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Uvod

Uz je tomu pt let, co disledkem americké hypatei krize vypukla s¥tova finareni
krize, pi které doSlo mj. ke snizeni poptavky po zboZiuglshch. Hod# firem se po
snizeni poptavky po jejich vyrobcich dostalo dcatstra danou situaci nedokézalo
piekonat a ukotilo svou ¢innost. O praci psSlo nékolik miliona lidi po celém s#té

a jinak se nevyvijela situace an{Cesku.

Finareni krizi poct'uje spousta firem i v roce 2013, a proto jsem g@adl zangiit se
pii psani bakalfké prace na posouzeni figah situace konkrétniho podniku. Pro
analyzu jsem si vybral podnik GRAMMER CZ, s.r.obyeh zjistil, v jaké situaci se
nachazi jeden z nejisich zamistnavatel v Tacho¥, meésta odkud pochazim, ktery ma

znany vliv na mistni nezadéstnanost résta a celkovou Zivotni Groue

Cilem bakal#ské prace je posoudit finam zdravi spolénosti GRAMMER CZ, s.r.o.
v letech 2008 - 2012 za pomoci vheédnvoleného postupu a pokusit se navrhnout

piipadna opaéeni na zlepSeni zji&té situace.

Pfi samotném zpracovani prace bude nejprvecstrpiedstaven posuzovany podnik
GRAMMER CZ, s.r.o.

Nasled® je zpracovana jak teoreticka, tak praktickdst. Tyto ¢asti se vzajemn
prolinaji, kdy po nastémi konkrétni¢asti problematiky z teoretického hlediska budou
aplikovany na zakladteoretickych poznatkziskané udaje o spéleosti GRAMMER

CZ, s.r.o., zejména udaje ziskané z wgioh zprav spolaosti z let 2008 - 2012.

Postupy, metody a ukazatele, které jsdiupgsani pouzity, poskytuji informace pro
spravné posouzeni finamiho zdravy firmy. Pomocigthto metod, postupa ukazatei

je mozné dinit paticné zavry, navrhnout gipadna opdeni pro zlepSeni zji&hé
situace a naplnit tak cil baké&é prace. Bude provedena horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy, vykazu zisku a ztraty a horizanta@nalyza vykazu o pémnich
tocich. Zandfeno bude na posouzeni ukazat&éého pracovniho kapitalu, dale na
ponerove ukazatele, zejména na ukazatele likviditytabeitity, aktivity a zadluzenosti.
Jako posledni bude provedena analyza soustav ekazainkrét DuPontiv rozklad,
Altmanovo Z-skére, Indextvéryhodnosti ,,INO5” a Kralickv rychly test. Poté bude
snahou na zaklad provedenych vypsit shrnout zji&né poznatky a navrhnout

pottebna opateni pro zlepSeni zji&é situace. Nakonec v zfiv prace se ze zji&tych



Gdaji zhodnoti finatini zdravi firmy, a zda bylo dosaZzeno stanovenélwbzkaldéské

prace.

V prab¢hu prace se objevi tak&kolik tabulek, grafi a obrazk, které budou vzdy

doplkkem pro lepSi orientaci u dané problematiky.



1. Predstaveni spolénosti GRAMMER CZ, s.r.0.

Obchodni firma: GRAMMER CZ, s.r.o.

Sidlo: Tachov, Okruzni 2042

Pravni forma: Spol&nost s rdenim omezenym
|CO: 643 61 462

Datum zapisu: 7. listopadu 1995

Predmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené iNghach 1 az 3

Zivnostenského zakona
Zakladni kapital: 140.524.000 K

Spole&nici: GRAMMER AG, Amberg, NDR- Podil: 100%

Oblast vyrobné obchodni

Spolenost se zabyva vyrobou hlavovychéogk, loketnich ogrek, loketnich ogrek do
dvernich vyplni, bénich ¢asti zadnich sklopnych seg&, integrovanych @skych
sedd&ek KISI a vyrobou kompletnich sedadel pro nakladriomobily.

Oblast vyrobg obchodni je tak sousiéna ke kléovym zékaznikm, jako AUDI, VW,
SKODA, BMW, DAIMLER, DAF, LEAR CO., FAURECIA, JCI MMAGNA.

Organizaéni struktura spole¢nosti

Spoleénost GRAMMER CZ, s.r.0. métyii zavody:

zavod Tachov — Automotive, vedouci zavodu, jedndigl. Martin Karinek Ph.D.

zavod Tachov — Seating, vedouci zavodu, Mgr. Mattinek Ph.D.

zavod Most, vedouci zavodu Peter Scholze

zavod Dolni Kralovice, vedouci zavodu, prokuristg.|Zderk Sedivy



Historie spolefnosti GRAMMER CZ, s.r.0.

Zavod HoraZovice - potatkem roku 1992 rozhodlo igdstavenstvo koncernu
GRAMMER AG o strategické expanzi do vychodni Evrogy. listopadu 1992 byla
spoleénost GRAMMER s.r.0. se sidlem v Praze zapsana d@bauimiho rejstku. Ke
zmeéné sidla do HoraZovic doslo 20. listopadu 1993. Dne 31. 12. 2009akiizaveni

zavodu.

Zavod Tachov— vyrobni zavod v Tachévzahdjil ¢cinnost 7. prosince 1998 jako
provozovna firmy GRAMMER s.r.0. Hordbvice. Samostatnou spoétesti se stal od

1. ledna 2000 pod ndzvem GRAMMTEX s.r.0. Tachowae 2010 se stava Tachov
sidlem spolénosti GRAMMER CZ, s.r.0. a ve stejném roce otedaisi vyrobni halu.

Zavod Most— spoleénost RUPA PLUS s.r.o.,fedchidce vyrobniho zavodu v Mast
byla zapsana do obchodniho rdjat 7. listopadu 1995. Dne 9. 12. 1996 se
piejmenovala na spalrost GRAMCO s.r.0. Most. Spaleost GRAMMER CZ, s.r.o.
se sidlem v Most byla zapsana sd&emi vyrobnimi zavody v Most Horal’ovicich

a v Tacho¥ do obchodniho rejsku dne 29. 5. 2002.

Zavod Dolni Kralovice- spolé€nost byla zapsana 13.i24995 do obchodniho rejtu
jako firma BUTZ CZ s.r.0., 17. Unora 1999 se stalgasti GRAMMER AG jako jedna
zettyt deeinych spolénosti vCeské republice. V roce 2003 séppjila ke spolénosti
GRAMMER CZ, s.r.o.

Vize spolé&nosti

Zaujmout vedouci pozici v technologiich a kvahta hlavnich trzich

- v technologii a kvalit jde spolénost rychle kufedu a astava ve vedeni

- rozhoduje seisledre pro vyvoj jen takovych technologii a prodtikkteré ji posili

- plné se souseduje na pani jejich zakaznika pozadavky trhu sidazem na kvalitu

technologie, produkita proces

Mise spolé&nosti

Inovacemi vytvéet kvalitu pro lidstvo
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- mobilita je jednou ze zékladnich hodnot naSi dobid@, ktei cestuji auty, maji

narok na komfort a bez{yeost
- proto spolénost nabizi produkty, které neustalou inovaci tamdook stale lépe
sphiuji

- souwasré zaklada st uspich na pevzeti ekonomické a socialni zodpdmosti

smerem K jejim zékaznikm, zangstnan@m, investoim a regioim

Pracovnépravni vztahy

Spole&nost zamistnava kazdy rok ve svycketh zavodech kolem 1500 zé&smand.
Vyznamnym pispivkem spolénosti v napiovani socialni politiky statu bylo pini
povinného podilu osob se zdravotnim postizeninkogém p@tu zangstnand.

Ve firm¢ je uzawvena kolektivni smlouva, ktera je vyrazem dobré gpce mezi

vedenim spokosti a odborovou organizaci. Pracgpravni vztahy ve spateosti
jsou tedy v souladu jak se zakonikem prace, takolektivni smlouvou.

Spole&nost se diky své mzdové a socialni politieeli mezi stabilni a spolehlivé
zantstnavatele. Dokladem toho je, Zeam€rna mzda je srovnatelna s konkurenci

v oblasti pracovni sily v regionech, kde firmepbi.

Kvalifika¢ni rist zangstnané je zabezpg&en tiznymi formami vzdlavani a odborné

piipravy a to na zakladkvalifikacnich matic a plainSkoleni.

Spole&nost setfadi se svou personalni a socialni politikou na étowmodernich

evropskych firem.

Vztah k verejnosti

Spolenost si je ¥doma vazeb a povinnosti uuniednotlivych zavod, mezi nimi

i s jejich okolim.

Uvédomuje si své zavazky a povinnosticv Zivotnimu prostedi. Citi swj dil
spoluodpo¥dnosti na rozvoji neziskovych sekliow oblasti kultury, Skolstvi, sportu

a zdravotnictvi, které podporuje.

GRAMMER CZ je sponzorem mnoha akcif@danymi nésty, obcemi, a Skolami.
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Jako konkrétni fiklad v oblasti spokenské odpotdnosti Ize za GRAMMER CZ uvést
spolupraci se Zapadeskou univerzitou v Plzni, #tdni piimyslovou Skolou v Tacha@v

a Stednimi odbornymi &ilisti v Plané, v Plzni a Teplicich.

Spole&nost Uzce spolupracuje s Hospiskidbu komorou a se Sdruzenim zapaséych
firem TIP a TEO.

Ekologické zavazky a ochrana zivotniho prosedi

Spole&nost ma proveden ekologicky audit a ve &wiosti sefidi normami ISO14001.
Béhem vSech let existence se nevyskytly Zadné probléoblasti znéisteni Zivotniho
prostedi.
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2. Finanéni zdravi podniku

Finartni zdravi podniku je podle Valacha (1999) amrd pro uspokojivou finami
situaci podniku a za fingné¢ zdravi podnik lze povaZzovat takovy podnik, ktery
i v.danou chvili nagiluje smysl své existence. Synek (2011) uvadi, Zanfii zdravi
spaiva v uspokojivé finaéni situaci, tj. v uspokojivé likviddt a rentabilié. Jako
finanén¢ zdravy nizeme podle Mrkwiky (1997) oznéit podnik, ktery je schopen bez

problémi uhrazovat vas své splatné zavazky.

Pro finargni zdravi je ale i dleZitd perspektiva dlouhodobé likvidity, tady abyl b
podnik schopen uhrazovatas své splatné zavazky i v budoucnu, a take, adpiko
dokazal svowinnosti zhodnocovat vloZzeny kapital. Figanhzdravy je tedy zasadn

ovliviiovano likviditou a rentabilitou podniku.

Ma-li podnik takové problémy s likviditou, které Ime vyreSit bez vyraznych zén

v ¢innosti podniku a ve Zsobu jeho financovani, nachazi se ve fimanisni.

Podnik mize byt také ziskovy, alefipom ma problémy s likviditou, nebo vykazuje

Gcetrg ztratu, ale jeho likvidita neni bezpriedre ohroZena. (Mrkuwika, 1997)

2.1. Finartni analyza

K tomu, abychom mohli odakém podniku rozhodnout, zda je fikas zdravi nebo se
naopak nachazi ve finami tisni, potebujeme ziskat ptgbné informace, jez maji tu
spravnou vypovidaci hodnotu a na zakladchz miZzeme dinit koneiny verdikt.
A piesre takové informace v s@étskryva finani analyza.

.Financni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, sasnosti a fedpokladané
budoucnosti finatniho hospodani firmy. Jejim cilem je poznat finém zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohli v budoucnosést k probléraim, a determinovat
silné stranky, na kterych by mohla firma stiat/(Blaha, Jindichovska, 2006, s. 5)

Takika steji popisuje finatni analyzu i autor Mrkwka (1997), ktery uvadi, Ze
financni analyza je chapana ve smyslu rozboru fnarsituace podniku, péjpact
celého odvtvi nebo i celého statu, kde cilem je poznat fémanzdravi firmy
a identifikovat jeji slabé a silné stranky. Tohotke I1ze pak postugndosahnout:

a) zobrazenim uplynulého vyvoje finam situace a finaimiho hospodani podniku,
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b) urc¢enim gicin jejich zlepSeni nebo zhorseni,

c) volbou nejvhodyjSich snéri dalSiho vyvojecinnosti a usmrimovanim finagniho

hospodéeni a finakini situace podniku.

.Financni analyza je nedilnou se&asti finakniho tizeni, protoze {sobi jako zptna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastedoSel, wem se mu jeho
piedpoklady poddlo splnit a kde naopak doSlo k situaci, kterééthgredejit nebo
kterou né¢ekal.” (Pivrnec, 1995, s. 131)

Synek (2011) ve své publikaci uvadi, Ze fitisinanalyza je podkladem pro jakékoliv
finanéni rozhodovani, na jejichz vysledcich se odrézéni majetkové i finami
struktury podniku, investni a cenova politikaiizeni zasob apod. a hlavnim ukolem je

poskytnout informace o fingnim zdravi podniku.

2.2. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Abychom mohli provést samotnou fingm analyzu, pdtbujeme kvalitni vstupni
informace, které jsou podkladem pro zhotoveni po¥adé finagni analyzy.

Dulezité vychozi informace jsou zachyceny detinich vykazech spajrosti.
Nejbézreji dostupné finadni informace o podniku jsou obsaZzeny ve ¥yiozprag
spol&nosti, kde krom rozvahy a vykazu zisku a ztratyageme také najit ilohy
informujici akcion& nap. o hlavnich udélostech minulého roku a vyhlidkaih
budoucna. Dale pakiwieme ve vyréni zpra¥ najit vykaz o petenich tocich (cash
flow) anebo o zmnach ve strukite a objemu pracovniho kapitalu. (Blaha,
Jindfichovska, 2006)

Jako zdroje informaci fiZeme také uvést prospekty cennych papio¢ni zpravy,

priabézneé vysledky a &které dalSi viejné dostupné zdroje informaci (Mrkika, 1997).

2.2.1. Rozvaha (bilance)

Rozvaha zobrazuje finani situaci firmy. Takze tedy jeji stav majetku avaddi a to
vétSinou k poslednimu dni fingniho roku firmy. Na levé str&nrozvahy jsou
zachycena aktiva, neboli to, co podnik vlastni ¢bgs majetek atd.) a co mu dluzi jiné
ekonomické subjekty, a na pravé strga zachycen zjsob financovani aktiv — jde

0 zavazky uci jinym ekonomickym subjekimn, neboli pasiva, a vlastni kapital.

