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ABSTRAKT

Tato bakalgska prace se zabyva firam analyzou podniku INVINO, s.r.o. za rok 2006.
V prvni ¢asti je vymezena teorie finam analyzy, zakladni pojmy, metody a postupy.
Obsahovou naplni druki@sti je charakteristika vybraného podniku a anafiyicni situace
spole&nosti. Dale je to vyhodnoceni vyslédianalyzy, na jejichz zaklgdbyla navrzena

opateni na zlepSeni hospdeai spolénosti.

KLi COVA SLOVA

finanéni analyza, finagni zdravi podniku, situsi analyza podniku, bonitni a bankrotni

modely

TITLE

Financial analysis of the company INVINO, s.r.o.

ABSTRACT

The content of this bachelor work is financial gsa of the company INVINO, s.r.o. for the
year 2006. In the first part of the thesis is ekydd the theory of financial analysis, main
terms, methodologies and approaches. The contetiteoSecond part is the characteristic
company and the analysis of its financial situatibinen | evaluate results of the analysis, on

this bases were suggested some mesures for imgregonomic conditions of the company.

KEYWORDS

financial analysis, the financial health of theezptise, situational analysis of the enterprise,

the (e)valuation's and fiancial ruin's models
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UvOD

Finartni analyza je ekonomické zhodnoceni, které vychézzakladnich detnich vykas,
tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flowsktuje informace o finamim zdravi
podniku.

V poslednich letech ma finani analyza pro podniky stal€téi vyznam. Jejiwezitost oceni
zejména manatiea investdi, ale v neposledrnfack také dodavatelé, odiatelé, konkurence i

samotni zarstnanci podniku.

Finaréni analytik @i své ¢innosti vyuZiva jak informace interni qétni vykazy, informace
z vnitropodnikového &etnictvi, podnikové statistiky, sfmice podniku apod.), tak také

externi informace (analyzy narodniho hosgetia, od¥tvové analyzy atd.).

Cilem této bakal&'ské prace je analyza hospod&ni podniku INVINO, s.r.0. a nasledi

navrhnuti opatieni ke zlepSeni finatini situace.

K tomu je nezbytné vymezit zakladni pojmy souvisegi danou problematikou, tzn. definovat
pojem finagni analyza, jeji uzivatelé, zdroje informaci, popistod finakni analyzy a na
zawr také bankrotni a bonitni modely. DalSim krokensij@ani analyza a samotna aplikace
metod finakni analyzy v daném podniku, na jejiz zakladyla navrhnuta op#ni a

doporieni ke zlepSeni fin&niho zdravi podniku.

Tato prace by #a poslouzit zejména vedeni podniku INVINO, s.koposouzeni stavu
hospodéeni a jako podklad pro dalSi podnikatelské &§na rozhodnuti.



1 VYMEZENIi ZAKLADNICH POJM U Z FINAN CNi
ANALYZY

Finaréni analyza je natolik rozsahlé téma, Ze se pokugimezit alespd jeji zakladni pojmy,
uzivatele, zdroje informaci a na za¥éto kapitoly se buduénovat jednotlivym metodam.

1.1 Pojem finartni analyza
Cilem finargni analyzy je posoudit fingni zdravi podniku &etné rizik na zéklad téchto
dvou Kkritérii:

1. platebni schopnost podniku,

2. schopnost podniku dosahovat trvalého zhodnodeaéného kapitalu.

Finartni analyza je saiasti finagniho tfizeni podniku. Aby totdizeni bylo kvalitni, je
potreba zajistit kvalitni informace. Jedny z fasinych informaci jsou vysledky fine&m

analyzy.

Finartni analyza v sab zahrnuje hodnoceni minulosti, sasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodiani podniku.

1.2 Uzivatelé finaréni analyzy

Investa@i vyuzivaji finagni analyzu ze dvou hledisek a to z inv@&stio a z kontrolniho
hlediska. Investini hledisko pedstavuje vyuZziti informaci pro rozhodovani o buxdoh

investicich. Zajem investorje tedy o miru rizika a ziskovost jimi vioZenéhapitalu.

Kontrolni hledisko v sob zahrnuje zajem o stabilitu a likviditu podnikusplonibilni zisk,

trzni hodnotu podniku, zaji&ti trvani a rozvoj podniku. InvesioryZzaduji zpravy o tom, jak

manaZzé nakladaji se zdroji, kterédi. [3,6]

Manazei vyuzivaji informace pro dlouhodobé a operativnafeni fizeni podniku. Pégbuji
znat ziskovost provozu, efektivnost vyuziti zdrdjkviditu podniku. Znalostdchto informaci
umoziuje se spravwh rozhodovat fi ziskavani finadnich zdrofi, zaji¥ovani optimalni
majetkové struktury a tedy i vighu vhodnych zfisohi jejiho financovani, f alokaci volnych
pertznich prosiedka, rozctlovani zisku pip. Uhrad ztraty, @ srovnavani s konkurenty,

vybéru dodavatel, posuzovani zakaznilkapod. [3,6,7]
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Dodavatelése zajimaji pedevSim o to, zda bude podnik schopen dostat s\Awaziim.
Zanxiuji se pedevsSim na kratkodobou prosperitu, solventnostiditu a dlouhodobou

stabilitu podniku.

Odkeratelé (zakaznici) maji zajem na finém situaci podniku zejménatipdlouhodobém
obchodnim styku. Zakaznici si své dodavatele vyibpadle toho, zda-li budou schopni plnit

sve zavazky.

Banky, ¥ritelé si pii poskytnuti G¢ru owtuji finantni analyzou, zda je podnik schopen hradit

aroky a splatky. Pozaduji co nejvice informacikwililité a zadluzenosti podniku. [3,6]

Burzovni makl& informace vyuZivaji pro rozhodovani o obchodeckrmnymi papiry.

Stat a jeho organyyuzivaji finagni analyzu nafp pro statistiku, kontrolu d@vych
povinnosti, kontrolu podnik se statni majetkovoucasti, rozdlovani finani vypomoci

podnikim, ziskani pehledu o finadnim stavu podnik se statni zakédzkou apod. [3,6,7]

Konkurencemaji zajem o finatni analyzu z dvodu srovnani s jejich vysledky a odhadovani

silnych a slabych mist konkur&riho podniku.

Auditad, Ucetni znalci, déovi poradcina zaklad analyzy spravé identifikuji nedostatky a

doporiuji zlepSeni stavu. [6]

Zanestnancise zajimaji o jistoty zastnani a o mzdové a socialni perspektivy.

1.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu
Finartni analyza vychazi Ziznych informanich zdrofi. Obec je Ize rozdlit na informace

interni a informace externi.

1.3.1 Interni informace
Interni informace sdotykaji analyzovaného podniku, ale ne vSechny jbyesejn¢ dostupné.
K tém vaejné¢ dostupnym pdt data z detni za¥rky, ktera zahrnuje rozvahu, vykaz zisku a

ztraty, grehled o pe&nich tocich aijghled o zminach vlastniho kapitalu. Krafrdat z @etni
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zawrky lze také pouZzit informace z vnitropodnikovéhoethictvi, podnikové statistiky,
podklady z Useku prace a mezd,ésmce podniku apod. Mimo jiné mezi interni inforneac
pafti také informace nefingni, k nimz Ize z#adit Udaje o produktivitprace nebo objemové

mnoZstvi vyroby, které fiteme vyist z vyr@ni zpravy podniku. [7]

1.3.2 Externi informace

Externi informacese tykaji vjSiho prostedi podniku. P&t sem zejména informace plynouci
z mezinarodnich analyz, analyz narodniho hosfsiviaéi odwétvovych analyz, informace
z oficialnich statistik, burzovni informace apodeM nefinakni informace MZeme z#adit

postaveni na trhu, konkurence, dpatf vlady, kvalita managementu atd. [7]

1.4 Metody finanéni analyzy

Pti realizaci finagni analyzy jeiteba dbat na spravnou volbu metod analyzy. Volbanélg

byt winéna s ohledem na:

Ucelnost coz znamena, e musi odpovidaedem danému cili. Jeeba si uwdomit,

k jakému @elu by n&la vysledna analyza slouzit.

Nakladnost to znamena, Ze analyza f&iiujecas a kvalifikovanou praci, a to s sebou nese
celoutradu naklad.

Spolehlivost Ize ji zvysit kvalitrgjSim vyuZitim vSech dostupnych datim spolehliwjsi

budou vstupni informace, tim spolel¥i by nely byt vysledky z analyzy plynouci.

Takeé je dlezité uwdomit si, pro koho jsou vysledkydany.

,Obecrg plati: Cim lepsi metody, tim spolehtijgi zawry, tim nizsi riziko chybného

rozhodnuti a tim vysSi n&e na uspch [6].”

