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ABSTRAKT

Cilem této bakai&ké prace je posouzeni firaiho zdravi druzstva Integra VD Zlin po-
moci vyuZziti metod finafni analyzy. V teoretickéasti se zawtuji na obecny popis pro-
blematiky finagni analyzy, zdroje informaci pouzivané pro jejiamvani a fehled moz-
nych metod finaéni analyzy. V tét@asti zminim i problematiku zafstnavani osob zdra-
votné znevyhodgnych. Analytickacast obsahuje vyget finartnich ukazatél a vypaet
darg z prijmu za rok 2008. Zayr prace obsahuje navrh ke zlepSeni fimarsituace podni-
ku.

Kli¢ova slova: Finaéni analyza, osoby zdravatrznevyhodiné, rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, cash flow, zadluzenost, likvidita, rentéhil aktivita, ekonomickaijana hodnota,

dai z pijmu pravnickych osob.

ABSTRACT

The aim of this bachelor’s work is to assess thanitial health of cooperative Integra VD
Zlin through the use of methods of financial analy$he theoretical part of the work fo-
cuses on the general description of financial aislgnd sources of information used for
the processing and review of possible methodsnainttial analysis. In this section | men-
tion the issue of employment of disabled people d@halytical part contains calculation of
financial indicators and calculation of income fax 2008. The conclusion includes a pro-

posal to improve the financial situation of the gamy.

Keywords: Financial analysis, disabled disadvardagalance sheet, profit and loss state-
ment, cash flow statement, indebtedness, soligiyfitability, activity, Economic Value

Added, corporate profits tax



.Finan ¢&né zdravy podnik je takovy podnik, ktery je v danou dvili i perspektivné
schopen napliovat smysl své existence[l, s. 5].
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UvoD

Jako téma své bakaské prace jsem si vybrala Posouzeni vyvoje finah ukazatéi
Integry VD Zlin se zagienim na zamstnavani osob zdravatrznevyhodgnych. Druz-

stvo vzniklo v roce 1956 a od saméhoathiu se zartuje na zarsstnavani invalid.

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, sasnosti a dopoteni vhodnych
feSeni do fedpokladané budoucnosti. Proto jeipbta finakni analyzu nezanedbavat.

K analyze pdf Ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a dbsh.

Cilem mé prace je posoudit finam zdravi druzstva pomoci fin&m analyzy a dopotiit

piipadna opaéeni.

V teoretickécasti provedu rozbor literatury souvisejici s tirrdmatem. Teoreticky rozebe-
ru horizontalni a vertikalni analyzu jiz zndfrych &etnich vyka#a. Zminim se o finat
nich ukazatelich — rozdilovych, cash-flow, souhgimg o pyramidalnim rozkladu rentabi-
lity. Zaver teoretickécasti prace bude pét strucnému nastigni problematiky zagstna-
vani zdravottd znevyhodgnych. Uvedu typy zdravotnznevyhodgnych, Zizovani no-
vych pracovnich mist, podminky pro ziskani jakéhigkpiispsvku. Zminim také jaké
druhy slev mohou tyto typy organizaci vyuzivat. titdisn problematiku obchodni ¥ejné

soutzZe v této oblasti.

Uvod analytické&asti bude péit predstaveni organizace. Zminim orgatidastrukturu a
vypoitam grepaiteny stav zamstnand jak pro &ely riznych gispsvka, tak pro dely
dainové (je v nich nepatrny rozdil). Provedu horizonit&@ vertikalni analyzu rozvahy, vy-
kazu zisku a ztraty, cash-flow, hospegk&ho vysledku. Zminim se o vysledcich ukazatel
financni likvidity, aktivity, financni stability a rentability. Pro celkovy finani obraz druz-
stva provedu analyzu tzv. souhrnnych ukaza{Blu Point analyza, Altmanovo Z-skore,

index bonity a ekonomickaipdana hodnota).

Vzhledem k tomu, Ze Integra VD Zlin zastnava vice jak 50 % osob zdravbumevy-
hodrenych, nalezi mu slevy na danichimui. Proto v zavru tétocasti uvedu vypeet
darg z piijmu za rok 2008 druzstva a porovnam ho s ¥f@m dag v pripac, kdyby firma
osoby zdravothiznevyhodiné nezaréstnavala.

Zawre prace dopokiim vedeni Integry, pokud to bude v mych silach,tigrd, ktera po-

vedou ke zlepSeni finani situace.



|. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNi ANALYZA

Finartni analyza je nedilnou s&asti finainiho fizeni, protoze {sobi jako zptna infor-
mace o tom¢eho podnik v jednotlivych oblastech dosahnuiem se mu jehoipdpokla-
dy podadilo spinit a kde naopak doslo k situaci, kterégcpredejit, nebo kterou kekal.
Vysledky finargéni analyzy mohou poskytnout cenné informace nejenvfastni patebu
podniku, ale i subjekty, které nejsou &asti podniku, jsou vSak s nim spjaty hosiekiy
finanén¢é apod. [1, s. 24-25]

Finartni analyza je Uzce spojena s fitiaim (etnictvim, které poskytuje data a informa-
ce pro finadniho rozhodovani pragdnictvim zékladnich fin&gnich vyka#: rozvahy,
vykazu zisk a ztrat a fehledu o peggnich tocich (cash-flow). &tnictvi a @etni vykazy
by meély byt koncipovany tak, aby uspokojovaly pelty finartnihofizeni a rozhodovani.
Nedostatkem &etnich informaci z hlediska finamihotizeni je vSak to, Ze zobrazuji minu-
lost a neobsahuiji vyhledy do budoucnosti. Poskfigincnimu manaZerovi tdaje momen-
talniho typu. Samotné souhrnné vystupy neposkypljiy obraz o hospodeni a finagini
situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankéiezpé&ich, o trendech a celkové kva-
lité hospodeeni. [3, s. 75]

Jejim cilem je poznat fin&ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které mohly vést
k problénim a determinovat silné stranky. Figahanalyza siuje k poznani, co do bu-
doucna podnikové finani vydrzi, ma vyustit v potvrzeni nebo modifika@savadni fi-

nareni politiky.

Ucelem finagni analyzy je pedevsim vyjatit pokud mozno komplexnmajetkovou a
financni situaci podniku, tzn. pochytit vSechny jeji #pzpripadre pii podrobrgjSi analy-
ze zhodnotit &kterou z jejich slozek a také&ipravit podklady i pro interni rozhodovani

managementu podniku. [1, s. 4-6]

1.1 UZivatelé finaneni analyzy

Informace, které se tykaji finani situace podniku, jdouredmétem zajmu mnoha subjek-
tu prichazejicich takii onak do kontaktu s danym podnikem. Fiti@inanalyza je t@lezita
pro externi i interni uZivatele. Kazdaczhto skupin ma své specifické zajmy dédst se

CcO mozna nejvice informaci o daném podniku. [433.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

1.1.1 Externi finanéni analyza a jeji uzivatelé

Externi finagni analyza vychazi ze zignovanych finagnich a @etnich informaci a ji-
nych veéejn¢ dostupnych zdrdj podle kterych externisté posuzuji figandivéryhodnost
podniku. [4, s. 13]

K externim uZivateéim pati:

Investori vyuZivaji finarni informace o podniku z investiiho a kontrolniho hledis-
ka.[1, s. 22]

Akcionai sleduji informace o finami vykonnosti podniku ze dvouidoda:

» ziskani dostatmého mnozstvi informaci pro rozhodovaniigppdnych investicich
v daném podniku; hlavni pozornost se staditje mie rizika a vynosu spojenych

s vloZzenym kapitalem

» ziskani informaci, jak podnik naklada se zdrojerétjiz investé poskytli.[5, s.
33-34]

Drzitelé dluznich cennych pafpirse zajimaji hlawh o to, zda jim budou das a
v dohodnuté vysi vyplaceny uroky a splatky cenngahifi, zda do budoucnosti je zajist

na finargni stabilita a likvidita podniku, zda dluh je z&}i$ majetkem
Banky a jini véritelé
V¢titelé Zadaji informace o findnim stavu potencionalniho dluznika, aby se motd ro

hodnout, zda poskytnout &v Pro banku je@ezita bonita dluznika.
Obchodni partneri

Dodavatelé (obchodni ¥iitelé) se zariuji predevSim na to, zda podnik bude schopen
hradit splatné zavazky, jde jinfgmlevsim o kratkodobou prosperitu. U dlouhodobych do
davateh se soused’uje zajem také na dlouhodobou stabilitu, trvaléhaloini kontakty

s cilem zajistit stj odbyt u perspektivniho zakaznika.

Odbératelé (zakaznici) maji zajem na finém situaci dodavatele zejmén# glouhodo-
bém obchodnim vztahu, aby ¥pads financni potizi, gip. bankrotu dodavatele, néfin
potize s vlastnim zaj&tim vyroby. Patebuji mit jistotu, Ze dodavatelsky podnik bude

schopen dostat svym zavapk. [1, s. 23-24]

Stat zantfuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych.dgtdtni organy vyuzivaji
informace o podnicich i praizna statisticka Sini, kontrolu podnik se statni majetko-
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vou (Basti, rozdlovani finartnich vypomoci (datace, subvence, garancgilapod.) a
ziskavani pehledu o finadnim stavu podnik, kterym byly v rdmci viejné soutZze séie-

ny statni zakazky. [5, s. 34]

Konkurenti se zajimaji o finaimi informace podobnych podniku nebo celéhosbdvza
Gcelem srovnani s jejich vysledky hospiela. K jejich hlavnim zajiim pati rentabilita,
ziskova marze, cenova politika, invesii aktivita, vySe a hodnota zasob, jejich obratovos
apod. [1, s. 24]

1.1.2 Interni finan éni analyza a jeji uzivatelé

Interni finargni analyza je provasa podnikovymi Gtvary a také&ipvanymi nebo povola-
nymi osobami, kterym jsou k dispozici vSechny pakehé interni informace (Udaje

z finartniho, manazerského nebo vnitropodnikovébetrictvi apod.). [4, s. 13]
K internim uzivateim pati:

Manazeri vyuzivaji informace pro dlouhodobé a operativnafimi fizeni podniku. Ana-
lyza jim ukazuje slabé a silné stranky figaiho hospodani podniku. Diky znalostem
internich informaci mohou zpracovat fikain zangr, ktery se zapracovava do firiiho

planu.

Zameéstnanci podniku maji pirozeny zajem na prospetithospodéske a finatni stabili¢
podniku.. Zajimaji se o jistoty zastnani, o perspektivy mzdové a sociélni. A dal$iovy
dy poskytované podnikem. [1, s. 22-25]

1.2 Postup pri finanéni analyze

Pii analyze je vzdy primarni analyz&eainich vyka#a (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow)a jejich porovnani s obrazernmirného podniku v oditvi. Nasleduje
zhodnoceni vSech slozek firgm rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentabiligyaktivity.
Je nutny vybr vhodnych finatinich ukazatéi, jejich spravné napémi z finartnich vyka-
zG a porovnani jejich hodnotdase a se situaci v o&tvi, do kterého analyzovany podnik
pafti. Potom je pdeba zabyvat se vztahy uvnjednotlivych skupin ukazatla mezi sku-
pinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomgrmidovych rozkladl. Vyvrchole-
nim je interpretace vysledktzv. analyza situace (fin&mi pozice) a probléi podniku
(stanoveni diagndzy). [6, s. 66]
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1.3 Metody finanéni analyzy

Zakladem @iznych metod finagni analyzy jsou finaini ukazatele. Volba typu ukazatele je

dana delem (komu maji vysledky slouzit) a cilem figahanalyzy.

Volba metody musi bytdinéna s ohledem na:

« Ugelnost — Analyza musi odpovidaegem zadanému cili.

* Nakladnost — Analyza pibujecas a kvalifikovanou praci, coz s sebou nese celou
fadu néklad, ktery by vSak rély byt pfimétené navratnosti takto vynaloZzenych na-
kladi, hlouba a rozsah analyzy musi odpovidakavanému ohodnoceni rizik spo-

jenych s rozhodovanim.

« Spolehlivost -Cim spolehliwjsi vstupni informace, tim spoleh$j$i by nely byt
vysledky z analyzy plynouci. [7, s. 40]

Sedl&ek rozaluje metody finatini analyzy takto:
* metody, které vyuzivaji zakladni aritmetické operac

* metody zaloZené na sloggich matematickych postupech a myslenkach

1.3.1 Metody elementarni technické analyzy
* analyza absolutnich ukazaté€horizontalni a vertikalni analyza)
» analyzy rozdilovych ukazate(fondi finantnich prostedki)
e analyza cash flow

* analyza por&rovych ukazatdi (rentability, aktivity, zadluzenosti a fin&mi struk-

tury, likvidity, kapitalového trhu, provozginnosti a cash flow)

» analyza soustav ukazaidpyramidové rozklady, prediki modely)

1.3.2 VySSi metody finaréni analyzy
* matematicko-statistické modely

* nestatické modely. [8, s. 8-9]
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2 ZDROJE INFORMACI PRO FINAN CNi ANALYZU

Udaje pro pdeby finaréni analyzy poskytuje finami (&etnictvi. Usetnictvi prostednic-
tvim zékladnich finagnich vyka# tvori zaklad. Finaéni (Cetni vykazy zachycuji pohyb
podnikovych financi a majetku ve vSech jejich fodma ve vSech fazich podnikovi-
nosti, jsou rozhodujici soasti (Eetni za¥rky, kterou tvdi: rozvaha, vykaz ziska ztrat a
piiloha (zde pat nag. cash flow). [1, s. 7]

2.1 ROZVAHA

Rozvaha je zakladnintétnim vykazem.

Zachycuje stav majetku (aktiv) na jedné strarzdrofi jeho kryti (pasiv) na strérdruhé
k urcitémucasovému okamziku. Struktura aktiv byva aamana jako majetkova struktura
podniku. Zdroje tvti strukturu podnikového kapitélu, ze kterého jeeted§ financovan.

Zakladni bilagni rovnice rozvahy znamena, ze AKTIVA = PASIVA. [,49]

U rozvahy sledujeme dvstrany — levou a pravou (aktiva a pasiva). Levanst ukazuje
aktiva spolénosti, uvadi pehled toho, co podnik viastni (hotovost, zasobgp anu dluzi
dalSi ekonomické subjekty (pohledavky, majetkovasti). Prava strana rozvahy ukazuje,
jakym zpisobem jsou aktiva firmy financovana. Jde o pasp@aesnosti, tzn. co firma

dluzi jinym ekonomickym subjekin a vlastni kapital. [10, s. 18-19]

Clergni aktiv na dlouhodoby majetek a kratkodobgty majetek, respektuje jejich po-
staveni v reprodunim procesu, tzn. Ze stala aktiva si zachovavajji piivodni podobu

v pribéhu rekolika reproduknich cykl, odepisuji se a svou hodnottepasi postugndo
hodnoty produkce, a ébna aktiva mini svoji podobu hnedéhkolikrat v pribéhu jednoho
reprodukniho cyklu a pechazi do spéeby (do hodnoty produkce) jednorazoDale re-
spektuje icasové hledisko, vazanost, resp. dobu obratu vdegtaim cyklu podniku a
likvidnost, dlouhodoba aktiva (stala aktiva + dlodbbé pohledavky) s dobou vazanosti a
vyuzitelnosti delSi nez jeden rok, kratkodoba aktsvdobou vazanosti a vyuzitelnosti do

jednoho roku.
U ¢lereni pasiv krond zakonné zpravy polozek rozvahy rozliSujeme poejieh pivodu
(externi a interni zdroje) nebo podle zavazkovéharakteru (na vlastni a cizi kapital).

