


BAKALARSKA
PRACE

Finanéni analyza KAVOVINY akciovd spoleénost

Financial Analysis of KAVOVINY akciové spole¢nost

STUDIJNi PROGRAM

Ekonomika a management

STUDIJNi OBOR

Rizeni a ekonomika priimyslového podniku

VEDOUCI PRACE

Ing. Bc. Dagmar Camska, Ph.D.

LEVINSKY

VOJTECH 2018



RS ) CESKE 2 . s . ’,
‘\%ir(/\/)‘ nsot ZADANI BAKALARSKE PRACE

TECHNICKE
V PRAZE

|. OSOBNI A STUDIJNi UDAJE
(

Pifjment: Levinsky Jméno:  Voitéch Osobni tislo: 437861
Fakulta/tstav: Masarykv Ustav vy§sich studii (MUVS)

Zadavajici katedra/astav:  Oddéleni ekonomickych studii

Studijni program: Ekonomika a management

Studijni obor: Riz‘eni a ekonomika primyslového podniku
o 7

11. UDAJE K BAKALARSKE PRACI

-

Nazev bakalarske prace:
{Finanéni analyza KAVOVINY akciové spolecnost

Nazev bakalarskeé prace anglicky:

‘Financial Analysis of KAVOVINY akciova spolecnost

Pokyny pro vypracovant: :

Cil préce - Vyhodnoceni ekonomické situace spolecnosti na zékladé provedené financni analyzy.
‘ Ptinos - Zjisténi silnych a slabych stranek analyzované spolecnosti, moznost navrzeni pfipadnych postupl pro zlepsent. 1
|1, Teoreticka Gast - Vysvétleni pojmu finanéni analyzy, meted a ukazell, které se pouZivaji. }

2. Prakticka ¢ast - Pfedstaveni spolecnosti, aplikace financni analyzy. i
lS. Viyhodnoceni finanéni analyzy a zavér prace. ‘
l
|

Seznam doporucené literatury:

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada. 2015. ISBN: 978-80-247-5534-2.
KUBENKA, Michal. Finanéni stabilita podniku a jeji indikatory. Pardubice: Univerzita Pardubice. 2015. ISBN: 978-80-7395-890-9.
KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA Drahomira, STEKER, Karel. Finanéni analyza: komplexni privodce s pfiklady. Praha: Grada.
’2013‘ ISBN: 978-80-247-4456-8.

L

Jméno a pracovisté vedouci(ho) bakaléfské prace

llng;Bc.Eagmar Camska, Ph.D. - CVUT v Praze, MUVS, Oddéleni ekonomickych studif

Jméno a pracovisté konzultanta(ky) bakalarske prace:

|

Datum zadani bakalarské prace: 6. 12. 2017 Termin odevzdani bakalarské prace: ,@@,2018
Platnost zadani bakalaiské prace: 30.9.2019 '
= ~
e % 2 A
e VAM{,QV : Y 2N E
Podpis vedoucitho) prace Podpis vedoud(hoj Gstavu/katedry Podpis dékana(ky) /

I1l. PREVZETI ZADANI

/)

16. L. 201y

"L v
Datum pfevzeti zadani Podpis studenta(ky)

CVUT-0Z2-269-20151 O VU v Praze Dasan, VUL o Praze, VIC



LEVINSKY, Vojtéch. Finanéni analyza KAVOVINY akciova spole¢nost. Praha: CVUT 2018. Bakalaiska
prace. Ceské vysoké uceni technické v Praze, Masaryk(v Ustav vy$Sich studii.

MASARYKOV USTAV
VYSSiCH STUDII
CVUT V PRAZE




r

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem svou bakalarskou praci vypracoval samostatné. Ddle prohlasuji, Ze jsem vSechny
pouzité zdroje sprdvné a Uplné citoval a uvadim je v pfilozeném seznamu pouZité literatury.

Nemam zavazny dlvod proti zpfistupfiovani této zavérecné prace v souladu se zakonem (.
121/2000 Sh., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych

zdkon( (autorsky zakon) v platném znéni.

V Praze dne: 03. 05. 2018 Podpis:



Podékovani

Rad bych podékoval Ing. Bc. Dagmar Camské, Ph.D., za pfipominky a odborné rady, které mi po-
skytla pfi praci na mé bakalarské praci.



Abstrakt

Predmétem bakaldrské prace je financni analyza predem vybraného podniku, rozdéluje se na teo-
retickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti jsou popsané metody a postupy financni analyzy. Prak-
ticka ¢ast obsahuje aplikaci nastrojd finanéni analyzy na podnik KAVOVINY a.s. a jejich vyhodnoceni.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikalni analyza, bilan¢ni pravidla, pomérové ukazatele,
EVA, Altmanova analyza, Index INO5

Abstract

The subject of the bachelor thesis is financial analysis of the pre-selected business, it is divided into
the theoretical and practical part. The theoretical part describes methods and procedures of finan-
cial analysis. The practical part includes the application of the financial analysis to the company
KAVOVINY a.s. and its evaluation.

Key words

Financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, balance rules, financial ratios, EVA, Altman
analysis, Index INO5
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Uvod

Ve své bakalarské praci jsem se rozhodl| zpracovat téma financni analyza podniku Kavoviny a.s. Fi-
nancni analyza poskytuje dllezZitou zpétnou vazbu pro interni i externi uZivatele a je neoddélitelnou
soucasti fizeni podniku. Cilem financéni analyzy je odhaleni silnych a slabych stranek podniku, zjisténi
jeho vykonnosti a vyhodnoceni ziskanych informaci tak, aby se z provedené financ¢ni analyzy stal
jeden z nastroju slouZici k fizeni podniku.

Toto je i mym dlvodem pro vybér tohoto tématu. Zajimaji mé moznosti ziskani i zpracovani dat a
moznost vyuZiti tohoto zpracovani pro manazerské rozhodovani a hospodareni podnikl. Zpracovani
bakalafské prace na financni analyzu mi pom(ze porozumét problematice, a ziskam tim nezbytné
zkuSenosti do praxe. Spole¢nost Kavoviny a.s. jsem si vybral, protoZe ziji v Pardubicich a hledal jsem
pramyslovy podnik z okoli, ktery by mi byl blizky a patf¥il k Pardubicim.

Finanénifizeni je jednou z hlavnich oblasti fizeni podniku. Zjisténi sou¢asné finanéni situace podniku
je zaklad pro planovani, rozhodovani a celkové tizeni financni oblasti. Zakladnim zdrojem dat pro
finan¢ni analyzu jsou vyrocni zpravy a Ucetni zavérky, ze kterych se daji zjistit informace o strukture
majetku podniku a zdroje, ze kterych je financovany, také nam daji informace o strukture nakladu
a vynosu a rGznych Urovnich zisku.

Praci jsem rozdélil na teoretickou a praktickou ¢ast, v teoretické ¢asti popisuji metody vypoctu jed-
notlivych ukazatell financni analyzy. Popisu metody absolutnich ukazatell, do kterych patti hori-
zontdlni analyza, vertikalni analyza, bilan¢ni pravidla a pracovni kapital. Ve skupiné pomérovych
ukazatel( se zabyvam ukazateli rentability, ukazateli aktivity, ukazateli zadluZenosti a ukazateli li-
kvidity. Z bonitnich a bankrotnich model( popiSu Altmanovu analyzu a index INO5, ktery je nejno-
véjsi z jeho alternativ, a jako posledni popiSu ekonomickou pfidanou hodnotu.

V praktické ¢asti je na vybraném podniku Kavoviny a.s. aplikuji na data z rok( 2012-2016, ktera
jsem ziskal z vyro€nich zprav a Gcetnich zavérek podniku zvefejnénych na webu verejného obchod-
niho rejstfiku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky (or.justice.cz.).

Cil mé bakalarské prace je popsat metody a postupy pouZivané ve financni analyze a analyzovat
finanéni situaci podniku Kavoviny a.s. Zjistit, zda ma tato spole¢nost dobré financovani, zda prospe-
ruje a pripadné identifikovat problémové oblasti a navrhnout feseni.
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1 Financni analyza

V teoretické ¢asti vysvétlim, co je to financni analyza, jaké jsou zdroje informaci pro jeji zpracovani
a jaké metody se ve finanéni analyze pouzivaji. Pro zacatek jsem vybral nékolik definic financ¢ni ana-
lyzy z odborné literatury.

,Financ¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim
v Uc€etnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a
predpovidani budoucich financ¢nich podminek.” (Ri¢kova, 2010, str. 9)

»Finanéni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodareni podniku,
pri které se ziskana data tfidi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi
nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj.” (Sedlacek, 2011, str. 3)

»Finanéni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. Pomaha odhalit, zda
je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych
aktiv, zda je schopen vcas splacet své zdvazky a celou fadu dalSich vyznamnych skutecnosti.” (Kna-
pkovd, 2013, str. 17)

Vsechny tfi definice se shoduji v zakladu, a tim je rozbor dat a zhodnoceni financni situace podniku.
Finanéni analyza je dalezitym nastrojem financniho fizeni a slouZi ke spravnému rozhodovani. Od-
haluje pficiny pozitivniho i negativniho vyvoje.