14



Tabulka 1: Zkracena rozvaha spaéleosti GRAMMER CZ (v tis. K)

PoloZka rozvahy 2008 2009 2010 2011 2012

Aktiva Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELEKM 749801 | 826660 1004 354 221 077 1391 311
DLOUHODOBY MAJETEK 343252 | 309691 403180 585736 574498
Dlouhodoby nehmotny majetek 948 544 580 52§ 2 060
Dlouhodoby hmotny majetek 342304 309147 402 60085 ZH8 | 572 498
Dlouhodoby finatini majetek 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 402956 | 514890 597505 618377 797 033
Z&soby 190 776] 216604 227564 252078 246 028
Dlouhodobé pohledavky 248 5128 1094 5092 7 115
Kratkodobé pohledavky 209358 292087 368171 3A0B 543 003
Kratkodoby finakni majetek 2579 1071 676 366 887
OSTATNI AKTIVA 3593 2079 3 669 16 964 19 780
Casové rozliseni 3593 2 079 3 669 16 964 19 7180

Pasiva 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 749 801 | 826 660, 1004 354 221 077 1391 311
VLASTNI KAPITAL 203828 | 165342 116411 183464 193 167
Zakladni kapital 140524 140524 140524 140524 03
Kapitalové fondy 24 254 24 254 24 254 10024 1002
Rezervni fondy a ostatni fondy ze
zisku 14 203 14 115 14 054 14 052 14 052
Hospodésky vysledek minulych let 26 571 24 847 -13 551 -62 421 -71 386
Vysledek hospodani EZného
U¢etniho obdobi (+/ -) -1 724 -38398| -48870 -8 965 9 703
Clzi ZDROJE 545973 | 661318 887948 1037 6§1B198 144
Rezervy 4 837 19 684 13 457 31030 35192
Dlouhodobé zavazky 0 79 395 75 18D 0 0
Kratkodobé zavazky 541136 562239 799306 1 00638162 952
Bankovni, O¥¢ry a vypomaoci 0 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA 0 0 0 0 0

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

2.2.2. Vykaz zisku a ztraty (vysledovka, &€et ziskii a ztrat)

Oproti rozvaze, kterda informuje o stavu majetkiaaije vykaz zisku a ztraty tok pen

ve firmé béhem finagniho obdobi.

.Vykaz zisku a ztraty je vykaz o pohybu ganza utité obdobi a podavaigehled

o nakladech, tj. kolik pefz firma vydala Bhem utitého obdobi (za platy zafstnang,

za material, rezii, daf, a vynosech, tj. kolik pez firma ziskala them utitého
obdobi z prodeje svych vyrobla sluzeb.” (Blaha, Jidithovska, 2006, s. 19)
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Porovnanim d&chto dvou vellin pak zjistime, jestli byla spairost v utitém obdobi

ziskova nebo naopak ztratova — jde o vysledek higpoi.

Vykaz zisku a ztraty vyjadje, jak podnik Usgsre hospodél s majetkem a zdroji,

které n¢l ve sledovaném obdobi k dispozici (KislingerovaQ2)

Tabulka 2: Zkraceny vykaz zisku a ztraty spatesti GRAMMER CZ (v tis. K)

PoloZka vykazu zisku a ztraty| 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 5156 928 4 133 114] 4 594 166| 4 978 430/ 5 676 333
Trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb 5177 386 4 111 238 4 588 408 5243 119 5 684 848
Zména stavu zasob vlastni
vyroby -20 458 21 876 5 758 -264689 -851b
Vykonova spateba 4 461 5583 606 195 4 077 426 4 323 457| 4 992 948
Spoteba materidlu a energie 4 050 177216 392 3631 532 3 851 302 4 482 604
Sluzby 410381 389803 445894 472155 510 344
Pridana hodnota 695370 | 526919] 516740 656470 685063
Osobni naklady 585 63( 456 144  4754p8 539 368 3B37
Mzdové naklady 4286671 345748 351365 396 380 485
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmot. majetku | 46 986 42 415 42 842 46 266 62 113
Zmeéna stavu rezerv a oprav.
poloZek v provoz¢innosti a
komplex. N piStich obdobi -6 286 38 675 -19 240 20 245 13912
Ostatni provozni vynosy 19 1172 17 650D 14 805 13 57013 873
Ostatni provozni naklady 53 227 39 451 54 423 m 78 10 840
Provozni vysledek
hospodaeni 35 642 -31 322 -46 109 51 936 33 759
Nakladové uroky 21 091 8 987 20 864 31939 31 005
Ostatni finagini vynosy 149 203| 125 31% 55 281 91 567 81 1115
Ostatni finagini naklady 154 854 126 635 38 448 121 581 69 407
Finanéni vysledek hospodéeni| -26 738 -10 305 -4 031 -61 953 -19 111
Dan z pijmu za BZnoucinnost 10 628 -3 229 -1 270 -1 052 4945
Vysledek hospod#eni za
béZnou ¢innost -1724 -38398| -48 870 -8 965 9 703
Mimoiadny vysledek
hospodaeni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodéeni za
Uéetni obdobi -1724 -38398| -48 870 -8 965 9 703
Vysledek hospodéeni pied
zdanénim 8 904 -41627| -50140 -10017 14 648

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

2.2.3. Vykaz o pe#znich tocich (vykaz cash flow)

Vykaz poskytuje fehled o pe&nich gijmech (trzby z prodeje za hotove, inkaso

pohledavek, &y od bank..) a vydajich (vyplaceni mezd a platsplaceni pjcek,
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zaplaceni dah..) za sledované obdobi. ,Poslanim tohoto vykazwzgehytit, kde

pergzni prostedky vznikly a jak byly podnikem vyuzity” (Kislingeva, 2001, s. 61). Je

tak vhodny pro posouzeni likvidity podniku.

Tabulka 3: Zkraceny vykaz o peiinich tocich spot@mosti GRAMMER CZ (v tis. K)

PoloZka vykazu CF 2008 2009 2010 2011 2012
Vysledek hospodeni za BZnou
¢innost bez zdami (+/-) 8 904 -41 627 -50 14( -10 017 14 648
Cisty pergzni tok z provozni
¢innosti fed zdagnim, znénami
pracovniho kapitalu, placenymi
aroky a mimgadnymi poloZzkami | 61 658 70 459 1561 68 576 121 910
Cisty pergzni tok z provozni
¢innosti red zdagnim, placenymi
aroky a mimgadnymi poloZkami 452 411 -42 896 -100186 262 132 9 848
Cisty pergzni tok z provozni
¢innosti 409 277 | -12858| -118728 231845 54 044
Cisty pergzni tok vztahujici se
K investEni ¢innosti -46 972 -32002| -135622 -228995 -51500
Cisty perézni tok vztahujici se
k financni ¢innosti -361 931 43352 253 95p -3 160 -2 023
Cisté zvyseni, resp. snizeni
pergznich prostedki 374 -1 508 -395 -310 521
Stav pegznich prostedki
(a ekvivalent) na p@&atku obdobi 2 205 2579 1071 676 366
Stav pesiznich prostedki
(a ekvivalent) na konci obdobi 2579 1071 676 366 887

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

2.3. Metody a postupy finakni analyzy

Ve wtSing publikaci, a jak také uvadi Mrkika (1997), se setkdvame &ahim metod

na fundamentalni analyzu (vyhodnocovéni spiSe tatsinich Gudaj o podniku na

zaklad odbornych odhad vyplivajici z empirickych

I teoretickych zkuSeniost

analytika) a technickou analyzu (kvantitativni zjm@ani ekonomickych dat pomoci

matematickych, matematicko-statistickych a dalSieetod. Technicka analyza pak

v sol¥ jeS€ obsahuje vySSi metody a elementarni metody Eimisanalyzy.

Elementarni metody podle Mrlgky (1997) a Kovanicové (1995), a vzhledem k tomu

jaké metody budou pouzity v této pracigzemeclenit:

* Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatel

- horizontalni analyza (analyza tréngd

- procentni (vertikalni) analyza.
17



* Analyza fond financnich prostedki:
- analyz&istéeho pracovniho kapitélu.
* Analyza pondrovych ukazatei
- analyza ukazat@llikvidity,
- analyza ukazatglfinancni stability (zadluZenosti),
- analyza ukazat@laktivity,
- analyza ukazatélrentability.
* Analyza soustav ukazatel
- DuPontiv rozklad,
- Altmanovo Z — skore
- Index divéryhodnosti ,IN”

- Kralickav rychly test.

2.3.1. Analyza extenzivnich (absolutnich ukazat)

Horizontalni a vertikalni rozbor fingnich vykaz je vychozim bodem finani
analyzy, pi kterém lze vidt v urtitych relacich, v ufitych souvislostech gvodni
absolutni Gdaje.Phorizontalni analyze sledujeme vyvoj dané diely v ¢ase, zejména
ve vztahu k gjakému minulému obdobi, kdeZtori pvertikalni analyze sledujeme
strukturu finaniho vykazu vztazenou Kjaké smysluplné valin¢ (nag. celkova

bilancni suma). (Kislingerova, Hnilica, 2005)

2.3.1.1. Horizontalni analyza

Jak uz byloteteno vySe, p horizontalni analyze se porovnavaji &y polozek
jednotlivych vykaa vcasové posloupnosti, kde &hto zmén Ize odvozovat
i pravdépodobny vyvoj pislusnych ukazatél v budoucnosti za fpdpokladu, Ze se

podnik v budoucnu bude chovat stejako v minulosti.

Sledovanou absolutni zmu pak vypoéteme podle nasledujiciho jednoduchého vztahu:

Absolutni zrna = Hodnota sledovaného roku — Hodnotagchoziho roku
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Z uvedeného vzotku jasrk vyplyva, Ze nas zajima, jaka byla absolutniéaan

jednotlivych polozek oprotifigdchozimu roku.

Je dobré také ale sledovat jak se polozky vyvijpigcentd, coz zjistime oft

Z jednoduchého vztahu, kde:

Procentni zrfha = Absolutni zena / Hodnota pedchoziho roku

Vysledky Ize vyjadiit ve forme bazickych nebéetézovych index.

Horizontalni analyza davarghled o zakladnich pohybech v jednotlivych polokkac
Gcetnich vykan a o intenzié tohoto pohybu. (Mrkwika, 1997), (Kovanicova, 1995)

Pt horizontalni analyze spaieosti GRAMMER CZ je pozornostémovana zékladnim

sumarnim polozkédm aktiv a pasiv z uvedené rozvaojesnosti. Konkrétg celkovym

aktivim, dlouhodobému majetku, &nym aktivim a ostatnim aktivm a samoiejmeé

také vlastnimu kapitalu, cizim zdéop a ostatnim pasivn. Vysledky budou vyjagny

jak absoluts, tak procent&

Horizontélni analyza rozvahy

Tabulka 4: Horizontalni analyza rozvahy spoéimsti GRAMMER CZ (aktiva),

(absolutni zmana, v tis. K)

Aktiva 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
AKTIVA CELEKM 76 859 177694 216723 170234
DLOUHODOBY MAJETEK -33 561 93 489 182556  -1123B
Dlouhodoby nehmotny majetek -404 36 -52 1532
Dlouhodoby hmotny majetek -3315 93 453 182 608 2 710
Dlouhodoby finatini majetek 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 111 934 82 615 20 872 178 656
Zasoby 25 828 10 960 24 514 -6 050
Dlouhodobé pohledavky 4 880 -4 034 3 998 2023
Kratkodobé pohledavky 82 734 76 084 -7 330 182 162
Kratkodoby finagni majetek -1 508 -395 -310 521
OSTATNI AKTIVA -1514 1590 13 295 2 816
Casové rozliseni -1 514 1590 13 295 2 816

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)
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Tabulka 5: Horizontalni analyza rozvahy spommsti GRAMMER CZ (aktiva),
(relativni znéna, v %)

Aktiva 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
AKTIVA CELEKM 10,25 21,50 21,58 13,94
DLOUHODOBY MAJETEK -9,78 30,19 45,28 -1,92
Dlouhodoby nehmotny majetek -42,62 6,62 -8,97 20,1
Dlouhodoby hmotny majetek -9,69 30,23 45,36 -2,17
Dlouhodoby finatini majetek X X X X
OBEZNA AKTIVA 27,78 16,05 3,49 28,89
Z&soby 13,54 5,06 10,77 -2,40
Dlouhodobé pohledavky 1967,74 -78,6Y 365,45 39,73
Kratkodobé pohledavky 39,52 26,05 -1,99 50,48
Kratkodoby finagni majetek -58,47 -36,88 -45,86 142,35
OSTATNI AKTIVA -42,14 76,48 362,36 16,60
Casové rozliseni -42,14 76,48 362,36 16,60

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Analyza aktiv

Pfi pohledu na tabulky. 4 a 5 je vidt, Ze celkovd aktiva vykazuji od roku 2008

rostouci trend.

Dlouhodoby majetek v roce 2009 poklesl o 33 56.1Kis(-9,78%), nejvice pak poklesl
dlouhodoby majetek hmotny (-33 157 tis¢ k9,69%). Za timto poklesem stal z&m
vnitini  restrukturalizace spaleosti, konkrétd zruSeni vyrobniho zavodu
v Hora#’ovicich a koncentrace vyroby did rdvodi namistotyt, ¢imz doSlo k redukci
nakladi a k lepSimu vyuziti potencialu zbylych zavodi. V letech 2010 a 2011 se
dlouhodoby majetek zvySuje o0 93 453 tist ¢(80,19%) a 0 182 608 tis.cK45,28%).
Duvodem je rozhodnuti d&ieé spolénosti Grammer AG, na zékladbudouciho
zavedeni novych vyrolilk pro postaveni nového vyrobniho zavodu v Taéhdento
majetek je vdchto dvou letech diovan jako ,Nedokoteny dlouhodoby hmotny
majetek” a v roce 2012 uZ je zaznamenam &a yStavby” pogipad ,Samostatné
movité \&ci a soubory movitychdci” — (vyrobni linky DAF a DAG apod.). Do nistu
vroce 2011 se také promitlo nabyti majetku, ktewla firma najaty na finami
leasing, a vfedchozich letech se o tomto majetku dtewalo. Jedna se o osobni
automobily a jiné dopravni prdstky. Za poklesem dlouhodobého hmotného majetku
vroce 2012 stoji zejména odpisy nové budovy, ktepbl&nost vypditava
rovhomerné. U dlouhodobého nehmotného majetku nastavaji dge vykyvy

(ovSem nikterak velké) pouze v roce 2009, kde pamieni zavodu v Horafovicich
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doSlo k poklesu o -404 tis.&(-42,62%) a v roce 201ZipspusEni provozu ve vyrobni
hale v Tacho¥ — zde byl naopak nést o 1 532 tis. K (290,15%). V obou iffpadech

jde o poklegi rust polozky ,Software”.

Obke¢zné aktiva vykazuji od roku 2008 do roku 2012 rostdrend. V roce 2009 vzrostly
oproti roku 2008 o 111 934 tis.¢K(27,78%). DalSi rok o dalSich 82 615 tis¢ K
(16,05%). Nejmensiust nastal vroce 2011, konkrétro 20 872 tis. K (3,49%),
a naopak neptsi v roce nasledujicim a to o 178 656 tis.(R8,89%).

Zasoby rostly v letech 2008 — 2011 a pouze v poshedledovaném roce, v roce 2012,
doSlo k jejich snizeni.

Dlouhodobé pohledavky v prvnim roce vzrostly o vyelk 1967,74%, ovSem
v absolutnim vyjateni jde o celkem malotastku 4 880 tis. Ka o rok pozédji o témef
stejnoucastku -4 034 tis. K klesly. Mizeme vsSak viét, Ze relativé Slo uz pouze
o pokles -78, 67%, coZz je dano zakladem hodnotyce 12009. Podstatn#ést chto
pohledavek byla vSak vzhledem k nedobytnosti padepsana do nakladV letech
2011 a 2012 dlouhodobé pohledavkystopostou a to o 3 998 tis. (K (365,45%)
a0 2 023 tis. K(39,73%).