Dale se respektuje tak@sové hledisko (kratkodoba a dlouhodoba pasivaan&tpasiv
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ukazuje, jakym zjgsobem jsou aktiva podniku financovana. Zakladnimékem jejich

¢lereni je vlastnictvi. [11, s. 35-38]

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz ziski a ztrat konkretizuje, které naklady a vynosy ziglivé cinnosti se podilely
na tvorlg vysledku hospodani EZného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako
diny udaj.

Vykaz ziski a ztrat je sestavovartiplatreni tzv. aktualniho principu, ktery znamena, ze
transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdeb@Z se&asow i vécre tykaji, nikoliv
podle toho, zda doSla v daném obdobi kégaimu gijmu nebo vydaji.

Grunwald s Holékovou upozaiiuji: ,Financni analyza nepracuje s vykazem zisku a ztraty
ve tvaru, kde z@na stavu zasob vlastéinnosti a aktivace sefipocitavaji k trzbam, nybrz

s modelem, kde na patku stoji trzby za prodej zboZi a trzby na prodagtnich vyrobk

a sluzeb jako rozhodujici vynos, kdeztoéna stavu zasoba aktivace jievddem k Upray
nakladi (v ramci ostatnich provoznich vyrioa naklad). Pro finani analyzu vysledku
hospodéeni je vyznamné i rozhodnuti, které slozky ziskualy) by do vysledku hospoda-
feni nEly byt zahrnovany. Z tohoto hlediska se rozliSwjé dakladni pojeti vysledku hos-

podd&eni.”

» vysledek hospodani zahrnuje veSkeré zisky (ztraty) za dané obdetl; jak kz-
né zisky a ztraty, tak i zisky a ztraty miradné povahy

» vysledek hospodani by nél byt kritériem vydlkové schopnosti podniku a jako
takovy by nendl zahrnovat mimgadné zisky a ztraty, vzniklé wiglusSném obdobi.
Toto pojeti zdraziuje vztah nakladl a vynos k ¢innosti daného obdobi, a je z ni
tedy nutné vylotit jakékoli vyznamgjSi poloZzky u nichz tento vztah chybi.
[11,s. 41-42].
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2.3 Cash flow

Vykaz cash flow informuje offjmech vydajich, které podnik v minulén¢einim obdobi

realizoval. Zobrazuje skutey pohyb pe&Znich prostedki, je dophkem rozvahy a VZZ.
Prehled o pe&nich tocich rozliSuje peani toky ze 3 zakladniatinnosti, a to:

* pergZni toky z provoznéinnosti

e pergZni toky z investini ¢innosti

* perezni toky vztahujici se k financovani podniku [558].

Pro vykazani pefznich toki se pouzivaji dymetody, a to metodaipa a nefima.
2.3.1 P¥ima metoda

Schéma:

Pocatecni stav pe#znich prostedk:

+ Fijmy za utité obdobi

Cash flow
- Vydaje za wité obdobi

Kone’ny stav peeznich prostedk:

2.3.2 Neprima metoda

Metoda nefima vychazi z vysledkhospode&eni zjiseného v podvojném detnictvi (tzn.

rozdilu mezi vynosy a naklady), ktery je transfoudo na tok pefr (tzn. na rozdil mezi
piijmy a vydaji).

Celkové cash flow podniku Ize zjistit jako et perkznich toki z provozni, investni a

finan¢ni ¢innosti. Je mozné pouzit toto schéma:
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Pocatecni stav pe#znich prostedki

Vysledek hospod#eni béZného Eetniho obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- sniZeni dlouhodobych rezerv

+ zvy3eni kratkodob. zavaizkkratkodob. bank. @i, CR pasiv
- snizeni kratkodob. zavazkkratkodob. bank. @i, CR pasiv
- zvySeni pohledavekasove rozliSeni aktiv

+ snizeni pohledavekasoveho rozliSeni aktiv

- zvySeni zasob

+ snizeni zasob

- vydaje s ptizenim dlouhodobého majetku

+ pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku

+ dlouhodobé zavazky, pagkratkodobé zavazky

+ dopady zmin vilastniho kapitalu

= Cash flow celkem

Koneiny stav petznich prostedki [2, s. 20-21]

—

Cash flow
Z provozni
¢innosti

Cash flow
Z investéni
éinnosti

Cash flow
z finarcni
éinnosti
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3 FINAN CNi UKAZATELE

Finartni ukazatelé jsou zakladni nastroje jednoduchéndmaanalyzy, nebo prinaseji
odpowdi na fizné otazky souvisejici s finamm zdravim firmy. [7, s. 11] Fin&ni ukaza-
tele jsou obvykle vymezovany jako formalizované raaleni hospodakych proces. Fi-
nartnim ukazatelem rozumimeéiselnou charakteristiku ekonomickénnosti podniku.
Existuje celarada ukazatél| které v ramci finatni analyzy funguji, a existuje také cela
fada kritérii pro jejiclenéni. Cleréni finartnich ukazateél jsem se ¥novala v pedchozi
kapitole. [7, s. 44]

3.1 Absolutni ukazatelé

Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyzeojeyych trend — horizontélni a

k vertikalni analyze.

Tyto analyzy jsou vychozim bodem rozboreetinich vykas, m¢li by pomoci snadgi
nahlédnout do vykaiz o nichZz bychom ®i mit jiz celkem dobrou fedstavu. Oba postupy
umoziuji vidét pavodni absolutni Udaje Zétnich vykas v urgitych souvislostech. ied-
stavuji zakladni vychodisko analyzygainich vyka# a slouzi ndm k prvotni orientaci
v hospode&eni podniku. Upozaiuji na problémové oblasti, které je fmiia podrobit

podrobréjSimu zkoumani. [4, s. 42]

3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané &ialf v c¢ase, najastji ve vztahu
k n¢jakému minulému &€etnimu obdobi. [12, s. 11]

Analyza trend se zabyva porovnavanim 2mpolozek jednotlivych vykazv casové po-

sloupnosti.
Hodnoty mizeme vyjadit jak absolutg tak i v procentech. [13, s. 54]

Absolutni zména = ukazatel — ukazatel,

ukazatel

Procentni zmgna =
ukazatel

—1}* 100
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3.1.2 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza sleduje strukturu finamho vykazu vztazenou Kjaké smysluplné
veli¢ing. [12, s. 11]
Metoda spoiva ve vyjadeni jednotlivych poloZzekdgtnich vykas jako procentniho podi-

lu k jediné zvolené zakladrpolozené jako 100 %. [13, s. 58]

3.2 Rozdilovi ukazatelé

Rozdilovi ukazateléfpdstavuji rozdil stavu &itych skupin aktiwi pasiv vztazenych vzdy
k témuz okamziku. Typickymipdstavitelem rozdilového ukazatelejgty pracovni kapi-
tal. [7, s. 42]

3.2.1 Cisty pracovni kapital

CPK v hodnotovém vyjaeni zobrazuje finami ,polst&“, ktery podnik umo#uje pokra-
covat ve svych aktivitach i vifpad, Ze by ho potkalageka nepizniva udalost, jez by
vyzadovala vysoky vydej péanich prostedki [14, s. 18].

Cisty pracovni kapital = obézné aktiva — kratkodobé cizi zdroje

3.3 Analyza cash flow

Cash flow je vychodiskem priizeni likvidity firmy. Fredstavuje skutay pohyb (tok)
pereéznich prostedki ve firm¢. Cash flow niZzeme sledovat ve 3 oblastech: v hlavnigsyd

le¢né (provozni¥innosti, v investini a dale ve finatni ¢innosti.
Je dilezité aby byl celkovy cash flow kladny.

DulezZité je, aby CF z provoziinnosti dosahoval kladnych hodnot. Pozitivse také hod-
noti zapornagisla“ u CF z investini ¢innosti. Znamena to, Zze podnik sfgitovava penize

na investice [8, s. 59].

3.4 Analyza pomérovymi ukazatel

Pontrovi ukazatelé jsou zakladnim nastrojem fitrdranalyzy. Analyza detnich vykaa
pomoci pomdrovych ukazatél je jednou z nejoblib&sich metod, fedevsim proto, Ze
umoziuje ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladniichrénich charakteristikach pod-

niku. Pongrovych finartnich ukazatél se postupengasu vyvinulo zn&né mnozstvi, a
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proto se itidi do skupin podle jednotlivych oblasti firka analyzy. Jsou to ukazatele za-
dluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukatele kapitalového trhu.

Podrobgiji se €mito ukazateli budu zabyvat v nasledujici kapitfe s. 68]

3.5 Souhrnné ukazatele

V ramci finaréni analyzy nizeme také pouZzit souhrnné ukazatele. Které se syjgkit
souhrni financni pozici a finawni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnostyjgem
omezena — podnik jeitis slozity systém a vyjaéni pomoci jednohéisla je problematic-
ké. [8, s. 101]

3.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informovat uzivatele o tongzd v dohledné dalfirma ohroZzena
bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda firktara je ohroZena bankrotem, jigity
¢as ffed touto udalosti, vykazuje symptomy, které jsau lpankrot typické. K&m nefas-
t&jSim symptonim pati problémy s Bznou likviditou, vySi¢istého pracovniho kapitalu,

problémy s rentabilitou celkového vloZzeného kapitéf, s. 72]
= Altmaniv model (Z — skére)

Altmaniv model neboli Z-skore vyjadje finareéni situaci firmy a je ufitym dophkujicim

faktorem i financni analyze firmy.

) D> trzb
z=0717*—PK Logarr _EAT L3107+ EBIT L ga00r 2K + 0908+ 22

aktiva Z aktiva Z aktiva Z aktiva Z aktiva

Pokud je hodnota Z - skore vySSi nez 2,99, mé fiuspokojivou finagni situaci, pi
Z-skore v rozmezi 1,81 az 2,99 nevyhwaou finaréni situaci a fi Z — skore mensi nez
1,81 ma velmi silné finami problémy. [8, s. 129]

3.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZzeny na diagnostice fifrdho zdravi firmy. Kladou si za cil sta-

novit, zda se firmaadi mezi dobréi Spatné firmy.
» Index bonity

Index bonity (indikator bonity) je zaloZzen na mudtiiacni diskrimin&ni analyze podle

zjednodusené metody.
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MuzZeme jej vypoitat z rovnice:

aktiva : ykon
s =15SF . 0,082 o EBT . zésoby o > vykony

' cz cz ! > aktiva - D vykony ) aktiva

Cim wétsi hodnotu Bdostaneme, tim je finané-ekonomicka situace hodnocené firmy
lepsi.
PresrejSi zavry mazeme vyslovit s vyuZitim hodnotici stupnice: [8128].

extréemr velmi Spatna uité dobra velmi  extrémn
Spatna Spatna problémy dobra dobra

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

3.5.3 Ekonomické pridana hodnota (EVA)

EVA m¢ii jak spol€énost za dané obdobfigpela svymi aktivitami ke zvySendi snizeni
hodnoty pro své akciob@.[6, s. 89-91]

Ekonomickou pidanou hodnotu Ize vypgitat takto:

EVA= (ROE-r,) *VK

Princip vyp@tu a charakteristiku tohoto ukazatele uvedu v aitki§ ¢asti této prace.

3.5.4 Pyramidalni rozklad rentability

Kazdy z pomsrovych ukazatéi hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jednifslem. Eko-
nomicky proces je vSak velmi slozity a ukazatgd proto velmi mnoho. Pro usnagim

obtizné analyzy se vytigyi soustavy ukazatiel
Vybér ukazatel, které jsou do soustavy zahrnuty, zavisi na diloaibce rozboru.
V mé préci vyuziji pyramidalni rozklad rentabilityg, s. 91-92]

Pyramidovy rozklad rentability vyjadjeme takto:

zisk _ zisk, trzby ,  aktiva
vlastnikajtal trzby aktiva vlastnikajital
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4 POMEROVE UKAZATELE

Pontrové ukazatele jsou ngstji pouzivanym rozborovym postupem &ainim vyka-
zam z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych undanalyz. NejpravtbodobrjSim di-
vodem je, Ze analyza p@nmovymi ukazateli vychazi vyhradre Udaji ze zakladnich det-
nich vykaz. [7, s. 47]

4.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity pomsiuji to, ¢im je mozno platit tatel), tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidj$i casti aktiv spolénosti a rozdluji se podle likvid-

nosti polozek aktiv dosazovanych é&tatele z rozvahy. [8, s. 73]
ObkeZzny majetek sedi podle likvidnosti do 3 skupin:

* likvidni prostedky 1. stupé, tj. finantni majetek

» likvidni prostedky 2. stup#, tj. kratkodobé pohledavky

» likvidni prostedky 3. stup#, tj. zasoby

V navaznosti na odstipvani likvidnosti obZného majetku se rozliSuji #itstuprg

likvidity podniku:
» hotovostni likvidita (likvidita 1. stup)
» pohotova likvidita (likvidita 2. stupg)

* bézna likvidita (likvidita 3. stup#) [1, s. 62-64]

4.1.1 Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita = hotovost / kratkodobé dluhy

Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Vysoké hognidazatele std¢i o
neefektivnim vyuziti finatnich prostedki s dopadem do rentability podniku.

4.1.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita = (OA — zasoby) / kratkodobé ju

Ukazatel by il nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5.
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4.1.3 Bézna likvidita

Bé&Znd likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ¢ébna aktiva kratkodobé dluhy podniku, resp.
kolika jednotkami K obézZnych aktiv je kryta 1 K kratkodobych dluth. Znamena to, koli-
krat je podnik schopen uspokoijit své kratkodob#étele, kdyby promanil veskery kratko-

doby olEZny majetek v daném okamziku v hotovost.
Bézna likvidita = ol#Zné aktiva / kratkodobé dluhy
Za imérenou vysi tohoto ukazatele se povazuje intervat-12%.