2 Uzivatelé financni analyzy

Mezi uzivatele financ¢ni analyzy patfi vSichni, koho zajima hospodareni podniku. Kazdy uzivatel ma
cil a podle toho zvoli metody, které pouZzije. Podle Vochozky (2011, str. 12) je délime na:
interni

- management

- zameéstnanci

- odborifi
a externi

- akciondfi

- banky

- dodavatelé

- odbératelé

- stat

Management zajima provoz podniku a finan¢ni analyza managerim pomaha urcit kratkodobé i
dlouhodobé cile spolecnosti. Akcionare neboli také investory zajima vynosnost podniku. Banky za
pomoci finan¢ni analyzy rozhoduji o poskytnuti Uvéru podniku a jeho podminkach. Dodavatele za-
jima schopnost firmy platit své zavazky. Odbératelé sleduiji, jak je podnik spolehlivy, dodavatelem,
zda nema financni problémy. Zaméstnance zajim3, jak se podniku dafi, jak stabilni maji pracovni
mista a mzdy. Stat kontroluje vykazovani dani a informace z finanéni analyzy pouziva k statistickym
prazkumam.



3 Zdroje informaci

Kazda financni analyza potfebuje pro své zpracovani zdroje, ze kterych cerpa data a informace. Po-
tfebné Udaje ziskdme z Gcetni zavérky. Kvalita informaci je pro financ¢ni analyzu velice dilezita. In-
formace musi byt nejen kvalitni, ale také komplexni. V dnesni dobé je vice moznosti ziskdvani infor-
maci nez dtive. Mezi hlavni zdroje, z kterych financni analyza ¢erpa, patfi rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a vyrocni zprava.

3.1 Ucetni zavérka

Bézna ucetni zdvérka se zpracovava kazdy rok k poslednimu dni bézného uUcetniho obdobi. Také
mohou byt mimoradné uGcetni zavérky, kterd jsou zavislé na mimoradnych okolnostech, nebo me-
zitimni zavérka, kterad se mlze sestavovat napt. pfi preméné spole¢nosti. Rozdéluje se do dvou ¢asti:

- finanéni ucetni vykazy,
- vnitropodnikové ucetni vykazy.

3.1.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje informace o majetkové strukture a zdrojich jejiho financovani bilanéni formou
na aktiva a pasiva, kde dlouhodoby majetek a obézna aktiva jsou na strané aktiv a vlastni kapital a
cizi zdroje jsou na strané pasiv. V rozvaze se setkame se zapisem brutto, korekce, netto. Brutto je
pavodni hodnota, kterou mél majetek v dobé svého poftizeni. Korekce nam rika, o kolik se odpisy
snizila hodnota majetku od doby jeho pofizeni, a netto je vysledna soucasna hodnota majetku
(netto = brutto — korekce).

Tabulka 1: Struktura rozvahy

Rozvaha

Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finan¢ni struktura)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi kapital

Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Zdroj: Ruckova, 2010, str. 24

Aktiva ukazuji majetkovou strukturu v podniku. Dlouhodoby majetek je potizeny alespon na rok a
nejcastéji se kazdy rok odepisuje. Déli se na hmotny, nehmotny a finanéni majetek. Kratkodoby
majetek neboli také obézna aktiva zahrnuje zasoby, pohledavky a kratkodoby finanéni majetek.

Pasiva nam ukazuji, z ¢eho byl majetek pofizen a jaka je financni struktura podniku. Vlastni kapital
se rozdéluje na zakladni kapital, kapitdlové fondy, rezervni fondy, vysledek hospodateni minulych
let a vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi. Cizi kapital ukazuje dluh podniku, ktery



musim v rizném casovém obdobi zaplatit, rozdéluje se na kratkodobé zavazky a dlouhodobé za-
vazky, jesté obsahuje rezervy, bankovni Gvéry a vypomoci.

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje vynosovou a nakladovou strukturu podniku. Stejné jako rozvaha se
sestavuje minimalné jednou ro¢né, ale zatimco rozvaha ukazuje data k uréitému datu, vykaz zisku
a ztraty je zobrazuje za urcity Casovy interval. Hleddme odpovéd na otazku, ,jak jednotlivé polozky
vykazu zisku a ztraty ovliviiuji nebo spis ovliviiovaly vysledek hospodareni” (Rickova, 2010, str. 32).
Vysledkem je vysledek hospodareni za Ucetni obdobi, ktery najdeme v rozvaze ve vlastnim kapitalu.
Vysledek hospodareni (dale jako VH) je rozdil mezi vynosy a naklady podniku, déli se na VH provozni,
VH z financnich operaci, VH za béznou ¢innost (souctem provozni a financni), VH za ucetni obdobi
a VH pred zdanénim.

3.2 Vyrocni zprava

Vyrocni zprava ma za ukol informovat o vyvoji podniku. Je to povinné zverejiiovany dokument u
spoleénosti podle zdkonu ¢. 563/1991 Sb., o Ucéetnictvi, §21 a je prezkoumana auditorem. Zakon ji
popisuje jako ucelenou, vyvazenou a komplexné informativni zpravu o hospodareni podniku. Musi
obsahovat informace o skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni, o predpokladaném vy-
voji, o aktivitdch ve vyzkumu a vyvoji, nabyti akcii nebo podilG ve vlastnim podniku a zda je ¢ast
zavodu nebo pobocka v zahranici.

4 Metody a ukazatele financni analyzy

»Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramci finan¢ni analyzy
vznikla cela fada metod hodnoceni financ¢niho zdravi firmy.“ (RGckova, 2010, s. 9) Je ale potieba
dbat na ucelnost, ndkladnost a spolehlivost.

Nastroje a metody pouZivané ve finanéni analyze pomahaji jejim uZivatellm hodnotit situaci pod-
niku. PouZivaji se absolutni ukazatele, které nam ukazuji prehled o struktufe majetku, kapitalu, vy-
nosl a nakladl a jejich zménach. Podle Vochozky (2011, str. 19) ,,pro finanéni analyzu se pouzivaji
dvé zakladni techniky rozboru, a to tzv. procentni rozbor a pomérova analyza. Zdkladem obou tech-
nik jsou absolutni ukazatele, tj. stavové i tokové veliciny, které tvofi obsah tGcetnich vykaza.”

4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele rozdélujeme na stavové a tokové veliCiny. Stavové najdeme v rozvaze a jsou
k urcitému datu, tokové najdeme ve vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow a jsou za urcité obdobi.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza analyzuje trendy v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Sleduje absolutni nebo re-
lativni zmény jednotlivych radkl v case. V absolutnim vyjadreni ukazuje zménu oproti pfedchozimu
roku v Cislech a v relativnim vyjadieni zménu oproti predchozimu roku v procentech. Je dilezité

|9



vést dostatecné dlouhé ¢asové rady, diky tomu vzniknou presnéjsi data pro hodnoceni. Podle Sed-
lacka (2011, str. 15) ,,Horizontalni analyza se bézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendi ve struk-
tufe majetku i kapitalu podniku.”

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza neboli také procentni analyza je zaloZzena na procentnim rozboru finanénich vy-
kaz(. Jednotlivé slozky rozvahy se porovndvaji s bilancni sumou, u vykazu zisku a ztraty se porovna-
vaji s rocnim obratem za dané obdobi, to znamen3, Ze v rozvaze zobrazuji procentudlni podil jed-
notlivych radkd ku bilanéni sumé a ve vykazu zisku a ztraty podil jednotlivych fadkd na trzbach. Diky
tomu muzeme lépe sledovat procentualni zmény v podniku.

4.1.3 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou doporuéeni, kterymi by se mél management fidit. Casto je pouzivaji banky a
investofi. Mezi tato doporuceni patfi pravidlo vyrovnani rizika, zlaté bilanc¢ni pravidlo, pari pravidlo
a pomérové pravidlo.

4.1.3.1 Pravidlo vyrovndni rizika

Pravidlo vyrovnani rizika Fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt stejné nebo vice ne? ciziho. Cim

evvs

4.1.3.2  Zlaté bilancni pravidlo

Dlouhodoba aktiva maji byt kryta dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva maji byt kryta kratko-
dobymi pasivy. Podniku hrozi financni problémy kvuli splatnosti kratkodobych zdrojd, pokud s nimi
financuje dlouhodoby majetek.

4.1.3.3 Pari pravidlo

Vlastniho kapitalu by nemélo byt vice nez dlouhodobého majetku. Na financovani dlouhodobého
majetku se pouzivaji i cizi zdroje, a proto se s vlastnimi zdroji rovnaji jen vyjimecné.
4.1.3.4 Pomérové pravidlo

V podniku by nemél byt vyssi rlst investic nez tempo rlstu trzeb. S vysokymi investicemi se podnik
zatéZuje, a to by se mélo projevit na rastu trzeb.