1.4.1 Elementarni metody

Ukazatelé finaéni analyzy jsou bdi poloZzky &etnich vyka# a data z ostatnich zdégjnebo
¢isla, ktera jsou z nich odvozena. debt si ugdomit, Ze pi zpracovavani finami analyzy
hraje nejdlezitejSi roli casové hledisko. Musime tedy rozliSovat stavovékawé veltiny.
Stavoveé ukazatele se vztahuji Kitému casovému okamziku. Tokové ukazatele se vztahuji
k urcitému casovému intervalu. Z analytického hlediska je vaiidezité vytvdenicasovych

fad, gicemz jen kvalité vytvorenacasovarada nam riize dat objektivni vysledky. Je tedy
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nejvhodrjsi, aby doba, za kterou firmu posuzujeme, bylanepdelSi a abychom ¢h

k dispozici co nejvice informaci. Poté je interpet vysledk co nejgesrgjsi. [6]

1.4.1.1 Analyza stavovych ukazatél

Pro analyzu stavovych ukazaigsou vychodiskem data \étnich vykazech, zejména tedy
v rozvaze. Stavové vélny jsou odrazem zachyceni stavu majetku a adjeho kryti

k urtitému ¢asovému okamziku, jsou zakladem pro vigid ostatnich druhukazatel a

kvantifikuji stav jako vychodisko dalSich Zm

Horizontalni analyzae zabyva z#mami stavovych ukazatebproti gredchozimu obdobi.

Vertikalni analyzase zabyva vnihi strukturou stavovych ukazaiellJedna se o soutteni
jednotlivych polozek zakladnichéétnich vykaa k celkové surd aktiv nebo pasiv. Tato
metoda usnadlje komparaci analyzovaného podniku s jinymi pogmie stejném oboru

podnikani.

1.4.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatél
Pti analyze rozdilovych a tokovych ukazételychazime zejména z vykazu zisku a ztraty,

vykazu cash-flow, ale stranou ristava ani rozvaha.

Rozdilové ukazatele vyjaaii rozdil stavu ufitych polozek aktiwi pasiv, které se vztahuji ke

stejnému okamziku. Tokové ukazatele vyjgtptsobeni jeu za utité casove obdobi.

1.4.1.2.1 Analyza Cash-flow
Analyza Cash-flow vyjaitlje a pondfuje vnittni finartni silu podniku, tzn. schopnost
vytvaret z hospod&ke ¢innosti gebytky pouzitelné k financovaniikkzitych poteb, jako je

Uhrada zavazk vyplata dividend, financovani investic apod.

1.4.1.2.2 Analyza trzeb
Analyza trzeb vychazi ze strategickychicflodniku. Lze ji z#éadit do analyzy celkovych
vynosi. Analyza trzeb poskytuje informace pro rozhodovaniozsteni, @ip. omezeni

sortimentu vyrobi.
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1.4.1.2.3 Analyza néklad
Analyza néklad vychazi ze strategickych gipodniku. Analyzuji se naklady podle prodiukt
s vyuzitim kalkulaci naklad
- Analyza absolutni vySe naklkada utité obdobi (snizovani absolutni vySe nakilgel
zdrojem zisku),
- analyza nakladovosti (ndklady se vztahuji na g¢kln vystupu — objem trzeb, objem

vyroby).

1.4.1.2.4 Analyza zisku
Analyza zisku také vychazi ze strategickychi @bdniku a porovnava zisk &ito cili.
ZjiStujeme, zda-li zisk uspokojuje tyto cile. Analyzaskai navazuje na analyzu trzeb a
analyzu naklatl RozliSujeme:

- EBIT - zisk gred Uhradou nakladovych Uribk dag z prijmau,

- EBT - zisk ped zdagnim,

- EAT - zisk po zdai.

1.4.1.3 Analyza ponrovych ukazatehi

Analyza pomdrovymi ukazateli vychazi z udajicetnich vykad. Pongrovy ukazatel se
vypacita jako pondr jedné, pip. nekolika Eetnich poloZek k jiné poloZcefip. nékolika
poloZzkdm. Skupiny posmovych ukazateél vychazi z addj rozvahy a vykazu zisku a ztraty,

pop. vykazu cash-flow. Jednotlivé pé@nové ukazatele nyni charakterizuiji.

1.4.1.3.1 Analyza ukazatd platebni schopnosti a likvidity
Analyza ukazatél platebni schopnosti a likvidity se z&mje na schopnost podniku hradit

své zavazky.

Platebni schopnost (solventnost) je schopnost gadminit splatné zavazky v daném
okamziku. Podnik je schopen platby, jestlize platedchopnost jed&si nez 1, fip. se rovna
jedné.

Platebni schopnost = pohotové peni prostiredky/momentalné splatné zavazky
Likvidita podniku je schopnost podniku ziskat pfedky pro Uhradu svych zavarzk

pifeménou jednotlivych sloZzek majetku na @&ni hotovost. Likvidita zajiduje platebni

schopnost podniku.#s vysoka mira likvidity je nefizniva pro vlastniky podniku, netio
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finan¢ni prostedky jsou vazany wth aktivech, které nepracuji ve présp zhodnocovani
finan¢nich prostedki, a ubiraji tak z rentability.

Ukazatelé likvidity:

Okamzita likvidita = finan éni majetek/kratkodobé zavazky s okamzitou splatnost
Okamzita likvidita se dopotwje v rozmezi 0,9 — 1,1. Jestlize je vySSi nezak, jp podnik
schopen hradit své zavazky okanazZit

Pohotova likvidita = (finanéni majetek + pohledavky)/kratkodobé zavazky s okamiou
splatnosti

Pohotova likvidita se dopotuje v rozmezi 1 — 1,5. Pokud je rovna 1, pak jengodchopen
vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by musel pregiatzasoby. Vyssi hodnota ukazatele je

piizniva pro ¥titele, ovSem nefizniva z hlediska akciotié a vedeni podniku.

Celkové likvidita = (finan¢ni majetek + pohledavky + zasoby)/kratkodobé zévazk
s okamzitou splatnosti

Celkova likvidita se dopotiwje v rozmezi 1,5 — 2,5. Je-li hodnota nizSi nepak podnik
kratkodobymi zdroji financuje dlouhodoby majeteknama dostatek pohotovych zdroj

na vyrovnani zavazks okamzitou splatnosti.

1.4.1.3.2 Analyza ukazatd rentability

Rentabilita (vynosnost) ukazuje jakou ma podnikogetost vytvéet nové zdroje a dosahovat
zisku pouZzitim investovaného kapitdlu. Vychazimeykazu zisku a ztraty a z rozvahy.
Ukazatele rentability nam poskytuji hodnoceni efeldsti danéfinnosti. Swij vyznam maiji

pro akcion&e a investory podniku. &y by mit obecs rostouci tendenci.

Obecr se jedna o ukazatetntability viozeného kapitalu (ROI) = zisk/vloZenykapitél.
Jmenovatel Ize definovatkolika zpisoby:

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) = zisk/celkovéa akiva

Rentabilita celkovych aktiv vyjddje celkovou efektivnost podniku. Odrazi celkovou

vynosnost bez ohledu na to, jakymi zdroji kitinosti financovany.
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE¥ zisk/dlouhodoby kapital
Dlouhodoby kapital fedstavuje progedky, které viozili ¥fitelé a akcionA. Rentabilita
celkového investovaného kapitalu ukazuje miru zbodni aktiv podniku financovanych

vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem. Vyjage efektivhost hospodeni podniku.

Rentabilita vliastniho kapitalu (ROE) = zisk/vlastnikapital
Jedna se o ukazatel, ktery vyjag vynosnost kapitalu, ktery byl vloZzen akci@irg@vlastniky
podniku. Pomoci tohoto ukazatele invéstajisti, zda-li je jejich vloZzeny Kkapitél

reprodukovan saekavanou intenzitou odpovidajici riziku investice.

Rentabilita trzeb (ROS) = zisk/trzby
Ukazatel vyjaduje finartni vykonnost firmy. Rentabilita trzeb vyjage kolik dokaze podnik

vyprodukovat zisku na 1 K trzeb.

Doplnkovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb je intita naklad. Vyjadiuje pongr
celkovych naklad k trzbam podnikuCim je tento ukazatel nizsi, tim podnik ukazuje iep3
vysledky hospod&ni, neb6 1 K¢ trzeb dokazal vytvidt s menSimi naklady. To ovSem
nemusi byt pouzet@odem sniZzovani nakladale také zvySovanim odbytu.

Rentabilita nakladia (ROC) = 1 — (zisk/trzby)

1.4.1.3.3 Analyza ukazatd zadluZenosti
Analyza ukazatél zadluZenosti hodnoti fin&ni strukturu podniku. Vyjadiji kolik majetku
podniku je financovaného cizim kapitalem. O tyt@zéktele se zajimajirgdevSim invesi

Analyza zadluzenosti vychazi z rozvahy.

Ukazatelé zadluzenosti:

Véritelské riziko = celkové dluhy/celkovy kapital

S nistem hodnoty tohoto ukazatele roste zadluzenosiikoa také roste riziko, Zeitelé o
investovany kapital ffijdou, neb@ podnik nebude likvidni. Hodnota do 0,3 se povazge

nizkou, 0,3 az 0,5 zaiymérnou, 0,5 az 0,7 za vysokou, nad 0,7 za rizikovou.

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkoa aktiva

Koeficient samofinancovani je dalovym ukazatelem k ukazatekiitelského rizika.
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Plati: &ritelské riziko + koeficient samofinancovani = 1.ni® ukazatel nAm podava obraz o

finanéni struktde podniku, tedy o podilu vlastniho kapitalu z celidoo kapitalu.

Ukazatel urokoveého kryti = EBIT/nakladoveé uroky
Tento ukazatel vyjadje kolikrat je zisk vy3Si nez uroky. Dopdama hodnota ukazatele je
hodnota dosahuijici trojnasobku nebo i vice.