[1, s. 63-67]

4.2 Ukazatele aktivity

Méfi jak efektivre firma hospodé se svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez j&€iné, vznikaji

ji zbyteiné naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostat pak se musi vzdat mnoha
potenciald vyhodnych podnikatelskychritezitosti a pichazi o vynosy, které by mohla
ziskat. Obvykle se uvéfl v podolg ukazatel vyjadiujicich vazanost kapitalu ve vybra-
nych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv ¢jakverzni podoba vazanosti aktiv) nebo
dobu obratu aktiv (vyjd@nou pétem dri). [8, S. 66]

4.2.1 Vazanost celkovych aktiv (kapitalu)

Podéava informaci o vykonnosti, s niz firma vyuzaldiv s cilem doséhnout trzeb.ékl
celkovou produéni efektivnost firmy.Cim je ukazatel nizsi, tim lépe. Znamena to, Ze fir-
ma expanduje, aniz musi zvySovat fitiainzdroje. Slouzi k prostorovému srovnavarti. P
hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivanéhissapu oceéovani aktiv a metod odpi-

sovani. [8, s. 66]

Véazanost celkovych aktiv = aktiva / r@ni trzby

4.2.2 Obrat zasob a doba obratu zasob

» Obrat znamena et obratek, jinakieceno, kolikrat se f@meni z4soby v ostatni
formy obéZzného majetku az po prodej hotovych vyrblak ogtny nakup zasob. Je

tim etSi, ¢im kratSi doba uplyne mezi penim zasob a prodejem. [1, s. 49]

»= Obrat zasob = trzby / zasoby
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» Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, tjppalmutna k tomu, aby pé&mi
formy presSly gres vyrobni a zboZzni formy znovu do péni formy. Pro posouzeni

ukazatele je rozhodujici jeho vyvogasové&ac. [2, s. 30]

Doba obratu zasob = Pmérny stav zasob/trzby * 360

4.2.3 Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjage obdobi od okamziku prodeje na obchodr (po které
musi podnik v piméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych éditeli. Hodnota tohoto uka-
zatele se srovnava s dobou splatnosti faktur @advym primérem. DelSi pimérna doba

inkasa pohledavek znamenési potebu Ori a tim i WtSi naklady.[2, s. 30]

Doba obratu pohledavek = Pimérny stav pohledavek / trzby *360

4.2.4 Doba obratu zavazki

Primérna doba obratu zavazkyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho uhrady.
Tento ukazatel by #h dosdhnout alespichodnoty doby obratu pohledavek. Ukazatel doby
obratu pohledavek a doby obratu zava@ou dilezité pro posouzerasového nesouladu
od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasa a odikazreavazku do doby jeho Uhrady.

Tento nesouladifmo ovliviiuje likviditu podniku. [2, s. 30]

Doba obratu zavazk = Kratkodobé zavazky/trzby * 360

4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vloZzeného kapitalu) jéfitkem schopnosti podniku vytiét nove
zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovanéhotihpiJe formou vyjagni miry zisku,
ziskovosti, ktera v trzni ekonomice slouzi jakoviliakritérium pro alokaci kapitalu.

[6, s. 77]

4.3.1 Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb = Vysledek hospod#éeni / Trzby

Vysledek nam indikuje, kolik korun ziskuipesla @etni jednotce jedna koruna trzeb. Ve

vyvojovéradk by tento ukazatel dhvykazovat stoupajici tendenci
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4.3.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
ROE vyjaduje vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZzilicadn&i.

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital

4.3.3 Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA mefi hrubou produéni silu &etni jednotky, jeji celkovou vyteénou schopnost.
Hodnota ukazatele udava, kolik korun zisku vynésiada koruna investovaného kapitélu
[15, s. 517].

ROA = EBIT / celkova aktiva

4.3.4 Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)
Ukazatel informuje o vynosnosti dlouhodobych zdr¢] 3, s. 85]
ROCE = (Z+Ux(1-d))/(VK + dlouhodobé zavazky)

Soutasti analyzy rentability je rozklad syntetickychaaktel na ukazatele dii, tzv. Du
Point analyza. Teoretickésti této problematiky jsem sénovala v pedes|é kapitole.

4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluZzenosti sleduji vztah mezi cizimilastnimi zdroji. Zadluzenost, By
vysokd, nemusi byt jeStnegativni charakteristikou firmy. V défungujici firmg maze
naopak vysoka finami paka pozitiva prispivat k rentabili vlastniho kapitalu. Ale hodn
vysoké hodnoty finatmi paky zvysuji finaéni riziko. Firma je zatizena splacenim urok

(dluhi) a snadno se dostane do fiepive finargni situace. [12, s. 34]
K nejkezrejSim ukazataéim pati:
4.4.1 Celkovéa zadluzenost

Cim je wtsi podil viastniho kapitalu, tim j&§i bezpeénostni polStaproti ztratam wtiteld

v pripact likvidace. \gfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. Nahdristrag viastni-
ci hledaji ¥tsi finartni paku, aby mohli znasobit své vynosy [8, s. E8jporwtena hod-
nota se pohybuje mezi 30 % a 60 % (zavisi natwdvve kterém spotmost podnikd).
[2, s. 27]

Celkova zadluzenost = (cizi zdroje / aktiva celker}00
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4.4.2 Mira zadluzenosti

M4 stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel aadkaadluZzenosti, oba rostou s tim, jak
roste proporce dluhu. Oproti celkové zadluZzenasiie tento ukazatel exponenciflaz
k nekonénu. [2, s. 28]

Tento ukazatel samostatnou vypovidaci schopnoséneetnd pouze kombinuje ukazatele
celkové zadluZzenosti s koeficientem samofinancojasi s. 89]

Mira zadluZenosti = (cizi zdroje / vlastni kapital¥100

4.4.3 Urokové kryti

Tento ukazatel informuje o tom, kolikratgyySuje zisk (EBIT) placené uroky. Vyjade
schopnost podniku splacet aroky. [6, s. 94] Dopena hodnota ukazatele byla prevy-
Sovat hodnotu 5. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znanw® Ze podnik je schopen platit

aroky, alecisty zisk se rovna nule.[2, s. 27]

Urokové kryti = (EBIT / nakladové Groky)*100

4.4.4 Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem

Vysledek tohoto ukazatele vysSi nez 1 znamenaodeil pouziva vlastni (dlouhodoby)
kapital i ke kryti obznych (kratkodobych) aktiv. Podnik tak daviegnost stabilié pred
vynosem. [2, s. 27]

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitdlem = vlastni kapitél / dlouhodoby maje-
tek
4.4.5 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Pti vysledku niz§im nez 1 musi podnik kidst svého dlouhodobého majetku kratkodo-

bymi zdroji a podnik mize mit problémy s Uhradou svych zavafx, s. 27].

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (Vlastni kapital + dlouhodobé
cizi zdroje) / dlouhodoby majetek

4.4.6 Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani = (vlastni kapital /kaela aktiva)*100

Charakterizuje dlouhodobou fin&ri stabilitu a samostatnost.

Udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt sviégiry vliastnimi zdroiji.
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Hodnota ukazatele > 40% charakterizuf&pivou finargéni situaci a Ize z ni usoudit, zda
podnik dosahuje dostat® velky zisk. [13, s. 88]

4.4.7 Ukazatel finanéni paky

Finartni paka = (celkova aktiva / vlastni kapital)*100

Ukazatel je tim #tSi, ¢cim vySSi je podil cizich zdrbjna celkovém financovani.

[13, s. 91-92]

Pasobeni finatini paky vys¥tlim az v analytick€asti této prace.
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5 SPECIFIKA ZAM ESTNAVANIi OSOB ZDRAVOTN E
ZNEVYHODN ENYCH

Ochrana v pracowpravnich vztazich u zafstnan@ se zdravotnim postizenim je zakot-
vena v zakoniku prace. Tento zakon upravuje a diefigristup k zamistnavani osob, kte-

rym je poskytovana zvySenadgee

5.1 Typy zdravotné znevyhodrénych osob
Podle § 67 zakon&a435/2004 Sb.,se za zdravéyostizené povazuji

» fyzické osoby, které byly organem socialniho zak&zpi uznanylné inva-
lidni (tyto osoby jsou povaZzovany automaticky za osotdy&m zdravotnim
postizenim)

» fyzické osoby, které byly organem socialniho zak&zpim ,Rozhodnutim®
uznanyastané invalidni

» fyzické osoby, které byly rozhodnutim organu sotlid zabezp&ni uznany

za 0sob zdravotr znevyhodginé.

5.2 Z¥izovani novych pracovnich mist

5.2.1 Chranéna pracovni mista a chrarna pracovni dilna

Chranéné pracovni mistoje misto vytvéené zamstnavatelem na zaklagisemné doho-
dy s Gadem prace a je &&no pro osobu se zdravotnim postizenim. Toto ¢hépracov-
ni misto musi byt provozovano nejnééhroky ode dne sjednaného v dokodiad prace
muze na vytvéeni chragného pracovniho mista poskytnotitspivek VysSe pispivku na
vytvoieni chrasného pracovniho mista je odvozena od nize uvedemgsbbki pramérné

mzdy v narodnim hospottivi za I. az lli¢tvrtleti predchoziho kalend&aiho roku.
Urad prace rize maximal poskytnout na jedno pracovni misto:

» 8nasobek pro osobu se zdravotnim postizenim
» 12nasobek pro osobu&§im zdravotnim postizenim
» 10nasobek pro osobu se zdravotnim postizenim, thtivaamestnavatel na

zaklad jedné dohody 10 a vice cheguych pracovnich mist
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* 14 nasobek pro osobu&§im zdravotnim postizenim, vyl zamestnava-

tel na zaklad jedné dohody 10 a vice chegaych pracovnich mist

5.2.1.1 Podminky poskytnuti §ispévku

Prispivek se poskytuje za podminky, Ze k poslednimu disiygnéhaitvrtleti zangstna-
vatel nema v evidenci dani zachycenyia@a nedoplatky a nema nedostatek na pojistném
a na penale na socialni zabe&€ a pispevku na statni politiku zasstnanosti a na po-
jistném a na penale naiefné zdravotni pojighi, s vyjimkou pipadi, kdy bylo povoleno
splaceni ve splatkadch a neni v prodleni se spléacesplatek nebo bylo povoleno pokéni

~

dare.

5.2.1.2 Nalezitosti zadosti oifispévek

V Zadosti o pispivek na tizeni chradného pracovniho mista z&stnavatel uvede své
identifikaéni Udaje, misto aipdnet podnikani. K Zadosti doloZi charakteristiku clan
nych pracovnich mist (charakteristika musi obsahpwepis pracovnéinnosti, pracovist a
jeho umistni, pracovnich podminek), jejich ¢, potvrzeni o bezdluznosti a doklad o

ziizeni &tu u perZzniho Ustavu.
Obsah dohody o vytw¥eni chragného pracovniho mista:

* identifika¢ni tdaje dastnika dohody

» charakteristika chr&mého pracovniho mista

» zavazek zawgstnavatele, Ze na vyti@ném pracovnim miszanestna osobu se
zdravotnim postizenim

» doba, po kterou bude chiré pracovni misto provozovano

* vySe grispivku, jeho specifikace a apob Uhrady

» podminky, za kterych budéippsvek poskytovan

» zpasob kontroly plgni sjednanych podminek

» podminky a termin ziiovani poskytnutéhoifspsvku

o zavazek zawstnavatele vratitifispévek nebo jeho po#smnoucast, pokud mu
byl jeho zavignim poskytnut nepravem neba@déstce vysSi, nez nalezel, dti
pro vraceni fispivku

e ujednani o vyposzeni dohody.
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Nebudou-li dodrzeny podminky poskytnutiiggévku podle dohody nebo nebude-kip
spivek vracen ve stanoveném terminu, bude to posungefio poruseni rozgtové kaz-
n¢ podle § 44 a § 44 pism.a) zakan&18/2000 Sb., o rozptmovych pravidlech.

V piipact porusenidchto pravidel hrozi organizaci vysoké peni sankce.

5.2.1.3 Prispévek na provoz chraéného pracovniho mista

Na zaklad pisemné dohody se zastnavatelem nebo s osobou samostafclecne ¢in-
nou miZze Gad prace poskytnoutigpevek ueny kéasténé uhrad provoznich naklad
Maximalni vySe pispivku maze ¢init na jedno chr&mé pracovni misto obsazené osobou
se zdravotnim postizenim 3nasobeknpirné mzdy v narodnim hospadsévi za 1. az lll.

¢tvrtleti predchoziho kalendaiho roku.

5.2.2 Chranéna pracovni dilna

Je to pracovigt zantstnavatele vymezené na zaldatbhody s tadem prace affzpiso-
bené pro zakstnavani osob se zdravotnim postizenininfrny ro¢ni prepaiteny paet

zamestnand se zdravotnim postizenim v chéagé dilre musicinit nejmérg 60%.
5.2.2.1 Vypacet primérného roéhiho prepaiteného pdétu zan¥stnanai chranéné pra-
covni dilny

Do pmmérného pepaiteného poétu zangstnand se zapéitavaji pouze za-
meéstnanci v pracovnim pa¥ru (ne na dohody o pracovéinnosti a dohody o
provedeni prace)

*  Primérny prepaiteny pa@et zandstnand za kalend#éni rok se zjisuje jako po-
dil celkového p&tu skuténé odpracovanych hodinémito zangstnanci

v daném kalendéim roce, zvySeného o neodpracované hodiny:

o Vv dasledku dg@asné pracovni neschopnosti, za kterou je poskytovan

nemocenské
o Vv dasledkucéerpani dovolené na zotavenou
0 z divodu prekdzek v prace na stiamanméstnavatele

0 z davodu gekazek v praci na strazanestnance, pokud se jedna fep

kazky, @i kterych ma zamstnanec narok na nahradu mzdy
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o Vv disledku oSgbvaniclena rodiny, za které nalezi podpoia @seto-

vani¢lena rodiny (oSébvné)

o a celkového fondu pracovni doby bez sugbkipadajiciho v daném ka-
lend&nim roce na jednoho zastnance pracujiciho po stanovenou ty-

denni pracovni dobu.

* Pokud chra#na pracovni dilna zahaji nebo ukbsvoucinnost v piibéhu da-
ného kalendéiho roku, pouzije sefpzjistovani pimérného pepaiteného po-
¢tu zangstnand celkovy fond pracovni doby bez svatkridavajici v daném
kalend#@nim roce na jednoho zastnance pracujiciho po stanovenou tydenni
pracovni dobu vé&ch mesicich, ve kterych je chrén& pracovni dilna provozo-

vana.

* Pro &ely splreni podminky zamstnavani vice nez 60 % zastnand, ktei
jsou osobami se zdravotnim postizenim, senprny rocni piepaiteny paet
téchto zangstnand zjistuje, jak je vySe uvedeno; kazdy, zsmimanec, ktery je

osobou sd&ZSim zdravotnim postizenintiglné invalidni, se zapsitava tikrat.

* Vypocet pimérného pepaiteného potu zangstnand se provadi na dvplatna

desetinna mista.

5.3 Prispévek na podporu zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim
podle 8§ 78 zakona 435/2004Sb., o zéstnanosti

Zameéstnavateli zarstnavajicimu vice neZz 50% osob se zdravotnim peostiz
z celkového p&tu svych zamsstnan@ se poskytuje fispivek na podporu zagstnavani
téchto osob. HsluSnym tiadem prace pro poskytovaniigpivku je trad prace, v jehoz
obvodu ma sidlo zagstnavatel, ktery je pravnickou osobou, nebo v jedimzdu ma byd-
liSt¢ zanestnavatel, ktery je fyzickou osobou.