4.1.4 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl patfi do analyzy fondl financnich prostfedkl. Ukazuje, kolik podniku zlistane pro-
stfedkd po uhrazeni vSech kratkodobych zavazk(l. Dobry stav Cistého pracovniho kapitalu je nizké
kladné &islo, pokud by byl zaporny, tak podnik nema ¢im platit za odebrané zbozi/sluzby, a pokud
je prilis vysoky, je podnik pfilis financovan z dlouhodobych cizich nebo vlastnich zdroj(.

Cisty pracovni kapital = Obézny majetek — Kratkodobé cizi zdroje

4.2 Pomeérové ukazatele
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Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivany postup financéni analyzy, protoze vychazi pouze
z Udajl, které jsou verejné dostupné, takze k nim ma pristup kdokoliv. Vychazi ze zadkladnich ucet-
nich vykazl. Pomérové ukazatele se pocitaji jako pomér jedné polozky ci vice k jiné nebo jejich sku-
piné.
Déli se na:

- ukazatele struktury majetku a kapitalu

- ukazatele tvorby vysledku hospodareni

- ukazatele na bazi penéznich toku
Pomérové ukazatele vyuzZivaji casové srovnani, prifezové a srovnavaci analyzy. Délime je na ukaza-
tele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.

4.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability neboli také ukazatel vynosnosti ukazuje Uspésnost podnikovych aktivit za pou-
Ziti investovaného kapitalu. V nasledujicim obrazku definuji rizné formy zisku a jejich slozeni.

Obrdzek 1: Formy zisku

EBITDA

EBIT odpisy

EBT uroky

EAT H dan

Zdroj: Vlastni zpracovdni

PouZivd se EAT — &isty zisk (earnings after taxes). Cisty zisk je vysledek hospodateni za Géetni obdobi.
Dale se pouziva EBT, coz je hruby zisk (earnings before taxes). Vypocita se EAT + dan. EBIT je hruby
zisk pred odectenim nakladovych uroku (earnings before interest and taxes) a EBITDA je hruby zisk
pred odectenim nakladovych urokl a odpist (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization), ukazuje provozni vykonnost podniku.

4.2.1.1 Ukazatel rentability celkového kapitdlu

Ukazatel rentability celkového kapitalu neboli také ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) uka-
zuje celkovou efektivnost podniku. Poméruje zisk s aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu
na plvod financovani.

EBIT

ROA =
Aktiva
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4.2.1.2 Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu

U ukazatele rentability vlastniho kapitalu se pouZiva zkratka ROE — pomérfuje EAT s velikosti vlast-
niho kapitdlu. Diky ROE vlastnici podniku hodnoti jeho Uspésnost.

EAT

ROE = ——
Vlastni kapital

4.2.1.3 Ukazatel rentability trzeb

Rentabilita trzeb ndm ukazuje podil zisku na trzbach. Zisk (v tomto pfipadé EAT) mlze byt zaménén
také za EBT nebo EBIT, pfi poutziti EAT Ize ukazatel rentability trzeb oznadit za marzi.

Zisk

ROS =
05 TrZzby

4.2.1.4 Ukazatel rentability investovaného kapitdlu

Rentabilita investovaného kapitalu je pomér zisku k dlouhodobym zdrojim, do kterych patti emi-
tované obligace a dlouhodobé bankovni Uvéry a vlastni kapital. Podle Petry Rackové (2010, s. 53)
»Vyjadfuje miru zhodnoceni vSech aktiv spoleénosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym
kapitalem.”

Zisk

ROCE =
(Dlouhodobé dluhy + Vlastni kapital)

4.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity nam rikd, jak dlouho mame v majetku vazany nase financni prostfedky. Porovnava
trzby a hodnotu aktiv nebo jejich ¢asti. Doba obratu poméfuje stav majetku nebo jeho priimér s jed-
nodennimi trzbami. Podle Kubénky (2015, s. 51) ,,U obratu je hodnocena pozitivné jeho rostouci
hodnota, zatimco u doby obratu je pozitivné hodnocena klesajici hodnota (vyjimkou jsou ukazatele
zahrnujici zavazky).”

4.2.2.1 Obrat aktiv

Obrat aktiv je pomér trzeb k aktiviim, doporucuje se hodnota alespon 1.

Trzby

Obrat aktiv =
rat akiv = o ktiva

4.2.2.2 Obrat pohleddvek

Obrat pohledavek ukazuje primérnou vysi pohledavek, podle Kubénky (2015, str. 50) je vhodné,
aby byl vyssi neZ obrat zasob a hodnota obratu pohledavek se zvySovala.

Trzby

Obrat pohledavek = m
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4.2.2.3 Obrat zdsob

Obrat zadsob ndm ukazuje efektivnost vyuziti zasob a vys$si hodnoty znamenaiji lepsi skladové hospo-
darstvi.
Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

4.2.2.4 Doba obratu zdsob

Doba obratu zdsob nam ukazuje, kolikrat je kazdd poloZzka za rok prodana a znovu naskladnéna za

rok.
) Trzby
Doba obratu zasob = =————
Zasoby
360

4.2.2.5 Doba obratu krdatkodobych zdavazki

Doba obratu kratkodobych zavazk(i méri dobu, za kterou podnik uhradi své kratkodobé zavazky.

Trzby
Kratkodobé zavazky
360

Doba obratu kratkodobych zavazkt =

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti podle Sedlacka (2011, str. 63) ,,udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani podniku, méti rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy“. Hledaji optimalni
pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. PouZiti pouze vlastniho kapitadlu se nedoporucuje, protoze
se nevyuzije efekt finan¢ni paky. Druhy extrém, pouZiti pouze ciziho kapitalu by bylo pro podnik
velice obtizné, protozZe bez vlastniho kapitalu podniku témér nikdo nepuijci.

4.2.3.1 Celkovd zadluZenosti (ukazatel véritelského rizika)

Celkova zadluZenost, anglicky oznac¢ovana jako debt ratio, je pomér ciziho kapitalu k aktiviim. Cim
vyssi je jeho hodnota, tim vyssi je riziko véfiteld.

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
elkova zadluZenos Aktiva

4.2.3.2  Urokové kryti

Urokové kryti zjisti, zda je dluhové zatiZeni Ginosné, coz znamens, jestli dokaze podnik ziskem (EBIT)
pokryt naklady zadluzeni (nakladové uroky). Kubénka (2015, s. 53) fika: ,Kritickou hranici je hod-
nota 1, ktera znaci, Ze podnik je schopen vygenerovat EBIT pouze v takové vysi, aby byl schopen
dostat svym zavazklm vici véritelim. U tohoto ukazatele se jednoznacné preferuje jeho maxima-
lizace bez stanoveni stropu. Nékteré zdroje uvadéji uspokojivou vysi pfi hodnoté 6-8.“
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EBIT
Nakladové aroky

Ukazatel urokového kryti =

4.2.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku uhradit v¢as své zavazky. Jeji nedostatek vede k ne-
schopnosti podniku hradit bézné zavazky, z cehoz m(ize ndsledovat platebni neschopnost a ban-
krot. Nedostatek likvidity m(ize znamenat nevyuziti ziskovych pfilezitosti. Vlastnici podniku prefe-

nazefi naopak preferuji vyssi Uroven likvidity, pro nizsi riziko a mozné vyuZiti ziskovych pfileZitosti.
Likvidita se déli podle likvidnosti obéZného majetku na 3 stupné likvidity.

4.2.4.1 BézZnd likvidita (3. stuperi)

Bézna likvidita nam fika, kolikrat je podnik schopny uspokojit pohledavky v pfipadé, ze proméni
obéznd aktiva v penéini prostfedky. Podle Kubénky (2015, str. 54) je doporucena hodnota 1,5 aZ
2,5.

ObéZny majetek

bézné likvidita =
ezha HRVIAA = ¢ ratkodoby cizi kapital

4.2.4.2 Pohotovd likvidita (2. stupen)

Pohotova likvidita oproti bézné likvidité z vypoctli vyluCuje zasoby. Podle Kubénky (2015, str. 54) je
doporucena hodnota 1 az 1,5. 1 znamen3, Ze podnik dokaze zaplatit zavazky bez prodeje zasob,
vy$s$i znamena, Ze ne vSechny prostfedky jsou fadné vyuZity a omezuje se vynosnost danych pro-
stredkd.