Zadluzenost 1 = dlouhodobé dluhy/vlastni kapital

ZadluZenost 2 = dlouhodobé dluhy/celkovy kapitél

1.4.1.3.4 Analyza ukazatd@ aktivity

Analyza ukazatél aktivity meti schopnost podnikucinné vyuZivat investované fingni
prostedky a vazanost kapitalu v jednotlivych formachiakiTyto ukazatele fedevSim
vyjadiuji pocet obratek jednotlivych druh majetku za ufité c¢asové obdobi. Hledame

odpowdi na otazku, jak efektivnpodnik hospoda se svymi aktivy.

Ukazatele aktivity:
Obrat celkovych aktiv = trzby/celkova aktiva
Tento ukazatel vyjadje obrat kapitalu. Byva seéasti pyramidového rozkladu ukazatele

rentability vlastniho kapitalu. Dopafena hodnota ukazatele je od 1,6 do 2,9.

Pramérna doba obratu zasob = pfimérna zasoba/denni spadteba
Doba obratu zasob odhadujespbdni, po které jsou zasoby vazany v podnikani. Dopeméa

hodnota tohoto ukazatele je co nejnizsi.

Doba obratu pohledavek = pohledavky/denni trzby nabchodni Uwr

Doba obratu pohledavek vyjage obdobi od prodeje na obchodniétindo té doby, nez
podnik obdrzi platby od odbateli. Hodnota tohoto ukazatele se srovnava s dobotnggka
faktur. Doporden& hodnota je co nejnizsi.
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Doba obratu zdvazla = zavazky/denni spateba na obchodni Ger
Tento ukazatel vyjadje obdobi mezi nakupem zasob a jejich Uhradoualudivatu zavazk
by mela byt delSi nez doba obratu pohledavek, pokud aky ntebylo, byla by naruSena

finan¢ni rovnovaha ve firsa

1.4.1.3.5 Analyza ukazatd@ kapitalového trhu

Analyza ukazatdél kapitalového trhu se odgdchazejicich analyz ukazdidiBi. Tyto skupiny
ukazatel podavaly informace o minulém vyvoji finém situace a vychazely Zétnich
vykazi podniku. Ukazatele kapitalového trhu informuji @mt jak invest& vidi situaci
podniku do budoucna. Tuto analyzu je mozno prévgmbuze, jedna-li se o akciovou

spole&nost, jejiz akcie jsou vothobchodovatelné.

Ukazatele kapitalového trhu:
Uéetni hodnota akcie = vlastni kapital/pdet emitovanych akcii
Tento ukazatel vyjadje uplynulou vykonnost firmy. B by vcase vykazovat rostouci

tendenci, protozZe firma se poté zda pro potencial@story finakné zdrava.

Dividendovy vynos = dividendovy vynos na 1 akcii/tini cena akcie
Rast tohoto ukazatele jeukbzity pro investory, jejichz motivaci k drzeni d@kge prijem
dividend. Investor riize akceptovat nizky dividendovy vynos, jestlize dudit zaruku, Ze se

tento pokles v budoucnu vykompenzuje.

Dividendové kryti = ¢isty zisk/celkové dividendy
Dividendové kryti vyjatuje, kolikrat je dividenda kryta dosazenym ziskdétno potencialni

investory je tento ukazatetilgzity, nebd@ vypovida o tempuistu podniku.

Ukazatel P/E = trzni cena akcidgisty zisk na 1 akcii
Tento ukazatel odhaduje, za kolik let se investoxdti jeho investice do nakupu akcie
ziskem po zdami. Ukazatel P/E vyjadije, kolik jsou invest ochotni zaplatit za 1 Kzisku

na akcii.
Ukazatel M/B = trzni cena akcie/@etni hodnota akcie
Jestlize je hodnota tohoto ukazatele vySSi nezak,tigzni hodnota podniku je vySSi nez je

ocereni vlastniho kapitalu v rozvaze.
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Cisty zisk na akcii =€isty zisk/potet emitovanych akcif
Cisty zisk na akcii se pouziva zejménatxadu porovnavani akcifiznych podnik. Cistym

ziskem zde rozumime celkovy zisk podniku po Zaéa po vyplat prednostnich dividend.

Dividenda na akcii = celkové ré@ni dividendy/po¢et emitovanych akcii

Tento ukazatel ukazuje moZnost vyplaty dividend.Zzdé akciova spolmost ma svou
strategii vyplaty dividend. MEe @i rozcklovani zisku udrzovat nizkou hodnotu dividendy na
akcii, a poté ze zisku hradit rozvoj podnikiigadre vyplaci dividendy s vysokou hodnotou a

rozvoj podniku hradi z cizich zdioj

1.4.1.4 Analyza soustav ukazaté!
Jednotlivé ukazatele finani analyzy maji samy o sélobmezenou vypovidaci schopnost.
Analyza soustav ukazatelma za cil vyjatlt souhrnnou charakteristiku celkové firganm

situace a vykonnosti podniku.

Zakladni mysSlenkou analyzy soustav ukaZatel rozklad &chto ukazaté, pii némz lze
pouzit dva hlavni postupy:

1. Aditivni postup znamena, Ze se vychozi ukazatel rozkladdatu, pripadré rozdilu dvou
nebo i vice ukazateél

2. Multiplikativni postup charakterizujeme jako rozklad ukaZatebmoci sotinu nebo

podilu dvou nebo i vice ukazaiel

1.4.1.4.1 Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady pomoci aditivni nebo multiptikai metody rozkladaji vrcholovy
ukazatel. Cilem pyramidovych rozkiage popis vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatel
analyza slozitych vnibich vazeb. Jakykoliv zasah do jednoho z ukazaelnasledhprojevi

v celé vazh. Vrcholovy ukazatel by # vZzdy predstavovat cil podniku.

vLvtN s

rentability vlastniho kapitalu.
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rentabilita
vlastniho kapitalu

(ROE)

rentabilita aktiv aktiva )
(ROA) celkem/vlastni

kapital )

rentabilita trzeb obrat celkovych )
aktiv

J

]
| ] | ]
[ zisk } [ trzby } [ trzby } [ celkova aktiva }
] ]

[ celkové vynosy} [celkové néklady} [ obezna aktiva } [ stala aktiva }
- +

Obrazek 1 Du Pont diagram

Zdroj: RUCKOVA, P.: Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-28B4-1.
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2 FINANCNI ZDRAVI PODNIKU, BONITNIi A BANKROTNI
MODELY

Finartni analyza je posouzeni finariho zdravi podniku, které provadime bonitnimi a
bankrotnimi modely. Pokusim se tedy préyto pojmy a jednotlivé metody nyni podraiin

charakterizovat.

2.1 Finangni zdravi podniku
Finaréni zdravi podniku rizeme posuzovat na zaktadchopnosti podniku udrZet si viastni
existenci a schopnosti produkovat efekty pro vistrv podolE co nejlepSich vysledk

hospodéeni.

Pfi posuzovani finainiho zdravi podniku musime vzit v Gvahu ponzavazk podniku
k trvale viozenému kapital@im je tento pordr vy3si, tim je podnik vdkolika dal3ich letech

vice zranitelny fi docasre slabych vysledcich. [6]

Finartni zdravi podniku mimo dlouhodobé likvidity vyZzadufaké pebytek vynog nad
néklady, tedy dostatay zisk.Cim je pongr zisku k vloZzenému kapitalu vy3si, tim je podnik

financn¢ zdrawgjSi.

Finaréni zdravi podniku rizeme rozdlit:
1. nejlepsi finadni zdravi podniku- vyborné pedpoklady k ziskani externich zdrgjro
rozvoj podniku,
2. dobré finarhi zdravi podniku- rozvoj podniku pomoci internich zdiigj
3. uspokojivé finatni zdravi podniku- podnik nema potize s dosavadnim udrzenim své

existence.
Finareni tisei
Podnik je ve finadni tisni, jestlize problémy, které s likviditou maly, je mozné&esit pouze

z&sadnimi znami v¢innosti podniku a také ve épobu financovani podniku.

Prechodné stavy mezi finanim zdravim a finani tisni znamenaiji:

1. likvidita podniku neni ohroZena, ale podnik vyWge ztratu,

21



2. podnik dgasre prekonava potize s p&mimi toky, ale vykazuje zisk.

2.2 Bonitni a bankrotni modely

2.2.1 Bonitni modely

Bonitni modely se bodovym ohodnocenim snaZzi stanbenitu hodnoceného podniku.

Bonita spolénosti vyjaduje vlastnost spot@osti, odpovidajici charakteru pozZadavk

kladenych na spoteost. Stanovujeme-li bonitu spotesti, vyjadujeme ji ugitym vyrokem

o0 spolénosti. Vysledek tohoto hodnocenicufeme v uéité Skale nap Spatny, nizky,

problematicky, dobry, vyborny.