Prispivek nalezi zagstnavateli misicné ve vysi skuténé vynalozenych mzdovych nékla-
du na zandstnance v pracovnim pamu, ktery je osobou se zdravotnim postizenidetng
pojistného na sociélni zabezpeai a pispevku na statni politiku zadstnanosti a pojistné-
ho na véejné zdravotni pojighi, které zardstnavatel za sebe odvedl z Wiovaciho za-

kladu tohoto zawstnance, nejvySe vSakc¢kB.000,--. Rispivek se poskytuj&tvrtletné
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zpetné na zaklad pisemné Zadosti zastnavatele, kterd musi bytaslu prace dokiena
nejpozdiji do konce kalend@iho nesice nasledujiciho po uplynutfiglusného kalenda

niho¢tvrtleti.
5.3.1 Souwasti zadosti je
» doloZeni celkového pmérného pepaiteného potu vSech zawstnand kteri

jsou osobami se zdravotnim postizenim, a &anand, ktefi jsou osobami

s £28im zdravotnim postizenim

* jmenny seznam zafstnand, ktei jsou osobami se zdravotnim postizenim, a
zamestnand, ktei jsou osobami ££Sim zdravotnim postiZzenim, s uvedenim
rodnéhocisla, data vzniku a skoéani pracovniho po#énu, kodu zdravotni po-
jistovny, vynaloZzenych mzdovych nakiadc¢etns odvedeného pojistného na
socialni zabezpeni a pispivku na statni politiku zadéstnanosti a pojistného

na veejné zdravotni pojishi

» doloZeni skuténosti, Ze zamstnanec, na kterého jgigpevek pozadovan, je
osobou se zdravotnim postizenim (867, odst.B)opakovaném poskytovani
piispivku je toto doloZeni s@asti zadosti pouze Wipad zmeny této skute-

nosti

5.4 Slevy na danich

§ 35 odst. 1 pism. a, b, c) zakan&86/1992 Sh. o danich Zjmu ve svém plném 2ni
iika toto:

.Poplatnikim uvedenym v § 2 a 17 serdae zdaovacim obdobi, kterym je kalenti&
rok, nebo za zdevaci obdobi kratSi nez nigrZitt po solé jdoucich dvanact ssiai spa-
dajicich do kalendaiho roku, anebo z&st uvedenych zdavacich obdobi, za kterou se
podava daoveé iznani, sniZuje o:
o castku K 18.000,-- za kazdého zastnance se zdravotnim postizenim

S vyjimkou zamistnance sé¢Sim zdravotnim postizenim a p&mou ¢ast z této

castky, je-li vysledkem @imérného r@niho gepasteného poétu t&chto zangst-

nand podle odstavce 2 desetingiélo
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o castku K 60.000,-- za kazdého zastnance s¢£Sim zdravotnim postizenim a
ponernoucast z tétaastky, je-li vysledkem @meérného r@éniho gepaiteného
poctu &chto zamdstnand podle odstavce 2 desetingiglo

» polovinu da® vypoditané ze zakladu das vykazaného zinnosti provozo-
vanych poplatniky uvedenymiv § 17, zamstnavajicich nejmé&n25 zansst-
nandi, u nichz podil zagstnand, ktefi jsou osobami se zdravotnim postize-
nim, ¢ini vice nez 50% @meérného r@&niho gepaiteného poétu vSech jejich

zanestnang*

5.5 Zvyhodnéni nékterych uchazeaa v obchodni véejné soutZi

Podle zadkon&. 136/2006 Sh., o vejnych zakazkach, @ie dojit ke zvyhodini uchazeén

proti ostatnim Gastnikim soutZe, ktéi plni uvedenym zakonem stanovenou podminku.

Ucastni-li se obchodni vejné soutZze zamdstnavatel (dodavatel), ktery provozuje clian
nou dilnu, nebo za#stnava nad 50 % ¢hni se zdravotnim postizenim z celkovéhd@tpo
svych zamistnané, musi byt nabidkovd cenaeglloZzena touto osobou hodnocena jako

s

vice nez 15 % (8 101 odst. 5 zak@nad37/2006 Sb.)

Zamestnavatel zawgstnavajici vice nez 50 % &domi se zdravotnim postizenim musi tuto
skut&nost dolozZit ve své nabidce potvrzenim mispiisluSného fadu prace spolu
s rozhodnutim organu socialniho zab&zpé, nebo rozhodnutintadu prace u za#stna-
nych osob zdravotnhpostizenych. Takovy za¥stnavatel musi prokazat tgvpramérny

piepaiteny pa@et zangstnand zvlad za 4 gedchozi kalendai ctvrtleti zpet. [2, s. 9-78].
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6 CHARAKTERISTIKA VYROBNIHO DRUZSTVA INTEGRA ZLIN

Firma, ve které budu zpracovavat svoji praci, viiotiruzstvo Integra VD Zlin bylo zalo-
Zeno 4. unora 1956. Hlavnim poslanim druzstva peégtmavat osoby se zdravotnim posti-
Zenim.

6.1 Zakladni popis a predmét ¢innosti organizace

Integra VD Zlin byla #izena jako druzstvo invalig zejména pro osoby, které byly sprav-
nou sociélniho zabezpeni uznany jako osoby mnnvalidni, osobyasté&ne invalidni a
osoby zdravot® znevyhodgné. Jejicinnost musi byt v souladu s jeho poslanim — zlepSo-
vat pracovni, zdravotni a socialni podmirgkgna v souladu s vysledky hospaddai druz-

stva a statni socialni politikou.

6.1.1 Predmét ¢innosti
* bezpeénostni sluzby
» vyrobni Stitky, gravitovani, psi znamky
» odznaky, medaile, logoprinty,etikety
* signmaking, laserové zéeni, razitka, vizitky
» potisk hokejovych puka reklamnich fedmeta
* montazni prace elektro
* rehabilita&ni sluzby
» prodej nabytku, komplexni giaeni interiéh
o Siti oddva

» prodej damské a panské konfekce

6.2 Organizaéni struktura

Predstavenstvge vykonnym a statutarnim organem druzsRiali ¢innost druzstva a roz-

hoduje o vSech zaleZitostech, které nejsou rozhduntlenské schze, stanovami nebo
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z&dkonem vyhrazeny jinym orgam. Za svouwinnost odpovidélenské schzi. Predstaven-
stvo zabezpaije a kontroluje pléni usnesendlenské schize, pravideld ji podava zpravy

0 svécinnosti a ainnosti druzstva, svolawdenskou schzi a @ipravuije jeji jednani.

Predsedadruzstva organizuje &di jednani pedstavenstva a zajigie plreni usneseni
¢lenské schize a pedstavenstva. Za vykon funkce odpovidédstavenstvu.i@dsedaidi
béZnou ¢innost druZstva, zajisije kontrolu plgni Ukoki, dodrZzovani pravnichiedpisi

v ¢innosti druzstva a vrithi kontrolu v druzstvu a odpovida za jejich stav.

Vykonny Feditel ma v kompetenci:
» zabezpeovattizeni druzstva a vSech provoznich zalezitosti
* vykonavat rozhodnutifpdstavenstva druzstva
» vystupovat jako statutarni organ druzstva v &tmaneckych vztazich.

Vykonnéhoreditele jmenuje fedstavenstvo druzstva.

Socialni komiseje organem druzstva a nema statut odborového orddezi jeji hlavni
ukol pati uspokojovani socialnich geb zandstnané acleni. Podili se zfisobem, ktery

je vymezen, na hospoigai se socialnim fondem.

Personélni managementidi ¢innosti personalniho odteni (a rehabiliténiho a relax&

niho centra):
» provadi vykr a obsazovani vedoucich technickohospsldach funkci
» spolupracuje siady prace a okresni spravou socialniho zakerype

» zabezpeuje vzdtlavani zamistnand formou Skoleni

Predstavitel vedeni pro jakost (PVJ)

Provadi a koordinujéinnosti spojené se zavadm a udrZzovanim systénrzabezpé&ova-
nim jakosti v druzstvu a jeho certifikaci. Zpraceaaavrhy na organizai atidici normy
pro oblasttizeni a vyjatlje se v organizmim afidicim normam navrzenymi ostatnimi

useky.
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Pusobnost PVJ:

* je predstavitelem vedeni druzstva, odpdrym za implementaci a udrzbu systému

zabezpeéovani jakosti

* spolupracuje se vSemi Useky sgolesti na vypracovaniifslusné dokumentace
systému zabezpevani jakosti, na zavédi a udrzk systému zabezpevani jakos-
ti

» koordinuje sotinnost spolénosti a externich konzuttaich, inspeknich a certifi-

kacnich orgaih systému zabezpevani jakosti

Referat pro pravni zalezitosti poskytuje pravni porady, konzultace v rdmci drst
Dba, abyinnosti druzstva nebyla v rozporu s platnym praviddisem. Tato sluzba se vy-

konava dodavatelsky.

Referaty BOZP, PO a COsleduje vyvoj legislativy v oblasti bezgreosti prace, pozarni
ochrany a civilni obrany. Kontroluji pini povinnosti vyplyvajicich se zavaznydregpisi

a podili se na Skoleni z&stnand.
Ekonomicky usek

* spolupracuje P vytvareni a uskut&ovani koncepce rozvoje druzstva, posuzuje a

doporiuje ke schvaleni navrhy na rozhodnuti v majetkowgaiech

» sestavuje rozpet druzstva, posuzuje a dopéuie ke schvaleni navrhy naigely

fondi z gistého zisku

» dohlizi na dodrzovani smluvni, finar, rozp@tové a evidetni kazré — zajifuje

druzstvu inventarizaci
* zaji¥uje odnEnovani zanistnané podle platnych fedpisi a zabezpaije jejich
fadné uplatovani
Utvar provozné-spravni

Vede evidenci budov a pozemknajemnich smluv, dodava ekonomickému useku pedkla

dy pro fakturaci za najemné HIM a DHIM.

Zajist'uje opravy HIM a DHIM ¥etné vozidel. Zaji$uje pravidelné revize.
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Obr. 1. Organizani struktura druzstva

6.2.1 Provozovny druzstva

Provozovny druZstva zaji8ji vyrobu zbozi a dodani sluzeb. Zgji pracovni nagi pro
zantstnance sediska. Odpovidaji za kvalitu vyrobeného zbozZier® expedici a zpraco-

vani podklad profadnou fakturaci zbozi.

Provozovna: 200 — vyroba pradla
300 — vyroba razitek, vyroba &li, rytecké prace, kopirovani,
400 + 900 - prodejriinnost
500 — ostraha objekt
600 — ZRS — vodotba, masaze, sauna,

Utvary druZstva jsou séasti gilohy P I.
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6.3 Informace o zanméstnancich

V roce 2008 zawstnavalo druzstvo 358 za&stnand, z toho 241 s letim zdravotnim
postizenim pevazi nosneho a pohybového Ustroji, aletgik slucho¥ postizenych a 12

zamestnand s €28im zdravotnim postiZzenim vgpaiteném stavu. [17]

3%

m pIné invalidni m ¢aste¢né invalidni m zdravi

Obr. 2. Graf pepateného pétu zangstnana Integry VD Zlin

Vypocet prepateného stavu zakstnand s Uvazkem:

» Uvazek 37,50 hodin

2 hodiny _ 52501975

= 27669
FPD 189750
0ZZ _ 38382825: 20228
FPD 189750
T2P _ 181480 _ 956* 3= 2869

FPD 189750
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Legenda:
¥ hodiny — pdet hodin za rok, které odpracovali vSichni zatanci druzstva
0OZZ - paet hodin za rok, které odpracovali osoby s OZZ vezak 37,5 hodiny tydn

TZP — pa@et hodin za rok, které dopracovali osoby s TZPvazeék 37,5 hodiny tydn

= Uvazek 40,00 hodin

2 hodiny 12711690

= 6280
FPD 2024
0zZ _ 53169,31:> 2627
FPD 2024
TZP _ 373525 _ 185* 3= 554
FPD  202¢
Legenda:

¥ hodiny — pdet hodin za rok, které odpracovali vSichni zatanci druzstva
0OZZ - paet hodin za rok, které odpracovali osoby s OZZ vezak 40 hodin tydn

TZP — pa@et hodin za rok, které odpracovali osoby s TZPvazék 40 hodin tydh

Tab. 1. Souhrnny pget zandstnana v p-epa‘teném stavu

za vSechny uvazky v chedqé dilre

Uvazek Pfepateno
FPD
(hod.) 0zZ TZP Celkem
37,50 1 897,50 202,28 26,27 276,69
40,00 2 024,00 26,27 5,54 62,80
Celkem X 228,55 31,81 339,49
Zdroj: vlastni

Poznamka: Pro vyget pracovnik chrargné dilny, se u osob

pIné invalidnich se jejich p&et vynasobi koeficientem 3.
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Procentualni vyjaieni p@tu zangstnand v chrarné dilre.

3181+22855 _ 26036

=76,1%
33949 33949

m OZZ m zdravi

Obr. 3. Graf - Struktura za#stnana
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7 FINAN CNi ANALYZA

Hlavnim smyslem finami analyzy je fipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fun-

govani podniku.
7.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

7.1.1 Majetkova struktura podniku

Ke zji&ni informaci o majetkové strukte druzstva jsem vyuzila graf Udaje k jejich
vytvoreni jsem ziskala z rozvahy aktiv, kterd jesmti Filohy této prace.

45000+
40000+
35000+

2005 2006 2007 2008
B Dlouhodoby majetek B Zasoby
O Pohledavky B Kratkodoby finanéni majetek

B Casové rozliseni

Obr. 4. Horizontélni analyza majetkové struktury

Dlouhodoba aktiva se drzi v letech 2005 — 2007¢téma stejné Urovni. Zvratiighazi v
minulém roce (2008), kdy hodnota dlouhodobého rkajetzrostla o 14,6 mil., tedy o
54%. Prudky ndist je zgisoben vystavbou nové polyfuiikd budovy v Uherském Hradis-
ti. Opany trend zaznamenal kratkodoby figan majetek. DruZzstvo v minulych letech
investovalo tyto prosedky do podilovy fontdl Tyto fondy v disledku celosstoveé krize
prudce poklesly a Integra ztratila 20% svych pemiti. Celosétovou krizi rozeberu
v nésledujici kapitole. Kategorie pohledavek mé tektistajici trend.
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V nasledujicim grafu je zaznamenana vertikalni y@aaimajetkové struktury. Z grafu je
patrné co jsem nazéita v grafu gredesSlém. ZvySeni podilu dlouhodobého majetku duztra
kratkodobého finatniho majetku. Z grafu Ize takeé g&igt snizeni objemu zasob. Tento

trend je piznivy, protoZze zasoby vazou mnoho fitaith prostedki.