Pohledavky + Krakodoby finan¢ni majetek

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita Kratkodoby cizi kapital

4.2.4.3 OkamZitd likvidita (1. stuper)

Okamzitd likvidita ukazuje schopnost spole¢nosti okamzité uhradit kratkodobé zavazky. Je to hoto-
vost v pokladnach a na béznych Gcétech. Podle Kubénky (2015, str. 54) je doporuéena hodnota 0,2-
0,5.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Okamyzita likvidita =
amzia VA = T atkodoby cizi kapital

4.3 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni modely jsou urceny pro investory a vlastniky a sleduji rlist hodnoty firmy. Bankrotni modely
jsou urcené pro véfitele pro zjisténi, jestli podnik bude schopen splacet, zda podnik nezkrachuje.
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4.3.1 Altmanova analyza

Altmanovu analyzu sestavil Edward Altman pro predvidani krize podniku, kde vybral 5 ukazatel(,
které nejlépe predpovidaji bankrot, a z toho vychazi Altmanovo Z — skére. V tabulce 2 a tabulce 3
jsou interpretace vysledk, které vypocteme prislusnym vzorcem.

Pro podniky s verejné obchodovatelnymi akciemi pouzijeme vzorec:

Altmanovo Z — skoére

33 EBIT Trzby Trzni hodnota vlastniho kapitalu
= *— * * — ,
" Aktiva Aktiva ' Ucetni hodnota celkovych dluhti
Nerozdéleny zisk N Cisty pracovni kapital
* *
Aktiva ’ Aktiva

Tabulka 2: Hodnoceni akciové spolecnosti s verejné obchodovanymi akciemi Altmanovou analyzou

Altmanovo Z — skére > 2,99 MuUzZeme predvidat uspokojivou financni situaci.
1,81 < Altmanovo Z — skére < 2,99 Seda zéna nevyhranénych vysledka.
Altmanovo Z —skére £ 1,81 Firma je ohrozZena financnimi problémy.

Zdroj: (Sedlacek, 2011, str. 110).Vlastni interpretace
Pro ostatni podniky pouzijeme vzorec:

Altmanovo Z — skére

3,107 EBIT + 0,998 Trzby + 0,420
= * *
’ Aktiva Aktiva
Uéetni hodnota vlastniho kapitalu Nerozdéleny zisk
* - — + 0,847 * - + 0,717
Ucetni hodnota celkovych dluhii Aktiva
Cisty pracovni kapital
Aktiva
Tabulka 3: Hodnoceni ostatnich podnik( Altmanovou analyzou
Altmanovo Z — skére > 2,9 MUzZeme predvidat uspokojivou financni situaci.
1,2 < Altmanovo Z — skére < 2,9 Seda zéna nevyhranénych vysledka.
Altmanovo Z —skére < 1,2 Firma je ohroZena finanénimi problémy.

Zdroj: (Sedlacek, 2011, str. 110) Vlastni interpretace

4.3.2 Index INO5

Bankrotni model INO5 je modifikovany vzorec INO1, je v ném navysend vaha rentability aktiv. Kromé
upraveného komplexniho modelu INO5 existuji jesté komplexni varianta INO1, vlastnickd varianta
IN99 a véritelska varianta IN95. Seradil jsem je od nejnovéjsiho po nejstarsi. V této praci budu
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pouzivat pouze INO5. V tabulce 4 je hodnoceni indexu, podle kterého se uréuje finanéni situace
podniku, ktery zjistime timto vzorcem:
Aktiva EBIT EBIT Vynosy

INO5 =0,13 ¥ —————+ 0,04 x — — + 3,97 _ , _
i Cizi zdroje . Nakladové droky i Aktiva i Aktiva

+ 0,09

ObéZna aktiva
*
Kratkodoby cizi kapital

Tabulka 4: Hodnoceni indexu INO5

Pokud INO5 > 1,6 MuUZeme predvidat uspokojivou financni situaci.
0,9<IN0O5<1,6 ,5eda zéna” nevyhranénych vysledkd.
INO5<0,9 Firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: (Sedldcek, 2011, str. 112)

4.4 EVA - ekonomicka pfidana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota, zkratkou EVA (Economic Value Added), je zaloZena na ekonomickém
zisku, predstavuje zisk po zaplaceni provoznich nakladl a nakladd ciziho i vlastniho kapitalu. RG¢-
kova (2010, s. 65) fikd, Ze ,investice vytvari svym investorim hodnotu pouze v tom pfipadé, zZe jeji
ocCekavana vynosnost presahne jeji kapitdlovou nakladovost”. Vypocitd se podle nasledujicich

vzorcU:
EVA = NOPAT — WACC = C
NOPAT je Cisty provozni zisk za sledované obdobi (termin sledované obdobi pouzivdm v ramci ob-

dobi, ze kterych je finanéni analyza zpracovavana) a v Cesku se b&iné nepouzivd. WACC vyjadiuje
prdmérné naklady kapitalu na podnikatelskou ¢innost.

NOPAT = EBIT * (1 — t)

D E
WACC=rd*(1—t)E+ Te ¢

Kde:

- rq=urokova mira

- t=dan

- D =cizi kapital

- C=celkovy kapital

- re = naklady vlastniho kapitalu
- E =vlastni kapital

Naklad vlastniho kapitalu spocitdme pomoci metody CAPM (Capital Asset Pricing Model). ,Vycho-
zim bodem pro tento model je rozdéleni celkového irzika spojeného s investici do akcii na riziko
systematické a nesystematické.” (Knapkova, 2013, str. 231). Pro vypocet pouZijeme:
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re =r¢+ B* (ry —r¢)
Kde:

- r¢ = bezrizikova Urokova mira, kterou zjistime z webu CNB.

- B = koeficient vyjadtujici relativni rizikovost podniku ve vztahu k pridmérnému riziku
trhu, zjistime z www.damodaran.com

- rm = pramérna vynosnost kapitalového trhu

- (rm—r¢) = rizikova prémie kapitalového trhu najdeme na webu www.damodaran.com
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5 Financni analyza Kavoviny a.s.

V praktické ¢asti jsem aplikoval finanéni analyzu na vybrany podnik Kavoviny a.s. za obdobi 2012-
2016. PouzZiju metody a postupy z teoretické ¢asti a identifikuji problémové oblasti podniku.

5.1 Predstaveni podniku

Obchodni jméno: KAVOVINY akciova spole¢nost

ICO: 25999818

DIC: €Z25999818

Sidlo: Jana Palacha 515, Zelené Pfedmésti, 530 02 Pardubice
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 111 552 000 K¢

Statutarni feditel: Ing. Pavel Barto$

Podnik Kavoviny a.s. vyrabi a distribuuje kavové nahrazky, prazené a mleté obiloviny, pufovanou
ryzi, pisSkoty, susenky, pripravky na peceni, smési k pripravé tést a instantni kakao. Distribuuje kakao
a kakaové smési, ryzi, lusténiny a horcici.

Johann Heinrich Franck s Robertem Franckem zalozZili v roce 1896 v Pardubicich tovadrnu na na-
hrazky zrnkové kdvy jako soucdst mezindrodniho koncernu Franck. Spole¢nost dosahla nejvétsiho
rozmachu ve tficatych letech. Po valce byl zavod pod ndrodni spravnou a byl vytvoren narodni pod-
nik KAVOVINY.

V roce 1991 se ZAVOD 03 Pardubice oddélil od VITANA Bysice a.s. Tim vznikla spole¢nost KAVOVINY
a.s. Pardubice. S tim zacala rozsahla modernizace zafizeni tovarny.

Graf 1: Pocet zaméstnancu v pribéhu let

Pocet zaméstnancu

100
80 7’ 7> 72 70
o 61
40
20
0

2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole&nost KAVOVINY a.s. vyrabi mnoho produktd, a proto tu predstavim ty podle mé hlavni a nej-
dalezitéjsi. Arizonky a burizonky, coZ je oboji pufovana ryze, ale arizonky jsou ochucené a s cukrem.
Holandské kakao, horka cokolada, kypftici prasek do peciva i do perniku, melta, coZ je smés
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prazenych kofent ¢ekanky obecné, cukrové fepy, mletého Zita a jeCmene. Déle to z nejznaméjsich
a nejvyznamnéjsich produktl jsou pohankové pukance, skoficovy cukr, vanilinovy cukr a Zelatina.

5.2 Analyza absolutnich ukazateli

V analyze absolutnich ukazatell aplikuji metody horizontalni analyzy, vertikaIni analyzy, bilan¢ni
pravidla a pracovni kapital a popiSu co se v podniku déje za zmény.

5.2.1 Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy zjistime vyvoj jednotlivych poloZek v pribéhu sledovaného obdobi,
analyzuji data z rozvahy i vykazu zisku a ztraty, a to v relativnim i absolutnim vyjadreni.

V rozvaze dochazi k primérnému meziro¢nimu poklesu aktiv o 1,94 %. V roce 2015 doslo u aktiv
k rlistu mezirocné o 4 % a v roce 2016 k poklesu o 5 %. Celkové dochazi k tomu, Ze se majetek spo-
obéznych aktiv. V dlouhodobém hmotném majetku je vidét pokles v hmotnych movitych véci a je-
jich soubor(i, mezi které patfi napriklad stroje ¢i dopravni prostfedky. Také sledujeme rist nedo-
konceného dlouhodobého hmotného majetku, ktery v pribéhu mezirocné roste o0 28,71 %. U obéz-
nych aktiv sledujeme kolisavy trend, ktery je zplsobeny zasobami materialu, které klesaji, ale v roce
2015 opét rostou meziro¢né o 19 %. U pohledavek sledujeme kolisavy trend v celém sledovaném
obdobi, primérny meziro¢ni pokles o 9,15 %, kdy k nejvétsimu poklesu doslo v roce 2016 o 18,23
% a nejmensimu v roce 2014 o 3,32 %, ktery ma za pficinu pokles pohledavek z obchodnich vztahd,
po zaplaceni pohledavek se penize presunuly do penéznich prostiedkd, kde mizZeme za sledované
obdobi sledovat pridmérny mezirocni rist o 39,5 %.