Kratkodobé pohledavky v letech 2008 — 2018lynristovy trend. Z psatku vzrostly

0 82 734 tis. K (39,52%) a dalSi rok o 76 084 tis¢ K26,05%). Pouze v roce 2011
doSlo k jejich poklesu o -7 330 tis¢K-1,99%). Posledni rok sledovaného obdolt op
vzrostly o 182 162 tis. K (50,48%), coz fedstavuje neptSi nafist za celé obdobi

a odrazi se od nejtiho naiistu olkznych aktiv taktéz vtomto roce. Kratkodobeé
pohledavky jsou v nefSi mie tvaeny pohledavkami 2z obchodnich vziah
a pohledavkami za ovladanou a ovladajici osobou.

Firma nedisponuje takén zZadnym kratkodobym fingnim majetkem a hodnoty
a taktéz zrany jsou zanedbatelné.at@odem malych hodnot, jak p&nv hotovosti, tak
pertz na @tech, je fakt, Ze firma vyuziva tzv. cash-poolingnpziuje propojit Zistatky
ze vSech &nych &ti a sjednotit je na jednom spdem tzv. master dfu).
(Podnikator.cz, 2013)

Ostatni aktiva se v prvnictieth letech prakticky nefni. Znany nafist nastal ale
v roce 2011, zrna byla 13 295 tis. K(362,36%) a ficinou tohoto skoku jsou zejména
komplexni naklady fStich obdobi vyrobni linky DAF a vyrobni linky DA@avedené

v noveé vyrobni hale v Tach®yktera spustila svou vyrobgiinnost v roce 2012.
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Obrazek 1: Vyvoj aktiv spolénosti GRAMMER CZ
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Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Tabulka 6: Horizontéalni analyza rozvahy spof®sti GRAMMER CZ (pasiva),
(absolutni zmina, v tis. K)

Pasiva 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
PASIVA CELKEM 76 859 177694 216723 170234
VLASTNI KAPITAL -38 486 -48 931 67 053 9703
Z&kladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 76 020 0
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -88 -61 -2 0
Hospodé#sky vysledek minulych let -1724 -38 398 -48 870 965
Vysledek hospodani &Zného detniho
obdobi (+/-) -36 674 | -10472 39 905 18 668
ClIzi ZDROJE 115345 | 226625 149670 160531
Rezervy 14 847 -6 227 17 573 4162
Dlouhodobé zavazky 79 395 -4 21% -75 180 0
Kratkodobé zavazky 21 103 237067 207 277 156 369
Bankovni U¥ry a vypomoci 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA 0 0 0 0

Zdroj: vykazy spolénosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)
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Tabulka 7: Horizontéalni analyza rozvahy spof®sti GRAMMER CZ (pasiva),
relativni znéna, v %)

Pasiva 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
PASIVA CELKEM 10,25 21,50 21,58 13,94
VLASTNI KAPITAL -18,88 -29,59 57,60 5,29
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 0,00 0,00 313,43 0,00
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -0,62 -0,43 -0,01 0,00
Hospodé#sky vysledek minulych let -6,49 -154,54  (360,64) 4,8b)
Vysledek hospodeni kZného detniho
obdobi (+/-) (2127,26)| (27,27) -81,66 -208,23
ClIzi ZDROJE 21,13 34,27 16,86 15,47
Rezervy 306,95 -31,63 130,59 13,41
Dlouhodobé zavazky X -5,31 -100,00 X
Kratkodobé zavazky 3,90 42,16 25,93 15,58
Bankovni G¥ry a vypomoci X X X X
OSTATNI PASIVA X X X X

Zdroj: vykazy spolénosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Analyza pasiv

Celkova pasiva, ziovodu bilargniho pravidla, kopiruji vyvojovy trend celkovychtak

spole&né s vysi jednotlivych zrn.

Cizi zdroje nejdéive vrostly o 115 345 tis. K(21,13%), v dalSim roce zaznamenaly
nejwtsi naftist o 226 625 tis. K(34,27%), dale pak o dalSich 149 670 ti§.(K6,86%)

a nakonec se jeSzvysily o 160 531 tis. K(15,47%). Tyto cizi zdroje jsou ze zin&
casti tvaeny kratkodobymi zavazky, jez se z ngdi casti skladaji ze zavaik

z obchodnich styk (zejména uci propojenym osobam — Grammer AG, Grammer
System GmbH aj.) a ze zavazkici propojenym osobam, coZquistavuje jiz zmigny

cash-pooling.

Kratkodobé zavazky tedy odrazeji rostouci trenéchizdrofi a v prvnim roce vzrostly
0 21 103 tis. K (3,90%), nasledhbyl zaznamenan najtsi nafist o 237 067 tis. K
dale o 149 670 tis. &(25,93%) a nakonec 0 160 531 tis {15,47%).

Na ristu cizich zdraj se podili v letech 2009 a 2010 také dlouhodob@&zdy kdy
spole&nost obdrzela od dtieé spoleénosti ur ve vysi 79 365 tis. K urcené pro
vystavbu zavodu v Tachs®vV roce 2011 byl tento dlouhodoby divs pohledavkou
s piplatku spolénika zapoten do vlastniho kapitalu spoleosti ve stejné vysicimz

doSlo k posileni finami stability. Rozdil mezi hodnotami fgvedené castky
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(dlouhodobé z&vazky v roce 2009 — 79 395 tis.aKnafist kapitalového fondu v roce
2011 — 76 020 tis. & je dan kurzovym rozdilem, jelikoz &vbyl poskytnut v niné

Euro.

DalSi podpolozkou cizich zdiojsou rezervy. Za nastem o 14 847 tis. K(306,95%)
vroce 2009 stoji vyti@ni rezerv na ztracené&gpravni boxy. K dalSimu &Simu
narstu rezerv o 17 573 tis.&K(130,59%) doSlo v roce 2011. Za timto zvySeninh sta
pouze rozdil v &ovani, kdy se do roku 2010 rezervy na nevybranouoktnou

a prestasy vykazovaly na dohadnychtéch pasivnich a nikoli natu ,Rezervy”.
Bankovni U¢ry a vypomoci jsou po celé analyzované obdobi réulov

Kapitalové fondy vzrostly pouze v roce 2011 o 76 (2313,43%)), kdy, jak uz bylo
rozebrano u dlouhodobych zavazidoSlo k vytvdeni ostatniho kapitdlového fondu

Z divodu posileni stability spataosti.
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku jsou v paiglbeze znminy.

Vysledek hospodani kzného obdobi nabyva v prvnighyiech letech zapornych
hodnot a spolaost tedy hospodase ztratou. Do kladnych hodnot se dostava aze ro
2012. Vroce 2009 se vysledek hospedd propadl o -36 674 tis. K(2127,26%),
v dalSim roce se propadl o dalSich -10 472 tig. (R7,27%), vroce 2011 se uz
spole&nosti d&i negiznivy vyvoj vyrovnavat a zaporna hodnota vysledikaspod#eni
se snizila o 39 905 tis.&K(-81,66%) a v roce 2012 se snizila o dalSich BBt66 K&
(-208,23%) a dostala se do kladnych hodnot. Podjobade vysledek hospo#ni

rozebran v horizontalni analyze vykazu zisku atytra

Polozka ostatnich pasiv je po celou dobu sledovaoédobi nulova.
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Obrazek 2: Vyvoj pasiv spolénosti GRAMMER CZ
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Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Analyza vykazu zisku a ztraty

Pt horizontalnim rozboru vykazu zisku a ztrat butelevan zejména vyvoj vysledku
hospodéeni spolénosti, a vyvoj poloZzek majici na vysledek hosgeda gimy vliv,
tedy vykony, vykonova spi#ba... Vyvoj bude sledovan épjak absoluts, tak
v relativnich hodnotach. Hodnoty uvedené v zavdikacrelativni zminy zna&i, ze

vzrostla zdporna hodnotéisglusné polozky.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolesti GRAMMER CZ,

(absolutni zrmina, v tis. K)

PoloZka vykazu zisku a ztraty 2009/2008 | 2010/2009| 2011/2010|2012/2011
Vykony -1 023 814 461 052 384 264 697 903
Trzby z prodeje vlastnich vyrobla
sluzeb -1 066 148 477 170 654 711 441 729
Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 42 334 -16 11 -270 4 256 174
Vykonova spateba -855 363 471 231 246 031 669 4P1
Spoteba materiélu a energie -833 78 415 140 219 770 1 363
Sluzby -20 578 56 091 26 261 38 189
Pfidana hodnota -168 451 -10 179 13 9730 28 593
Osobni naklady -129 486 19 284 63 94( 37 985
Mzdové naklady -82 919 5617 45 015 29 048
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku -4 571 427 3424 15 847
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni¢innosti a komplexnich
nakladi pristich obdobi 44 961 -37 915 39 485 -6 333
Ostatni provozni vynosy -1 462 -2 845 -1 235 303
Ostatni provozni naklady -13 776 14 9772 -42 642 1-94
Provozni vysledek hospodéeni -66 964 -14 787 98 045 -18 17y
Nakladové aroky -12 104 11877 11 075 -934
Ostatni finagni vynosy -23 888 -70 034 36 286 -10 432
Ostatni finagini naklady -28 219 -88 187 83133 -52 174
Finanéni vysledek hospodéeni 16 433 6 274 -57 922 42 847
Dan z pijmu za BZnouginnost -13 857 1959 218 5997
Vysledek hospodéeni za Eznou
¢innost -36 674 -10 472 39 905 18 668
Mimo Fadny vysledek hospodeéeni 0 0 0 0
Vysledek hospod#eni za Eetni
obdobi -36 674 -10 472 39 905 18 668
Vysledek hospodéeni pFed zdargnim -50 531 -8 513 40 123 24 665

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)
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Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolesti GRAMMER CZ

(relativni znéna, v %)

PoloZka vykazu zisku a ztraty 2009/2008 | 2010/2009| 2011/2010|2012/2011
Vykony -19,85 11,16 8,36 14,02
Trzby z prodeje vlastnich vyrobla
sluzeb -20,59 11,61 14,27 8,42
Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby -206,91 -73,68 -B®0, -96,78
Vykonova spateba -19,17 13,07 6,03 15,49
Spoteba materiélu a energie -20,59 12,91 6,05 16,39
Sluzby -5,01 14,39 5,89 8,09
Pfidana hodnota -24,22 -1,93 27,04 4,36
Osobni naklady -22,11 4,23 13,45 7,03
Mzdové naklady -19,34 1,62 12,81 7,33
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku -9,73 1,01 7,99 34,25
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni¢innosti a komplexnich
nakladi piiStich obdobi -715,26 -98,03 -205,272 -31,28
Ostatni provozni vynosy -7,65 -16,12 -8,34 2,23
Ostatni provozni néklady -25,88 37,95 -78,35 -7,99
Provozni vysledek hospodéeni -187,88 (47,21) -212,64 -35,0
Nakladové aroky -57,39 132,16 53,08 -2,92
Ostatni finatini vynosy -16,01 -55,89 65,64 -11,41
Ostatni finagini naklady -18,22 -69,64 216,22 -42 91
Finanéni vysledek hospodéeni -61,46 -60,88 (1933,07 -69,15
Dan z pijmu za BZnouginnost -130,38 -60,67 -17,17 -570,06
Vysledek hospodéeni za Eznou
¢innost (2127,26) (27,27) -81,66 -208,23
Mimo Fadny vysledek hospodeéeni X X X X
Vysledek hospod#eni za Eetni
obdobi (2127,26) (27,27) -118,34 -208,23
Vysledek hospodéeni pFed zdargnim -567,51 (20,45) -80,02 -246,23

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Spoleénost GRAMMER CZ hospod#a Vv prvnich ¢tyfech sledovanych letech se

ztratou a do zisku se dostala az v roce 2012.

V roce 2008 hospodih podnik se ztratou -1 724 tis.¢KNa vysledku hospodeni se

podepsal z&tek celosstové hospodd&ké krize, kdy dosSlo oproti minulym {éh

k omezeni vyroby a naslednému snizeni trzeb.

Spole&nost, orientujici svou vyrobu na automobilovyimpusl, kterého se hospad&a

krize dotkla velmi znately poctovala nepiznivy vyvoj hospodgeni i v dalSim roce.

Jeji hospodi&ky vysledek se propadl o -36 674 tig R127,26%) a celkova ztrata se
vySplhala na -38 398 tis.&KDavodem bylo sniZeni vykdino celych -1.023.814 tis.K
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(-19,85%) kwili zminéné krizi. Trzby klesly téZ o zia¢ citelnych -1.066.148 tis. K
(-20,59%). Zaficinénym sniZzenim odbytu vyrdbpodnik oproti roku 2008 spiSe do
zasob, jak je viét v tabulcec. 2 — poloZzka ,Zmina stavu zasob vlastni vyroby” dosahla
hodnoty 21 876 tis. &, to je 0 42 334 tis. K(-206,93%) vice, nez v rocégaichozim.
Jelikoz klesly vykony, doslo i k poklesu vykonoygo#eby. Ta ale klesla v porovnani
s vykony jen o -855 363 tis.&K(-19,17%) a to se projevilo n&iggané hodna, ktera
klesla 0 -168 451 tis. K(-24,22%). Na velké sniZzeni vykibmmusela firma reagovat
snizenim p&tu zangstnanéd. O své misto iSlo pres 400 lidi (zejména lidé ze
zruSeného zavodu v Hokédvicich) a tim se snizili osobni naklady o -129 4i86 K¢
(-22,11%). DalSimi celkem vyznamnymi polozkami js@Dstatni provozni vynosy”
(pokles o -1 462 tis. K(-7,65%)), ,Ostatni provozni naklady” (pokles o7& tis. K
(-25,88%) a ,Zmna stavu rezerv a opravnych polozek v provozirnosti

a komplexnich néklad pristich obdobi” (sniZzeni zporné hodnoty o 44 961 Kt
(-715,26%). Rezervy jsou ve spabesti tvaeny gedevSim na dovolenou a cilené
odmeny zangstnaném. Od toho vSeho se pochopitelodvijel provozni vysledek
hospodéeni, ktery poklesl o -66 964 tis.¢K(-187,88%). Na finatnim vysledku
hospodéeni, jehoz zapornd hodnota se oproti roku 2008ilan& 16 433 tis. K
(-61,46%), se podilelo sniZzeni nakladovych trok12 104 tis. K (-57,39%) a snizeni
ostatnich finaénich vynos a ndklad o -23 888 tis. K (-16,01%), resp. -28 219 tis¢K
(-18,22%).

Vroce 2010 se spalmosti podalo, i pies stale trvajici krizi, zvySit vykony
0461 052 tis. K (11,16%). S vykony rostla i vykonova sfeiia a bohuZel &Si
tendenci, o 471 231 tis.¢KPridana hodnota proto poklesla o -10 179 ti&.(KL,93%).
S ohledem na zvySeni poptavky po produktech, di$labirani vice jak 200 novych
zanestnand. Osobni naklady tak vzrostly o 19 284 tist K,23%). | pes zvySeni
vykoni doSlo ke zvySeni ztraty z provoz&innosti (-14 787 tis. K (47,21%)) a to
zejména proto, Ze tendendestu vykoni byla pomalejSi nez tendenadstu vykonové
spoteby. Zaporny vysledek fingniho hospodiani se sice snizil 0o -6 274 tiscK
(-60,88%), ale ztrata ve vysledku hosp@é se zvysila o -10 472 tis.CK(27,27%)

vl

V dalSim roce se potito opet zvysSit vykony podniku o 384 264 tis¢K8,36%). Trzby
za prodej vyrobk se pak zvySily o 654 711 tiscK14,27%) a protoZze podnik snizoval

stav svych zasob vlastni vyroby, rostla vykonovatigha pomaleji (246 031 tis.cK
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(6,03%)), nez rostly vykony, dik§emuz se zvysilaijflana hodnota o 139 730 tis¢ K
(27,04%). Jakoiedchozi roky, najimala spélgost dalSi za¥stnance a osobni naklady
vzrostly o 63 940 tis. K (13,45%). Provozni vysledek se dostal po dvout@iseh
obdobich do zisku, kdyz si polepSil o 98 045 tig. (K212,64%). Finaéni vysledek
vSak klesl 0 -77 922 tis.&(1933,07%) a dostala se na nejnizSi hodnotu viogém
obdobi a podnik proto nakonec hospidldmadale se ztratou, ktera ale klesla o
-39 905 tis. K (-81,66%).

