347 14,32 5014 509 -13879| -13,40| 29440 32,83 | 38956 32,70
Pridana hodnota -13226| -15,01| 13697 18,30 7 358 8,31| 24790 25,84 | 20877 17,30
Osobni naklady -9084| -15,53 3819 7,73 2 878 5,41 1243 2,22 11151 19,44
Mzdové naklady -6273| -13,99 3893 10,09 3144 7,40 -793 -1,74 8553 19,08
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi -2573| -20,79 -79 -0,81 -293 -3,01 2070 21,95 2382 20,71
Socialni naklady -238| -18,74 5 0,48 27 2,60 -34 -3,20 216 20,97
Dané a poplatky -59| -93,65 46| 1150,00 -12| -24,00 32 84,21 50 71,43
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-

ného majetku -504 -7,48| 1407 22,57 -429 -5,62 107 1,48 509 6,96
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materialu -361| -82,80 87| 116,00 228 | 140,74 -148 | -37,95 -210| -86,78
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Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -392| -90,74 116| 290,00 215| 137,82 -142| -38,27 -213| -93,01
Trzby z prodeje materialu 31| 775,00 -29| -82,86 13| 216,67 -6| -31,58 3 23,08
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu -250| -100,00 176 X 326| 185,23 -296 -58,96 -206 | -100,00
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku -250| -100,00 176 X 326| 185,23 -296 -58,96 -206 | -100,00
Zména stavu rezerv a opravnich polozek v

prevozni oblasti a komplexnich nakladu

pristich obdobi (+/-) 2101 | -239,02 -630| -51,55 -7 -1,18 559 95,56 3666 | 320,45
Ostatni provozni vynosy -64 -3,70| 1433 86,01 -647| -20,88 -453 -18,47 -668 | -33,42
Ostatni provozni naklady 743 55,16 54 2,58 713 33,26| 4370 152,96 1732 23,97
Provozni vysledek hospodareni -6 598 | -27,22| 10345 58,64 3470 12,40 | 18174 57,78 3097 6,24
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 4142 X| -4142| -100,00 0 X| 7198 X| -1049| -14,57
Vynosy z podill v ovladanych a fizenych oso-

bach a ucetnich jednotkach pod podstatnym

vlivem 4142 X| -4142| -100,00 0 X| 7106 X -957| -13,47
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku 0 X 0 X 0 X 92 X -92 | -100,00
Naklady z preceneni cennych papirt a deri-

vatd 0 X 0 X 0 X 0 X 170 X
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Vynosové uroky -202| -31,17 184 41,26 -70| -11,11 -61 -10,89 6664 | 1335,47
Nakladové uroky 1405 X 598 42,56 1170 58,41 49 1,54 4293 | 133,24
Ostatni financni vynosy 388 37,09 -184| -12,83 -263| -21,04| 1088 110,23 4601 | 221,73
Ostatni financni naklady 158 11,20 170 10,83 1010 58,08 | -1228 -44,67 | 13173| 866,07
Financni vysledek hospodareni 2765| 977,03 -4910| -161,09| -2513| 13496| 9404| -214,95| -7420| -147,54
Dan z prijmU za béZnou Cinnost -1431| -26,07| 1746 43,02 684 11,78 | 3715 57,25 141 1,38
- splatna -1063| -20,21 300 7,15 2 055 45,71 4092 62,46 | 483 4,54
- odlozena -368| -159,31| 1446/|-1055,47| -1371| -104,74 -377 608,06 | -342 77,90
Vysledek hospodareia za béZznou ¢innost -2402| -12,62| 3689 22,18 273 1,34| 23 863 115,88 | -4464 -10,04
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi (+/-) -2402| -12,62| 3689 22,18 273 1,34| 23 863 115,88 | -4464 -10,04
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost -368 | -159,31 1446 | -1055,47 -1371| -104,74 -377 608,06 | -342 77,90
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G Vertikalna analyza aktiv spol. Invia.cz, a. s.

Aktiva celkom 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 35,14 42,11 44,68 62,76 56,10| 51,22
Dlouhodoby nehmotny majetek 7,52 4,10 5,65 4,29 3,65 2,40
Software 7,45 4,09 5,52 3,61 2,81 1,84
Ocenitelnd préva 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,14
Nedokonceny dlouhodoby ne-

hmotny majetek 0,07 0,00 0,12 0,68 0,58 0,42
Dlouhodoby hmotny majetek 20,70 11,83 36,29 23,11 19,82 | 12,09
Stavby 0,86 0,78 0,81 0,62 0,51| 0,31
Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 19,84 11,05 12,78 8,06 7,53| 4,98
Ocenovaci rozdil k nabytému ma-