Tabulka 5: Vyvoj aktiv (relativni vyjadreni)

2013/2012 |2014/2013 |2015/2014 |2016/2015
AKTIVA CELKEM -7,03% 0,96% 4,02% -5,30%
Dlouhodoby majetek -4,61% -3,31% 1,98% -1,31%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% -9,38% -31,90% -46,20%
Dlouhodoby hmotny majetek -4,74% -3,38% 2,09% -1,30%
Obézna aktiva -9,91% 6,43% 6,62% -9,75%
Zasoby -9,84% -11,08% 15,57% -5,01%
Pohledavky -9,12% -3,32% -5,20% -18,23%
Kratkodobé pohledavky -9,12% -3,32% -5,20% -18,23%
PenézZni prostiedky -18,84% 280,40% 22,54% 0,11%
Casové rozliseni aktiv -25,18% 19,02% -42,62% -21,79%

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Graf 2: Vlyvoj aktiv (v tisicich Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V pasivech i pres klesajici celkova pasiva stale roste vlastni kapital mezirocné o 1,73 %, coz je zapfi-
¢inéno nerozdélenym ziskem z minulych let, ktery posledni rok stoupl 0 19,11 % (29 973 tis. K¢) a
vysledkem hospodareni bézného ucéetniho obdobi, ktery za sledované obdobi vzrostl meziro¢né o
34,11 %. Cizi zdroje se zmensuji od roku 2012 (91 819 tis. K&) do 2016 (57 003 tis. K¢) o 34 828 tis.
K¢, coz je k velikosti podniku pomérné velka ¢astka, je to zpUsobeno tim, Ze podnik v roce 2016
necerpa zadny Uvér a nema ani tolik kratkodobych zadvazkd jako v roce 2012 (meziro¢ni zmenseni o
13,19 %), zaroven vsak dochazi k postupnému navyseni ostatnich rezerv (rezerva na rizika) v sou-
ladu s ustanovenim § 26 zdkona ¢, 563/1991Sb o Uletnictvi z 12 tis. KE v roce 2012 az na 18 000 tis
KE. V roce 2015. S klesajicimi trzbami klesaji také zavazky z obchodnich vztaht, meziro¢né o 12,48
%, to je zplUsobeno mensi spotfebou materialu a energie. V roce 2012 doslo k ¢erpani kontokorent-
niho Uvéru ve vysi 28 049 tisic K¢ a v roce 2013 ve vysi 4 262 tisic K&, v dalSich letech nebyl erpan
zadny avér.
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Tabulka 6: Vyvoj pasiv (relativni vyjadreni)

2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015

PASIVA CELKEM -7,03% 0,96% 4,02% -5,30%
Vlastni kapital 2,14% 1,20% 2,14% 1,44%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku -1,92% -1,72% 1,54% -52,38%
Vysledek hospodareni minulych let 7,44% -1,60% -2,14% 94,55%

Vysledek hospodafeni béiného ucetniho ob-

dobi 88,12%  |63,41% |4539%  |-27,63%
Cizi zdroje -26,08% |0,28% 9,47% -23,50%
Rezervy 49900,00% [ 100,00% |50,00% | 11,40%
Zavazky 32,61% |-9,39%  |0,79% -34,62%
Dlouhodobé zévazky 13,07%  |-14,98% | 1,48% 1,67%

Kratkodobé zavazky -9,44%  |-1,94%  |0,76% -36,52%
Zavazky ostatni 39,28% -0,08% -27,49% -57,15%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Graf 3: Vyvoj pasiv (v tisicich Kc)

Vyvoj pasiv
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

0
2012 2013 2014 2015 2016

B Vlastni kapital ® Cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vykazu zisku a ztraty vidime pokles u trzeb z prodeje vyrobk a sluzeb v celém sledovaném ob-
dobi meziro¢né o 5,37 % (o 45 073 tisic K¢), u trzeb za prodej zboZi doslo v roce 2013 k rlstu o 17
% a v dalSim roce o 18 %, ale nasledujici dva roky nastal velky pokles, na hodnoty nizsi nez v roce
2012 (o 16 543 tisic K¢). Zaroven s tim doslo k poklesu vykonové spotreby za sledované obdobi o
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5,18 % (73 480 tisic K¢), protozZe jsou mensitrzby tak je i mensi spotfeba materialu a energie i sluzeb.
Provozni vysledek hospodareni se 3 roky za sebou zvySoval 0 59 %, 82 % a 36 %, posledni rok nasle-
doval pokles 0 37 %, hlavné kvali nizsim trzbam za prodej zboZi, ale stéle je v roce 2016 o0 4 023 tisic
K¢ vyssi nez v roce 2012. Nakladové uroky klesaji v druhém roce o 58 %, protoze podnik splaci avér
a necerpa zadny novy. Vysledek hospodareni se zvySuje v roce 2013, 2014 i 2015 a nasleduje pokles

vrve

stale je vSak vy$si nez v roce 2014 o 487 tisic K¢.
Graf 4: Vyvoj vysledku hospodareni za bézné ucetni obdobi (V tisicich Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni
5.2.2 Vertikalni analyza

Z vertikalni analyzy vidime v rozvaze procentudlni slozeni aktiv a pasiv a ve vykazu zisku a ztraty
procentudlni podil jednotlivych poloZek na tribach. V rozvaze vidime, Ze dlouhodoby majetek se
podili na aktivech zhruba 55 % a z toho je vétsina dlouhodoby hmotny majetek. Zbylych 45 % podilu
na aktivech jsou obé&zna aktiva. Klesal podil pohledavek v celém sledovaném obdobi z 22 % v roce
2012 aZz na 15 % v roce 2016, ale penéini prostfedky naopak ziskavaji vyssi podil z 2 % v roce 2012
a 2013 na 7 % vroce 2014 az na 9 % v letech 2015 a 2016. V pasivech nam roste podil vlastniho
kapitalu z 67 % v roce 2012 na 74 %, kde se stabilné drzi po 3 roky, a v roce 2016 roste na 78 %, na
tom ma podil narast podilu zakladniho kapitalu a celkovy narlst nerozdéleného zisku z minulych
let, ktery se prvni 4 roky drzi kolem 12 %, ale posledni rok roste na 24 %. Znovu vidime zruseni
rezervniho fondu, kdy po 4 roky mél podil na pasivech 7 % a v poslednim roce 0 %. Jak se zvySoval
podil vlastniho kapitalu na pasivech, tak klesal podil cizich zdrojd z 33 % v roce 2012 az na 22 %
v roce 2016, to md nékolik pFicin, splaceni bankovniho Uvéru v prvnim roce a zaplaceni ¢asti krat-
kodobych zavazk( a nedochazi k jejich nové tvorbé, kde podil na pasivech klesd z 19 % v roce 2012
na 17 % v letech 2013, 2014, 2015 aZz na 12 % v roce 2016.
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Tabulka 7: VertikdIni analyza rozvahy

2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 54,94% |56,37% |53,99% |52,93% |55,15%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,09% 0,10% 0,09% 0,06% 0,03%
Dlouhodoby hmotny majetek 53,52% |54,83% [52,47% |51,50% |53,67%
Obézn3 aktiva 44,87% |43,47% |45,83% [46,97% |44,76%
Zasoby 18,80% |18,23% |16,06% |17,84% |17,89%
Pohledavky 23,79% |23,25% |22,27% |20,29% |17,52%
Kratkodobé pohledavky 23,79% |23,25% |22,27% |20,29% |17,52%
Penéini prostredky 2,28% 1,99% 7,51% 8,84% 9,35%
Casové rozliseni aktiv 0,19% |0,16% 0,18% 0,10% 0,08%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% |100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 67,50% |74,16% |74,33% |72,99% |78,18%
Zakladni kapital 39,48% |42,47% |42,06% [40,44% |42,70%
Fondy ze zisku 16,10% |16,99% |16,54% |16,14% |8,12%
Vysledek hospodafeni minulych let 10,84% |12,53% |12,21% |11,49% |23,61%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho
obdobi 1,08% [2,18% 3,52% 4,92% 3,76%
Cizi zdroje 32,50% |25,84% |25,67% |27,01% |21,82%
Rezervy 0,00% |2,28% 4,52% 6,52% 7,68%
Zavazky 32,50% |23,56% |21,14% |20,49% |14,14%
Dlouhodobé zavazky 1,33% 1,24% 1,05% 1,02% 1,10%
Kratkodobé zdvazky 21,24% |20,69% |20,09% |19,46% |13,05%
Zavazky ostatni 2,62% 3,92% 3,88% 2,71% 1,22%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Ve vykazu zisku a ztraty je pomér trZeb z prodeje vyrobk( a sluzeb s trzbou za prodej zboZi zhruba
stfidavé rozdéleny. V roce 2012 byl pomér 58 % ku 42 % a dalsi roky se vyrovnal na 53 % ku 47 % a
47 ku 53 %, v roce 2015 byl dokonce vyrovnany 50 % a v poslednim roce zase prevaZzuji triby z pro-
deje vyrobku a sluzeb 55 % ku 45 %. Z nakladd ma hlavni podil vykonova spotieba, ale kvili jeji
optimalizaci podil klesa z 90 % v roce 2012 na zhruba 87 % v dalSich letech. | pres klesajici trzby
vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi pomérné k trzbam roste, protoze je nizsi vykonova
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spotfeba a ostatni provozni naklady. V roce 2012 a 2013 to bylo 1 %, v roce 2014 2 %, v roce 2015

4 % a v roce 2016 doslo k poklesu na 3 %.