100%-
90%
809%
70%
60%
50%
40% -
30%
20%
10% -

0%

2005 2006 2007 2008

B Dlouhodoby majetek B Z4asoby
0O Kréatkodobé pohledavky 0O Dlouhodobé pohledavky
| Kratkodoby finanéni majetek m Casové rozligeni

Obr. 5. Vertikalni analyza majetkové struktury

7.1.2 Finanéni struktura podniku

Nasledujici grafy zobrazuji finani strukturu podniku. Udaje jsetierpala z rozvahy pa-

siv. Tabulka patbna k vytveéeni grafu je sotasti Filohy této prace.
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70000+

2005 2006 2007 2008

W Vlastni kapital B Dlouhodobé zavazky
O Kratkodobé zavazky B Casové rozliseni

Obr. 6. Horizontalni analyza finani struktury podniku

V letech 2006 — 2008 podil vliastniho kapitadlu pekle 10,26 % a s@asré doslo

k zrcadlovémutstu cizich zdraj, resp. kratkodobych zavazlo 10,3%. V tomto obdobi
nebylo druZzstvo pobyvat bankovni &iv NejwtSi mezir@éni pokles zaznamenal vlastni
kapital v roce 2008, kdy oproti roku 2007 kleslX¥4d a cizi zdroje se zvySily 0 10% ( z 15,
6% na 26,21%), nef¥Si podil na zvySenitpdstavuje dlouhodoby &k ten gedstavuje
9,73% z cizich zdréj Zménu opét zag¥icinila vystavba nového objekt@asové rozliseni
ve sledovanych letechigdstavuje zanedbatelnoast pasiv.
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2005 2006 2007 2008

W Viastni kapital B Dlouhodobé zavazky
O Kratkodobé zavazky B Casové rozliseni

Obr. 7. Vertikalni analyza finani struktury podniku

Z grafu je patrné, Ze v prvnim roce analyzy setrlakapital podili 94,6% na strukeu
pasiv. Kratkodobé zavazky tkidb,32% pasiv.

V roce 2006 vzrostl podil kratkodobych zavazika 11,96% a tim se snizil podil VK na
88,04%. Podobné vysledky jsou i v roce 2007 (VK4480; KZ = 15,6%).

V roce 2008 si druzstvo vzalo &vna vystavbu polyfurdni budovy, tzn., Ze do struktury
pasiv zasahly dlouhodobé zavazky v hodnoty 8,6 Kil. které tvaéi 9,73% z celkové
struktury pasiv. V tomto roce se zvysSily kratkodatd&azky na 16,48% a podil vlastniho
kapitalu se snizil na 73,79%.

7.2 Horizontalni a vertikalni analyza VZZ

7.2.1 Analyza naklada

DalSi grafy zobrazuji vyvoj struktury nakiadiruZzstva za sledované obdobi. Naklad je
spoteba hospodakych prostedki za elem dosazeni zisku. Udaje pediné k analyze

jsou soudasti filohy této bakaléské prace.
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2005 2006 2007 2008

W Naklady na zbozi B Vykonova spotifeba 0O Odpisy DHM a DNM
O Osobni naklady B Ostatni naklady

Obr. 8. Horizontélni analyza naklédiruzstva

Horizontalni analyza ukazuje, Ze z hlediska vynahyzh naklad jsou nejétSi polozkou
osobni naklady. Ty rostou v letech 2005-2007. D srelo v této dols témei 400 za-
mestnand. V roce 2008 objem osobnich nakiddesl o0 5,25% zdvodu propuini néko-

lik desitek zamsstnand vlivem ekonomické krize.

Dale ve sledovaném obdobi roste objem nakiaa zbozi. Mezi lety 2006 a 2007 stoupl
objem néklad o 70,3%.

Vykonova spateba ma také v ibéhu zkoumanych let rostouci tendenci. Mezi lety 2806
2007 vzrostla 0 9,6% a mezi lety 2007 a 2008 viaasbkonce o 15,5% Tento trend je

v

V prabéhu let rostou také ostatni naklady. ¥efr tohoto ukazatele z#pinily naklady na

finanéni majetek, kdy druzstvo téhmilion korun v podilovych fondech.

Mezi lety 2005 a 2006 vzrostly ostatni naklady @45 Zagficinil to rast naklady spoje-

nych s prodejem cennych papiKdy druzstvo muselo vynalozit 2,3 mil¢K

Vertikélni analyza potvrzuje horizontalni analyztisiech. Osobni naklady t¥060,28% -
69,66% objemu z celkovych nakiadOsobni naklady klesaji, naopak rostou néklady na
zboZi. Za sledovana léty vzrostl jejich objem Z723% na 22,08% (r. 2008). Vykonova

spoteba v zavislosti na objemu se ve sledovanych lgpetlybuje kolem 10%. Roste ob-
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jem ostatnich naklad(z 1,84% objemu na 5, 14%). Po detailnim prozkminjsgem zjisti-
la, Ze gicinou ristu je zvySeni ndkl@dna prodané cenné papiry a podily a naklady z fi-

nartniho majetku. Zaiicinu zvySeni povaZzuji ztraty na trhu z podilovymdy.

100%-

80%

60%:-

40%-

20%:-

0%

2005 2006 2007 2008

B Naklady na zbozi B Vykonova spotfeba O Odpisy DHM a DNM
O Osobni naklady B Ostatni naklady

Obr. 9. Vertikalni analyza nakladdruzstva
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7.2.2 Analyza vynosi

V dalSi ¢asti prace se budu zabyvat analyzou vyndg/nos je zhodnoceni vykonu v pe-

néznim vyjadeni. Data pdtebné k tvorb grafu jsou sotasti Filohy meé prace.
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40 000 -
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20 000 -
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2005 2006 2007 2008

B Trzby za prodej zboZi B Vykony B Ostatni vynosy

Obr. 10. Horizontélni analyza vynbsgruzstva

Pti horizontalni analyza vyndgsem zjistila toto: Trzby za prodej zboZi mezyl@005 a
2006 klesly o 444 tisic, tedy o 2,98%. V nasleduafidetech zaznamenaly pouZsst: Nej-
vétSi vzrostly mezi lety 2006 a 2007. Celkovzrostly o 9,187 mil. K, tj. o 63,48%.
V dalSim roce vzrostly ,pouze” 0 10,84%.Stejny tterdime také u vykain Vykony tvai
— trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb, z#nu stavu zasob vlastni vyroby a aktivaci

majetku vytv@eneho vilastnéinnosti.

VertikélIni analyza vynasnam ibliZi procentualni rozvrzeni vynibs

Vykony vzrostly od roku 2005 do roku 2008 o 11,448 K¢ (z 50,157 mil. K na 61,575
mil. K¢&). Vykony sice vzrostly, ale tempo jejictistu postupé klesa (z 8,87% na 3,48%)

NejvétsSi podil fistu na kladnych hodnotach maji trzby. | kdyz v w@idasti je stejny pro-
blém jako u vykon. Kladné hodnoty, ale klesajici. Meziro rast klesl z 9,28% na 3,85%.

Ostatni vynosy v letech 2005 az 2007 zaznameriatyzr 19,246 mil. K na 27,170 mil.
K¢E. V roce 2008 Kklesly ostatni vynosy o 16,35% (ceg4tl mil. K). Hlavni @icinou je
pokles vynosd z prodeje cennych papila poditi a pokles provoznich vyndsa vynos

z kratkodobého finamiho majetku.
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NejvétSi podil na vynosech druzstva maji vykony. Vykagyna nich podileji z 55% az
607%. Trzby z prodeje zbozi se v jednotlivych pelgilna vynosech: 17,69% (2005) poté
nasleduje pokles na 15,54% a naslediuge ma 21,44%, resp. 23,73%.

Ostatni vynosy tvid asi @Etinu celkového podilu na vynosech.
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70%:-
60%:-
50%:-
40%1
30%:-
20%:-
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0%-

2005 2006 2007 2008

B Trzby za prodej zboZi B Vykony B Ostatni vynosy

Obr. 11. Vertikalni analyza druzstva

7.3 Analyza cash flow

V néasledujici tabulce je zaznamenan vyvoj&ieinch toki. Je rozdlen do ti ¢asti cash
flow z provozni, finafini a investini cinnosti. Pozitive Ize hodnotit kladné vysledky cash
flow z provozni¢innosti. Prudky pokles cash flow z invesii ¢cinnosti v roce 2008 vyvo-
lala vystavba nové budovy. Na druhou stranu je m§pCGF z investini ¢innosti pozitvni,

protoZe je vidt, Ze sveé investice investuje.
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Tab. 2. Vysledky cash flow druzstva ve sledovalejebh

(v tis. Kg) 2005 2006 2007 2008
Patateini stav pedznich prostedki 21 509 20 251 23385 26861
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti 3203 9141 11708 15818
Cisty perézni tok z investini ¢Ginnosti -1 284 -1 249 -3793 -15574
Cisty perézni tok z finadni gGinnosti -3 177 -4 758 -4 439 5773
Cisty perzni tok (zvyseny) snizeny -1 258 3134 3476 52
Kone&ini stav petiznich prostedki 20 251 23 384 26 861 21 382
Zdroj: vlastni
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m Cisty penézni tok z finan&ni &innosti

Obr. 12. Vysledky cash flow

7.4 Analyza vysledku hospodéeni

Tab. 3. zobrazuje vyvoj vysledku hospéeta druzstva.

Ve vSech analyzovanych letech je celkovy vysledekpbd&eni kladny. Provozni VH
postupem¢asu stoupa a fingni vysledek hospodani byl v poslednim roce zkoumani
zdporny. Dvodem je ekonomicka krize, kter4d &mila pokles kurzu na trhu

s podilovymi listy.

Problematice ekonomickeé krize sénuji v nasledujici kapitole.
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Tab. 3. Vysledky hospogdai druzstva

(v tis. Kg) 2005 2006 2007 2008
Provozni VH 4 976 5790 6 269 6 821
Finartni VH -15 338 349 -1 498
Mimoradny VH 12 0 3 0
VH za U€etni obdobi 4 973 6 128 6 621 5323
VH pied zdagnim 4 973 6 128 6 621 5323

Zdroj: vlastni
VH za Gc¢etni obdobi
7 000
6621
6 000 -
5323
5000 A74-973
4000
3000 A
2 000
2005 2006 2007 2008
—a— VH za U¢etni obdobi

Obr. 13. Vyvoj hospodakeho vysledku
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8 EKONOMICKA SITUACE VE SV KETE -

Integra VD Zlin v poslednich letech investovalapbalilovych fond. Bohuzel tyto fondy
v minulém roce ,postihla hospoidké krize*. Hodnota fondprudce klesla a tim ovlivnila

pokles CF z invesini ¢innosti.

Tabulka znazatuje rozdil mezi hodnotami podilovych fist konce roku 2007 a 2008.

Tab. 4. Hodnota investovaného majetku druzstvéeete2007 a 2008

investtni fondy P‘Tg't';"’e Hodnota PL| Kurz PL | Hodnota PL|  Narst
(ke | 3L 12.2007 31.12.2008 31.12. 200§ 2007 /2008

ING | 25780800 09844953 196499 506 767,00 -491 682,54
cesky akciovy

IKS | 693839001891 543,88 1,09| 1 891 543.88 -506 571,85
balancovany

Celkem X 288999341 X 2398 310,88 -998 254.39
Zdroj: [17]

Integra VD Zlin zainvestovala do podilovych fandNG ¢esky akciovy a IKS balancova-
ny.

Cesky akciovy fondje uréen investoim, jejichZ cilem je dlouhodobé zhodnoceni kapitélu
prostednictvim investic do spaiaosti, jejichz akcie se obchoduji teském, mdiarském,
polském a dalSich vychodoevropskych akciovych trzZiRiziko d@asného poklesu hodno-
ty portfolia by n€lo byt vyvazeno vysSiméekavanym celkovym vynosem v delSéaso-

vém obdobi.

Cilem fondu je dosdhnout dlouhodobého kapitdlowgjmosu. Za timto &€elem fond in-
vestuje nejmén51 % aktiv do akcii obchodovanych na Burze cenrpaghifi Praha nebo
jiném regulovanénteském trhu. NejvySe 49 % aktiv je undigt predevsim do koétova-
nych polskych a m#arskych akcii a v mensi meitaké na Slovensku, v Rumunsku, Bul-
harsku, Lit¥, LotySsku, Estonsku, Chorvatsku a Slovinsku. Fonwestuje pevazri do
vyznamnych etablovanych spétesti z iznych sektal. Benchmark fondu tuo PX In-
dex (52%), WIG Index (26 %), BUX Index (20%), SAXdex (2%). [18]
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Obr. 14. Vyvoj kurzu podilového fondu ING;[19]

s

IKS Balancovany — dynamicky vyhledava investii prilezitosti na dluhopisovych a akci-
ovych trzich stedni a vychodni Evropy. S ohledem na stavaji¢éekavanou ekonomickou
situaci dominuji v portfoliu vzdy ta slozka, prazrjsou okolnosti fiznivéjSi. Pongr mezi
akciovou a dluhopisovou slozkou je dan statutenddiomricemz akciova slozka musi tvo-
fit vZdy minimélre 30% portfolia a podil dluhopisové slozky nesniégahnout hranici
70%. V dluhopisové sloZzce se koncentruji jak stdtohopisy zemi sédoevropského re-
gionu, tak i podnikové dluhopisy emiténtteré vyvijeji aktivity nafi¢ timto regionem.
Zaklad akciové slozky twdtzv. stedoevropské blue-chips akcie (nejkvaljii, ¢asto ob-
chodované akciové tituly) doginé o tituly se zajimavym vynosovym potencialem.d~on
byl zaloZzen v roce 1998. [20]
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Obr. 15. Vyvoj kurzu podilového fondu IKS balanoyvé21]

8.1 Stru¢ny pohled na hospodéskou krizi

Finartni krize z&ala v roce 2007 na americkém hypwmtén trhu. Vznikem tzv. subprime
hypoték. Tento typ hypotéky si mohli dovolit i lidenizSimi pijmy. Subprime hypotéky
jsou pij¢ky na bydleni, u kterych si v prvnich dvou letechujete vysi splatek. a pak se
postupr zalinaji splatky zvySovat. Dva roky subprime hypotéigbyly rizikové. Pak
zataly banky z#&ali zvedat vySi splatek &iglo to, co n¢lo byt jasné a fedvidatelné. Lidé
nentli na splaceni. Banky, kter&jovaly subprime hypotéky Zaly zabavovat nemovi-
tosti, ale ty byly v takovém objemu, Ze vzniklazkrina trhu nemovitosti.&itelé nechili
nemovitosti, ale hotovost. Tim vznikla obrovska ida nemovitosti. A z toho plynul
pokles cen nemovitosti. Tim, Zéfitelé se z&ali ¢im dal vice poptavat po pé&zich, vzni-
kal dlouhodoby fevis pijcovani v mezibankovnim sektoruteltali si ochoté pajcovat a
ti co nentli dostatek hotovosti se ocitali v obrovskych peghech, a zaly turbulentni

krachy a pady netSich finagnich instituci na sué.
Vzhledem k tomu, Ze americka ekonomika oilile ekonomiku celého sta.

Dorazila krize 10. z& 2008 k nam. Prazska burza se propadla na svésktBrmminimum.

Automobilky a firmy vazané na tento druhipryslu z&aly maso¥¢ propousit.
Témei se zastavil trh s nemovitostmi a lid&ak Setfit.