Na konci obdobi poktavaly vykony v rostoucim trendu a vzrostly o 69B9B3. K&
(14,02%). Diky stalému sniZzovani stavu zasob viaosykonova spdeba meén
(669 491 tis. K, (15,49%)), nez vykony atidana hodnota se zvysila o 38 189 tis. K
(4,36%). Rostly osobni naklady a oprotie@chozim l&tm vrostly vice i odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (1%i84%¢, (34,25%), jelikoz se
zatala odepisovat nova vyrobni hala v Tacho¥tratu z finainiho hospod&ni se
poddilo snizit o 42 842 tis. K(-69,15%) a podnik se i diky tomu dostal ve vykled
hospodéeni do zisku.

Obrazek 3: Vyvoj vysledki hospod#eni spolénosti GRAMMER CZ

600001
40000+
20000
0+ O Provozni VH
B Finan éni VH
-20000-1 OVH za béznou ¢€innost
40000 O VH pied zdan énim
-600001
-80000 T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Na obrazku 3 je zndzany vyvoj jednotlivych vysledk hospod&eni. Neni zde uveden

pouze mimeadny vysledek hospotkni, ktery je po celou dobu sledovaného obdobi
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nulovy, a vysledek hospotini za detni obdobi, jenZ je ki nulovému mim@adnému

vysledku hospodeni totozny s vysledkem hospdeiai za BZnoucinnost.

Analyza CF

Horizontalni analyza CF bude za&f@na na vyvojif hlavnich¢innosti v CF — provozni

¢innost, investini ¢innost a finadni ¢innost. Velikosti zmin ¢istych perZnich toki

u jednotlivych polozek jsou @pvyjadieny jak absolut¥y tak relativi.

Tabulka 10: Horizontalni analyza CF spdieosti GRAMMER CZ (absolutni zéna,

vV tis. Kg)

Polozka 2009/2008 | 2010/2009| 2011/2010|2012/2011
Vysledek hospodani za BZnoucinnost
bez zda#ni (+/-) -50 531 -8 513 40 123 24 665
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti
pred zdasnim, znénami pracovniho
kapitalu, placenymi troky
a mimaadnymi poloZkami 8 801 -68 898 67 015 53 334
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti
pred zdatnim, placenymi droky
a mimaadnymi poloZkami -495 307 -57 290 362 918 -172 884
Cisty pergZni tok z provoznéinnosti -422 135 -105 870 350 573 -177 801
Cisty perézni tok vztahujici se
K investEni ¢innosti 14 970 -103 620 -93 373 177 495
Cisty pergzni tok vztahujici se k fingni
¢innosti 405 283 210 603 -257 115 1137
Cisté zvy3eni, resp. snizeni pinich
prostedki -1 882 1113 85 831
Stav pesiZznich prostedki
(a ekvivalent) na p@&atku obdobi 374 -1 508 -395 -310
Stav pegznich prostedki
(a ekvivalent) na konci obdobi -1 508 -395 -310 521

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)
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Tabulka 11: Horizontalni analyza CF spdleosti GRAMMER CZ (relativni zrna,
v %)

PoloZka 2009/2008 | 2010/2009| 2011/2010|2012/2011
Vysledek hospodani za BZnouéinnost
bez zda#ni (+/-) -567,51 20,45 -80,02 -246,23

Cisty pergzni tok z provoznéinnosti
pied zdagnim, zménami pracovniho
kapitalu, placenymi Uroky

a mimdaadnymi polozkami 14,27 -97,78 4 293,08 77,7/
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti
pied zdagnim, placenymi troky

a mimdgadnymi polozkami -109,48 133,56 -362,24 -65,80
Cisty pergzni tok z provoznéinnosti -103,14 (823,38) -295,27 -76,69
Cisty pergzni tok vztahujici se

k investini ¢innosti -31,87 (323,79) (68,85) -77,51
Cisty pergzni tok vztahuijici se k finani

cinnosti -111,98 485,80 -101,24 -35,98
Cisté zvy3eni, resp. sniZzeni pinich

prostedki -503,21 -73,81 -21,52 -268,06
Stav pegznich prostedki

(a ekvivalent) na p&atku obdobi 16,96 -58,47 -36,88 -45,86
Stav pesiZznich prostedki

(a ekvivalent) na konci obdobi -58,47 -36,88 -45,86 142,35

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Hned v roce 2009 doSlo k velkému sniz&stého peszniho toku z provozniinnosti,
zacimz stala pedevsim zréna stavu obchodnich pohledavek, kdy v roce 2008dos
k uhrazovani pohledavek z obchodniho styku, aleSidabk se davaly vyrobky
odkeratelim spiSe na obchodni &va stejny trend poktaval i v roce 2010. V roce
2011 byl penzni tok z provozniinnosti ogt kladny jako na zstku obdobi, kdyz
vzrostl o 350 573 tis. K(-295,27%) diky splaceni pohledavek z obchodniikus

Z tabulky 3 je mozné wyst, Ze podnik ve vSech letech investoval do DNNDHIM.
K nejvétSim investicim doSlo v letech 2010 — 2011 yystavk® nové vyrobni haly
v Tachow, do niz se investovalo celkem 250 000 ti§, &Cisty pergézni tok z investini
¢innosti byl tak -135 622 tis. & resp. -228 995 tis. K Ve zbylych tech letech byly

investice o poznani mensi.

Cisty pergzni tok vztahujici se k fin&ni ¢Ginnosti ma kolisavy trend. Firma v roce 2008
splacela velkouwéast svych ugra a vyplacela dividendy a podily na zisku a proto
pertzni tok vztahujici se k fin&ni ¢innosti dosahtastky -361 931 tis. & Nasledujici
dva roky ziskavala zdroje na podnikani, agientok nejdive vzrostl o 405 283 tis. &
(-111,98%) a dalSi rok o 210 603 tist K185,80%). Roky 2011 a 2012 znamenaly pro

zmeénu ot odliv peréznich prostedki ve vysi -3 160 tis. K resp. -2 023 tis. K
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S ohledem na fpdchozi iti zminéné c¢innosti v CF a jejich hodnoty a zmy

v jednotlivych letech uvedenych v tabulkach nenaby\isté zvySeni, resp. snizeni
pergznich prostedki velkych zngn, jak je mozné vigt obrazku 4, nejvice pénnich
prostedki proudilo do podniku v roce 2012 (521 tist)ka nejtSi odliv byl pak v roce
2009 (-1 508 tis. K).

Obrazek 4: Vyvoj cistého zvySeni, resp. snizeni gimich prostedki spol&nosti
GRAMMER CZ
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Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

2.3.1.2. Vertikalni analyza

Pri vertikalni analyze pohlizime na jednotlivé polgzknancnich vyka# v relaci

k n¢jaké velting, ktera gedstavuje 100%. V rozvaze byvaji polozky vykazuadgny
zejména jako procento z Uhrnnych aktiv, z celkoviédyitalu apod. coZz nam ukaze, jak
se nap. na celkové bilatni sung podileji jednotlivé dii polozky rozvahy. Ve vykazu
ziski a ztrat jako zéklad pro procentni vyiédi diki polozky bereme velikost trzeb

a zjistime tim, jak se na celkovych trzbach podlijetinotlivé polozky.

Z uvedeného jasrvyplyva, Ze hledany vztahieme vypditat:

Procentni zrfna = Velikost polozky bilance / Suma hodnot polazedmci uritého celku

Pii této analyze se jiz dovime mnohé o ekonomice YfirBtruktura aktiv nam
nazn&uje, doc¢eho firma investovala §y kapital a jak pi tom brala v Gvahu hledisko

vynosnosti, i kterém plati, Ze investicemi do dlouhod@ich slozek aktiv lze
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dosahnout vysSi vynosnosti nez investicemi do aktétkodobé povahy. Z hlediska
struktury pasiv nas zajima, z jakych a z jak drahgdroji podnik sva aktiva padil.
Podobsr jako u struktury aktiv zde plati zasada, Ze podrs& vice vyplati financovat
aktiva z kratkodobych cizich zdfgjjelikoz dlouhodobé zdroje jsou vSeobéarazsi

a tim paddem meénvynosné. (Kislingerovd, 2005), (Kovanicova, 1995)

Analyza rozvahy

U vertikalni analyzy rozvahy spd@ieosti bude pohlizeno na jednotlivé polozky v relaci
k celkovym aktiwim u aktiv a k celkovym pasivmn u pasiv, takze tyto @dvpolozky
budou pedstavovat 100%.

Tabulka 12: Vertikalni analyza rozvahy sp@ieosti GRAMMER CZ (aktiva), (v %)
Aktiva 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELEKM 100 100 100 100 100
DLOUHODOBY MAJETEK 45,78 37,46 40,14 47,97 41,29
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,13 0,07 0,06 0,04 50,1
Dlouhodoby hmotny majetek 45,65 37,4( 40,00 47,93 1,18
Dlouhodoby finatini majetek 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 53,74 62,29 59,49 50,64 57,29
Zasoby 25,44 26,20 22,66 20,64 17,68
Dlouhodobé pohledavky 0,03 0,62 0,11 0,42 0,51
Kratkodobé pohledavky 27,92 35,33 36,66 29,55 39,03
Kratkodoby finagni majetek 0,34 0,13 0,07 0,03 0,06
OSTATNI AKTIVA 0,48 0,25 0,37 1,39 1,42
Casové rozliseni 0,48 0,25 0,37 1,39 1,42

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Analyza aktiv

Aktiva spole&nosti byly ve vSech letech tieny vyhrads dlouhodobym majetkem
a ol&znymi aktivy. Podil ostatnich aktiv na celkové béiai sung& byl minimalni.

Dlouhodoby majetek se podilel na bitahsung od roku 2008 do roku 201Ziplizné

37 — 48%. NejmenSiho podilu dosahoval v roce 20§ghéna kwli ruSeni zavodu
v Horaalovicich. Vzhledem k charakteru podnikani spotesti byl dlouhodoby
majetek tveéen vyhradg dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery kopiroval podi
dlouhodobého majetku, finani majetek netvidl Zaddnouc¢ast a nehmotny majetek jen
par desetin procent. Nejmé&rbyla celkova aktiva tM@na dlouhodobym majetkem

v roce 2009 (37,46%) a to zejménaikwzruSeni zavodu v Horddvicich. S ohledem
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na vystavbu vyrobni haly v Tachopodil rostl do roku 2011, kdy@dstavoval 47,97%
celkovych aktiv.

Vyvoj trendu podilu o&Znych aktiv je vzhledem k nizkému zastoupeni osthtaktiv
opany, nez byl u dlouhodobého majetku. &@ba aktiva se na celkovych aktivech
podili nejmén v roce 2011 (50,64%) a nejvice v roce 2009 (62R%irma vaze
pomérné mnozstvi progedki v zasobéach, které jsou v rozmezi 18 — 27% z cglitov
aktiv. Nejwtsi ¢ast z obznych aktiv pedstavuji kratkodobé pohledavky, jejichz podil
se do roku 2010 zvySoval, dalSi rok klesl, ale @dsi rok opt vzrostl na 39,03%
Z kratkodobych pohledavek to jsouredevSim pohledavky za prodej vyrdbk

sprizrénym osobam.

Obrazek 5: SloZeni celkovych aktiv spaleosti GRAMMER CZ
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Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)
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Tabulka 13: Vertikalni analyza rozvahy sp@eosti GRAMMER CZ (pasiva), (v %)
Pasiva 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
VLASTNI KAPITAL 27,18 20,00 11,60 15,02 13,88
Zakladni kapital 18,74 17,00 13,99 11,51 10,10
Kapitalové fondy 3,23 2,93 2,41 8,21 7,211
Rezervni fondy a ostatni fondy ze
zisku 1,89 1,71 1,40 1,15 1,01
Hospodésky vysledek minulych let 3,54 3,01 -1,35 -5,11 -5,13
Vysledek hospodani &Zného
U¢etniho obdobi (+/ -) -0,23 -4,64 -4,87 -0,73 0,70
Clzi ZDROJE 72,82 80,00 88,41 84,98 86,12
Rezervy 0,65 2,38 1,34 2,54 2,53
Dlouhodobé zavazky 0 9,60 7,49 0 0
Kratkodobé zavazky 72,17 68,01 79,58 82,43 83,59
Bankovm’, U¥ry a vypomoci 0 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Analyza pasiv

Podil vlastniho kapitdlu do roku 2010 klesal z 8%l na 11,60%

vigsledku

zaporného vysledku hospddai. Pouze v roce 2011 doSlotistu na 15,02%, kdyz se
posilila finargni stabilita spolénosti vytvaenim ostatniho kapitalového fondu formou

piiplatku spolénika mimo zakladni kapital ve vysi 76 020 tis. K

Je tedy vidt, Ze aktiva jsou financovanaguevsim cizimi zdroji, zejména pak n&gi
¢ast edstavuji kratkodobé zavazky, které vletech 2012042 tvdi pres 80%
celkovych pasiv a jsou toif@devsim zédvazky z nakupu vyrdbla vyuZivani sluzeb
spriznénych osob aerpani kratkodobychgpcek od mateské spolénosti formou cash
poolingu. V roce 2009 a 2010 podri&rpal od matiské spolénosti dlouhodoby Gir,
ktery prestavoval 9,60%, resp. 7,49% z celkovych pasiv.
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Obrazek 6: Slozeni celkovych pasiv spélesti GRAMMER CZ
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Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)
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Analyza vykazu zisku a ztraty

U vertikalniho rozboru vykazu zisku a ztraty budemeumat podil jednotlivych

poloZek na celkové suhirZzeb z prodeje vlastnich vyroblk sluzeb.