2.2.1.1 Pravidla pro hodnoceni spot@osti

Tato pravidla nizeme definovat takto:
1. Vztah zdra} a majetku

Dlouhodoby kapital by ¥ prevySovat dlouhodoba aktiva, neni-li toto pravidlo
splreno, hrozi spolénosti vysokeé riziko trvalych platebnich potiZi,

predpokladem se stava, Ze naklady na dlouhodobydtggpitu vyssi nez na kapital
kratkodoby, to znamena, Ze dlouhodoby kapital # $ir,

vlastnimu dlouhodobému fmi odpovida satet dlouhodobého a kratkodobého
majetku, kladny kratkodoby majetek pak znamend, dZgol€&nost je
piekapitalizovana, finami stabilita spolénosti je vysoka, ale je nizSi efektivnost
podnikani,

kratkodobym cizim zdrém odpovid4 satet dlouhodobého a kratkodobého
majetku, kladny dlouhodoby majetek vyjagk podkapitalizovani spailrosti, coz

vede k insolventnosti spaleosti a pipadre i jejimu zaniku.

2. Vyvoj ukazatel

Hodnotime-li ukazatele, hodnotime také jejicmtkeu kazdého ukazatele ovSem
trend vyjaduje jinou situaci (u &kterého nize rostouci trend znamenat situaci

piiznivou, u jiného nejfiznivou).

3. Vynosovost a urokové miry

Urokovéa mira z vklatl by mla byt vy33i nez mira inflace,

N 1

arokova mira z i&rd ma byt vyssi nez trokova mira z vikiadl7,8]
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2.2.1.2 Metody stanoveni bonity

Metod stanoveni bonity bychom nalezli mnohem wicezi ty nefastji pouzivané pat
index bonity a Kralickv Quicktest. Nyni si obmetody charakterizujme.

2.2.1.2.1 Index bonity

Tento index pracuje se Sesti ukazateli a je danicav

IB = 1,50*X; + 0,08*X; + 10,00*%3 + 5,00*X4 + 0,30*Xs+ 0,10%Xs,

kde Xi= cash flow/(cizi kapital — rezervy),
X, = celkova aktiva/cizi kapital,
X3= EBT/celkova aktiva,
X4= EBT/celkové trzby,
Xs= zasoby/celkové trzby,

Xe = celkové trzby/celkova aktiva.

Vypoétenou hodnotu zadime do stupnice hodnoceniim je tato hodnota vy3si, tim je
finanéni zdravi podniku lepSi. Hodnota O atige solventni podniky od podnik
nesolventnich.

Hodnota index Hodnoceni
<-2 Extrémr Spatna situace
(-2;-1> Velmi Spatna situace | Podnik ohrozen insolvenci
(-1;0> Spatna situace
(0;1> Ucité problémy
(1;2> Dobra situace
Podnik neohrozen insolvenci
(2;3> Velmi dobré situace
>3 Extrémg dobré situace

Tabulka 1 Index bonity — hodnoceni
Zdroj: BUCHTA, M.: Manazerska ekonomik8 vydani Pardubice: Univerzita Pardubice
2006, 191 stran. ISBN 80-7194-729-1 a vlastni aprani.
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2.2.1.2.2 Kralickiiv Quicktest
Kralickiav Quicktest pi hodnoceni bonity podniku vyuziva tyto 4 ukazatele
1) kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital/celkovaaktiva,
2) doba splaceni dluhu z cash flow = (kratkodobé + didhodobé zavazky)/cash flow,
3) rentabilita trzeb = cash flow/trzby,
4) rentabilita aktiv = [hospodaisky vysledek po zda#ni + droky (1 — daiova

sazba)]/celkova aktiva.

Dle dosaZzenych hodnot za jednotlivé ukazaté¢igagime body podle stupnice hodnoceni
ukazatel. Vyslednou znamku vymteme jako prosty aritmeticky jomér téchto bodh.

Vyborné | Velmi dobde | Dobre | Spat | OhroZeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu > 30 % >20 % >10% >0 9% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky, <5 let <12ler 12 let | > 30 let
Rentabilita trzeb >10 % >8 % >5% >0% negdtivn
Rentabilita aktiv >15% >12 % >8 % >0% negaitiv

Tabulka 2 Kralickv test - stupnice hodnoceni ukazatel
Zdroj: RUCKOVA, P.: Finareni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-248B4-1.

2.2.2 Bankrotni modely
Bankrotni modely informuji uzivatele, zda podnik deité doby zbankrotuje. Typickym
znakem bankrotu jsou problémy &hou likviditou, vysicistého pracovniho kapitalu

a rentabilitou vloZzeného kapitalu.

2.2.2.1 Metody stanoveni bankrotu
| zde si charakterizujme pouzékteré, tedy nejpouzivéjsi, metody stanoveni bankrotu.
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2.2.2.1.1. Altmanovo Z-score
Vypocet Altmanova Z-score zjistime jako et hodnot pti béZnych pondrovych ukazatei,
jimz je pirazena fizna vaha, fpcemz nejétSi vaha je stanovena pro rentabilitu celkového

kapitalu.

Pro podniky, s viejné obchodovatelnymi akciemi na burzegzeme vyjadit Altmanovo

Z-score rovnici:

Z=1,2*X; + 1,4*X; + 3,3*X3 + 0,6*Xs + 1*X5 (rok 1968),

kde Xi= pracovni kapital/celkova aktiva,
Xz = zisk po zdaréni/celkovéa aktiva,
X3= EBIT/celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy,

Xs= celkové trzby/celkova aktiva.

Hodnota index Hodnoceni

> 2,99 Uspokojiva situace

1,81-2,98 Seda zona (firmu nelze agnza Uspsnou, ale ani firmu s problémy)
<181 Vyrazné finaini problémy (tedy i moznost bankrotu)

Tabulka 3 Altmanovo Z-score uiggn¢ obchodovatelnych podnik- hodnoceni
Zdroj: RUCKOVA, P.: Finareni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-248B4-1.

Pro podniky, které se svymi akciemirgg® neobchoduji na burze, plati tato rovnice:

Z=0,717*X; + 0,847*X% + 3,107*X3 + 0,42*X, + 0,998*X%; (rok 1983).

Toto Altmanovo Z-score se liSi pouze v hodnotach penotlivych pomirovych ukazate,

pongrové ukazateleistavaji stejné jako u vySe znifreho modelu.
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Hodnota index Hodnoceni

<1,2 Vyrazné finaéni problémy (pasmo bankrotu
1,2-29 Seda zo6na

>29 Uspokojiva finaéni situace (pasmo prosperity)

Tabulka 4 Altmanovo Z-score u née@¢ obchodovatelnych podnik- hodnoceni
Zdroj: RUCKOVA, P.: Finareni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-248B4-1.

2.2.2.1.2. Model ,IN* Index divéryhodnosti

Tento index Ize ozrdt jako modifikaci Altmanova Z-score. Vyhodnocujmdncni zdravi
¢eskych podnikk v ceském prosedi. Index dvéryhodnosti byl zpracovdn manzely
Neumaierovymi.

Podobr jako Altmanovo Z-score je také tento model stanonanici, vyjadujici jednotlive
pongrové ukazatele a k nimiipazeny vahy, které jsou vazenymupgrem hodnot tohoto
ukazatele v oditvi.

IN =V *X 1+ VXX + VarX 3+ Vi*X 4 + V55X 5+ Vg*Xg,

kde X, = aktiva/cizi kapital,
X, = EBIT/nakladové aroky,
X3= EBIT/celkova aktiva,
X4 = trzby/celkova aktiva,
X5 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky,

X6 = zAvazky po Ihté splatnosti/trzby
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Hodnota index Hodnoceni

>2 Uspokojiva finatini situace
1-2 Seda zo6na

<1 Vyrazné finadini problémy

Tabulka 5 Index @ivéryhodnosti — hodnoceni
Zdroj: RUCKOVA, P.: Finareni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-248B4-1.

2.2.2.1.3. Tafflefiv model
Tafflerav model byl poprvé publikovan v roce 1977 a vyuzdv@ongrové ukazatele. Také

tento model je stanoven rovnici:
Z =0,53*X; + 0,13*X; + 0,18*X3 + 0,16*X,,

kde Xi=zisk pred zdarénim/kratkodobé zavazky,
X, = obézna aktiva/cizi kapital,
X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva,

X4 = trzby celkem/celkova aktiva.

Hodnota index | Hodnoceni

>0,3 Mala pravépodobnost bankrotu
0,2-0,3 Seda zona

<0,2 Vysoka pravipodobnost bankrotu

Tabulka 6 Taffleiiv model — hodnoceni
Zdroj: RUCKOVA, P.: Finareni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxiydani Praha:
GRADA Publishing 2007, 120 stran. ISBN 978-80-248B4-1.
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3 SITUACNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

StZejni ¢ast této kapitoly je analyza okoli a v neposlethk také samotné provedeni
finanéni analyzy pomoci po#énovych ukazatel.

3.1 Zakladni udaje o podniku INVINO, s.r.o.
Podnik INVINO vznikl 1. kétna 1998 jako spobtmost s rdenim omezenym. Vedeni
spole&nosti si zvolilo sidlo v Hradci Kralové, V Kopleu 163, divodem bylo jak trvalé
bydlist jednatelky firmy, tak také strategie firmy, n€loto sidlo se nachazi v centriésta.
Predmétem podnikani tehdy vzniklé spolesti bylo koug zbozi za telem jeho dalSiho
prodeje a prodej. V roce 2002 podnik ré$iabidku nejen svého zbozi, ale také sluzeb, mezi
které mizeme z#adit:

- poradani odbornych kubtz Skoleni a jinych vz#lavacich akci #etné lektorské

¢innosti,

- zprostedkovani obchodu,

- specializovany maloobchod,

- avelkoobchod.