Tabulka 8: VertikdIni analyza vykazu zisku a ztrdty

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje vyrobk(l a sluzeb 58,23% | 53,04% |47,03% |49,79% |55,43%
Trzby za prodej zbozi 41,77% | 46,96% |52,97% |50,21% |44,57%
Vykonova spotreba 90,48% | 88,10% |86,58% |85,25% |86,81%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,81% |-0,41% |0,41% -0,23% |0,81%
Osobni naklady 5,69% |5,55% 5,55% 6,31% 6,68%
Uprava hodnot v provozni oblasti 1,98% |2,20% 1,74% 1,38% 1,60%
Ostatni provozni vynosy 2,56% |3,02% 2,10% 2,10% 2,90%
Ostatni provozni ndklady 4,09% |5,84% 4,80% 4,82% 3,62%
Provozni vysledek hospodareni 1,14% |1,74% 3,03% 4,56% 3,37%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma-

jetku - podily 0,05% |0,16% 0,09% 0,26% 0,36%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,19% |0,08% 0,01% 0,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,19% |0,38% 0,07% 0,05% 0,03%
Ostatni finanéni naklady 0,22% |0,13% 0,15% 0,17% 0,14%
Financni vysledek hospodareni -0,17% | 0,34% 0,01% 0,13% 0,25%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 0,94% |2,04% 3,02% 4,70% 3,62%
Dan z pfijmu 0,16% |0,64% 0,83% 1,16% 0,64%
Vysledek hospodareni po zdanéni 0,78% |1,40% 2,19% 3,54% 2,98%
Vysledek hospodareni za bézni ucetni ob-

dobi 0,78% |1,40% 2,19% 3,54% 2,98%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

5.2.3 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla nam ddvaji doporuceni struktury majetku a kapitalu v podniku.

5.2.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Podle zlatého bilanéniho by mélo byt vice dlouhodobych pasiv nez dlouhodobych aktiv, jak miZzeme

vidét v grafu, tak to je ve vSech letech splnéno, coZ znamen3, Ze pouziva konzervativni financovani,

ale postupné se rozdil zvysuje, coZ neni hospodarné.
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Graf 5: Zlaté bilancni pravidlo (v tisicich Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.3.2  Pravidlo vyrovnadni rizika

Pravidlo vyrovnani rizika nam fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt stejné nebo vice nez ciziho, to
je v celém obdobi splnéno. S tim souvisi zadluzenost, ktera se podle Kubénky (2015, str. 21) dopo-
rucuje pod 50 %, to, jak jesté uvidime pozdéji, je splnéno. Cizi zdroje jsou z vétsSiny tvofeny kratko-

dobymi zavazky a s postupem casu se jejich podil zmensuje ku zvysujicimu se podilu rezerv, jak uz
bylo popsano v horizontalni analyze.

Graf 6: Pravidlo vyrovndni rizika (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.3.3  Pari pravidlo

Pari pravidlo nam fika, Ze vlastniho kapitalu by nemélo byt vic nez dlouhodobych aktiv. V grafu ma-
Zeme vidét, Ze to neni spInéno ani v jednom roce za sledované obdobi, protoZe podnik nevyuziva
mnoho ciziho kapitalu, takze vlastni kapital kryje zna¢nou ¢ast obéznych aktiv.
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Graf 7: Pari pravidlo (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.3.4 Rdstové pravidlo

Podle ristového pravidla by nemél rist investic byt vyssi neZ rlst trzeb, a to je u tohoto podniku
poruseno, je to dano dlouhodobym sniZovanim trzeb a zmensovani podniku.

Graf 8: Rustové pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovdni

5.2.4 Pracovni kapital

V Cistém pracovnim kapitalu zjistime, kolik podniku zlistane prostfedk( po zaplaceni viech kratko-
dobych zédvazkl, mizeme vidét pokles v roce 2014 a nasledny rist, ale je vysoka a kladna, coz zna-
mena, Ze je podnik aZ pfilis financovan z obecné dlouhodobych a zde se jedna o vlastni zdroje fi-
nancovani.
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Tabulka 9: Pracovni kapitdl (v tisicich KC)

Pracovni kapital 2013 2014 2015 2016
NWC 66 754 59 850 68 248 75 891
NCWC 60 305 54 616 48 338 51494

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dalsim grafu vidime sloZeni pracovniho kapitalu a vidime, Ze na rostouci Cisty pracovni kapital mél

vliv rostouci finan¢ni majetek a zaroven mirné klesajici kratkodobé zavazky.

Graf 9: SloZeni pracovniho kapitdlu (v tisicich KC)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni

Porovnani Cistého pracovniho kapitalu (NWC) s potiebou pracovniho kapitalu, ktery spocitame vy-

nasobenim dennich vydajd obratovym cyklem penéz. V grafu 9 vidime, Ze Cisty pracovni kapital ve
viech letech prekracuje jeho potrebu, coZ je dobte.
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Graf 10: Porovndni pracovniho kapitdlu s potrebou pracovniho kapitdlu (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
5.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele poméfuji vzajemny vztah mezi absolutnimi ukazateli, které ziskdm z rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Pomahaji ziskat obraz o financni situaci podniku. V préci vyuziji ukazatele ren-
tability, ukazatele aktivity, ukazatele zadluZenosti a ukazatele likvidity.

5.3.1 Ukazatele rentability

U ukazatell rentability mizeme vidét, Ze vSechny ukazatele maji stejny trend béhem sledovaného
obdobi, nejlepsi hodnoty maji v roce 2015, kdy doslo ke sniZzeni vykonové spotieby, a tak firma vy-
kazala vyssi vysledek hospodareni. | pres pokles v poslednim roce, ktery je zplsobeny mensimi
trzbami, je na tom podnik Iépe neZ na zacatku sledovaného obdobi.

Tabulka 10: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 1,59% 2,93% 4,74% 6,74% 4,81%
ROA 1,56% 3,29% 4,86% 6,53% 4,56%
ROS 0,78% 1,40% 2,19% 3,54% 2,98%
ROCE 2,63% 5,61% 7,85% 10,25% 6,25%
ROA(1-t) 1,29% 2,26% 3,53% 4,92% 3,76%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 11: Vysledek vypoctu ukazatell rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovdni
5.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity nam fikd, jak dlouho mame v konkrétni poloZce majetku vdzdny nase financni pro-
stfedky. Obrat aktiv by mél byt vyssi nez 1, a to podnik ve vsech letech splriuje, kvuli klesajicim
dostatecny, aby vykompenzoval propad trzeb za vlastni vyrobky a trZeb za prodej zboZi. V obratu
zasob je vidét stejny trend jako v obratu aktiv, prvni 3 roky stoupd a nasledné klesa az na hodnoty

vrve

vrve

zavazku. Doba obratu zasob se zvySuje v roce 2013 a 2014 sniZuje a za stejné obdobi se obrat zasob
zvysSuje, ale nasledné doba obratu zasob zase stoupd aZ na hodnoty vyssi nez v roce 2012 a obrat
zasob klesa na hodnotu niZsi neZ v roce 2012, hlavni vliv na tom ma pokles trzeb, protoZe i zasoby
klesaiji.

Tabulka 11: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,4 1,6 1,6 1,4 1,3
Obrat zasob 7,4 8,5 10,0 7,8 7,0
Obrat pohledavek 5,8 6,7 7,2 6,9 7,2
Obrat kratkodobych zavazki 6,5 7,5 8,0 7,1 9,7
Doba obratu zasob 49 42 36 46 51

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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5.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 12: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2012 2013 2014 2015 2016
Zadluzenost 32,50% [2584% [2567% (27,01% |21,82%
Dlouhodoba zadluzenost 1,33 % 1,24 % 1,05 % 1,02% [1,10%
Urokové kryti 5 19 407 -- -

Zdroj: Vlastni zpracovdni

U poslednich dvou let nelze spocitat urokové kryti, protoze podnik nema zadné ndkladové uroky
ani podobné naklady. ZadluZenost se postupem ¢asu zmensuje a nikdy nepresahuje doporucenou
hodnotu 40 % a, z toho vidime, Ze podnik pfilis nevyuziva cizich zdrojl, prevainé se jedna o zdroje
kratkodobé, které nejsou zpoplatnéné povahy.