Tabulka 14: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty sgolesti GRAMMER CZ,

(v %)

PoloZka vykazu zisku a ztraty 2008 2009 2010 2011 2012
Vykony 99,60 100,53 100,13 94,95 99,8%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk
a sluzeb 100 100 100 100 100
Zmeéna stavu zasob vlastni vyrohy -0,40 0,53 0,18 -5,05 -0,15
Vykonova spateba 86,17 87,72 88,86 82,46 87,8
Spoteba materialu a energie 78,23 78,28 79,1 73,45 ,8578
Sluzby 7,93 9,48 9,72 9,01 8,98
Pridana hodnota 13,43 12,82 11,26 12,52 12,05
Osobni naklady 11,31 11,10 10,36 10,2P 10,1
Mzdové naklady 8,28 8,41 7,66 7,56 7,48
Odpisy dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 0,91 1,03 0,93 0,88 1,09
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provoznéinnosti
a komplexnich nékladptistich
obdobi -0,12 0,94 -0,42 0,39 0,24
Ostatni provozni vynosy 0,37 0,43 0,32 0,26 0,2
Ostatni provozni naklady 1,03 0,96 1,19 0,22 0,1
Provozni vysledek hospodgeni 0,69 -0,76 -1,00 0,99 0,59
Nakladové aroky 0,41 0,22 0,45 0,61 0,55
Ostatni finagni vynosy 2,88 3,05 1,20 1,75 1,43
Ostatni finatini naklady 2,99 3,08 0,84 2,32 1,22
Finanéni vysledek hospodéeni -0,52 -0,25 -0,09 -1,18 -0,34
Dan z pijmu za EZnoucinnost 0,21 -0,08 -0,03 -0,02 0,09
Vysledek hospod#eni za EZnou
¢innost -0,03 -0,93 -1,07 -0,17 0,17
Mimo Fadny vysledek
hospodaeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospod#eni za Eetni
obdobi -0,03 -0,93 -1,07 -0,17 0,17
Vysledek hospod#eni pied
zdanénim 0,17 -1,01 -1,09 -0,19 0,26

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Kromé roku 2011 vykazuje ijpdand hodnota klesajici trendisledkem mensihoistu

podilu vykori na trzbach oproti vykonové spek:. Pouze ve zmimém roce 2011

piidana hodnota roste, kdyZz doSlo ke snizeni naklagtotrzeb na 82,46%, demuz

dopomohl mimo jiné i podil zémy stavu zasob vlastni vyroby (-5,05%).
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Zajimavy je klesajici trend u osobnich nakladpres celkovy absolutniist osobnich
néakladi mezi roky 2009 — 2012 (viz horizontalni analyza).

Podivame-li se je8tna vysledek hospoteni za BZnoucinnost, tak ten tvidl mimo rok
2012 (0,17%) zaporny podil. N&jie na tom byl v roce 2010 (-1,07%), kdyZz podnik

utrzil nejvyssi ztratu.

2.3.1.3. Bilaréni pravidla

Pt horizontalni a vertikalni analyze ttheme zkoumat, zda podnik ve sv@nosti

uplatiuje tzv. bilagni pravidla, neboli doporeni, které by @l management brat
v potaz pi financovani firmy scilem dosaZzeni dlouhodobéarfimi rovnovahy
a stability. Obvykle jsou uvé&dactyti pravidla:

1. Zlaté bilartni pravidlo — je jednim z pravidel horizontalni struktury ,reggk —
kapital”. ,Toto pravidloiika, Ze je nezbytné ,slmvat” ¢asovy horizont trvani
majetkovychc¢asti stasovym horizontem zdmbj ze kterych je financovani. Zde
plati, Ze dlouhodoby majetek financujemereqevsSim z vlastnich nebo
dlouhodobych cizich zdrdj kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich
kratkodobych zdrdj.” (Kislingerova, 2001, s. 66)

2. Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik- pravidlo pozaduje, aby vlastni zdroje pokud
mozno pevySovaly cizi zdroje, v krajnimtipact se maji rovnat.

3. Zlaté pari pravidlo— sleduje vztah stalych aktiv a vlastnich zdlréfedpoklada se,
Ze podnik vyuZiva i cizi zdroje, a proto se tyta gwlozky rovnaji jen v krajnim
piipads — vlastni kapital by & byt max. ve vysi dlouhodobého majetku.

4. Zlaté pondrové pravidlo— tempo #stu investic by neio ani v kratkodobém

c¢asovém pohleduipdstihnout tempodstu trzeb. (Kislingerova, 2001) \Ekteré

literature se hovti o dlouhodobéntasovém horizontu.
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Ke zjiS€ni, jak spolénost dodrZzuje bilami pravidla, nAm napoitie pFedchozi

horizontélni a vertikalni analyza.

Tabulka 15: Splreni zlatého biladniho pravidla pro spot@ost GRAMMER CZ

Zlaté bilanéni pravidlo 2008 2009 2010 2011 2012
DM 343252 | 309691] 403180 585736 547498
VK + dlouhodobé CZ 203828 244737 191591 18346493 167
Prevaha zdrdj 0,59 0,79 0,48 0,31 0,35
Splreni neplati neplati neplati neplat neplati

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Vlastni kapital spokné s dlouhodobymi cizimi zdroji pokryvajiétsinu dlouhodobého
majetku v roce 2008 a 2009, kdy na dlouhodoby rakjgtipada 59%, resp. 79%
vlastnich a dlouhodobych cizich zdipgarova je ale financovan kratkodobymi zdroji.
Od roku 2010 se jejich podil sniZzuje a dlouhodolgjetek je financovan veétsine
kratkodobymi cizimi zdroji, jejichZ¢ast gipadajici na celkova aktiva se zvySuje
cerpanim finatnich prostedki formou cash poolingu a hodnota dlouhodobych Zdroj
klesa se ztratovym hospddaim spolénosti. Pravidlo tak bylo poruSeno ve vSech

letech.

Tabulka 16: Splréni zlatého pravidla vyrovnavani rizik spoiesti GRAMMER CZ

Zlaté pravidlo vyrovnavani
rizik 2008 2009 2010 2011 2012
VK 203801 | 165342 116411 183464 193 1K7
CZz 545973 | 661318 887943 1037 6183198 144
Prevaha VK 0,37 0,25 0,13 0,18 0,16
Splreni neplati neplati neplati neplat neplati

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Jak plyne z tabulky. 16, vlastni zdroje jsouigvySovany cizimi zdroji a dochazi
k zadluzovani podniku. Nejmensi rozdil byl v ro@®& (cizi zdroje byly skoro 3 krat
vétSi) a nej¢tSi v roce 2010 (cizi zdroje byly vice jak 7 krattsi). Zlaté pravidlo

vyrovnani rizik splgné proto také nebylo.
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Tabulka 17: Splréni zlatého pari pravidla sp@ieosti GRAMMER CZ

Zlaté pari pravidlo 2008 2009 2010 2011 2012
DM (v tis. KC) 343252 | 309691 403180 585736 547 498
VK (v tis. KC) 203801 | 165342 116411 183464 193 167
Prevaha VK 0,59 0,53 0,29 0,31 0,35
Splreni plati plati plati plati plati

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

PortvadZz dochazi k financovani cizimi zdroji, stéla naktse nerovnaji vlastnim

zdrojam. Zlaté pari pravidlo je sp#no ve vSech letech.

Tabulka 18: Spiréni zlatého por&rového pravidla spot@osti GRAMMER CZ

Zlaté pomérové pravidlo 2009/2008| 2010/2009| 2011/2010| 2012/2011
Tempo fistu trzeb 0,79 1,12 1,15 1,08
Tempo fistu investic 0,68 4,24 1,69 0,22
Splreni plati neplati neplati plati

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Tempo fistu trzeb je $tSi nez tempoiistu investic v letech 2009 a 2012. V roce 2010

a 2011 tomu bylo obraceémw disledku rozsahlejSich investic do vystavby vyrobaliyh

v Tachow a zlaté porirové pravidlo tyto dva roky nebylo dodrZzeno. Bralpse vSak

v potaz dlouhodobéasové obdobi, ponové pravidlo by bylo spkno, protoze tempo

trzeb bylo ve dvou letechetai.

2.3.2. Analyza fond finanénich prostiredki

Pti analyze fond financnich prostedki jsou ukazateli rozdily mezi gitymi polozkami

aktiv a pasiv.

2.3.2.1.Cisty pracovni kapital

Jde o dlezity indikator platebni schopnosti firmy vyfieny jako rozdil mezi

celkovymi olgznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky. (Mrkka, 1997)

Cisty pracovni kapital = O#Zna aktiva — Kratkodobé zavazky

Lze jej rovreZz spaitat vztahem:

Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapital + Dlouholdé zavazky) — Stala aktiva
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Cisty pracovni kapital izeme charakterizovat jako &méa aktiva 6idténa o zavazky,
které bude pdeba nejpozgi do jednoho roku uhradit.

Velikost pracovniho kapitalu indikuje platebni sphost podniku a fgdstavujecast
obszného majetku financovaného z dlouhodobého kapitasty pracovni kapital @i
velikost relativié volné ¢astky kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobézdu Cim
vySSi jecisty pracovni kapital, tim by ghpodnik @i dostaténé likvidnosti jeho slozek
snaze splacet své finar zavazky. Vyjatlje dlouhodoby zdroj slouzici podniku

k profinancovani &ného roku.

Pokud jeCPK zéporny, jde o tzv. nekryty dluh. (Mrkiia, 1997), (Kislingerova, 2001)

Tabulka 19: CPK spolénosti GRAMMER CZ (v tis. K)

Polozka 2008 2009 2010 2011 2012
Oh¢Zn4 aktiva 402956 514890 597505 618377 797033
Kratkodobé zavazky 541136 562239 799306 1 0@ 48162 952
CPK -138 180| -47 349 | -201 801 | -388 206 | -365 919

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

CPK dosahuje ve vsech letech zapornych hodnot, peotgak odhalila vertikalni
analyza rozvahy, kratkodobé zavazky vzdguySovaly okzny majetek. To je pro
firmu negativni jev, fi kteréem niize mit problémy se splacenim svych zavazle

ovSem nutné podotknout, Zet$inu zavazi predstavuji zavazky O&i spiiznénym

osobam {erpani cash poolingu) a zavazky z obchodniho vztahusgizrénymi

osobami (pedevSim Grammer AG, Grammer System). Negnéegativié se jevi rok
2009 (-47 349 tis. K) a nejtiiie rok 2011 (-388 206 tis.d

2.3.3. Analyza pomérovych ukazateli

Na rozdil od horizontélni a vertikalni analyzy, Kdme sledovali vyvoj jedné veéiny
v ¢ase nebo k jedné vztazné vele, v analyze porrovych ukazatél pomgiujeme
polozky vzajema mezi sebou a mame tak moznosgvithancni situaci firmy v jinych
souvislostech. Nepracujeme pouze s jednim ukanatedde se soustavou ukazétel
které se népstji shrnuji do rkolika skupin ukazatél Jak uvadi nap Kislingerova
(2001) nebo Kovanicova (1995), Ize sec¢asgji setkat s nasledujicimi zakladnimi
skupinami ukazatél patici ktzv. tradénim ukazatglm pouzivanych pro #ieni

finan¢ni vykonnosti podnik. Jde o ukazatele:
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e rentability (vykonnosti) — tyto ukazatele psiji zisk s jinymi veléinami

a pomizou nam zhodnotit ugpnost pi dosahovani podnikovych ail
» likvidity — odhaduje se, jak je firma schopna splasvé kratkodobé zavazky;

» aktivity — podle rychlosti obratu vybranych poloZzekzvahy se rri efektivnost

podnikatelske&innosti a vyuziti zdrdj;

» zadluzenosti — posuzujeme firgam strukturu z dlouhodobého hlediska a ukazatele
zde slouzi jako indikatory rizika, vznikajicitipdané struktte vlastnich a cizich
zdroji, a také jako mira schopnosti firmy znésobit swkyiprostednictvim ciziho
kapitalu.

2.3.3.1. Ukazatele rentability

Jak bylo zmitno na z#&atku prace, finatni zdravi podniku spidvd v uspokojivé

likvidité a rentabilié&. Co se tye ukazatal rentability, jde tedy snad o néjezitcSi
zpasob vibec, jak zhodnotit podnikatelsk@éinnost.

.Ukazatelé rentability vyjaialji z&vislost mezi vysledky hospdeai a vioZzenymi
prostedky. Jsou to ukazatelé ziskovosti a relativni mést kapitalu v jednotlivych
formach majetku (popisujici dobu obratu¢etito formach).” (Pivrnec, 1995, s. 133)

Nejobecujsi tvar tedy je:

Rentability = Vynos / VloZeny kapital

Nejcastji pouzivanymi ukazateliiiphodnoceni rentability jsou pak:
» Ukazatel rentability vlastniho jméni (kapitalu) — ROE

Jde o kltové kritérium pro hodnoceni Ggmosti investic, které viastni¢i akcion&i
ajini investdéi do podniku vlozili, jelikoz vytveeny zisk posuzuji jako vytek

Z kapitalu.

V ¢itateli se uvadi zisk po zdami (EAT), coZz v naSich podminkacheplstavuje ve
vykazu zisku a ztraty poloZzka hosp&giéeho vysledku zaceétni obdobi. Jde v podstat
o cisty zisk, ktery podniku istane k rozéleni mezi drzitele kmenovych akcii po té, co
vyplati pipadné dividendy prioritnim akciofiim. Zbyvajici c¢ast pFedstavuje

nerozeéleny zisk, jenz éstava v podniku pro vlastni reprodukci.
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Rentabilita vlastniho kapitélu = EAT / Vlastni k&b

Podle ukazatele se 7jife, zda vloZeny kapitalimasi investaim dostatény vynos, tj.
zda se vyuZiva s intenzitou odpovidajici jejich esiéniho rizika. Je tedy zcela
pochopitel# poZzadovano, aby cena, kterou investor dostaneiavl®zeny kapital od
podniku, byla vysSi neZz cena, kterou by z8j sapital ziskal g jiném investovani.
Z davodu rizika, kdy investor fize [ Spatném hospodeni podniku o s¥ kapitél
prijit, se ma vSeobeéreza to, Ze cena vlastniho kapitalu (divideddgodily na zisku) je
vySSi nez cena ciziho kapitalu (Groky). To si musanagement wdomit i
rozhodovani o strukie zdroji, jelikoZz bude-li hodnota ROE dlouhodgibnizsi nebo
rovna vynosnosti cennych papirgarantovanych statem, investor se s#&sjv
pravdEpodobnosti rozhodne pro investovani dohto papii a podnik by byl nejspis
odsouzen k zaniku. (Mrk¥ka, 1997), (Kovanicova, 1995)

» Ukazatel rentability celkového vioZzeného kapitalu -ROA

Ukazatel ndm vyjadije celkovou efektivnost podniku a je povaZzovanteareticky
spravigjSi nez ukazatel rentability viastniho kapitadluptpZe z praktického hlediska
nelze pesre urcit tu ¢ast z celkového zisku, ktera je vysledkem pougii ylastniho

kapitalu.

Pontiuje se zisk s celkovy aktivy investovanymi do pédni bez ohledu na to, zda
jsou aktiva financovana z vlastnich (akcitinéspolenici aj.) nebo cizich zdroj
(bankovni G¥ry a jiné finagni vypomoci dlouhodobé kratkodobé povahy, obchodni

vétitelé apod.).

V citateli se dosazujéastka zisku fed zdagnim a uroky placenymi z ciziho kapitalu
(EBIT).