Jiz znazvu podniku fize byt patrné, Ze podnik INVINO, s.r.o. se zabywbidkou
tuzemskych a zahrafmich vin a vingskych dopihka.

Neba’ podnik vznikal v roce 1998, jeho zakladni kapitélhl jesE ¢init 100 000 K.

Ve vSech ¥cech za spolmost jedna jeji jednatelka Marie Stova.

Podnik se neustéle ramta a ziskava stale¢tdi podil na trhu. Neni pochyb, Ze dokaze
vyborrg celit své konkurenci nejen v Hradci Kralove, aleéakjeho okoli. [Bje se tak zajisté
proto, Ze jako jedna z méla firem, zabyvajicich pgedejem vina, také zafigje mizné

ochutnavky vina, odborné kurzy a Skoleni.
Mezi zakazniky podniku dZeme z#adit jednotlivce i skupiny vSechekovych kategorii.

To, Ze podnik psobi na ¢eském trhu jiz 10 let, nepochybnswdéi o jeho

konkurenceschopnosti, stabilnim zazemi, kvalitaictiavatelich i zagstnancich.
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V dalSich kapitolach podrobji analyzuji okoli podniku a v neposledidd i jeho finargni

zdravi,cehoz vyuzije nafklad vedeni podnikuiprozvijeni své dalSi podnikové strategie.

3.2 Analyza okoli
Ukolem analyzy okoli je orientovat se na faktortgré misobi v okoli podniku. Analyza se
zametuje na vlivy trend jednotlivych sloZzek makrookoli a mikrookoli a (@i vzajemné

vazby.

Vyvoj okoli podniku je velice progmlivy. Tempo znén se znéné urychluje. Podnik se stava
asmsSnym, jestlize je pravna tyto zmény pfipraven a je schopen n& pruzré reagovat a

vyrovnat se s nimi.

3.2.1 Analyza makrookoli
Makrookolim ozn#&ujeme politické, ekonomicke, socialni a technolk§itaktory, majici vliv

na fungovani podniku.

Makrookoli zkouma vlivy, které vznikaji mimo podngamotny. Podnik pak tedy nema
prakticky Zzadnou moznost stav tohoto okoli oftivat, mize na & ovSem aktiva reagovat.

3.2.1.1 PEST analyza

PEST analyzaiedstavuje analyz@dthto faktot:
- politickych a legislativnich,
- ekonomickych,
- socialnich a kulturnich,

- technickych a technologickych.

Cilem PEST analyzy je najit slozkychto jednotlivych faktar, které pro podnik mohou
znamenat &akou ilezitost gipadré hrozbu.

Kazdy podnik se pohybuje nac¢item trhu a PEST analyza by se tedylarzangtit na trhy,
kde dany podnikjsobi. [10]

3.2.1.1.1 PEST analyza podniku INVINO, s.r.0.
1) Politické a legislativni faktory [12,13]
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Politicka situace vlady Ceské republice je stabilni a jestlize se takto udradale, nebude
to pro podnik INVINO, s.r.0. znamenat t&mzaddnou hrozbu. Za vyznamnottilgzitost

muzeme oznét postupné zlepSovani tiave politiky statu.

Pri vstupu Ceské republiky do Evropské unie bylo podnikani owino riznymi zneénami,
normami a opaenimi. Pro podnik jeideZité sledovat zakongeské republiky fizpasobujici

se zakoAim Evropské unie.

Mezi politicka omezeni, tykajicich se podniku INVON s. r. 0., miZzeme z#adit nagiklad

obchodni zakonik, @lansky zakonik, listinu z&kladnich prav a svobo#tpn# prace, zakon
0 etnictvi, zakon o sprévdani a poplatk, zakon o ochranspotebitele, zakon o danich
z piijmu, zakon o dani zimané hodnoty a mnoho dalSich zsemych na ochranu

zanestnand, spotebiteli ¢i podnikatelského subjektu.

2) Ekonomicke faktory [12,13]
Vyvoj hospodéstvi Ceské republiky pro rok 2007 Ize ozitaza stabilni na vysoké drovni.

Mira ekonomickéhoiistu v roce 2007 vzrostla o 6,5 %. Konkeétteska republika dosahla
82% phaimeru arovre Evropskeé unie. Tento ekonomickgst @inasi podniku INVINO, s.r.o.

piilezitosti na trhu v podabzvySené spéeby odigratel.

V ¢eské ekonomice poktaval také piznivy trend na trhu prace. Z&stnanost se v roce
2007 zvysSila 0 1,9 %. Népmasi to ovSem moc dobrou pozici podniku na pragavirhu,

neba’ pro INVINO, s.r.o. bude obti2jsi obsadit pipadné nové pracovni pozice.

Marze bank v obchodech s podnikatelskymi subjektsazre oslabily, divodem byl fist
arokovych sazeb z éwi a to z 1,41 % na 1,77 %. Pro podnik INVINO, s.neni tedy filis
vhodna doba pro realizaci svych invéstch zamdra, jestlize na jejich financovani nema

vlastni zdroje.

Mira inflace n#la na vyvoj hospodatvi Ceské republiky v roce 2007 zmg dopad. Ke
konci roku mira inflace vyrazji vzrostla. Pimérna meziréni mira inflace byla 2,8 %. Tato
mira mize mit za nasledek negativni odraz v inteénivesteénich ¢innosti podniku a také

muze limitovat jeho ekonomicky rozvoj.
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VSechny tyto ukazatele by podnikéhwv budoucnu neustale sledovat a dle jejich vyvoje

upravovat svou obchodni strategii.

3) Socialni a kulturni faktory [12,13]
Zivotni styl obyvatelstva roste a odrazi se vésppu traveni volnéhdasu. Lidé si radi
dopeji lahev kvalitniho a dobrého vina, které podiNKINO, s.r.0. miiZe nabidnout.

PrestoZze se @kava dst ptimérného ¥ku obyvatelstva, nelze tento faktor povazovat za
ovlivaujici podnikatelskodinnost podniku. Nekibdobré vino si daji lidé vSeh&ku, ovSem

starSi 18 let.

Podnik vhodg umistil své sidlo do centradsta Hradce Kralove, neb@raw zde dochazi k

velkému pohybu obyvatelstva.

4) Technické a technologické faktory [12,13]
VSechna odétvi, tedy také to ve kterém podnik INVINO, s.r.aispbi, secasem vyviji a
zdokonaluji. Podnik se tedyiezne informuje o technickych a technologickych &mach,

které pra¥ v tom jeho okoli probihaji.

Neba’ INVINO, s.r.o. neni podnikem vyrobnim, nejednacstyto zneény velmi ¢asto, ale i
piesto se najdou technické i technologické faktotgréovlivni efektivnostisobeni podniku

naceském trhu.

3.2.2 Analyza mikrookoli

Mikrookoli predstavuje zejména oélvi, ve kterém se podnik pohybuje.

3.2.2.1 SWOT analyza
SWOT analyza je jednoduchym nastrojem systematariadyzy, popisujici kéiové faktory
ovliviujici strategické postaveni podniku. Jésfupem nefetrzitého porovnavani viiitich

zdroji a schopnosti podniku s viivgigobicimi v jeho okoli.
SWOT analyza rozliSuje dva pohledy na situaci pkatni
1) vnitni situace popisuje silné a slabé stranky podniku,

2) vn¢jSi situace identifikuje filezitosti a hrozby podniku.
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Z&kladnim cilem uplatmi SWOT analyzy je rozvijeni silnych stranek a @atvani strdnek
slabych a z&roweschopnost podniku reagovat nadlgritosti a hrozby, vyplyvajici z ¥si
situace podniky10]

3.2.2.1.1 SWOT analyza podniku INVINO, s.r.o.
1) Silné stranky:
- schopnostelit konkurenci,
- atraktivnost odstvi,
- kvalifikovani pracovnici a dostatek zkuSenosti,
- ochota novych investic,
- Siroky sortiment zboZi,
- maloobchodni i velkoobchodainnost,
- seriozni jednani se zakazniky,
- finareni stabilita.
2) Slabé stranky:
- vysoké naklady,
- nedostatény kapital,
- malé pokryticeského trhu,
- vysoké zavazky,
- nedostat&na diferenciace zbozi v zavislosti na konkurenci,
- silna konkurence.
3) Filezitosti:
- ziskani novych trin
- zamefeni se ha nové segmenty,
- volba efektivijSiho marketingového mixu,
- diferenciace zboZi od konkurence,
- shizovani néklail
4) Hrozby:
- vstup novych konkuretit
- rostouci sila spe&gbiteli a dodavaté,
- nestabilni politicka situace,
- Spatny ekonomicky vyvoj,

- nove, gipadre necekané naklady.
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3.2.2.2 Analyza konkureniho prostiredi
Nedilnou soudasti analyzy mikrookoli je analyza konku&arch sil. Tato analyza posuzuje

konkurenci v od¥tvi podniku.