Dle Ceského statistickéhorddu se v listopadu 2008 mezing snizila ptimyslova pro-
dukce VCR 0 17,4 % a hodnota novych zakazek klesla o 30[2%6
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V porovnani 3. a 4ctvrtleti roku 2008 hodnota novych zakazek kleslaOg2 % a index
pramyslové produkce klesl o 14,5% indexniho dobu. e rgkteré podniky znovu ob-

novily svou vyrobu. Bude to ale dlouho trvat nedlestaneme nazpatekeg krizi. [23]
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9 ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

9.1 Rozdilové ukazatele

Mezi nejvyznamijsi rozdilovy ukazatel p#tcisty pracovni kapitalCPK zjistime rozdi-

lem ok&znych aktiv a kratkodobych cizich zdioj

Tab. 5. Vypaet cistého pracovniho kapitalu

(v tis. Kg&) 2005 | 2006 | 2007 2008
ObsZn4 aktiva 37029 44911| 49 123| 46 459
Kratkodobé cizi zdroje 3195 8409 11711| 14 357
CPK 33834 36502| 37412| 32102

Zdroj: vlastni

Cisty pracovni kapital ma vliv na platebni schopnostiniku. Jeho hodnota byéta byt
kladna. Integra tuto podminku gpje. Firma ma tedy k dispozici dost&té mnozstvi pro-

stredk pro kryti néekanych zavazk
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9.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity m&i schopnost podniku vyuZivat vioZzené predky.
S pomoci &chto ukazatédi I1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych drahektiv v rozvaze

v poneru k sodasnym nebo budoucim hospésldym aktivithm podniku iimérena.

Tab. 6. Vysledky analyzy aktivity

2005 2006 2007 2008
(I?let:]venclh\;azanost celkovych aktiv 369.62 38436 33913 37054
Obrat celkovych aktiv 0,99 0,95 1,08 0,99
Relativni vdzanost @linych aktiv (ve dnech) 210,00 239,30 218,11 194,86
Obrat olk¥Znych aktiv 1,74 1,53 1,67 1,87
Doba obratu zasob (ve dnech) 79,03146,07 83,53 70,80
Obrat zasob 4,62 2,50 4,37 5,16
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 25,5550,26 44,35 51,03
Doba obratu zavazk 30,06/ 107,56 125,95 141,88
Obrat pohledavek (ve dnech) 14|29 7,26 8,23 7,15
Obrat zavazk 12,14 3,39 2,90 2,57

Zdroj: vlastni

Nejdiive se zarfime na obrat celkovych aktiv. VSeobeégiati, ¢im vtSi hodnota ukaza-

tele, tim Iépe. Dopotiena hodnota je 1. Hodnoty druzstva se pohybujinkdéto hranice.

Pri zkoumani doby obratu zavarka doby obratu pohledavek zjistime, Ze je vSechno
v paradku. Tj. doba obratu pohledavek je kratSi nez duftratu zavazk Doba obratu
pohledavek se pohybuje v rozmezi 25 — 4d anloba obratu zavaikna zvysujici se ten-
denci (30 az 141 di.
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@ Doba obratu pohledavek

@ Doba obratu zavazku

160

9.3 Analyza likvidity

Obr. 16. Graf platebni moralky

Likvidita vypovida o schopnosti podniku hradit s@vazky. Likviditu podniku hodnotime

ve frech stupnich. V tabulce (Tab. 7.) jsou uvedeny bodhikvidity jednotlivych stugit

Integry VD Zlin, doplgné o doportiené hodnoty.

Tab. 7. Vysledky analyzy likvidity

Ukazatele likvidity 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |PoPorwend
hodnota
Hotovostni likvidita (1.st. 5,82 2,71 2,2b 1,47 0,2-0,5
Pohotova likvidita (2. st.) 8,48 4,50 3,61 28110-15
B&zna likvidita (3. st.) 10,73 5,23 414 341  1%5

Zdroj: vlastni

Je Zejmé, Ze druzstvoipsahuje doporiené hodnoty. NeptSi podil na této skuteosti

ma vysoky podil zasob na&mém majetku. Pozitivni na celé situaci je, Ze lodginok od

roku klesaji.
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Obr. 17. Vyvoj likvidity druzstva

9.4 Analyza rentability

Ukazatele rentability postuji zisk a vySi zdraj, které byly vynaloZeny na vytyeni toho-
to zisku. PouZziva se jich pro posouzeni intenzytyaivani, reprodukce a zhodnoceni kapi-

talu.

Tab. 8. Vysledky analyzy rentability

(v %) 2005 2006 2007 2008
Rentabilita celkového kapitalu 7,63 8,50 8,67 6,04
Rentabilita vlastniho kapitalu ( 8,06 9,65 10,27 8,17
Rentabilita dlouhodobého kapitalu 8,06 9,65 10,27 7,23
Rentabilita trzeb z istého zisku 7,73 8,95 8,05 6,12

Zdroj: vlastni

Rentabilita celkového kapitalu v letech 2005-20@ustale roste, coz je pozitivni s tim, Ze
roste diky zvySujici se rentabditrzeb. V roce 2008 klesla rentabilita trzeb a kilesla i

vynosnost celkového kapitélu.

Vysledek rentability celkového kapitalu ukazujelikd&orun zisku pinesla @etni jednotce

jedna koruna trzeb.

V roce 2008 fineslo 6,4 hal& zisku jedna koruna trzeb (ROS), tj. 6,1 h&l&stého zis-
ku.
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Rentabilita vlastniho kapitélu ve sledovanych Ibt2605-2007 roste ( z 8,06% na 10,27%)

Znamena to, Ze vynosnost kapitalu, ktery do podnikzili akcion&i je 8,17 halé&i na

jednu korunu.

Celkow ukazatele rentability signalizuji, Ze druzstvarjeale ziskove.

9.5 Pomérové ukazatele finaréni stability

Analyza zadluZzenosti ukazuje, v jakém rozsahu aqudnakych zdraj jsou financovana
podnikova aktiva. [12, s. 34]

Tab. 9. Vysledky analyzy finan stability

Ukazatele zadluzenosti 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost (v %) 534 11,96 15,60 26,21
Mira zadluzenosti (v %) 5,64 13,58 18,49 35,52
Ukazatel Urokového kryti 0,00 0,00 0,00| 444,58
Kryti DLM vlastnim kapitalem 2,21 2,35 2,38 1,56
Kryti DLM dlouhodobym kapitalem 2,21 2,35 2,38 1,77
Koeficient samofinancovani 73,79 84,40 88,04 94,66
Finartni paka 1,06 1,14 1,19 1,36

Zdroj: vlastni

Celkova zadluzenost vigrehu analyzovanych let stoupa. Dop&#na hodnota ukazatele
se pohybuje v rozmezi 30% - 60%. Integfehto vysledk nedosahuje. Znamena to, Ze

druzstvo je minimal& zadluzeno.

Ukazatel urokového kryti se objevuje v mé analyze eoce 2008 (druzstvo bylo nuceno
vyuZzit bankovniho &ru na vystavbu nemovitosti). Dop@ana hodnota tohoto ukazatele
je vysSi nez 5. Druzstvo tuto hodnotu mnohonasgiekratuje, tzn, Ze splaci aroky a
jeSe je ziskové.

Z vysledku ukazatele kryti dlouhodobého majetkistviam kapitalem jeigjmé, Ze podnik
pouziva vlastni kapital i ke kryti 8bnych aktiv. Dava tedyipdnost stabilit pired vyno-

sem.

Z hodnot dalSiho ukazatele {@adek tabulky) vychazi tento z&v Integra VD Zlin je pod-
nik finantn¢ stabilni, ale dlouhodobymi zdroji financuje velkéast kratkodobého majetku
— podnik je pekapitalizovan. [15, s. 524]
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Vypocet pro posouzeni zda je podnilekapitalizovarti podkapitalizovan

VK _ 65189 .o,

2008= = =
DLM 41687 ——

VK _ 64461

2007=> = =
DLM 27049 —

Ukazatel pesahuje hodnotu 1, tzn, Ze je podnikkapitalizovan. Znamena to, Ze druzstvo
pristupuje k financovani konzervati#rfpodnik vyuziva dlouhodobych finamich zdroji i
k financovani obzného majetku) [6, s. 120].

Koeficient samofinancovani charakterizuje dlouhamobnartni stabilitu a samostatnost.
Udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt sviégiry vliastnimi zdroiji.

DruZstvo je dlouhodabfinanéné stabilni a jeho finatni samostatnost stoupa. V minulém
roce bylo schopno z 94 % pokryt svéipbly viastnimi zdroji.

Finaréni paka Uzce souvisi s rentabilitou vlastniho kdpit

Zadluzenost je vyjdena pomirem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitéalu, naviczpe za-
chycen vliv Urokoveé sazby z ciziho kapitalu. Plggili vynosnost celkového kapitalu vyssi
nez cena urenych cizich zdrdj, pasobi finagni paka pozitive a pouZiti ciziho kapitalu
piispiva ke zhodnoceni kapitalu vlastniho. Ale poZmrde-li pamérna Urokova mira
z cizich zdraj vysSi nez rentabilita celkového kapitalu, hiseee o negativnim gsobeni

finan¢ni paky nebo-li o fisobeni finatniho kyje.

Z vysledki analyzy vyplyva: finatni paka ma velmi nizkou hodnotu, protoze firma mélo
investuje. Tzn., Ze finagni paka na &pasobi pozitivi. [6, s. 163-164]
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9.6 Bankrotni a bonitni modely

9.6.1 Altmanidv model

Tab. 10. Vypéet bankrotniho modelu

Altmanovo Z-skore 2005 2006 2007 2008
0,717*CPK/A 0,372 0,363 0,490 0,261
0,847CZIA 0,763 0,850 0,870 0,640
3,107*EBIT/A 0,237 0,264 0,270 0,187
0,420*VK/Cizi zdroje 0,021 0,124 0,009 0,005
0,998*T/A 0,990 0,950 1,074 0,983
Z-skore 2,383 2,551 2,713 2,076

Zdroj: vlastni

Hodnoty ukazatele se pohybuji mezi 2,076 az 2,¥Bdnréme si Ze v letech 2005 az
2007 ntly hodnoty vzestupujici tendenci a v roce 2008 lotaklesla o 0,637.

Vzhledem k tomu, Ze se ale vSechny hodnoty jsownadnkrot firn¢ nehrozi.

Sedl&ek se k&m hodnotam vyjailije takto: ,Ri vypocitané hodnat od 1,81 do 2,99 ho-

vofime o tzv. nevyhrameé finargni situaci.

9.6.2 Index bonity

Tab. 11. Vypéet bonitniho modelu

Index bonity 2005 2006 2007 2008
1,5* CF/cizi zdroje 9,311 3,52 2,94 1,74
0,08* celkova aktiva/cizi zdroje 1,51 0,67 0,51 0,31
10*zisk po zda#ni/celkova aktiva 0,76 0,85 0,87 0,60
5*zisk po zda#sni/celkové vykony 0,50 0,56 0,56 0,43
0,3*zasoby/celkové vykony 0,05 0,03 0,03 0,03
0,1*celkové vykony/celkova aktiva 0,08 0,76 0,08 0,07
Index bonity 12,19 6,39 4,99 3,18
Zdroj: vlastni

Z vysledku indexu bonity vidime, Ze sice bonitasiéleale stale se pohybuje nad hranici
hodnoty +3. Pasmo nad hodnotu +3 se hodnoti jakérexé dobra finakné-ekonomické

situace.
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extreme velmi Spatna uité dobra velmi  extrémn
Spatna Spatna problémy dobra dobra

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

9.7 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA ndti, jak spolénost za dané obdobiigpsla svymi aktivitami ke snizeni
nebo zvySeni hodnoty pro své akcimakoncepce EVA spdva na tzv. ekonomickém
modelu. Nezbytnym krokem je tedy konverzetiniho modelu (tj. zobrazeni hospislé
situace v getnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazekdnomické reality, které
se blizi pohledu kapitalového trhu

Koncepce Eva v s@bobsahuje to, Ze cilem podnikani je vyemi ekonomické iidané

hodnoty.

Ukazatel EVA vypgitame takto:

EVA= (ROE-r_) *VK

Legenda:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re= naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital [6, s. 89-90].
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»  Pramérné naklady kapitélu

Obecny vzorec pro vyget hodnoty naklaikapitalu je nasledujici:

CK VK
WACC= NCK ? + NVK ?

WACC = vazena gimérna hodnota nakladkapitalu

CK = trzni hodnota ukeného ciziho kapitalu

VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + temé cizi zdroje)
[6, s. 160].

Vypocet za rok 2008:

8600 73789
* +3* -

WACC= 25
6518¢ 6518¢

0,329+ 3396= 3,725

EVA= (604-3729 *73789= 17082152

Z vysledku ukazatele ekonomick&gana hodnota vyplynulo, Ze druzstvo zvysilo fiérin

hodnotu organizace.
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9.8 Pyramidalni rozklad

Tento graf zobrazuje pyramidalni rozklad rentapilitastniho kapitalu. Ukazuje vztahy

mezi jednotlivymi ukazateli.

ROE
2005 8,06%
2006 9,65%
2007 10,27%
2008 8,17%

ROA Finanéni padka

2005 7,63% 2005 1,056

2006  8,50% 2006 1,136

2007 8,67% * 2007 1,185

2008 6,03% 2008 1,355

Trzby Obrat aktiv Zadluzenost

2005 7,73% 2005 0,987 2005 1 2005 0,056
2006 8,96% * 2006 0,950 2006 1 + | 2006 0,136
2007 8,05% 2007 1,076 2007 1 2007 0,185
2008  6,12% 200¢  0.98E 200¢ 1 2008 0,355

Tento graf zobrazuje pyramidalni rozklad rentapilitastniho kapitalu. Ukazuje vztahy

mezi jednotlivymi ukazateli.
Z grafu vidime, Ze ¥ase roste zadluZzenost a tim i fisahpaka.
Rentabilita celkového kapitalu je hadwysoka. Druzstvo ize hod® investovat.

Z grafu vyéteme: Jak roste rentabilita trzeb a obrat aktil, rtaste rentabilita celkového
kapitalu. A zrcadloy opané, v poslednim roce zkoumani klesla jak rentabtiizzb tak

obrat aktiv a rentabilita celkového kapitalu klesla
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s _rs s

Na levé stratividime, Ze stoupla zadluZenost druzstva vliverk&is uvru. Tim se zvysi-

la finartni paka.
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10 PRIZNANI K DANI Z P RiJM U ZA ROK 2008

Zakladem da# je hospodisky vysledek za da@&nzdaiovaci obdobi upraveny dipocita-
telné a odpéitatelné polozky. D& z prijmu pati do kategorie imych dani. Firma podava

danové giznani k 30. 6. neligpodléhd auditu.

10.1Dan z piijmu p¥i zaméstnavani OZZ

V Tab. 12. uvadim vytah z lavého piznani dag z prijmu za rok 2008 analyzovaného
podniku. Obsahuje ¥sleny zaklad daf) slevy a daovou povinnost.

Nasledna tabulka (Tab. 13.) zobrazuje Wgiocelkovych slev, ktery byly shrnuty
v predeslé tabulce (Tab. 12). 3. tabulka (Tab. 14) lijsavyp@et pimérného r@&niho
piepaiteného potu zangstnand pro daové Eely. Pro tento el se pl# invalidni osoba

se p@itava pouze 1x.