jetku 0,00 0,00 22,70 14,43| 11,78| 6,80
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6,92 26,18 2,74| 35,37 32,63 | 36,73
Podily v ovladanych a fizenych

osobach 6,92 26,18 2,74| 35,37| 30,40| 36,73
Ostatni dlouhodobé cenné papiry

a podiely 0,00 0,00 0,00 0,00 2,24 0,00
Obézni aktiva 62,15 57,13 51,10 36,93| 43,54| 48,59
Zasoby 0,24 0,10 0,32 0,01 0,01| 0,00
Material 0,21 0,09 0,10 0,00 0,00| 0,00
Zbozi 0,03 0,01 0,22 0,01 0,01| 0,00
Dlouhodobé pohledavky 7,77 6,78 1,42 1,09 0,70\ 0,44
Pohleddavky - ovladajici a ridici

osoba 5,63 5,61 0,00 0,08 0,06| 0,09
Pohleddavky za spolecniky, ¢leny

druZstva a za Ucastniky sdruzeni 1,36 0,72 0,71 0,46 0,32 0,00
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,55 0,24 0,71 0,56 0,21 0,15
OdloZena danova pohledavka 0,23 0,20 0,00 0,00 0,11 0,20
Kratkodobé pohledavky 40,12 40,57 35,33 3091 37,49| 37,90
Pohledavky z obchodnich vztaht 32,18 33,19 27,43 26,18 32,83 | 33,20
Pohledavky - ovladaijici a Fidici

osoba 0,02 2,43 0,06 0,01 0,00| 0,00
Stat - darflové pohledavky 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,42 0,24 0,29 0,15 0,25 0,13
Dohadné ucty aktivi 7,72 4,67 6,90 4,55 4,23 | 3,87
Jiné pohledavky 0,13 0,03 0,13 0,03 0,18| 0,70
Kratkodoby finan¢ni majetek 13,68 9,68 14,04 4,92 5,35 10,25
Penize 1,99 1,10 1,28 0,90 1,20| 0,10
Uty v bankach 11,68 8,58| 12,76 4,02 4,15| 5,82
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Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,33
Casové rozligeni 2,70 0,76 4,22 0,31 0,36 0,19
Naklady pristich obdobi 0,93 0,25 0,29 0,28 0,34 0,19
PFijmy pfristich obdobi 1,77 0,50 3,93 0,03 0,02 0,00
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H Vertikalna analyza pasiv spol. Invia.cz, a. s.

Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 41,54| 22,68 | 16,04| 20,62 | 38,33 | 13,02
Zakladni kapital 16,09| 7,86| 8,26| 4,93| 4,16 2,32
Zakladni kapital 16,09| 7,86| 8,26| 4,93| 4,16| 2,32
Kapitalové fondy -2,83| -4,99(-12,33| -5,12| 2,09| 2,53
Emisni aZio 0,00 0,00f 0,00 0,00f 5,75| 3,11
Ocenovaci rozdily z pfeceneni majetku a

zévazkl (+/-) -2,83| -4,99|-12,33| -5,12| -3,65| -0,68
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 1,16| 0,79| 0,81| 0,49| 0,40| 0,46
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1,16| 0,79 0,81| 0,49 0,40| 0,46
Vysledek hospodareni minulych let o,00( 7,45| 4,74| 11,51| 16,37| 0,00
Nerozdéleny zisk minulych let o,00( 7,45| 4,74| 11,51| 16,37| 0,00
Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi (+/-) 27,11| 11,57| 14,56| 8,81| 15,32| 7,70
Cizi zdroje 57,76 | 76,94| 83,49| 78,07 | 60,37 | 85,69
Rezervy 595 1,33| 0,73| 1,35| 3,11| 1,84
Rezerva na dan z pfijmU 491, 0,86 0,00, 0,77| 1,79| 0,47
Ostatni rezervy 1,05| 0,47| 0,73| 0,58| 1,31| 1,37
Dlouhodobé zavazky 0,00f 0,00/ 0,11| 0,04| 0,00| 23,76
Jiné zavazky 0,00/ 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 23,76
OdloZeny danovy zavazek 0,00f 0,00/ 0,11| 0,04 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 51,81 49,20| 62,17 | 46,75| 42,97 | 40,42
Zavazky z obchodnich vztah( 39,52| 43,93| 56,45| 43,19| 40,00| 36,05
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,05( 0,00/ 0,00 0,00 0,00 1,91
Zavazky k zaméstnancim 336/ 1,13 1,53| 1,42| 0,84| 0,56
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdra-