3.2.2.2.1 Konkurence podniku INVINO, s.r.o. v HradcKralové a blizkém okoli

V Hradci Kralové se prodejem tuzemskych i zahmaiwh vin zabyva jiz stale vice firem.
Konkurereni prostedi pro podnik INVINO, s.r.o. je silnéjgsto si podnik stale drzi svou
pozici na trhu. Dozajisté je to zaginéno tim, Ze si podnik zvolil strategicky své siditeré
se nachazi v centrugsta. Ze svych konkureintv Kralovéhradeckém kraji jako jediny nabizi
poradani kurg, Skoleni a dalSich vthvacich akci.

Seznam konkurence podniku v Hradci Kralové a okaléznete v filoze E.

3.3 Finangni analyza podniku INVINO, s.r.o.

V této casti se zargiim na analyzu powmovych ukazatei, které byly jiz zmigny v kapitole
1. Mym cilem bude posoudit finami zdravi podniku pra¥ na zaklad pongrovych
ukazatel.

Byla bych rada, pokud by vysledky mé analyzy begry z kvalitnich informaci pro finani
fizeni podniku INVINO, s.r.o..

Pro tvorbu analyzy po#énovymi ukazateli jsem #la k dispozici detni vykazy podniku, tedy

rozvahu a vykaz zisku a ztraty.

Poznamka: Jednotlivététni polozky jsou uvedeny v celych tisicich. R/ysledky ukazatél

jsou zaokrouhleny vzdy na édesetinn&isla.
3.3.1 Analyza ukazatak platebni schopnosti a likvidity
Platebni schopnost = pohotové pétini prostiredky/momentalné splatné zavazky

Platebni schopnost = 490/141 = 3,48

Podnik INVINO, s.r.o. je schopen plnit v daném okém své zavazky.
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Ukazatelé likvidity:
Okamzita likvidita = finan ¢éni majetek/kratkodobé zavazky s okamzitou splatnost
Okamzita likvidita = 490/141 = 3,48

Neba’ je vypaitena hodnota vysSi nez 1, pak je podnik schoperdwaizky hradit okam#it
Pohotova likvidita = (finanéni majetek + pohledavky)/kratkodobé zavazky s okamiou
splatnosti

Pohotova likvidita = (490 + 0)/141 = 3,48

Pii této vypatené hodnat je podnik schopen vyrovnat se se svymi zavazkyt@kamzit.

Coz jise privitaji praw veéritelé podniku, nikoli ovSem jeho vedeni.
Celkové likvidita = (finan¢ni majetek + pohledavky + zasoby)/kratkodobé zévazk
s okamzitou splatnosti

Celkova likvidita = (490 + 0 + 1179)/141 = 11,84

Podnik zn&né prevySuje doporéené hodnoty tohoto ukazatele. Disponuje tedy doestait

pohotovych zdrdj na vyrovnani svych zavails okamzitou splatnosti.

Celkovy komentukazatel likvidity:

Ukazatelé likvidity charakterizuji situaci podnikako uspokojivou. Z vyslednych hodnot Ize
usoudit, Ze podnik nema zadné problémy smilm svych zavazks okamzitou splatnosti.
3.3.2 Analyza ukazatak rentability

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) = zisk/celkovéa akiva

ROA =234/1839 = 12,72 %

1 K¢ celkovych aktiv podniku je kryta 0,13Kistého zisku.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE¥ zisk/dlouhodoby kapital
ROCE = 234/1198 = 19,53 %

Podnik vyprodukuje 0,20 Kzisku na 1 K dlouhodobého kapitalu.
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Rentabilita vliastniho kapitalu (ROE) = zisk/vlastnikapital
ROE = 234/202 = 115,84 %

1 K¢ vlastniho kapitéluiinese podniku 1,16 Kcistého zisku.

Rentabilita trzeb (ROS) = zisk/trzby
ROS =234/4509 = 5,19 %

Podnik vytvdi 0,05 KE ¢istého zisku na 1 Ktrzeb.

Rentabilita naklada (ROC) = 1 — (zisk/trzby)
ROC =1 - (234/4509) = 94,81 %

Tento ukazatel vyjadje, Ze 94,81% z 1&Kirzeb gipada na celkové naklady.

Celkovy komentukazatel rentability:

Kazdy podnik by il usilovat o co nejvysSi hodnoty ukazéteéntability. Troufam si tvrdit,
Ze podnik INVINO, s.r.o. vysokych hodnot dosahujfmdnota tohoto ukazatele se ovSem
muze i nadale zvySovat, jestlize se podniku godaySovat i sve trzby.

3.3.3 Analyza ukazatak zadluzenosti

Véritelské riziko = celkové dluhy/celkovy kapital

Veéritelské riziko = (141+996+500)/1839 = 0,89

Podnik se nachazi v situaci, kdy Ize jeho zadlugemmovazovat za velmi rizikovou.
Vypoétena hodnota je vysSi nez hodnota 0,7.

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkoa aktiva

Koeficient samofinancovani = 202/1839 = 0,11

Plati: &fitelské riziko + koeficient samofinancovani = 1.

Podil vlastniho kapitalu z celkového kapitélu jeeo 0,11 K.
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Ukazatel urokového kryti = EBIT/n&kladové uroky
Urokové kryti = (285 + 30)/30 = 10,5

Tento ukazatel nam vyjadie, Ze zisk je 10,5-krat vySSi nez Uroky. Podmikhachazi tedy ve

velmi priznivé situaci z hlediska urokového kryti.

Zadluzenost 1 = dlouhodobé dluhy/vlastni kapital
Zadluzenost 1 = 996/202 = 4,93

ZadluZenost 2 = dlouhodobé dluhy/celkovy kapitél
ZadluZenost 2 = 996/1839 = 0,54

Celkovy komentéukazatel zadluzenosti:
Negativie mizeme hodnotit pouze ukazatel celkové zadluZzenostia® jeho vysledek
oznamuje, Ze je podnik vyrazrnohroZzen rizikem vysokych zavakk Ostatni ukazatele

muzeme charakterizovat za pozitivni.

3.3.4 Analyza ukazatak aktivity

Obrat celkovych aktiv = trzby/celkova aktiva
Obrat celkovych aktiv = 4509/1839 = 2,45

Podnik se nach&zi v optimélnim rozmezi tohoto uledeatedy v rozmezi 1,6 — 2,9.

Pramérna doba obratu zasob = pfimérna zasoba/denni spateba
Primérna doba obratu zasob = 1179/(4509/360) = 95

Pramérnou dobu obratu zasob podniku INVINO, s.r.o. |lzvg¥ovat za vysokou, neHo

vypoctena hodnota se rovnadgho 95 dni. Optimalni hodnota by ovSendlanbyt 15 — 20 dni.

Doba obratu pohledavek = pohledavky/denni trzby nabchodni Uwr
Doba obratu pohledavek = 162/(4509/360) = 13

Obdobi od prodeje na obchodni¢éndo doby, nez podnik obdrzi platby @dhteli je 13 dni.

Tato hodnota se zda byt nizkou a tedyizipivou pro podnik.
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Doba obratu zdvazla = zavazky/denni spateba na obchodni Ger
Doba obratu zavazk= 141/(4509/360) = 12

Muzemefici, Ze finagni rovnovaha podniku byla zanedbateiraruSena, nelsadoba obratu
zavazk je nepatrtd niZSi nez doba obratu pohledavek. Obdobi mezi petkuzasob a jejich

Uhradou podnikem je 12 dni.

Celkovy komentukazatel aktivity:
Mezi pozitivni vysledky dchto ukazatel je mozné zédit ukazatele obratu celkovych aktiv a
ukazatele doby obratu pohledavek, nehevyb@uji z optimalniho rozmezi. OvSem ukazatel

doby obratu zasob a ukazatel doby obratu zavaekatri naruSuje finaéni rovnovahu.

=3
e

| U N
S e

Obrazek 2 Pyramidovy rozklad ROE podniku INVINQ,c.

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4 Pyramidovy rozklad ROE

37



4 APLIKACE METOD FINAN CNi ANALYZY

V této kapitole se za#him na aplikaci bonitnich a bankrotnich mad&bnkrétrg v daném
podniku INVINO, s.r.o.. Charakteristikou jednotlity metod jsem segmovala jiz v kapitole
2.

4.1 Bonitni modely podniku INVINO, s.r.o.
4.1.1 Index bonity

Tento index je dan rovnici:

IB =1,50*X1 + 0,08*X; + 10,00*%3 + 5,00*X4 + 0,30*Xs+ 0,10*Xs,
IB =1,50*0,16 + 0,08*1,12 + 10,00*0,15 + 5,00*0,6®,30*0,26 + 0,10*2,45 = 2,45,

kde Xi= cash flow/(cizi kapital — rezervy),
X1=264/(1637-0) = 0,16,
X, = celkova aktiva/cizi kapital,
X,=1839/1637 -1,12,
X3= EBT/celkova aktiva,
X3=285/1839 = 0,15,
X4= EBT/celkové trzhy,
X4=285/4509 = 0,06,
Xs= zasoby/celkové trzby,
Xs=1179/4509 = 0,26,
X = celkové trzby/celkova aktiva,
Xe=4509/1839 = 2,45.

Podnik se nachazi ve velmi dobré situaci, neni Zdmwansolvenci.