5.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity se déli na 3 stupné, bézn4 likvidita s doporuc¢enou hodnotou 1,5 az 2,5, pohotova
likvidita s doporucenou hodnotou 1 az 1,5 a okamzitd likvidita s doporucenou hodnotou 0,2 az 0,5.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2012 2013 2014 2015 2016
Béina 2,11 2,10 2,28 2,41 3,43
Pohotova 1,23 1,22 1,48 1,50 2,06
Okamzita 0,11 0,10 0,37 0,45 0,72

Zdroj: Vlastni zpracovani

U ukazatel( likvidity v roce 2012 je bézna likvidita i pohotova likvidita v ramci doporucenych hod-
not, ale podnik nema dostatek penéznich prostredkd, to plati i pro rok 2013. Jak uz bylo vidét v ho-
rizontalni analyze podnik ve sledovaném obdobi zvysil penéZni prostfedky na uctech, a tak v letech
2014, 2015 splnuje doporucené hodnoty a v roce 2016 je dokonce ve vsech stupnich likvidity pre-
sahuje, coZ znamen3, Ze nejsou prostiredky optimalné vyuZity a sniZuje se jejich vynosnost. | kdyz
obézna aktiva klesaji, tak pokles kratkodobych zdvazkl v roce 2016 je vyznamnéjsi.
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Graf 12: Grafické zndzornéni ukazateld likvidity v pribéhu casu
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Zdroj: Vlastni zpracovdni

5.4 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni modely sleduji finanéni situaci podniku. V praci aplikuji Altmanovu analyzu a Index INO5.

Ukazatele likvidity

2013

M BéZna M Rychla

5.4.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza predvida finan¢ni situaci podniku. Pro pfipomenuti, pokud je hodnota Z score
vice nez 2,9, je podnik financ¢né stabilni, pokud je v rozmezi 1,2 a 2,9 je v neutralni zoné, kdy nemu-
Zeme urcit uspésnost, a pokud je pod 1,2, tak mu hrozi vazné financni problémy. Z tabulky vidime,
Ze pouze v prvnim roce byl podnik v neutralni zéné a vSechny nasledujici roky ma uspokojivou fi-
nancni situaci. To je zpUsobeno nizkou zadluZenosti a dostatecnym obratem trzeb, ale podnik ma

nizkou rentabilitu.

Tabulka 14: Vypocet Z score

2014

Pohotova

2015

Altmantdv model 2012 2013 2014 2015 2016
NWC/A 0,24 0,23 0,26 0,28 0,32
zadrz. Zisky/A 0,11 0,13 0,12 0,11 0,24
ROA 0,02 0,03 0,05 0,07 0,05
VK/Cizi kapital 2,08 2,87 2,90 2,70 3,58
Obrat aktiv 1,38 1,55 1,61 1,39 1,26
Z score 2,56 3,13 3,26 3,02 3,33

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4.2 Index INO5

Index INO5 posuzuje finanéni vykonnost podniku obdobné jako Altmanova analyza. Pokud je INO5
vétsi nez 1,6, je podnik finanéné stabilni, pokud je v rozmezi 0,9 — 1,6 je v neutralni zéné, a pokud
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je pod 0,9, tak podniku hrozi vainé finan¢ni problémy. Z tabulky mizZzeme vidét, Ze podle tohoto
hodnoceni je podnik ve viech letech v neutralni zéné, i kdyZ se postupné pfiblizuje k zéné, ve které
by idedlné mél byt. To je zplsobeno vysokou likviditou, nizkou zadluZenosti i sluSnym obratem tr-
Zeb.

Tabulka 15: Vypocet Indexu INO5

Index INO5 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva/yyacizi

zdroje 3,08 3,87 3,90 3,70 4,58
Urokové kryti 5,08 9,00 9,00 9,00 9,00
ROA 0,02 0,03 0,05 0,07 0,05
Vynosy/aktiva 1,42 1,61 1,64 1,42 1,30
Bézna likvidita 2,11 2,10 2,28 2,41 3,43
INOS 1,15 1,52 1,61 1,62 1,72

Zdroj: Vlastni zpracovdni
5.5 EVA - ekonomicka pridana hodnota

Vypoctem EVA zjistime, jestli podnik tvoti pridanou hodnotu. Pro vypocet nakladd vlastniho kapi-
talu pouZiji metodu CAPM, bezrizikovou trokovou miru ziskdm z webu CNB a pFirazku za rizikovost
stejné jako Bunievered Z Webu www.damodaram.com.

Tabulka 16: Vypocet r,

CAPM 2012 2013 2014 2015 2016
Bezrizikova urokova mira 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
Prirazka za bezrizikovost 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,36%
Bunlevered

Food processing 0,73 0,82 0,80 0,72 0,65
Food Wholesalers 0,22 0,28 0,22 0,19 0,23
Primér 0,475 0,55 0,51 0,455 0,44
Bievered 0,66 0,65 0,62 0,57 0,54
le 6,70% 6,83% 4,42% 4,35% 4,48%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 17: Vyvoj EVA (v tisicich Kc)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek EVA kopiruje trend dalSich pouzitych ukazatell, kdy i pfes zmensovani podniku navic se
zvysuje ekonomicka pridana hodnota, akorat v poslednim roce dojde k poklesu kvali poklesu zisku,
ale stale je kladna. V prvnich dvou letech podnik pfidanou hodnotu nevytvarel.
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Zaver

Cilem bakalafské prace bylo uskuteénit finanéni analyzu vybraného podniku KAVOVINY akciova spo-
leénost. V teoretické Casti jsem definoval finanéni analyzu, predstavil jeji uzivatele a zdroje infor-
maci, ze kterych cerpd. Dale jsem popsal metody a ukazatele finan¢ni analyzy, a to absolutni uka-
zatele, pomérové ukazatele, bonitni a bankrotni modely a ekonomickou ptidanou hodnotu.

V praktické casti jsem aplikoval jiz feCené metody z pozice externiho analytika s cilem komplexné
posoudit finan¢ni zdravi na vybraném podniku za obdobi 2012-2016.

V horizontalni analyze jsem zjistil, Ze majetek spolecnosti se zmensuje a podniku klesaji trzby. Ver-
tikalni analyza mi fekla, Ze podnik ma vétsi podil vlastniho kapitalu nez ciziho a ten rozdil se v pri-
béhu sledovaného obdobi jesté zvysuje. V bilanénich pravidlech jsem zjistil, Ze spole¢nost pouziva
konzervativni financovani a spliiuje zlaté pravidlo i pravidlo vyrovndni rizika, ale nesplfiuje pari pra-
vidlo ani rastové pravidlo. Cisty pracovni kapital vysoce prekracuje pozadovany pracovni kapital.
V pomérovych ukazatelich jsem zjistil, Ze podnik ma dobry obrat trzeb, neni zadluZzeny, ani nema
financni problémy, ale vzhledem ke své velikosti neni dostatecné rentabilni, protoZze ma nizky zisk.
Podle Altmanovy analyzy je podnik v dobré financni situaci a podle indexu INQ5 je stabilni. Vysledek
ekonomické pridané hodnoty se v pribéhu sledovaného obdobi zlepsil do kladnych Cisel, ale je
nizky a zaroven je nutné se pozastavit nad vysledkem poZadovaného vynosu vlastnikl (re), ktery
vySel podle metody CAPM v poslednim roce pouze 4,48 %. Jedna se o vysi, s kterou by byl vlastnik
vzhledem k podstupovanému podnikatelskému riziku sotva spokojen.

Jak uZ jsem napsal, podnik si vede dobte, neni zadluZeny, ale mél by zvySovat trzby, protoZze mu
kazdy rok klesaji, a to z dlouhodobého hlediska rozhodné neni dobré. S tim také souvisi, Ze podnik
neni vzhledem ke své velikosti dostatecné rentabilni, na coz by se mél také zamérit. Podnik nema
sice zadné zavazné akutni problémy, které by ho bezprostfedné ohrozovaly, ale jsou zde oblasti,
které budou v dlouhém obdobi vyZzadovat zasahy.