Rentabilita celkového viozeného kapitalu = EBITelkbva aktiva

V tomto gipact neni vibec podchycen efekt zdar a ukazatel tedy informuje, jaké by
byla rentabilita podniku, kdyby neexistovalandee zisku. JelikoZz je ale laze zisku
piirozenou so&asti ekonomického prdsdi, je vhodySi pouzit formu rentability
celkového kapitalu, u které se péimje zisk po zdaini a zdaani Uroki s celkovymi

aktivy.
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Rentabilita celkového vioZzeného kapitalu = (EAT &kMdové aroky (1 - Sazba dare
zisku)) / Celkové aktiva

P pouziti ¢istého zisku zvySeného o zdaé Uroky po ukazateli poZzadujeme, aby
ponmeiil vlozené prosedky nejen se ziskem, ale i s efekty vyplyvajicizb@dnoceni
ciziho kapitélu, protoZe vloZzené prextky musi ,vydlat” jak na zisk, tak ale i na
aroky, jez jsou odrmou \titelaim za jejich zafjc¢eny kapital. (Valach a kol., 1999;

Kovanicova, 1995)
« Ukazatel rentability trzeb - ROS

Ukazatel vyjatuje ,schopnost podniku dosahovat ziskii gané arovni trzeb, tedy
kolik dokéaze podniku vyprodukovat efektu na & #zeb.” (Rickov4a, 2011, s. 56)

Ukazatel ma &tSinou tvar:

Rentabilita trzeb = EAT / Trzby

Tabulka 20: Ukazatele rentability spataosti GRAMMER CZ (v %)

Rentabilita (v %) 2008 2009 2010 2011 2012
ROE -0,85 -23,22 -41,98 -4,89 5,02
ROA 4,00 -3,95 -2,91 1,80 3,28
ROS -0,03 -0,93 -1,07 -0,17 0,17

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Ukazatelé rentabilit jsou ve vSech letech dostéike ¥tSiné dokonce zaporné.

ROE je od z&atku zaporny, a protoze velikost vlastniho kapitdésa kwvili ztratovému
hospodgeni, sniZuje se i ukazatel do roku 2010 (z -0,8%2641,98%). V roce 2011 se
hodnota zvySila visledku posileni finami stability podniku vytvéenim ostatniho
kapitalového fondu. Stale byl vSak zaporny, alecer2012 uz vlozeny kapitatipesl
investofim kyZeny zisk a ROE vzrostl na 5,02%.

Pii vypoctu ROA pongiujeme, z dvodu pgesrgjSiho srovnani s odwim, EBIT

s celkovymi aktivy. Ukazatel je na tom lépe v paréami s od¥tvim, nez na tom byl
ROE. Celkovy vloZeny kapitalimes| prvni sledovany rok 0,04 jednotky zisku veoc
2011 a 2012 pak 0,02 a 0,03 jednotky. V letech 200910 byl ale ukazatetimizkém
vysledku hospodani zaporny (-3,95% a -2,91%).
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Z 1 K¢ trzeb podnik dokaze vyprodukovat kladny efekt mpouzoce 2012 (0,17%). Od
roku 2008 do roku 2011 je ukazatel ROS s vyvojesiadku hospodani zaporny.

2.3.3.2. Ukazatele likvidity

Uspsna existence podniku v podminkach trhu je podnan trvalou platebni
schopnosti podniku.

Pro zodpovzeni otdzky, zda ma podnik dostatek g@ich prostedki k Uhrad svych
splatnych zavazk je dilezity rozbor vzajemnych vztéhmezi olgznymi aktivy

a kratkodobymi zavazky. (Valach a kol., 1999)

.Pomerové ukazatele kratkodobé likvidity, které analiytipovazuji za jedny
z rozhodujicich indikatdrplatebni schopnosti podriikodvozuji solventnost (likviditu)
podniku od poréru nejlikvidngjSi skupiny podnikovych aktiv, tj. @anych aktiv, ke
kratkodobym zavazkn splatnym do jednoho roku.” (Mrkika, 1997, s. 70)

PrevySuji-li ok¥Zna aktiva kratkodobé zavazky, je g Ze podnik dokaze #dhto
aktiv vyprodukovat dostateé mnozstvi petznich prostdki k uhrazeni svych
kratkodobych zavaZka Zistane tak zachovana platebni schopnost podnikikvikka,
1997)

.PTi fizeni likvidity jde o to, mit k danému datu (tj. spravnémtase) a v odpovidajici
podolz (fj. na spravném mi&t dostatek pefznich prostdki k Uhrad¢ zavazk.”
(Landa, 2007, s. 4)

Klasicky ukazatel powru okéZznych aktiv ke kratkodobym z&vawmk je ozn&ovan
bézna likvidita.

» BéZna likvidita

Pii vypoctu bezné likvidity se docitatele dosazuje stav &ych aktiv, ktery se
pontiuje s kratkodobymi zavazky.

| pti vySSi hodnat tohoto ukazatele, fize mit ale podnik problém se splacenim dluh
které je teba ihned uhradit.fPSpatr¢é zvolené struktte ok¥Zznych aktiv, kdy podnik
disponuje nap velkymi zasobami, u kterych trhe trvat pormarné dlouho, nez jsou

spotebovany ve vyrob a pak prodany jako hotové vyrobky a nastedmrazeny

dodavatelem, nemusi mit dostatg stav ped&znich prostdki, jeZz jsou pdebné
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k uhrazeni pr&vsplatnych dlufi. Na druhou stranu ale vysSi hodnota signalizugSivy
nackji na zachovani platebni schopnosti podniku.

Bezna likvidita = OleZna aktiva / Kratkodobé zavazky

Vysledek vypdétu udava, kolik K obéZného majetku iipada na 1 K kratkodobych
zavazki, coz mé dlezitou inform&ni hodnotu. (Kovanicova, 1995; Landa, 2007)

+ Pohotova likvidita

K odstrarni nevyhod vypovidaci schopnostizmé likvidity, kterd pi vypocétu v sok&
zahrnuje i polozky, které jsou velmi malo likvidrde konstruuje ukazatel pohotove
likvidity, pfi jehoZ vyp@tu jsou véitateli obszna aktiva ¢iStena od zasob (tzn. penize
v hotovosti a na dé&nych ®&tech, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohlgdav
a ve jmenovateli oft kratkodobé zavazky.

Pohotova likvidita = (Obzna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky

Hodnota pohotové likvidity vyjadije, kolik K¢ obéZného majetku, @Steny od zasob,
piipada na 1 K kratkodobych zavazk (Kovanicova, 1995; Landa, 2007)

* Okamzita likvidita

Okamzita likvidita pedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity a do v§ovstupuji jen
ty nejlikvidnéjSi polozky. (Rickova, 2011)

.rento ukazatel r¥i schopnost podniku hradit pravsplatné zavazky naprosto
nekompromis#: do citatele se dosazuji penize (v hotovosti a ganfich &tech)

a obvykle i jejich ekvivalenty, tj. voth obchodovatelné (kratkodobé) cenné papiry

a Seky.” ( Kovanicova, 1995)

Okamzita likvidita = Peg¢ni prostedky / Kratkodobé zavazky

Po vypa@tu dostaneme hodnotu, ktera charakterizuje, kolik [Kvidnich poloZzek
uvedené Vitateli, pripada na 1 K kratkodobych zavazk (Landa, 2007)

Tabulka 21: Ukazatele likvidity spolénosti GRAMMER CZ

Ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 0,74 0,92 0,75 0,61 0,69
Pohotova likvidita 0,39 0,53 0,46 0,36 0,47
Okamzita likvidita 0,0048 0,0019 0,0008 0,0004 0,0008

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)
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Podnik nebyl schopen ani v jednom roce uhradit z&¢azky z celkového objemu
ob¢Znych aktiv. Kratkodobé cizi zdrojerqvySuji ve vSech letech &ma aktiva

a hodnoty ukazatele jsou kolem 0,60 az 0,90 a mdulgis [fijatelné hodnoty, které
podle Synka (2011) jsou 1,5 — 2,5. Zaostava i ag&tedn, jehoz hodnoty jsou krain

roku 2008 v optimalni vysi.

Pohotova likvidita nabyva paisteni olbZznych aktiv od zasob podstatnizSich hodnot
a je mozné tedy vypozorovat, Ze firma ma velké lgmoly se splacenim svych prav
splatnych zavazk kdyz nepoitame s malo likvidnimi zasobami, které hap roce
2008 tvai 47% okZzného majetku. Likvidita je daleko za optimalni hotbu, kterou
Synek (2011) uvadi v intervalu 1 — 1,5, i za &devym piimérem, ktery je pouze rok

2008 nepatr&iza optimalni vysi.

Vezmeme-li v potaz pouze ty nejlikvigigi polozky, penize v hotovosti a n&zhych
Uctech, je likvidita spolénosti opravdu malé a velmi podipnérna, kdyz jako optimalni
hodnota se podle Landy (2007) uvadi 0,2 — 0,8. Z2emihotovosti a na bankovnich

Gctech jsou totiz kazdy rok vzdy jertkolik set tisic.

2.3.3.3. Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatelse snazi z#ftit, jak UsgSre jsou vyuzivana aktiva podnikuiiP
vétSim mnozstvi, nez je peba, vznikaji podniku zbyteé naklady a tim nizky zisk
a naopak pokud je mnozZstvi neddsijeci, prichazi o trzby, které by jinak mohl ziskat.
(Synek, 2011)

Ukazatel porsiuje ve tSiné piipadi tokovou velkinu (trzby) s veltinou stavovou
(aktiva) a je mozné ho vyjétl ve dvou modech, kterymi jsoobratkovost(rychlost
obratu) - ,vyjaduje paet obratek aktiv za obdobichiem kterého bylo dosazeno
danych trzeb pouzitych v ukazateli” (Kislingero2805, s. 34) a@oba obratu- ,,odrazi
pocet dni (fip. let), po ktery trva jedna obratka.” (Kislinggéy 2005, s. 34)

Nejcastji se sleduje obrat zasob, obrat pohledavek a okt@fych aktiv, zejména

hmotného investniho majetku.

* Rychlost obratu celkovych aktiv (obratovost celkovgh aktiv)

Chceme-li zjistit rychlost obratu celkovych aktanamena to, Ze nas zajima, kolikrat se
ve sledovaném obdobifgmeéni celkova aktiva na peéani prostedky a tak jde

0 vyjadreni pongru trzeb k celkovym aktium. (Rickova, 2011)
47



Rychlost obratu celkovych aktiv = Trzby / Celkokéivea

* Rychlost obratu zasob (obratovost zasob)

Vypocéte se jako podil trzeb (papcelkové naklady) a zasob (jsou-li k dispozidsiini

vykazy, je vhodné uvét primérny stav zasob).

Rychlost obratu zasob = Trzby / Zasoby

,Ukazatel udava peet obratek fisluSného aktiva za sledované obdobi, kterym je
negastji jeden rok jinymi slovy — kolikrat se zasoby wedbvaném obdobitemeni na
jiné formy ok&Zznych aktiv az po prodej vyrobka ogtovny nakup zasob.” (Mrkika,
1997, s. 92)

Lze tedyxici, Ze charakterizuje prodejnost vyrabodniku. (Pivrnec, 1995)
* Doba obratu zasob

Dobu obratu zasob vypteme, kdyZz péet dni sledovaného obdobi (365 dni) &ljme
obratovosti zasolximz vlastr zjistime pdéet dni, po ktera jsou ¢bna aktiva vazana

ve forms zasob.

Doba obratu zasob = 365 / Obratovost zasob

Pri sledovani vyvoje se pozaduje zvySovanétpoobratek (zkracovani doby obratu),
z¢ehoz vyplyva dosahovaniétgich ziski, resp. snizovani kapitalu, jenz by byl
potrebny @ dosahovani stejného zisku. (Valach a kol., 1838iek, 2005)

* Rychlost obratu pohledavek (obratovost pohledavek)

Obratovost pohledavek je pemtrzeb a pohledavek. Vysledna hodnota znovu udava
pocet obrétek, tj. jak rychle se pohledavkiemeni v perzni prostedky za konkrétni
obdobi.

Rychlost obratu pohledavek = Trzby / Pohledavky

Plati, Zecim je rychlost obratu pohledavek vyssi, tim rydhtejize podnik vynakladat
své inkasované pohledavky k jinym investicim. (Mtka, 1997)

* Doba obratu pohledavek

Vypoétem, p@et dni ve sledovaném obdobi (365 dni)dlgdy obratovosti pohledavek,

se zjisti doba, ktera v{oméru uplyne od prodeje na &vpo fijeti pertz, coz znamena,
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jak dlouho je majetek firmy vazany ve fa¥mohledavek. Tento prodej je pro podnik
velmi nakladny, protoZe timfigchazi o mozné Uroky a podstupuje riziko, Ze dliZni

danou pohledavkutec nezaplati.

Doba obratu pohledavek = 365 / Obratovost pohle#ave

* Doba obratu kratkodobych zavazki

Cilem ukazatele je pro zmu ukit dobu, ktera v piméru uplyne mezi nakupem zasob
na obchodni G a jejich thradou. Podnik diky nakupu napo celou dobu, nez je
avér splaceny, zadrzuje pé&mi prostedky a ty pouziva k uspokojovani vlastnich
potreb. Je alewezite, aby byl podnik v dabsplatnosti dlufi likvidni. (Valach a kol.,
1999)

Doba obratu kratkodobych zavaizk Kratkodobé zavazky / (Trzby / 365)

* Rychlost obratu hmotného invesiiniho majetku (obratovost HIM)

Obratovost HIM informuje o tom, jak efekti¥ra s jakou intenzitou jsou vyuzivany
zejména budovy, stroje a izzeni a stanovuje se jako pemtrzeb k hmotnému

investénimu majetku. (Valach a kol., 1999)

Rychlost obratu HIM = Trzby / HIM wigtatkoveé ceh

Vyjadiuje, jak velk&astka se vyprodukovala z X KIM.

Tabulka 22: Ukazatele aktivity spolaosti GRAMMER CZ

Ukazatele aktivity 2008 2009 2010 2011 2012
Obratovost aktiv (obratky) 6,91 4,97 457 4,32 41
Doba obratu zasob (dny) 13,45 19,2 18,1 17,45 7015
Doba obratu pohledavek (dny) 14,78 26,3 29,3 25,8 35,10
Doba obratu zavazk(dny) 38,15 49,92 63,58 69,66 74,2’
Obratovost HIM (obratky) 15,13 13,30 11,40 9,01 99.9

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Obratovost aktiv ma po celé obdobi klesajici trefsktiva rostou rychleji nez trzby,
atak se peet jejich obratek sniZzuje. V roce 2008 se aktivaatla 6,91 krat a v roce
2012 uZ jen 4,11 kréat. Ukazatel bylmmit rostouci trend, ale vzhledem k investicim do

vyrobni haly se to iedpoklada az vistich letech, kdy by ®ho tedy dojit ke
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zhodnocovani vioZzeného kapitalu. iep klesajici trend je vSak ve vSech letech nad

odwtvovym primérem, jenz nedosahuje ani dvou obréatek.

Jak uz bylo zmitno dive, podnik vaze «ité mnozstvi kapitalu v zasobach. Doba
obratu zasob nam ukaze jak dlouho je kapital vizéso vazany. V tabulce 22 je ¥id
Ze nejkratSi dobu byl v roce 2008 (13,451drDalSi rok se ki#li sniZzeni trzeb doba
obratu zvysila na 19,23 dnale dalSi roky se, se zvySovanim trzeb a malynmy3enim
zasob oproti fedchozim rolkm, spol€nosti podélo snizovat dobu obratu na 15,70adn
v roce 2012.

Doba obratu pohledavek byéla mit klesajici tendenci, aby se snizovala dolza, z
kterou dostane podnik zaplaceno za prodané vyrabkyla tak vysSi jistota navratnosti
vloZenych prosedki. JelikoZ je VCeské republice podletiRkové (2011) obvykla doba
obratu pohledavek kolem 60 wWndochazi k porné rychléemu vymahani pohledavek.
Dobu pohledavek se padla snizit pouze vroce 2011. Vroce 2009 se doba
prodluZovala se snizenim trzeb podniku a ve zbylyebu letech rostly pohledavky

rychleji nez trzby.