Pripominam, Ze pro vypget ptimérného r@éniho pgepateného potu zangstnand pro
piispivek na chraénou pracovni dilnu (v kompetencia@lu prace) je TZP zapibavana
3X.

Tab. 12. Vypéet dare za rok 2008

Daiové giznani za rok 2008 (uplatni slev na OZZ2)
Zaklad das (t.200) 7 316 015
Zaklad das (t. 220) 7 316 000
Sazba dan(t. 280) 21%

Dani (t. 290) 1 536 360
Slevy na dani* 5 566 680
Danovéa povinnost 0

* vypaiet slev je zobrazen v Tab. 13.
Zdroj: vlastni
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Tab. 13. Vypéet slev za rok 2008

Slevy Celkem Vypocet / pozndmka
Sleva podle § 35 odst. 1 pism. a) zakona 4 113 900228,55*18000
Sleva podle § 35 odst. 1 pism. b) zakona 684 600 11,41*60000
Sleva podle § 35 odst. 1 pism. c) zakona 768 38% ze da sazby 219
Celkem 5 566 68( X
Zdroj: vlastni
Tab. 14. Vypéet prepateného pdtu zangstnane: pro daiové
Ucely
Prepaiteno
lé;\’iée)k FPD 02z TZP Celkem
37,50 1 897,50 202,28 9,57 276,69
40,00 2 024,00 26,27 1,84 62,80
Celkem X 22855 11,41 339,49
Zdroj: vlastni

10.2 Dan z piijmu pravnickych osob bez slev na OzZzZ

V zawre¢né tabulce ukazuiji, jen pragustavu, d#govou povinnost druzstva, kdyby neza-

méstnavalo OZZ.

Tab. 15. Daové giznani za rok 2008

Danoveé giznani za rok 2008
Zaklad das (t.200) 7 316 015
Zaklad dan (t. 220) 7 316 000
Sazba dan 21%
Dai 1 536 36(
Slevy na dani* 0
Daiova povinnost 1 536 360

Zdroj: vlastni
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NAVRHY A DOPORU CENI

V ramci podrobné finami analyzy jiz bylo poukazano na to, co se druzsi@uia kde jsou

piipadna uskali.

V oblasti pegznich toki z investéni ¢innosti zaznamenalo druzstvo pokles. V minulych
letech postavilo multifurdni budovu. A v roce 2008 jeSsplacela ugr. K dneSnimu dni je

avér uz zcela splacen.

Vysledek hospodeni z finani ¢innosti zaznamenal prudky pokles, ktery ifé&pila ce-
loswtova ekonomicka krize. Ta #pobila, mimo jiné, pokles kuiizpodilovych lisi, do
kterych organizace v minulych letech za investovlgporuji poc¢kat az ustoupi krize.

V oblasti likvidity druzstva jsem zaznamenala péwb) ktery ma vliv na vSechny jeji typy.
Je to velké mnozstvi zasob na sklatiento typ obzného majetku vaze mnoho génich

prostedki. Doporwuji rozSkit okruh odlErateli.

Na z&klad ukazatel aktivity bylo v provedené finami analyze druzstva zji&to, Ze doba
obratu zavazk je podstatt vySSi nez doba obratu pohledavek. Pro firmu z sbe plyne
pozitivni vysledek, kdy jsou ji hrazeny pohledawtive, nez sama plati své zavazky. Do-
ba obratu zavazkvsak bylacasto nefimérere vysoka. A v piibéhu zkoumanych let se
rok od roku zvysuje. Proto firedoporwiuji, aby postupé zaala snizovat tuto dobu obra-
tu. Fipadna vysoka doba by totiz mohlaigpbit vytvdeni Spatného image firmy u doda-
vateli, ktefi s podnikem spolupracuji. Navrhuji, aby byla daiimatu zavazk i nadale
vySSi nez doba obratu pohledavek, ale tento rdmdihél minimalré tvorit polovinu ny-
n¢jSi doby, tj. max. 45 dn

Mezi dilezité ukazatele kazdé organizace jsou ukazatetabiity a zadluzenosti.

Rentabilita druzstva trvale zaznamenalat,r v poslednim roce vSak pokles. Tento trend
zaznamenala rentabilita trzeb, celkového i viastridapitalu. Obeah se vSak déict, Ze

druZstvo je ziskové.

U ukazatek financni stability je situace podobna. Dobra. DruZzstvenj@imalre zadluze-
no. (Hodnoty jsou pod dopafenou hranici 30 % - 60 %). ZvySeni dnesni zadluzi&no
oproti leim minulim zagicinilo ziskani 0¥ru na vystavbu multifunini budovy. Aktiva
druZstva jsou tviena az 94 % vlastniho kapitalu . Organizace hé takiziva i ke kryti
ob¢znych aktiv. Podnik je tedyipkapitalizovan. To zZisobuje velmi nizkou hodnotu fi-

nartni paky. Ricinou vysokého podilu vlastniho kapitalu je velmsaelty objem nedlitel-
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ného fondu. Z tohoto fondu jsou vyplaceny vigaci podilylent druzstva. Dle zakona
o transformaci druzstev nelne 2/3 fondu rdadat. Tento fond je navic dafvan gide-

lem do zisku. Doportuji zbylou 1/3 fondu rozélit mezi ¢leny druzstva.

Vysledky souhrnnych ukazatetiosahuji také vynikajicich hodnot. Z indexu bypmiidi-
me, Ze se je druzstvo v extrééndobré finakné-ekonomické situaci. Daleébem minu-

lych let se zvySila hodnota organizace. A bankomtrpk v Zadném ippadt nehrozi.

Na zavr bych jest zopakovala kroky, které by organizace mohla paoaliit: Zkratit do-
bu zavazli, snizit péet zasob a investovat. Je dobré mit do&t@tennozstvi vlastniho

kapitalu, ale vSeho moc Skodi.
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ZAVER
Jako téma bakaigké prace jsem zpracovavala Posouzeni vyvoje diriarkazatal Integ-

ry VD Zlin se zamitenim na zarstnavani osob zdravatznevyhodgnych.

V teoretickéc¢asti jsem provedla literarni reSerSi problematikyamini analyzy. Nastinila
jsem vypdet a charakteristiku fingnich ukazate, zvIi4S¢ pak pongrovych ukazate.
Zarover jsem se seznamila s velmi zajimavym, avSak slovitgmatem zagstnavani

zdravotré znevyhodgnych.

Na Uvod analytick€asti jsem zminila historii a séasnost druzstva. Provedla jsem vypo-
cet prepaiteného stavu zakstnand@. Druzstvo ma dostatek pgmich prostedki na kryti
necekanych zavazk Disponuje velkym mnoZzstvim zasob, které zbytevazou finakini
prostedki. Doba obratu pohledavek doba obrazu zaivgzéu v takovém p@adi, jaké by
melo byt. Tedy druzstvo plati své zavazky pohledavikdohuzel doba platby zavaike

az ilis dlouha. Doportila jsem ji zkratit na polovinu. Rentabilita orgaace je vysoka,
zadluzenost je nizka. Vzhledem k tomu, Ze druzsté94% vlastniho kapitalu, navrhla
jsem mu investovat. V této oblasti ma druzstvo Heté zkuSenosti. BohuZzel trh
s podilovymi listy zasahla ekonomickd krize a dtwdsv hospod&ském vysledku

z finartni ¢innosti zaznamenalo ztratu. O ekonomické situacisvié jsem se také
v analytickécasti zminila. Na konci druhéasti prace jsem provedla vye a analyzu
darg z prijma pravnickych osob. DruZzstvo sl pfijmu neplati, protoZze mu néalezi slevu
podle 8 35 zakona o dani #jmu. USeti tak cca 4 miliony korun. | tyto penize jsem mu
doporuila investovat.

Souhrnné ukazatele (Altmanovo Z-skoére, bonitnikbatmi modely a ekonomick&igana
hodnota) dosahuji vysledkiinancné-ekonomicky stabilniho podniku zvySujiciho ekono-

mickou hodnotu, daleko za hrozbou bankrotu.

Literatura uvadi: ,Za finatné zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnikrkie

v danou chvili i perspektivnschopen napbvat smysl| své existence.”

Integra VD Zlin, ve které jsem zpracovavala baisidau praci tuto definici potvrzuje.
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RESUME

Meine Bachelorarbeit ist als die Beerteilung vondédmungen in finanzieller Indikatoren
Integra VD Zlin sich auf die Beschéftigung von betgrten Menschen benachteiligt. Die
Genossenschaft beschatftigt vollstandig zurtickgeragel teilweise deaktiviert seit Be-

ginn ihrer Griindung aus.

Im theoretischen Teil, habe ich Literatur suchenkurzen, erkléarte ich, die Bedeutung der
Methoden und Verfahren der Finanzanalyse. Ich laaioh erklart, alle Indikatoren, die ich
nicht auf dem wertenden Indikatoren konzentridrtdikatoren der Verschuldung, Liqui-
ditat, Rentabilitat, Tatigkeit). Theoretisch, iclerdontiert die horizontale und vertikale
Analyse. Ich konnte nicht vergessen, auf staatlisggregate - Du Point Analysis und
Konkurs prime Modelle und Economic Value Added (BVAazit Dieser Abschnitt en-

thalt die Beschaftigungsprobleme von Menschen reftiBderungen.

Das Wissen, dass ich erworben im ersten Teil inzdesiten angewandt wird - den analy-
tisch. Ich habe die horizontale und vertikale Asalgler Bilanz, Gewinn-und Verlustrech-
nung und der Cash-Flow. Ich untersuchte die Entwiak der Finanzkennzahlen. Ich rate
Indikatoren der Kreditwirdigkeit, hat der Konkunsies pyramidenformigen Zersetzung
der Rentabilitat und wirtschaftlichen Wert. Am Erakr Analyse habe ich die Berechnung
der Einkommensteuer-Team fur 2008 und vergleichersi® mit, wie das Ergebnis ware,
wenn behinderte benachteiligte Menschen neésamavalo suchen. Ich stellte fest, dass

Integra VD Zlin ein relativ gesundes Unternehmengrof3en Chancen fir Investitionen.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

VD
CF
CPK
EAT
EBIT
ZK
cz
EBT
EVA
ROE
re
VK
OA
ROS
ROCE

ROA

FPD
0zz
TZP

DLM

Vyrobni druzstvo

Cash flow

Cisty pracovni kapital.

Zisk po zdasni

Zisk pred zdagnim a uroky
Zakladni kapital

Cizi zdroje

Zisk pred zdaginim
Ekonomicka pidana hodnota
Rentabilita vlastniho kapitalu
Naklady na vlastni kapit
Vlastni kapitél

Obkgzna aktiva

Rentabilita trzeb

Rentabilita dlouhodobého kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu
Zisk po zdasni

Urok

Fond pracovni doby

Osoba zdravotirznevyhodina
TéZce zdravot#é postizeny
Dlouhodoby majetek

Trzby

Cisty zisk
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A Aktiva

WACC Vé&zena piimérna hodnota nakladkapitalu
Nck Naklady na cizi kapit

CK Trzni hodnota urgeného ciziho kapitalu
C Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Ny Néaklady na vlastni kapit
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SEZNAM PRILOH

Pl Utvary VD Integry
Pl Rozvaha druzstva — aktiva
P 1l Rozvaha druzstva — pasiva

PIV  Cash flow
PV  Vykaz zisku a ztraty
P VI  Analyzy rozvahy

P VIl Analyzy vykazu zisku a ztraty



PRILOHA P I: UTVARY VD INTEGRY

Tab. 16. Utvary VD Integra

Zavod
HS
HS
HS

Zavod

HS
HS

Zavod
HS
HS
HS

Zavod
HS
HS
HS
HS

Zavod
HS
HS
HS
HS
HS

Zavod
HS
HS

Zavod

Zavod
HS

Zavod
HS

1 Ustiedi
100 Ustredi
122 Doprava
123 Udrzba

2 Siti pradla a konfekce
Siti pradla a konfekce-
200 CHP

210 Siti pradla a konfekce

3 Sluzby-CHP
300 Sluzby
304 Shkirna sluzeb
305 Shkerny ostatni

4 Obchod s textilem
400 Sprava prodejen
431 Textil Zlin
435 Textil Malenovice
437 Textil UH

5 Hlidaci sluzba
500 Hlidaci sluzba-sprava
510 Vyjezdova jednotka
520 Infor. centrum,PCO-CHP
521 Hlidani Zlin
522 Hlidani Hodonin-CHP

6 ZRS Kaskada
600 Rehabilit&ni sluzby-CHP
610 Sprava budovy

7 Neobsazeno

8 Uherské Hradisté
800 Uherské Hradist

9 Prodejna nabytku
900 Prodejna nabytku

308 Sklad materialu
310 Odznaky

441 Sklad s textilem
445 Sklad-tiskopisy

528llidani Kroneiiz
524 Hlidani Brno
52%llidani Uh. Hrad.-CHP
526 Hlidani ostatnCR



PRILOHA P Il: ROZVAHA DRUZSTVA - AKTIVA

Tab. 17. Aktiva druzstva

(v tis. Kg) 2005 | 2006 | 2007 | 2008
AKTIVA CELKEM 65176 72136 76 380 88 343
Dlouhodoby majetek 27 86427 010 27 049 41 687
Dlouhodoby nehmotny majetek 09 53 8 0
Software 99 53 8 0
Dlouhodoby hmotny majetek 27 663226 847 26 931 41577
Pozemky 168 322 322 322
Stavby 25464 24716 23676 22292
Samostatné movité&ei a soubory movitychdci | 1435 1221 2345 2059
Nedokorteny dlouhodoby hmotny majetek 588 588 588| 16 904
Dlouhodoby finatni majetek 110 110 110 110
Podily v ovladanych &zenych osobach 100 100 100 100
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 10 10 10 10
ObsZn4 aktiva 37029 44 911] 49123 46 459
Zasoby 75300 6030 6045 5579
Materidl 1301 1176 1357, 1507
Nedokoriena vyroba a polotovary 0 2 0 1
Vyrobky 950 682 765 695
Mlada a ostatni ziata a jejich skupiny 1p 12 12 13
Zbozi 5267/ 4158 3911 3363
Dlouhodobé pohledavky 11 50 41 41
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 41 41 41
Jiné pohledavky 11 9 0 0
Kratkodobé pohledavky 9 28715 446 16 176 19 507
Pohledavky z obchodnich vztah 9010 9855 10120 14212
Stat - daové pohledavky D 5 1 2
Kratkodobé poskytnuté zalohy 207 417 548 605
Dohadné &ty aktivni Of 5133 5457, 4641
Jiné pohledavky 0 36 50 47
Kratkodoby finakdni majetek 20 251 23 385 26 861 21 332
Penize 294 434 583 375
Ucty v bankéach 15210 15800 19900 18 730
Kratkodobé cenné papiry a podily 47477 151 6378 2227
Ostatni aktiva - fechodné &ty aktiv 283 215 208 197