Cilem bakalarské prace bylo provést komplexni finan¢ni analyzu spolecnosti a posoudit jeji financni
situaci, cil prace povazuji za splnény.
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti KAVOVINY akciovd spolecnost za obdobi 2012-2016 (v tisicich K¢)

2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 282552 | 262683 | 265206| 275875 261 260
B. Dlouhodoby majetek 155236 | 148073 | 143177 | 146 007 | 144 094
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 256 256 232 158 85
B.l.2 Ocenitelna prava 0 0 232 158 85
B..2.1 Software 0 0 232 158 85
B.1.5 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

nehmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby nehmotny majetek 256 256 0 0 0
B.1.5.2 Nedokonceny dlouhodoby ne-

hmotny majetek 256 256 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 151212 | 144038 | 139164 | 142 071| 140231
B.Il.1 Pozemky a stavby 35029| 34145| 33483| 33300| 32348
B.I.L1.1  Pozemky 16868| 16868| 16868| 16868| 16868
B.Il.L1.2  Stavby 18161| 17277| 16615| 16432| 15480
B.Il.2 Hmotné movité véci a jejich sou-

bory 27413 | 21049| 18882| 19777| 18066
B.Il.3 Ocenovaci rozdil k nabytému ma-

jetku 85815| 84794| 83772| 82750| 81729
B.Il.4 Ostatni dlouhodoby hmotny maje-

tek 12 12 12 12 12
B.Il.4.3  lJiny dlouhodoby hmotny majetek 12 12 12 12 12

B.IL.5 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby hmotny majetek 2943 4038 3015 6232 8 076
B.Il.5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

hmotny majetek 1240 0 0
B.I.5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 2943 4038 1775 6232 8076
B.III Dlouhodoby finanéni majetek 3768 3779 3781 3778 3778
B.IIIl.1 Podily — ovladana nebo ovladajici

osoba 3445 3456 3458 3455 3455
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B.1II.5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry

a podily 323 323 323 323 323
C. Obézina aktiva 126 768 | 114200| 121541 | 129588 | 116 947
C.l. Zasoby 53112 47888| 42582| 49214 46748
C.l1 Material 41776| 35298| 32046| 38124| 38683
C.l.2 Nedokoncena vyroba a polotovary 3483 3345 1841 2933 1768
C.1.3 Vyrobky a zboZi 7 853 9245 8 695 8 157 6 297
C.1.3.1 Vyrobky 7 853 9245 8 695 8 157 6 297
C.IL. Pohledavky 67207| 61078| 59049 55977 45774
C.1I.2 Kratkodobé pohleddvky 67207| 61078| 59049| 55977| 45774
C.l.2.1 Pohledavky z obchodnich vztahl 61927| 56831| 54612| 52423| 39146
C.l.2.4  Pohledavky — ostatni 5280 4247 4437 3554 6 628
C.I1.2.4.3 Stat — danové pohledavky 5081 3898 4387 3513 6424
C.1.2.4.4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 147 312 14 10 0
C.1.2.4.5 Dohadné ucty aktivni 28 34 33 33 30
C.I.2.4.6 Jiné pohledavky 24 3 3 -2 174
C.IV. Penézni prostredky 6 449 5234 19910| 24397| 24425
C.Iv.1 Penézni prostfedky v pokladné 259 153 174 145 147
C.IV.2 Penézni prostiedky na uctech 6 190 5081| 19736| 24252| 24278
D.I. Casové rozliseni aktiv 548 410 488 280 219
D.Il.1 Naklady pristich obdobi 548 410 488 280 219

PASIVA CELKEM 282552 | 262 683 | 265206 | 275875| 261 260
A. Vlastni kapital 190721 | 194806 | 197 137 | 201 361 | 204 257
Al Zakladni kapital 111552 111552 | 111552 | 111552 | 111552
All Zakladni kapital 111552 111552 | 111552 | 111552 | 111552
ALlll. Fondy ze zisku 45492 | 44619| 43852| 44529| 21204
Allll.1 Ostatni rezervni fond 20210| 20362| 20648| 22310 0
A.lll.2 Statutarni a ostatni fondy 25282 | 24257| 23204 22219 21204
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let | 30639| 32920| 32394| 31702| 61675
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 30639| 32920| 32394| 31702 61675
AV. Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 3038 5715 9339| 13578 9 826
B. +C. Cizi zdroje 91831| 67877| 68069| 74514| 57003
B.I. Rezervy 12 6000| 12000 18000| 20052
B.1.2 Rezerva na dan z pfijm{ 0 0 0 0 2052
B.l.4 Ostatni rezervy 12 6000 12000 18000( 18000
C. Zavazky 91819| 61877| 56069| 56514| 36951
C.L Dlouhodobé zavazky 3756 3265 2776 2817 2 864
C.1.8 OdloZeny darovy zavazek 3756 3265 2776 2817 2 864
C.I. Kratkodobé zavazky 60014 | 54350| 53293| 53697| 34087
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim 28049 4262 0 0 0
C.l.3 Kratkodobé prijaté zalohy 31 31 31 31 31
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C.l.4 Zavazky z obchodnich vztah( 52588| 44019| 42970| 46203| 30858
C.1.8 Zavazky ostatni 7395| 10300| 10292 7 463 3198
C.1.8.3  Zavazky k zaméstnancim 1116 1084 1075 1123 981
C.1.8.4  Zavazky ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi 629 615 604 626 555
C.1.8.5  Stat-— danové zdvazky a dotace 107 2916 2 443 975 109
C.1.8.6  Dohadné ucty pasivni 3281 3752 3328 2627 1663
C.1.8.7 Jiné zavazky 2262 1933 2842 2112 -110
Zdroj: Vlastni zpracovdni podle vyrocnich zprdv spolecnosti 2012-2016
Priloha 2: Vykaz zisku a ztrdty spolecnosti KAVOVINY akciovd spolecnost za obdobi 2012-2016 (v tisicich K¢)
2012 2013 2014 2015 2016
Vykaz zisku a ztrat - - - -
l. Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 227614 | 216323 | 200241 | 191 105| 182541
Il. Trzby za prodej zbozi 163294 | 191554 | 225559 | 192 688 | 146 751
A. Vykonova spotteba 353681 | 359354 | 368651 | 327 187 | 285 874
Al Naklady vynaloZené na prodané
zboizi 139480| 157626 | 186912 | 154270 | 123 111
A.2. Spotifeba materialu a energie 163 446 | 148 428 | 125066 | 117 008 | 121 623
A3. Sluzby 50755| 53300 56673| 55909| 41140
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3168| -1664 1766 -880 2 666
D. Osobni naklady 22225 22632 23611| 24234 22011
D.1. Mzdové naklady 16322| 16485| 17246| 17724| 16055
D.2. Naklady na socidlni zabezpeceni,
zdravotni pojiSténi a ostatni na-
klady 5903 6 147 6 365 6510 5956
D.2.1. Naklady na socidlni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 5590 5818 5962 6192 5695
D.2.2. Ostatni naklady 313 329 403 318 261
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 7738 8971 7 388 5282 5253
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku 7738 8971 7 388 5282 5253
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku —
trvalé 7738 8971 7 388 5277 5253
E.3. Upravy hodnot pohledavek 5 0
Il Ostatni provozni vynosy 10024 | 12337 8939 8 054 9551
l.1. Trzby z prodaného dlouhodobého
majetku 100 217 318 0 1749
.2. Trzby z prodaného materidlu 9703| 12042 8325 7 976 7 560
1.3. Jiné provozni vynosy 221 78 296 78 242
F. Ostatni provozni naklady 16 005| 23839| 20428| 18514| 11934
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F.1. ZGstatkova cena prodaného dlou-

hodobého majetku 626 0 101
F.2. Zlstatkova cena prodaného materi-

alu 9502| 11718 8 084 7743 7 098
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti 1665 1459 1512 1235 1187
F.4. Rezervy v provozni oblasti a kom-

plexni naklady pfistich obdobi -457 5988 6 000 6 000 0
F.5. Jiné provozni naklady 5295 4674 4206 3536 3548
* Provozni vysledek hospodareni 4 451 7082| 12895| 17510| 11105
V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku — podily 200 659 392 1000 1200
IV.1. Vynosy z podild — ovladana nebo

ovladajici osoba 200 659 392 1000 1200
VL. Vynosové uroky a podobné vynosy 1 0 0 1 0
VI.2. Ostatni vynosové uroky a podobné

vynosy 1 0 1 0
J. Nakladové uroky a podobné na-

klady 745 314 23
VII. Ostatni finanéni vynosy 756 1533 279 182 88
K. Ostatni finanéni naklady 865 510 621 667 468
* Financni vysledek hospodareni -653 1368 27 516 820
*k Vysledek hospodareni pred zdané-

nim 3659 8329| 12865| 18026| 11925
L. Dan z pFijm0 621 2614 3526 4 448 2 099
L.1. Dan z pfijmU splatna 271 3105 4015 4407 2 052
L.2. Dan z pfijmU odloZzena 350 -491 -489 41 47
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 3038 5715 9339| 13578 9826
Rk Vysledek hospodareni za bézni

ucetni obdobi 3038 5715 9339| 13578 9 826
* Cisty obrat za G¢etni obdobi 401889 | 422 406 | 435410| 393 030| 340131

Zdroj: Vlastni zpracovdni podle vyrocnich zprdv spolecnosti 2012
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