Doba obratu zavazkje delSi nez doba obratu pohledaveknz, jak uvadi Rckova
(2011), neni naruSena finam stabilita podniku. Podnik zadrZuje piestky, které
muze vyuZzit pro své dely. Zavazky rostou rychlejSim tempem nez trzbkpjéomu
bylo u pohledavek a get dni, ktery uplyne od nakupu na obchodnir(av nasledného

splaceni, se tak kazdy rok zvySuje.

Obrat HIM se od roku 2008 do 2011 zpomaluje. Prekis klesajicimi trzbami a dalSi
roky s rostoucim investim majetkem, o kterém jsme se u¥alikrat zminili ve
smyslu s vyrobni halou v Tach@wosledni rok se obratovost zvysila diky zvySajici

se trzbam a sniZzovanim hodnoty majetktisfbené odepisovanim.

2.3.3.4. Ukazatele zadluzenosti

Mluvime-li o zadluZzenosti podniku, mame na mysé, @odnik vyuziva k financovani
svych aktiv ac¢innosti cizi zdroje (dluh), jejichz pouzivani owliyje jak vynosnost

kapitalu akcion#i, tak riziko.

V praxi je takka nemozné, aby podnik financoval veSkera sva akiouze z vlastniho
kapitalu, jelikoz by to o za néasledek snizeni celkové vynosnosti vioZerkaipitalu.

Na druhou stranu kdyby podnik financoval zase si&a pouze ze zdrajcizich, bylo
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by v prvni fac€ velmi obtizné tyto zdroje tbec sehnat a zadruhé pravriedgpis
vyZaduje ukitou vySi vliastniho kapitalu. Proto se na finanadvpodnikovych aktiv

podili kapital cizi i vlastni.

Ulohou managementu je vedle stanovenigimiého kapitalu, zvolit spravnou skladbu

zdroji financovaniinnosti podniku (finatini struktura).

Tradiéné je uplatiovana zasada, Ze vlastni kapital byt byt vySSi nez kapitél cizi. Cizi

kapital je totiz nutné splatit.
» Ukazatel writelského rizika

Jedna se o zakladni ukazatel zadluzenosti a jaemdrpcelkovych zavazk k celkovym

aktivam.

Ukazatel ¥ritelského rizika = Celkové zavazky / Celkova aktiva

S rostouci hodnotou ukazatele roste zadluZenoshikwda tim i riziko fitela

a akcion&i. Vysoka hodnota fize byt pro drzitele kmenovych akciiigniva, pokud je
podnik schopen dosahnout vySSiho procenta rentgbiliynosnosti z celkového
kapitalu, nez je procento Urbkplacené z kapitalu ciziho. Vysok&d hodnotézem byt
naopak pro akciof@ nepizniva v gipad, Zze podnik dosahuje mensi vynosnosti

z celkového vlozeného kapitalu, nez je urok plaoetigelam. (Valach a kol., 1999)

+ Koeficient samofinancovani

Jedna se o dofitovy ukazatel k fedchozimu ukazateli a jejich s@i dava dohromady
1, resp. 100%.

Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital / Gel& aktiva

.rento ukazatel vyjaklije proporci, v niz jsou aktiva podniku financovaparezi
akciondu.” (Valach a kol., 1999, s. 106)

» Ukazatel arokového kryti

Je konstruovany jako zisked aroky a zdamim (EBIT), leny nakladovymi uroky.

Ukazatel urokoveého kryti = EBIT / Nakladoveé uroky

Po vypdtu se zjisti, do jaké miry jsou celkové uroky krygikow vyprodukovanym

ziskem, jinakie¢eno, kolikrat pevySuje zisk placené uroky. (Mrkiia, 1997)
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Tabulka 23: Ukazatele zadluZenosti spét®sti GRAMMER CZ (v %)

Ukazatele zadluZzenosti 2008 2009 2010 2011 2012
Ukazatele Writelského rizika 72,82 80,00 88,41 84,98 86,12
Koeficient samofinancovani 27,18 20,00 11,59 15,02 13,88
Ukazatel arokového kryti 1,42 -3,63 -1,40 0,69 1,47

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Prvni dva ukazatele uz byly vlastmozebrany fi vertikalni analyze pasiv. Ukazatel
vétitelskeho rizika rostl do roku 2010 a podnik se sa#le vice zadluzoval.riBpli

k tomu zvySujici se kratkodobé dluhy sgwlesti cerpanim kratkodobého éw formou
cashp-oolingu a zaporny vysledek hosgeda ktery snizoval hodnotu vlastniho
kapitalu, a proto zaroweklesal koeficient samofinancovani. V roce 2011vgeoj
obratil, kdyZ se posilila finami stabilita pispénim do kapitadlovych fond DalSi rok ale

opét zadluzenost rostla na 86,12%.

Celkové uroky jsou alespdrochu kryty ziskem v letech 2008, 2011 a 20125, je

li brdna jako prahova hodnota 1, tedy aby aroky Ipgkryvany celkovym ziskem, a za
bezproblémové je povazovano, kdyz zisk je 6 kefiEivnez placené uroky (Synek,
2011), je situace négniva, protoZe veiech letech nejsou uroky zcela pokryvany
a z toho v letech 2009 az 2010 nebyly krylp&c

2.3.4. Analyza soustav ukazatél

Pri vypoctu pormerovych ukazatel se hodnotil stav podniku vzdy pouze jedrisiem,
hodnotil se jediny rys velmi sloZitého procesu. Mamoha ukazateli ale existuje
vzajemna vazanost, a proto je nutné vyhodnocovatukazatele nejen samostgtale

také je fidit, vzajemr propojovat a vyhodnocovat spote. (Kovanicova, 1995)

2.3.4.1 DuPontiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

DuPonfiv rozklad rentability vlastniho kapitdlu je konsimén proto, aby se
management dozdél, jak mize ROE zvysit. Rozepisuje se totiZ riakibmponenty,
které ovliviwuji jeho vysi. Bmito komponenty jsou ziskova marze (EAT / trzbyrat
aktiv (trzby / aktiva) a finami paka (aktiva / vlastni kapital). Jakykoliv fgr nebo

pokles se promitne v ngstuci poklesu ROE.

Ziskova marze- meéti zlomky kazdé z koruny trzeb, které proudi vysidadm do zisk
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Obrat aktiv— kolikrat se ve sledovaném obdoliemeni celkovd aktiva na pénni

prostedky

Financni paka — jde o pouziti ciziho kapitdlu misto vlastnihco ptosazeni zisku
(Higgins, 1997)

ROE = (EAT / Trzby) * (Trzby / Celkové aktiva) *glkova aktiva / Vlastni kapital)

Obrazek 7: DuPonfiv rozklad ROE

ROE = Cisty
zisk,lastni
kapital

——

ROA=Cisty |, | Aktiva/Viastni
zizk/Aktiva kapital

ROS = Cisty Dhbrat aktiv =
zisk /Triby * Triby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkova
fo + Triby Triby +
(EAT) ’ ' sktiva
Triby Nsklady chuul.wcuclnb-; ; Obelzna
majetek sktiva
| | |
| 1 | 1 | | 1
. it v
i . . Dstatni . . Kr_.a.knc!alfu_
Odpisy + Dané + Uroky + . Zasoby + | Pohledavky | +] finanéni
naklachy .
majetek

Zdroj: (ManagementMania.cz, 2013)

Z nasledujiciho obrazku 8 a tabulky 24izeme vypozorovat, jak byla konkrétn

ovliviiovana vySe ukazatele ROE spwlesti. Pozornost bude shovana zejména néit

paky (ziskova marze, obrat aktiv, firan paka) podilejici se na kafreé hodnat ROE.
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Obrazek 8: DuPonfiv rozklad ROE spotasosti GRAMMER CZ

R04 = EATIA

0,0023
0,05
0,05

-0,01
001

E0S=EATT

-0,0003
00,0083
10,0107
10,0017

0,0017

Triy Triby Celloovi ditia
1724 5177336 5177326 749 201
232 398 4111233 4111238 S26 660
43gm | a| 4533408 4583408 | o | 1004354
-5 965 5274552 3274552 1221077
5703 5720 062 5720062 1391 311
Tritey Hiklady Trloubodobey © Dbt g bt
majetel
5177336 5179110 402 956
4111238 4140 636 343 252 514290
4538408 | - 4637278 mesl |+ | se7s0s
3274552 5283517 403 130 618 377
5720062 5710359 385736
574 498 T
| \.
[ I I I
Odpisy Trami Thraloyr Ostatrd 1ikilady Fieoky ( Pohlediior Eritkodoky
finanind majetel;
46 026 10628 21 091 5.100.405 190776 208 a01
42415 3279 2057 4.101.463 216 604 297 215 1579
wzaz | T D3m0 | T anwes || 45744z 27564 |+ zeezes | T 10T
46 266 _1052 31 030 5197300 252078 365933 266
A2 113 4945 31 005 5.921.099 246 028 L 350118 287

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Na obrazkuw. 8 jsou modrou barvou oz¥eny hodnoty pro rok 2008ernou pro 2009,

zelenou pro 201@ervenou pro 2011 a fialovou pro 2012.
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Tabulka 24: DuPonfiv rozklad ROE spolsosti GRAMMER CZ (v %)

Rozklad 2008 2009 2010 2011 2012
Ziskova marze -0,0003 | -0,0093| -0,0107] -0,0017 0,001
Obrat aktiv 6,91 4,97 4,57 4,32 4,11
Finanéni paka 3,68 5,00 8,63 6,66 7,20
ROE (v %) -0,76 2311 | 42,20 | -4,89 5,03

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Pokud se zagtime na iti komponenty ovliviujici kon€nou vySi ROE, vidime, Ze
zaporné hodnoty v letech 2008 — 2011 jsouisppené zapornou ziskovou marzi,
protoze vysledek hospoitmi (EAT) byl az do roku 2011 ztratovy. NejmenSéiektu

z 1 Ke trzeb bylo dosazeno v nejztragggim roce 2009 (-0,0107) a naopak r&ho

v ziskovém roce 2012 (0,0017). Obrat aktiv se cealobu snizoval, jelikoz aktiva
(obézna i stéld) rostla rychleji nez trzby, jak uz bylwebrdno v analyze aktivity.
Z pacétku drzela firma obratovost nad optimalni hodndipale do roku 2012 klesla na
4,11 obratek. Finami paka sil& pasobi v roce 2010 na kofreou hodnotu ROE, ktera
je -42,20%.

OdliSnost hodnoty ROE vyptené pi DuPontog¥ rozkladu od hodnoty g@itané
v tabulce 10 je dana odliSnosti vypo

2.3.4.2. Altmanovo Z-skore

Profesor E. I. Altman zkonstruoval na zakladnalyzy, pi které pouZzil pimou
statistickou metodu a odhadl podle ni vahy v linedkombinaci jednotlivych
ponrovych ukazateél, model, ktery ma za cil odliSit podniky hrozicirpaglek od

podniki, jimZ toto nebezpé nehrozi. Jedna se o tzv. bankrotni model.

Tento model je konstruovan jak pro podniky kotovanaekapitdlovém trhu, tak pro
podniky na kapitdlovém trhu nekotované a zéioesistuje i jeho modifikace pro

rozvojove trhy, ktery se vyuzivadeskem prosedi. (Mrkvicka, 2006; Rc¢kova, 2011)

Vzhledem k tomu, Ze analyzovana firma GRAMMER CZ,0s na kapitalovém trhu

kétovana neni, bude pouzit pro vyebvzorec:

Z=0,717*X%+ 0,847 * % + 3,107 * X + 0,420 * X+ 0,998 * X5

kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva,
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X, = Zadrzené vyielky / Celkova aktiva,
X3 = EBIT / Celkova aktiva,

X4 = Vlastni kapital / Celkové dluhy,
Xs = Trzby / Celkova aktiva.

Zadrzené vydky jsou spa@itany — fondy ze zisku + HV minulych let + H\W&iného
ucetniho obdobi.

Uvedené koeficientyfedstavuji vahu parametru a jeho vysSe je zavisMymaamovosti

daného parametru pro finami zdravi podniku.

Altmanovo Z-skore tak vyjadje jednu z moznosti souhrnného vyhodnoceni &indéro
zdravi podniku pr&v jednim ¢islem. Je ovSem p@ba ho dale dopbvat hlubSi
analyzou jednotlivych zjighych problémovych oblasti vyplyvajici z rozboru.
(Mrkvicka, 2006)

Firmy s vyslednym skoére nad 2,%9epiji pristi dva roky a s niz§im nez 1,23 nikoliv.
U ostatnich firem s vysledkem v intervalu 1,23 a2 2 dobré sledovat dase jejich

VYVOj, porevadZ se nachazeji v tzv. Sedé &dBusinessVize.cz, 2013)

Tabulka 25: Altmanovo Z-skére pro spolmost GRAMMER CZ

Ukazatel Koeficient 2008 2009 2010 2011 2012
X1 0,717 -0,18 -0,06 -0,20 -0,32 -0,26
X2 0,847 0,05 0,0007 -0,05 -0,05 -0,03
X3 3,107 0,04 -0,04 -0,03 0,02 0,03
Xa 0,420 0,37 0,25 0,13 0,18 0,16
Xs 0,998 6,91 4,97 4,57 4,32 411
Z-skoére 7,09 4,90 4,34 4,18 4,05

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Z-skore spolénosti vykazovalo klesajici trend, ale i tak dosaiovpo celé obdobi
slusnych vysledk Skore se drzelo nad hranici zaujici existenci firmy v pistich
dvou letech, tedy skore vysSi jak 2,9. Na vysledo@not a vyvoji mel nejwetsi podil
zejména obrat aktiv (&, jehoz vyvoj byl vliasté celkovym skérem kopirovan. Ostatni
ukazatele se do vysledku promitly v porovnani jemmv malo. Nejvice negatien
pasobil na celkové skore podiCPK a celkovych aktiv (¥, ovdem vzhledem

k vysokému obratu aktiv natolik vysledek neovliviriejvice ve 2011, konkrétr0,23).
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2.3.4.3. Index divéryhodnosti ,INO5”

Index divéryhodnosti ,INO5” je Uprava Almanova Z-skore pro dpoinky Ceské
republiky.

INO5 = 0,13 *X1 + 0,04 * X5 + 3,97 *X3+ 0,21 * X4 + 0,09 * X5

kde:

X1 = Celkova aktiva / Cizi zdroje

X, = EBIT / Nakladové uroky

X3 = EBIT / Celkova aktiva

X4 =Trzby / Celkova aktiva

X5 = Obizna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pokud dosahuji vysledny index alesphb6, tak podnik nezkrachuje na 92% a na 95%
bude tvdit hodnotu. Podnikm s indexem menSim nez 0,9 hrozi na 97% bankrat a n
76% nebude tvit hodnotu. B vysledném indexu mezi 0,9 a 1,6 maji firmy 50%
pravdpodobnost k bankrotu, ovSem na 70% budouittvadnotu. (BusinessVize.cz,
2013)

Tabulka 26: Index divéryhodnosti ,INO5” pro spoknost GRAMMER CZ

Ukazatel Koeficient 2008 2009 2010 2011 2012
X1 0,13 1,37 1,25 1,13 1,18 1,16
X 0,04 1,69 -3,49 -2,21 1,63 1,09
X3 3,97 0,04 -0,04 -0,03 0,02 0,03
X4 0,21 6,91 4,97 4,57 4,32 4,11
Xs 0,09 0,74 0,92 0,75 0,61 0,69
Index diavéryhodnosti IN 1,92 0,99 0,97 1,26 1,24

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Podnik ngl podle indexu dvéryhodnosti nejutSi jistotu, Zze nezkrachuje v roce 2008,
v némz byla vysledna vySe ,INO5” 1,92. Nésleédee dostala do Sedé zony, kde se
nachazel po zbylétyii roky. Nejvice se na kodeém vysledku indexu podilel jako
u predchoziho ukazatele obrat aktiv. Vzhledem k vy&ficienti ma znany vliv také
ROA (X3), které spolén¢ s ukazatelem urokového kryti {)X piispéli ke snizeni
zejména ve ztratovych letech 2009 a 2010 (-0,131G9} a i diky tomu se dostal podnik

do Sedé zony a drzel sssit€ nad hranici signalizujici bankrot. V poslednicloalVetech
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se dostaly Xa Xz do kladnych hodnot a kotiey vysledek se zvysil, ale z Sedé z6ny se

nedostal.