4.1.2 Kralickiav Quicktest

Kvota vliastniho kapitalu = viastni kapital/celkovaaktiva

Kvata vlastniho kapitalu = 202/1839 = 10,99 %

Doba splaceni dluhu z cash flow = (kratkodobé + didhodobé zavazky)/cash flow
Doba splaceni dluhu z cash flow = (141 + 996)/37206 let

Rentabilita trzeb = cash flow/trzby
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Rentabilita trzeb = 372/4509 = 8,25 %

Rentabilita aktiv = [hospoda‘sky vysledek po zda#ni + Udroky (1 — daiova
sazba)]/celkova aktiva

Rentabilita aktiv = [234+30(1-0,24]/1839 = 13,96 %

Dle dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatéléagime body, podle stupnice hodnoceni

ukazatel, a vyslednou znamku vypme jako prosty aritmeticky fmeér téchto bod.

Ukazatel Hodnot: | Body

Kvota vlastniho kapitalu 10,99 % 3

Doba splaceni dluhu z cash flgvd,06 let 2

Rentabilita trzeb 8,25 % 2
Rentabilita aktiv 13,96 % 2
Suma X 9

Tabulka 7 Kralickv Quicktest - hodnoceni podniku INVINO, s.r.o.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna znamka je 2,25.

4.2 Bankrotni modely podniku INVINO, s.r.0.
4.2.1 Altmanovo Z-score

Pro podniky, které se svymi akciemirgeg® neobchoduji na burze, plati tato rovnice:

Z=0,717*X + 0,847*% + 3,107*X3 + 0,42*X4 + 0,998*X%s,
Z=0,717%0,92 + 0,847%0,13 + 3,107*0,17 + 0,42*D;£ 0,998*2,45 = 3,79,

kde Xi= pracovni kapital/celkova aktiva,
X1=1690/1839 = 0,92,
X, = zisk po zdaréni/celkovéa aktiva,
X,=234/1839 = 0,13,

X3 = EBIT/celkova aktiva,
X3=315/1839 = 0,17,
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X4 = vlastni kapital/celkové dluhy,
X4=202/1637 = 0,12,

Xs = celkoveé trzby/celkova aktiva,
X5=4509/1839 = 2,45.

Dle hodnoceni Altmanova Z-score se podnik INVINQ,os nachazi v pAsmu prosperity.
Vypoétena hodnota tohoto modelu je vySSi nez 2,9, cozpmdnik znamena uspokojivou

finan¢ni situaci.

4.2.2 Model ,IN* Index divéryhodnosti

Také tento model je stanoven rovnici:

IN=V*X 1+ Vo*X o+ V3*X 3+ VX4 + V55X 5+ Vg* X,
IN =0,33*1,12 + 0,11*10,5 + 9,7*0,17 + 0,28*2,459#0*12,99 + 28,32*0,05 = 6,57,
(V1. V2, ... jsou vahy por&rovych ukazatel v odwtvi obchodu) [9]

kde X, = aktiva/cizi kapital,
X1=1839/1637 = 1,12,
X, = EBIT/nakladové uroky,
X,=315/30 = 10,5,
X3= EBIT/celkova aktiva,
X3=315/1839 = 0,17,
X4 = trzby/celkova aktiva,
X4=4509/1839 = 2,45,
Xs= obézna aktiva/kratkodobé zavazky,
X5=1831/141 = 12,99,
X6 = zAvazky po Ihité splatnosti/trzby,
Xg=223/4509 = 0,05.

Dle vySe vypdétené hodnoty se podnik nachézi v uspokojivé finarsituaci, neni tedy

ohrozen bankrotem.

4.2.3 Tafflerav model

| tento model je dan rovnici:
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Z =0,53*X; + 0,13*X; + 0,18*X3 + 0,16* Xy,
Z=0,53*2,02 + 0,13*1,12 + 0,18*0,08 + 0,16*2,4962,

kde X;=zisk pred zdarénim/kratkodobé zavazky,
X1=285/141 = 2,02,
X2 = obézna aktiva/cizi kapital,
X,=1831/1637 = 1,12,
X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva,
X3=141/1839 = 0,08,
X4 = trzby celkem/celkova aktiva,
X4=4509/1839 = 2,45.

Dle tohoto modelu je podnik INVINO, s.r.0. ve vyhérsituaci, nebbje zde velmi mala

pravdEpodobnost, Ze by se mohl dostat do bankrotu.
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5 DOPORUCENI, NAVRHY, ZHODNOCENI

VySe provedena analyza vypovida o fitrinsituaci podniku INVINO, s.r.o.. Analyza je
zametena na porrove ukazatele, bonitni a bankrotni modely.

5.1 Ukazatele likvidity
Vysledky okamzité likvidity nepaten prevysuji optimalni hranici, tudiz iwie podnik své

zavazky plnit okamz#

Takeé vysledkem pohotoveé likvidity je podnik schopgeadit své zavazky okaméitPodnik

nedisponuje Zadnymi pohledavkami, které by hodtatioto ukazatele snizovaly.

Vysledky ukazatele celkové likvidity ztyae prevysSuji doportiené hodnoty. Stav pohotovych

zdroji na uhradu zavaskpodniku s okamzitou splatnosti je ddsijci.

Pro ukazatele likvidity nenitéba navrhnout zZadna velka doptmmi, nebé dle vyse
uvedenych vysledkse podnik nachazi v uspokojujici situaci. UkazatelSem mizeme jest

snizit, jestlize zabraniméstu kratkodobych zavaitk

5.2 Ukazatele rentability

Vysledky €chto ukazateél dosahuji porérné vysokych hodnot. DosaZerichto hodnot bylo
vlivem vySSiho hospodgkého vysledku nez v roce 2005. Na tomto hosfsbéan vysledku
melo podil zejména sniZzeni provoznich naklaBentabilitu trzeb ovlivnily pedevsim trzby,
které nepatré klesly. Mohlo se tak stat vlivem nizSi poptavky faozi a v neposlediiad

vlivem stéle rostouci konkurence.

Ukazatele rentability by sty dosahovat co nejvysSich hodnot, proto by se odml
zametit na zvySeni EBITU, respektive zvySeni trzeb. RPdmosi nel dat ovSem na zvySovani
trzeb vlivem zvySovani cen zbozi. Pokud by cena Ip§iliS vysoka, mohlo by dojit ke ztkat

zakaznik. NejlepsSim zpsobem je tedy sniZzovani nakiad
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5.3 Ukazatele zadluzenosti
Tento ukazatel je hodnocen velmi negativheba vypoétena hodnota ilevySuje hodnotu
dopori&enou. Pro podnik to znamena, Ze je vyznaminrozen rizikem. Bvodem takovéto

situace je vysoka hodnota celkovych dipjproto by se podnik ghsnazit o jejich sniZzovani.

Vysledek ukazatele koeficientu samofinancovanidegazovat za uspokojujici, vypet je

nizsi nez optimalni hodnota, coz je pro podrikzipve.

Ukazatel urokového kryti je hodnocen pozitivinodnota pekratuje optimum. Znamena to
tedy, Ze aroky jsou pokryty ziskem dostake

5.4 Ukazatele aktivity

Vysledek ukazatele obratu celkovych aktiv se naichaptimalnim rozmezi 1,6 — 2,9, neni
tedy poteba tento ukazatel jakkoli oviievat. Za uspokojivé se bude povazovat situace, kdy
podnik z tohoto rozmezi nevydio

Doba obratu zasob vykazala pame vysoky vysledek. U tohoto ukazatele se vSak pgéadu

e

ukazatele se odviji od vysokych zasob, které byogrodnik ngl snizit.

Vysledna hodnota doby obratu pohledavek je uspgikbjuneba@’ za optimalni se povazuje 1

mesic, a naSe hodnota je jstizSi. Pro podnik to tedy znamen4, ¢&aka 13 dni ode dne
prodeje, nez mu je uhrazena pohledavkasmatbli.

Obdobi mezi nakupem zasob a jejich Uhradou podnijeerh2 dni, coZz nepat¢nnarusilo
finanéni rovnovahu (doba obratu pohledavek je negatyssSi nez doba obratu zavakik
Podnik by tuto situaci mohla napravit jestlize lyy3l své trzby.

5.5 Bonitni a bankrotni modely

Shrnu-li vyp@tené hodnoty&chto metod, Izdici o podniku, Ze se nachazi ve velmi dobré
finanéni situaci. Finatni zdravi podniku INVINO, s.r.0. neni nijak naru8esmi do nejblizsi
budoucnosti ohroZzeno. Podniku v budoucnosti netdédné riziko bankrotu, jiz nadale bude
charakterizovan prosperitou a neni ohrozen insaiyerebd ma dost pefznich prostdki

na plréni svych zavaak
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6 ZAVER

Finartni analyza je saiasti finagniho fizeni podniku, nehb posuzuje jeho finami
hospodéeni. Finagni analyza v sab zahrnuje hodnoceni nejen minulosti, ale také

sowasnosti a fedpokladané budoucnosti finamiho hospodani podniku.

Hlavni cil bakalarské prace byl spli&n, jelikoZ jsem provedla finantni analyzu podniku
INVINO, s.r.o., posoudila jsem jeho finaréni zdravi a perspektivitu dalSiho vyvoje a

navrhla doporuéeni ke zlepSeni finatini situace.