votniho pojisténi 1,66| 0,57| 0,69 0,42 0,41 0,23
Stat - dariové zavazky a dotace 2,61 1,35/ 0,29 0,87| 0,98| 1,08
Kratkodobé prijaté zalohy 1,56| 0,79 0,59 0,36/ 0,38| 0,22
Dohadné ucty pasivni 3,05\ 1,32 2,72 0,49| 0,28| 0,16
Jiné zavazky 0,01|{ 0,10/ 0,00 0,00f 0,08 0,20
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00| 26,41 | 20,48 | 29,94 | 14,30| 19,68
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0,00| 19,92 | 13,69| 20,58| 5,38| 15,54
Kratkodobé bankovni tuvéry 0,00 6,48 6,80| 9,36| 8,91| 4,14
Casové rozligeni 0,70 0,38 0,48 1,31| 1,29| 1,29
Vydaje pfistich obdobi 0,14\ 0,26/ 0,38 1,12| 1,23| 1,25
Vynosy pfistich obdobi 0,57 0,12/ 0,10, 0,19| 0,06| 0,04
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I Vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

Trzby za prodej zbozi 0,00 0,01 0,04 0,02 0,00 0,00
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00 0,00 0,05 0,03 0,00 0,00
Obchodni marza 0,00 0,00 -0,01| -0,02 0,00| 0,00
Vykony 100,99 | 100,00 (100,00 |100,00| 100,00 | 100,00
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki

a sluzeb 100,00 | 100,00 |100,00|100,00| 100,00 | 100,00
Aktivacie 0,99 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00
Vykonova spotfeba 50,69| 57,06| 54,22| 49,00| 50,10| 53,11
Spotieba materidlu a energie 1,47 0,52 0,70 1,32 0,85 0,75
Sluzby 49,22| 56,53 | 53,52| 47,67| 49,25| 52,36
Pfidana hodnota 50,30| 42,95| 45,77| 50,99| 49,90| 46,89
Osobni naklady 33,40| 28,35| 27,51| 29,83| 23,71| 22,69
Mzdové naklady 25,61| 22,13| 21,95| 24,25| 18,53| 17,68
Naklady na socialni zabezpeceni a zdra-

votni pojisténi 7,07 5,62 5,03 5,01 4,75 4,60
Socialni naklady 0,73 0,59 0,54| 0,57 0,43| 0,41
Dané a poplatky 0,04 0,00 0,03 0,02 0,03 0,04
Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 3,85 3,58 3,95| 3,83 3,03| 2,59
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materidlu 0,25 0,04 0,08 0,21 0,10 0,01
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,25 0,02 0,08 0,20 0,09 0,01
Trzby z prodeje materidlu 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01
ZUstatkova cena prodaného dlouhodo-

bého majetku a materialu 0,14 0,00 0,09 0,27 0,09 0,00
ZUstatkova cena prodaného dlouhodo-

bého majetku 0,14 0,00 0,09| 0,27 0,09| 0,00
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a komplexnich na-

kladl pristich obdobi (+/-) -0,50 0,70 0,31| 0,31 0,47| 1,59
Ostatni provozni vynosy 0,99 0,96 1,60 1,30 0,83 0,44
Ostatni provozni naklady 0,77 1,20 1,11 1,52 2,99 2,97
Provozni vysledek hospodareni 13,84 10,12 | 14,46| 16,72| 20,52| 17,46
Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma-

jetku 0,00 2,38| 0,00/ 0,00 2,98| 2,04
Vynosy z podilli v ovladanych a fizenych

osobach a ucetnich jednotkach pod pod-

statnym vlivem 0,00 2,38 0,00 0,00 2,94 2,04
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-

nanc¢niho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00
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Naklady z pfecenéni cennych papir(
a derivat( 0,00 0,00/ 0,00| 0,00 0,00 0,06
Vynosové uroky 0,37 0,26 0,33 0,30 0,21 2,37
Nakladové uroky 0,00 0,81 1,04| 1,69 1,33 2,49
Ostatni finanéni vynosy 0,60 0,82 0,65 0,52 0,86 2,21
Ostatni finanéni naklady 0,81 0,90 0,90 1,46 0,63 4,87
Financni vysledek hospodareni 0,16 1,75| -0,96| -2,33 2,08 -0,79
Dan z pfijmU za béznou ¢innost 3,13 2,33 3,00 3,45 4,22 3,43
- splatna 3,00 2,41 2,32| 3,48 440| 3,68
- odloZend 0,13 -0,08| 0,68| -0,03 -0,18| -0,26
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost | 10,87 9,54| 10,50| 10,95| 18,38| 13,24
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
(+/-) 10,87 9,54| 10,50| 10,95| 18,38| 13,24
Vysledek hospodareni pred zdanénim 14,00 11,87 | 13,50| 14,40| 22,60| 16,67