PRILOHA P lIl: ROZVAHA DRUZSTVA - PASIVA

Tab.18. Pasiva druzstva

(v tis. Kg) 2005 | 2006 | 2007 | 2008

PASIVA CELKEM 65176 72136 76380 88 343
Vlastni kapital 61 698 63512 64 461 65 189
Zakladni kapital 170 254 280 277
Zakladni kapitél 170 254 280 277
Kapitalové fondy 5354 5354 5354 5354
Ostatni kapitalové fondy 5354 5354 5354 5354
gizs‘f;‘t’r?l' f‘:;’:gg'z ge‘;‘f;i'l;‘y fond 51201 51776 52206 54 235
Z&konny rezervni fond / Nélitelny fond 49199 49 103 49039 50378
Statutarni a ostatni fondy 20022673 3167, 3857
Vysledek hospodani &zného

agetniho obdopbi (+/-) 4973 6128 6621 5323
Cizi zdroje 3465 8624 11919 23154
Dlouhodobé zavazky 0 0 0| 8600
Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0| 8600
Kratkodobé zavazky 3465 8624 11919 14554
Z&vazky z obchodnich vztah 986 673 3038 6185
Zavazky - ovladajici &dici osoba D 0 0 0
Z&vazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Z&vazky k zaréstnaném 283 379 356 413
Zavazky z ialniho z i

Stat - déove zavazky a dotace -3259 1125 1050 839
Kratkodobé fjaté zalohy 4 7 11 41
Dohadné &ty pasivni 1398 1853 2633 913
Jiné zavazky 2668 2977 3237 4400
Ostatni pasiva -tpchodné &ty pasiv 13 0 0 0
Casové rozlideni 13 0 0 0
Vynosy gistich obdobi 13 0 0 0

Zdroj: [17]



PRILOHA P IV: CASH FLOW

Tab. 19. Cash flow druzstva

na penézni prostiredky a pen.ekvivalenty

(v tis. Kg) 2005 | 2006 | 2007 | 2008

P Stav Pfen. p'r(v)sfe'dku a pen. Ekvivalenti 21509 20251 23385 26861
na zatatku ugetniho obdobi

7 L{cetnl Z|sk,nebo ztrata £bnécinnosti 1961 6128 6618 5323
pred zdagnim

A.1. | Upravy o neperézni operace 1994, 1860 1807, 1851

A1l Odplvsy (jlquh.nehm. a hm.maj._, pohledavek, 2033 2093 2120 2361
umorovani ocai.roz. k nab. majetku

A.1.2.| Zména stavu opravnych polozek, rezerv 150 26 0 0
Zisk (-), ztrata (+) z prodeje i i i i

A-L3. dlouhodobého majetku 821 -100}  -48) -236

A1S. Vyu,g_tovane nakla_dove a vynosove aroky 107|  -133] 265 -274
s vyjimkou kapitalizovanych Grdék
Cisty pen. tok z prov.¢&innosti pied

A * zdarénim, zménami prac. Kapitalu 6955 7988 8425 7174
a mimoradnymi polozkami

A2 | £mény stavu neperznich slozek 3871 1020, 3015 8370
pracovniho kapitalu
Zména stavu pohledavek z provoznéinnosti,

A.2.1.|akt.aéta 16| -979| -1045 -3331
¢as.rozl. a dohadnych éta aktiv
Zména stavu kratkodobych zavazki z provoz-

A.2.2.|ni ¢innosti, -4276 499 4075 11235
pasiv.(&ta ¢as.rozl. a dohadnych dta pasiv

A.2.3.| Zména stavu zasob 389| 1500 -15 466

A, = | CIsty pen. tok z prov.ginnosti 3084 9008 11440 15544
pired zdarénim a mimor. PoloZkami

A3 Vyd.ajel z plat(?b uto‘ks vyjimkou 0 0 0 12
kapitalizovanych urak

A.4. | Prijaté uroky (vyjimka invest. spol. a fondy) 107 133 265 286
Prijmy a vydaje spojené

A6. s mimdadnymi &etnimi gipady 12 0 3 0

ﬁ; Cisty penézni tok z provozni&nnosti 3203 9141 11708 15818
Vydaje spojené s nabytim i i i i

B.1. dlouhodobého majetku 1501 -1403| -3841| -15884

B.2. | PFijmy z prodeje stalych aktiv 217 154 48 310

B, | Cisty perart tok vziahujict se -1284| -1249 -3793 -15574

investiéni ¢innosti
C2. Dopady znEn vlastniho kapitalu 3177 -a758| -4439] -5773




Zvyseni pen. progdki z titulu zneny

na konci etniho obdobi

c2.1 zékladniho kapitélu,event. rezervniho fondu 0 0 40 0

C29. k\lliyr/rﬁ)lacenl podilu na vlastnim kapitalu spole 55| 1755 -2376] -2213
DalSi vklady pen. prosdki

c23. spoleniki a akcion&l 0 0 40 0

C.2.5.| Pfimé platby na vrub forid -1422| -1503] -603| -2060
Vyplacené dividendy nebo podily na i i i i

€26 zisku Ketrg zaplacené srazkoveé dan 1500 -1500 -1500/ -1500

C. | Cisty pengzni tok vztahujict se 4758 -3177| -4439 5773

el k finanéni éinnosti

F. | Ciste zvyseni, resp. snizen 3134 -1258| 3476 -5529
penéznich prostredki

R. Stav pen. prostedki a pen. Ekvivalenii 20251 23385 26861 21332

Zdroj: [17]



PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Tab. 20. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Trzby za prodej zbozi 14 917 14 473 23 660 26 225
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11 551 11 940 20 398 23 227
Obchodni marze 3366 2533 3262 2998
Vykony 50 157 54 605 59 506 61 575
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 49 444 54 030 58 546 60 798
Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti -342|  -169 82 -69
Aktivace 1055 744 878 846
Vykonova spadeba 9484 8571 9368 10 824
Spoteba materialu a energie 5837 5002 5983 6736
Sluzby 3647| 3569 3385 4088
Pridana hodnota 44 039 48 567 53 400 53 749
Osobni néklady 54 669 60 602 66 929 63 415
Mzdové naklady 39 264 43 833 48 505 46 253
Odneny ¢lenim orgari spol€&nosti a druzstva 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezsani 13 175 14 437 15959 14 757
a zdravotni pojigni
Socialni naklady 22300 2332 2465 2405
Dare a poplatky 58 77 73 61
Odpisy DNM a DHM 2033 2093 2120 2361
Trzby z prodeje dlouhodobého 615 712 223 725
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 217 154 48 310
Trzby z prodeje materiélu 398 558 175 415
Zustatkova cena prodaného 501 217 97 293
dlouhodob. Maj. a materialu
Zustatkové cena prodaného DM 135 54 0 74
Zustatkova cena prodaného materialu 366 163 97 219
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZekv provoz 150 26 0 -43
oblasti
a komplexnich nnakladpiiStich obdobi
Ostatni provozni vynosy 18 381 20 550 22 646 19 231
Ostatni provozni naklady 648| 1024 781 797
Provozni vysledek hospagmi VHRC 4976 5790 6269 6821
Trzby z prodeje cennych papia podili 0| 2349 4006 2487
Prodané cenné papiry a podily 0| 2353 3755 2434
Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 131 309 27 0




Naklady z finatniho majetku 0 0 0| 1717
Vynosové uroky 107 133 265 286
Nakladové uroky 0 0 0 12
Ostatni finatini naklady 253 100 194 108
Finareéni vysledek hospodani VHFC -15| 338] 349| -1498
Vysledek hospodani za Bznou 4961 6128 6618 5 323
¢innost (VHRC+VHFC-Q)

Mimoradné vynosy 12 0 3 0
Mimoradny vysledek hospotkni 12 0 3 0
Vysledek hospodani za detni obdobi ( 4973 6128 6621 5323
Vysledek hospodani fFed zdagnim 4973 6128 6621 5323

Zdroj: [17]



PRILOHA P VI: ANALYZY ROZVAHY

Tab. 21. Horizontalni analyza rozvahy - absolutni

(v tis. Ke) 2005-2006( 2006-2007, 2007-2008

Aktiva celkem 6 960 4 244 11 963
Dlouhodoby majetek 854 39 14 638
Dlouhodoby hmotny majetek 808 84 14646
teDll<ouhodob3'/ nehmotny maje- 46 45 8
Dlouhodoby finatini majetek 0 0 0
ObsZn4 aktiva 7 882 4212 -2 664
Zasoby 1 500 15 -466
Kratkodobé pohledavky 6 209 730 3331
Dlouhodobé pohledavky 39 -9 0
Kratkodoby finakni majetek 3134 3476 -5 529
Casoré rozliseni 68 -7 -11
Pasiva celkem 6 960 4244 11 963
Vlastni kapital 1814 949 728
zakladni kapital 84 26 -3
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervni fondy 575 430 2 029
VH 1155 493 -1 298
Cizi zdroje 5159 3295 11 235
Dlouhodobé zavazky 0 0 8 600
Kratkodobé zavazky 5159 3295 2 635
Casové rozliseni 13 0 0

Zdroj: [17]



Tab. 22. Horizontalni analyza rozvahy - relativni

2005-2006/ 2006-2007| 2007-2008
Aktiva 10,68% 5,88%  15,66%
Dlouhodoby majetek -3,06%  0,14% 54,12%
Dlouhodoby hmotny majetek -2,92% 0,31% 54,38%
Dlouhodoby nehmotny majetek -46,46% -84,91% -100,00%
Dlouhodoby finatni majetek 0,00% 0,00% 0,00%
ObeZna aktiva 21,29%  9,38% -5,42%
zasoby -19,92%  0,25% -7,71%
kratkodobé pohledavky 67,22% 4,73% 20,59%
dlouhodobé pohledavky 354,55% -18,00% 0,00%
Kratkodoby finadini majetek 15,48% 14,86% -20,58%
Casové rozligeni -24,03% -3,26%|  -5,29%
Pasiva 10,68% 5,88%|  15,66%
Vlastni kapital 2,94% 1,49% 1,13%
zakladni kapital 49,41% 10,24% -1,07%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0%
Rezervni fondy 1,12% 83,00% 3,89%
VH 23,23% 8,05%| -19,60%
Cizi zdroje 148,89% 38,21%  94,26%
Dlouhodobé zavazky X X X
Kratkodobé zavazky 148,89% 38,21%  22,11%
Casové rozliseni -100,00%  x X

Zdroj: [17]



Tab. 23. VertikaIni analyza rozvahy

2005 2006 2007 2008
Aktiva 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Dlouhodoby majetek 42,75% 37,44% 35,41% 47,19%
Dlouhodoby hmotny majetek 42,43% 37,22% 35,26% 47,07%
t([::(ouhodoby nehmotny maje- 0.15% 0.07% 0.01% 0.00%
Dlouhodoby finatni majetek 0,17% 0,15% 0,14% 0,12%
OheZna aktiva 56,81% 62,26% 64,31% 52,59%
Zasoby 11,55% 8,36%| 7,91%  6,32%
Kratkodobé pohledavky 14,170 21,41% 21,18% 22,08%
Dlouhodobé pohledavky 0,02% 0,07% 0,05% 0,05%
Kratkodoby finaini majetek 31,07% 32,42% 35,17% 24,14%
Casové rozliseni 0,43% 0,30%| 0,27% 0,22%
Pasiva 100,00% 100,00%)| 100,00%)| 100,00%
Vlastni kapitél 94,66% 88,04% 84,40% 73,79%
Z&kladni kapital 0,26% 0,35% 0,37% 0,31%
Kapitalové fondy 8,21% 7,42% 7,01% 6,06%
Rezervni fondy 78,56% 71,78% 68,35% 61,39%
VH 7,63%  8,49%  8,67% 6,03%
Cizi zdroje 532% 11,96% 15,60% 26,21%
Dlouhodobé zavazky 0,006 0,00% 0,00% 9,73%
Kratkodobé zavazky 53206 11,96% 15,60% 16,48%
Casové rozliseni 0,02% 0,00% 0,00% 1,10%

Zdroj: [17]



PRILOHA P VII: ANALYZY VZZ

Tab. 24. Horizontalni analyza VZZ - absolutni

(v tis. Kg) 2006-2005/ 2007-2006 2008-2007|
Trzby za prodej zboZi -444 9187 2 565
Vykony 4 448 4901 2 069
s pote et oo | asis | 2252
- zmeéna stavu zasob 173 251 -151
- aktivace -311 134 -32
Ostatni vynosy 4 807 3117 -4 441
Vynosy 8811 17 205 193
Naklady na zboZzi 389 8 458 2 829
Vykonova spadeba -913 797 1 456
Néakladové uroky 0 0 12
Odpisy DHM a DNM 60 27 241
Osobni naklady 5933 6 327 -3514
Zmeéna stavu rezerv a OP -124 -26 -43
Ostatni naklady 2311 1129 510
Naklady 7 656 16 712 1491

Zdroj: [17]



Tab. 25. Horizontalni analyza VZZ - relativni

(v tis.Ke) 2006-2005 | 2007-2006 | 2008-2007
Trzby za prodej zboZi -2,98% 63,48% 10,84%
Vykony 8,87% 8,98% 3,48%
- zmeéna stavu zasob -50,58% -148,52% -184,15%
- aktivace -29,48% 18,01% -3,64%
Ostatni vynosy 24,98% 12,96%  -16,35%
\Vynosy 10,45%  18,47% 0,17%
Naklady na zboZzi 3,37% 70,84% 13,87%
Vykonova spatba -9,63% 9,30% 15,54%
Néakladové uroky 0,00% 0,00% 0,00%
Odpisy DHM a DNM 2,95% 1,29% 11,37%
Osobni naklady 10,85% 10,44% -5,25%
Zmeéna stavu rezerv a OP -82,67% -100,00% 0,00%
Ostatni naklady 158,29% 29,94% 10,41%
Naklady 9,65% 19,21% 1,44%

Zdroj: [17]



Tab. 26. Vertikalni analyza VZZ

2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 17,69%15,54% 21,44% 23,73%
Vykony 59,48% 58,63% 53,94% 55,71%
Jytrréé’%azi‘s‘?ﬂ‘%i? viastnich 58,64% 58,02% 53,06% 55,01%
- Zména stavu zasob -40,56%18,15% 0,07%| -0,06%
- aktivace 125,12% 79,89% 0,80%| 0,77%
Ostatni vynosy 22,83% 25,83% 24,62% 20,56%
Vynosy 100,00% 100,00%,| 100,00%| 100,00%
Naklady na zbozi 14,56% 13,72% 19,67% 22,08%
Vykonova spatba 11,95% 9,85%| 9,03% 10,29%
Nakladové aroky 0,00% 0,00%| 0,00% 1,00%
Odpisy DHM a DNM 2,56% 2,14%| 2,04%| 2,24%
Osobni néklady 68,89% 69,66% 64,53% 60,28%
Zmeéna stavu rezerv a OP 0,20% 0,30%| 0,00% -4,00%
Ostatni naklady 1,84% 4,33%| 4,73%| 5,14%
Naklady 100,00% 100,00%) 100,00%| 100,00%

Zdroj: [17]