Prvni kapitolu jsem &novala vymezeni zakladnich pajnfinancni analyzy, jejich uzivaté|
zdroji a metod zpracovéani. Do dalSi kapitoly jsem zalarpajmy finagniho zdravi podniku
a charakteristiku bonitnich a bankrotnich mdédeV poslednich dvou kapitolach byla
provedena situmi analyza podniku. Podnik byl naslédnodnocen za rok 2006 analyzou
pon¥rovych ukazatél a jiz zmirknych modeil bonity a bankrotu. Posledriast byla

vénovana hodnoceni a navrh na zlepSeni situace podniku.

Z ponerovych ukazatél jsem se zasfila na ukazatele likvidity, rentability, zadluZetioa
aktivity. Analyzu ukazatél kapitalového trhu jsem nemohla provést, nepodnik neni
akciovou spolénosti s véejné obchodovatelnymi akciemi. Hodnoceni bonitnimi mgdbs/lo
provedeno indexem bonity a Kralickovym quicktestéamnkrotni modely pomoci Altmanova

Z-score, indexemivéryhodnosti a Tafflerovym modelem.

Dle ukazatal likvidity Ize o podnikufici, Ze se nachézi v uspokojivé situaci. Podniglje
schopen hradit své zavazky s okamZzitou splatndstiito ukazatel je ovSem mozné §est

zdokonalit, jestlize podnik bude usilovat o zabraisiu kratkodobych zavaik

Co se tyka ukazatierentability, podnik se nachézi ve vyborné poZidlem kazdého podniku
je dosazeni co nejvysSich hodnot rentabilishoZz dle mého tvrzeni podnik INVINO, s.r.o.
bez jakychkoliv problérin dosahl. Jestlize se zafh na zvySovani svych trzeb, mohl by

v budoucnu dosahovat jeéstysSich hodnot. Své trzby by ovSem remvySovat zfisobem

e
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Velmi negativié 1ze ovSem hodnotit ukazatel celkové zadluzen®sidnik disponuje iflis
vysokymi zavazky, coz proénznamena, ze je vyragmhrozen rizikem. Pozitivni hodnoceni
si zaslouzi ukazatel urokového kryti, nélpeho vysledek dosahujegipnivé hodnoty, tzn. ze

aroky jsou ziskem kryty dostates.

Vysledné hodnoty ukazatehktivity I1ze rozdlit také na pozitivni a negativni. Za uspokojivé
muzeme povazovat obrat celkovych aktiv a dobu obphledavek, neni tedyeba tyto
ukazatele jakokoli ovliirovat. Jestlize podnik nedosahnéelyoieni tchto vyslednych
hodnot, bude pro & situace i nadale uspokojujicDoba obratu zasob vykazala vysoky
vysledek, podnik by tedy &hsvé zasoby postuprsniZzovat a dostavat se na hranici zasob
optimalnich. Finaéni rovnovahu nepaténarusila hodnota ukazatele doby obratu zawazk
neba’ tento ukazatel vykazuje mensSic¢pod dni, nez-li ukazatel doby obratu pohledavek.

Jestlize ovSem podnik zvySi své trzby, je mozne situaci napravit.

Shrneme-li vypotené bonitni a bankrotni modelyigeme o podnikdici, Ze se nachazi ve
velmi dobré finagni situaci. Finaéni zdravi podniku neni nikterak naruSeno. Zde#ité
zajisté vedeni podniku iie povaZzovat, Ze INVINO, s.r.o. neni ohroZzen Zadmigikem
bankrotu, tedy jiz nadale bydirbyt podnikem prosperujicim.

Prace pro nd byla piinosna, nejen Ze jsem mohla nahlédnout do chodnikgdale také jsem

se naudila pracovat s daty a detnimi vykazy, coz je oblast, kterou bych se gagibtla i
nadéle zabyvat.
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Piiloha C Ugetni zawrka za rok 2006

Ucetni zavérka — pfiloha

2006

Pfiloha ve zjednodudeném rozsahu podle § 4 odst. 10, tj. s obsahovym

1}

2)

3)

4)

3)

vymezenim podle § 39 odst. 1 — 8 Vyhlagky & 500/ 2002 Sb.

Informace o Oéetni jednotce

Fima: IN VING sr.o.

Sidla: V kopelku 163, Hradac Kralové 3, 500 03
1G0: 25287508

Pradmét podnikan: Makup a prodaj zboi

Spdetnik: Marie Soutkova

Jadnatal: Maria Soutkowd

Majetkowa Geasti, rozhodovaci prava z dohod, oviadaci smlouvy

Fhdné

Pramérny pfepotteny pobet zaméstnanci, z toho Elend Fidicich ongand, osobni naklady na
zaméstnance a &lany Fidicich argand

2, asobni nakady 220 tisic

Pajéky, iwéry weetnd Orokovych sazeb a ostatni pln&ni pos kytnuté &lenim statutarnich
organd

nani

Uetni zasady

5 a) Uéetni metody, zpisoby ocefiovdni a odepisovani

O zdsobéch e (fje zplscbam A, V dandm 2danovacim obdaobi bylo o zsabsch (&tovana.
Ugatni matody odpovidajl platnd OSetnl legislativa ( vyhl & 500/2002 Sb.)
U majetku pofizandho nakupam sa pofizovacl cana rovna cané pofizani + vedlail pofizovaci

néklady (dopravné a cla).

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek spolaénosti se odepisuje tak, 2a u diouhodobaho majatku,
kiary byl pofizen do 31.12. 2002 se Odainl odpisy rovnajl dafiovym. Majetek poftzeny po tomto datu sa
odeapisuje die zpracovandho odpisového planu, klary vychazi z pledpokladand Fvotnosti a opotfebani
tohoto majeth.

5 blinformace o odechylkach od metod podle § T odst. 5 zdkona

W (Zeini matodica je dodrfovana vyhl. & 500/2002 Sh., odchylky najsou.

5 ¢) Opravné polotky, pfepodet cizich mén



Spolaénost vytvofila vroca 2001 opravnd poladky k pohladavkam v nomindini hodnota 9 258 K&
va vy 4520 K&, o thchto pohledévikéch sa od roku 2001 vede soudni Fizeni o zaplacani kupni cany
za doddvku vina. Pfi tvorbé pohladavek sa vychazl za zékona & 5032002,

idaja v cizich ménach sa pfepoditavajl die kurzu CNB, ktery ja platny k prvnimu dni b.m.

6) Dopliujici informace k rozvaze a vykaz( zisku a ztraty

Raozvaha i visladovka obsahuje viachny vwznamné skulednosti a vamé zobrazuje hospodafsky Hvot
ddaini jednotky.

Ziizovacl viydaje, pohladavky a zdvazky po lhiné splatnosti, pronajam majetku, zastavni prava a vcnd
bfemana, drobny a cizi majelek nauwvedany v rozvaza, Wenamnd udalosti, ke ktarym dodlo meazi
razvahovym dnem a okamZikem sestaven| déetni zdvarky podle § 19 odst. 5 zékona.

Ziimovacl vydaje: najsou
Pohladévky po hité splatnosti: B5455 K&
Z&vazky po Ihitd splatnost: 223358 K&
Prongam majetku: nani
Zastavni priva a véena blemena najsou

Cizi majatak: rani
Vyznamng udalosti: najsou

Drobny majetak neuvedany v rozvaze: 58 B40 K& (eviduje sa, invantura byla)

T} Vykaz ziskia ztraty byl sestaven podle plilohy & 2 vyhlasky 500/ 2002 Sh.

Ana,
Mani véeny divod ke tvorbd Géatnich rezary. Uving naebyly Serpdny, dotace také na.

Dna: 3052007



Priloha D Cash flow za rok 2006 (v celych tisicich&

Pocatecni stav peréznich prostredku 34
Cisty zisk +234
Odpisy 0
Zvyseni zasob - 82
Zvyseni pohledavek -73
ZvySeni zavazk +151
CF z provoznginnosti + 264
CF z finargni ¢innosti 0
CF z investtni ¢innosti 0
CF celkem + 264

Kone¢ny stav peréznich prostredki 298



Priloha E Konkurence podniku INVINO, s.r.o. v Hradci Kralové

1) Merka spedition, s.r.o.

Vazni 857

500 03 Hradec Kralové

Dovoz a distribuce argentinskych vin z \stai Finca Alma z oblasti Mendoza.

2) Ilvana DiviSkova
K Bifiéce 1237/6
500 08 Hradec Kralové

Prodej moravskych sudovych i lahvovych vin.

3) JUDr. Rudolf Jezek — Lucie
Akademika Heyrovského 1178/6
500 03 Hradec Kréalovée

Prodej burgundskych vin.

4) Nero — Dia, s.r.o.
Pileticka 55/36
500 03 Hradec Kralové

Prodej a distribuce vin.

5) Vladimir Netopil

A. Malé 523/84

500 06 Hradec Kralové

Prodej a distribuce moravskych vin.

6) Ing. Tomas Beiich
Jana Masaryka 1797/1a
500 12 Hradec Krélové

Prodej kvalitnich zahraémich vin. Nabidka moravskych vin



7) Vasil Chyntdk — Vach mark&d

tiida Karla 1V. 614/17

500 02 Hradec Kréalové

Prodejc¢eskych i zahragnich vin, destildt a dophka.

8) KvétoslavaCerna
Chekického 280/26
500 02 Hradec Kralové

Maloobchodni prodej sudovych i lahvovych vin.

9) Stanislav Novak

Miroslava Hajka 584/42

500 09 Hradec Kralové

St&eni a prodej sudovych i lahvovych vin.