2.3.4.4. Kralickiv rychly test

DalSi z moznosti souhrnného vyhodnoceni famdmo zdravi podniku je Kralidk

rychly test spadajici do kategorie bonitnich madel

Pri Kralickové testu jsou vybranytyii ukazatele a podle jejich vyslednych hodnot se
pridéluje podniku znamka. Prvni z ukazdtg kvota viastniho kapitalu (podil vlastniho
kapitalu na celkové bilami sung vypovidajici o finatini sile). Druhy je doba splaceni
z cash flow (za jak dlouho by byl podnik schopetatipsvé dluhy pi generovani
stejného cash flow jako v pr&vanalyzovaném obdobi).rdtim je rentabilita trzeb
meiena cash flow a poslednigtyrtym, je rentabilita aktiv (odrazi celkovou \eécnou
¢innost). Prvni dva ukazatele zachycuiji fitiinstabilitu a dalSi dva rentabilitu firmy.
(Kislingerové, 2005)

Tabulka 27: Stupnice hodnoceni Kralickova testu

Ukazatel Vyborné | Velmi dobre Dobre Spatré OhrozZeni
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu > 30 % >20% >10 % >0% negativni
Doba splaceni dluhu CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v trzbach >10 % >8% >5% >0% negativn
ROA >15% >12% >8% >0% negativnj

Zdroj: (Kislingerova; HnilicaFinancni analyza krok za krokera001)

Zminéné ukazatele pak vypteme nasledowvin

Kvota viastniho kapitale: Vlastni kapital / Celkova aktiva

Doba splaceni dluhu z C£ (Kratkodobé + Dlouhodobé zavazky) / CF

CF v trzbach= CF / Trzby

ROA= EBIT / Celkova aktiva

CF je spoteno jako: Vysledek hospoftmi za detni obdobi + Odpisy DNM a DHM +

Zména stavu rezerv a opravnych poloZzek v provozni stbia komplexnich naklaid

piiStich obdobi. (Kislingerova; Hnilica, 2001)
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Tabulka 28: Ukazatelé Kralickova testu pro sp&hest GRAMMER CZ a jejich
bodové ohodnoceni

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Kvéta vlastniho kapitalu (%) 27,18 20,00 11,59 15,02 13,88
Znamka 2 2 3 3 3
Doba splaceni dluhu CF (roky)| 13,88 15,03 > 30 let 17,49 13,57
Znamka 4 4 5 4 4
CF v trzbach (%) 0,75 1,04 -0,55 1,09 1,50
Znamka 4 4 5 4 4
ROA (%) 4,00 -3,95 -2,91 1,80 3,28
Znamka 4 5 5 4 4
Pramérnd znamka 3,50 3,75 4,50 3,75 3,75

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Primérnd zndmka dosahuje celkem vysokych hodnot, cédcsw tom, Ze firma ma

problémy jak s vynosnosti, tak se zadluzenosti.

Kvota vlastniho kapitalu jiz byla rozebranaii @mnalyze zadluZzenosti se jednalo
o ukazatel samofinancovéani. V prvnich dvou lete¢bsghovala kvéta 20%, za coz
dostala znamku 2. v dalSich letech se ale dostplEleimost pod tuto Urove

zvySovanim dlut a znamka se zhorsila na 3.

Doba splaceni dluhu CF vychazi do roku 2009 dedi 12 let, a proto je kotea
znamka 4. V roce 2010 je CF zaporné a doba jeedi dez 30 let a znamka se zhorSi

na 5. Posledni roky se situace€mr@o co zlepSovat a znamka se snizitaga 4.

S vynosnosti je na tom spolest jest hife neZz se zadluZzenosti. Oba ukazatele

dosahuji nejlepsi znamky 4.

Kromeé roku 2010 je CF v trzbach alesp0% a konéna znamka je 4. V roce 2010
ovSem opt kvuli zapornému CF klesla pod 0% a znamka se zharéifa.

ROA ziskalo znamku 5 taktéZz v roce 2010 a dokoneeoce 2009, ki zapornému
EBIT. Ve zbylych rocich byl EBIT kladny, ne ale obit vysoky, aby ROA dosahovalo

alespa 8% a vysledna znamka tak byla 4.
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3. Shrnuti a navrh na zlepSeni zji&né situace

Spoleénost GRAMMER CZ, s.r.o.isobi véeském prosgedi od roku 1992 #adi se
mezi gredni vyrobce hlavovych épek, loketnich ogrek, ¢i vyrobce kompletnich
sedadel pro nakladni automobily a jeho hlavnimicoatieli jsou pedevsim
automobilové zngky jako BMW, AUDI, SKODA aj. Svojiinnost provadi veétyiech
vyrobnich zavodech, vedstech Tachov (2 zavody), Most a Dolnich Kraloviae

zanestnava kazdy rok kolem 1 500 z&stmand.

Pti horizontalni analyze se zjistilo, Ze aktiva sgalesti n€la po celé sledované obdobi
rostouci trend. Na tomto trendu se podilela nejadb&na aktiva, ktera taktéz celou
dobu rostla. Firma pak vazalaétsi mnozstvi finatnich prostedki v nejmér
likvidnich z&sobéach, jejichz vySe rostla kdmoku 2012. Velikost kratkodobych
pohledavek se zase pdiia snizit jen vroce 2010. Nejtdi nafist nastal na konci
obdobi (182 162 tis. &, kdy se zvysily pedevSim pohledavky t¢i propojenym
osobam (GRAMMER AG). Ziavodu vyuZivani cash poolingu nedisponuje podnik
téemet Zadnym kratkodobym fingnim majetkem. Vyvoj dlouhodobého majetku se
odvijel od dlouhodobého majetku hmotného, jelikehmotny majetek byl minimalni a
financni vilbec Zadny. DHM rostl nejvice od roku 2010 do 2XKdy, doslo k vystavé
nove vyrobni haly za celkovych 250 000 ti<. R¥ed tim, v roce 2009, dosSlo naopak ke
zruSeni zavodu v Hordbvicich a tedy poklesu DHM. Se spirsim vyroby pak
vzrostly v roce 2011 znatelrostatni aktiva o 13 295 tis¢K

Na strag pasiv se na celkovém vyvoji podilefepdevsim ist cizi zdrofi, nejvice
kratkodobych zavazk jehoz vysi tvei predevSim zavazky z obchodniho stykiitiv
propojenym osobam a poté zavazkicivovladané aridici osols — vyuzivani cash
poolingu k financovani chodu podniku. #v vystavbs haly za&ala spolénost v roce
2009 c¢erpat dlouhodoby v ve vySi 79 395 tis. K ktery nasled& v roce 2011
pievedla v plné vySi do ostatniho kapitalového foradwpevnila tak svoji finami
stabilitu. Ta totiz do roku 2010 klesala se ztrgtowysledkem hospodeni a zntnou
byl praw az rok 2011 a nasledn2012, kdy ale uz vlastni kapitdl vzrostl diky
ziskovému hospodani (9 703 tis. K)

Horizontalni analyza vysledovky ukazala velky psklesykoni vroce 2009
(-1.023.814 tis. K.) a s nim spojeny pokles trzeb, #dmeény snizenim poptavky po
vyrobcich spolénosti, coZ vyustilo ze Z#ajici finargni krizi, jez se dotkla ve velké
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mife automobilového gmyslu, k #muz snm&tuje vyrobnic¢innost podniku. Kon@ny
vysledek hospodani kwvili tomu klesl 0 -36 674 tis. & V dalSich letech zaly vykony

rast a s nimi i vykonova spia@ba, ktera v roce 2010 vzrostla o vice, nez samotné
vykony, a i kvili tomu se tak provozni vysledek a zartwéH za EZnoucinnost dostali

s rostoucimi trzbami se i@ snizovat celkovou ztratu a v roce 2012 se pldiustal
poprveé do zisku 9 703 tis.K

Z vertikalni analyzy bylo vypozorovano, Ze majejekspiSe vazan do &mnych aktiv,
které gedstavuji zhruba 50% - 60% celkovych aktiv, zejmkréakodobé pohledavky,
ale i zasoby, které t¥bnag. v roce 2009 vice jak 26% aktiv. Dlouhodoby mdjete
podili necelymi 37% - 46% a téincelou tvd predstavuje DHM.

Aktiva podniku jsou financovanargdevsim cizimi zdroji, jejichz podil vzrostl v roce
2010 az na 88,41%. Ve vSech letech se jedrégvSim o zavazky z vyuzivani cash
poolingu a z obchodnich vztahvici spiiznénym osobam. Viastnim kapitdlem jsou
pasiva nejvice ty@na v roce 2008. Nasletlrse jejich podil sniZzujeistem cizich

zdroji a poklesem vysledku hospdéai.

Spole&nost ve v3ech rocich nedodrZzovala zlaté bilérpravidlo, kdyZ k financovani
dlouhodobého majetku pouzivala kratkodobé zdrojelieoz cizi zdroje pevySovaly
vlastni jnmeni, nebylo dodrZzovano ani zlaté pravidlo vyrovnamik. Naopak zlaté pari
pravidlo bylo splgno ve vSech letech a pokud bychom uvaZovali dloahgdhorizont,
bylo splréno i zlaté porsrové pravidlo, v kratkodobém obdobi uz bylo dodizéen
v letech 2009 a 2012.

Cisty pracovni kapitél je ve vSech letech zapornfirma by tedy nedokazala své
zavazky splatit z aiznych aktiv, jelikoz kratkodobé zdroje jsou pouiityfinancovani
stalych aktiv. Se splacenim zavaakici jinym nez spiznénym osobam by vsak firma
problémy nendl mit, jelikoZ, jak uz bylaeteno, zavazky jsou zejménadv spriznénym

osobam, a tak zbylotést olgZna aktiva pokryji.

Jednotlivé rentability vychazely &l ztratovému hospodani ve ¥tSing let zaporné a
drzely se daleko za odwwovymi priméry. ROE do roku 2010 klesalo az na -41,98%.
Nasledr se zlepSujicim se vysledkem hospead ROE rostlo a v roce 2012 se dostalo
hodnotou 5,02% nad bezrizikovou sazbu, ktera bygd% viz giloha C. ROA nil
stejny vyvoj jako ROE. Kladny byl vSak i v letecldB a 2011, ale stale daleko za
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odwtvovymi priméry jako ROE. Podnik dokazal dosahovat efektu dané arovni
trzeb pouze v roce 2012, kdyz z ¥ KZeb dokazal vytva 0,0017 K zisku (ROS =
0,17%).

Stejre jako ukazatele rentability, tak i ukazatele likiydnabyvaly nizkych hodnot a
drZely se za oditvovymi praméry i za hodnotami, kterych bydy dosahovat, aby byla
zajisSena dostaténa likvidita firmy. Bzna likvidita vykazovala spate¢ s pohotovou
vroce 2011. Jelikoz podnik nema tkv vyuzivani cash — poolingu tétin zadny

kratkodoby finagni majetek, je i okamzita likvidita velmi mala.

Z analyzy aktiv byla zji$ha celkem velka obratovost aktiv, ktera sice kardk
klesala, d uz kvili propadu trzeb, nebo rychlejSimiistu aktiv oproti trzbam, ale drzela
se kazdy rok nad odwwovymi priméry. Doba obratu zasob sice v roce 2009 vrostla
v disledku poklesu trzeb, dalSi roky se ji jiz aléildesniZovat siistem trzeb a zaroxie
nizkym navySeninki poklesem hodnoty z&sob. Doba obratu pohledavelsise
zvySovala, k poklesu doslo jen v roce 2011, abkige drzela na velmi sluSné hodnot
kdyZ se vezme v potaz, zéZn¢ byva vcéeskych podminkach tato doba kolem 60 dni.
Souwasreé kazdy rok rostla doba obratu zavazktera se drzela nad dobou obratu
pohledavek, dikgemuz mohla spotmost vyuzZivat kapital z nesplacenych zavazk
suvij prosgch a nenaruSovala tak svou figah stabilitu. Obratovost HIM se do roku
2011 snizovala nefte vlivem snizeni trzeb a naslédmavySovanim hmotného

majetku (vyrobni hala). Posledni rok se obratovegstila.

Zadluzenost podniku rostla od roku 2008 do roku®2Qie 72,82% na 88,41%) se
zvySujicimi se kratkodobymi, ale i dlouhodobymi aaky a s poklesem vysledku
hospodgeni, ktery snizoval velikost vlastniho kapitalu.dEgenost se podito snizit
jen v roce 2011 jevedenintastky dlouhodobého éw do kapitalového fondu ve vysi
76 020 tis. K. Ukazatel urokového kryti odhalil, Ze podnik bghepen kryt ziskem
celkovoucast Urok ze zajjceného kapitalu pouze v letech 2008 a 2012, kewgahl

prahovou hranici 1. V dalSich letech nebyly krytgKy vibec, nebo jen &asti.

Podle Altmanova Z-skore je GRAMMER CZ ve vSechdatenimo ohroZeni bankrotu.
Nejvice se na kokeém vysledku odrézela velikost obratu aktiv, kiedé&y vysokému
koeficientu nabyvala vysokych hodnot.
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U indexu ,INO5”, jehoZ pouZiti je pro podnikyapobici véeském prosedi vyhodgjsi,

se uz situace takifznivé nejevi. Nejetsi jistotu vyhnuti se bankrotuda spolénost

v roce 2008. V dalSich letech se vSak nachazeta.\Sedé zGH coz znané zvysSuje
pravdEpodobnost bankrotu a je dobré situaci podnikidistigh letech vice sledovat. Za
timto poklesem stal pokles téimvSech ukazatélvstupujici do rovnice. Od roku 2011
ukazatele sice rostly a s nimi i kamg vysledek ,INO5”, ze Sedé zdny se vSak firma

nedostala.

Nejlépe je hodnocen rok 2008 i podle Kralickou uegnamkou 3,5, a nejie v roce
2010, znamkou 4,5.

Na zaklad provedené analyzy a zji§tych vysledk, |ze konstatovat, Ze spdlest se
nedostala ve sledovaném obdobi do fimanisre, tedy Ze by nebyla schopna platit své
zavazky a rentabilita by byla neuspokojiva. Taae tod roku 2010 zvySovala a stejny

trend se pedpoklada i do budoucna.

Navrh na zlepSeni zjighé situace

Jak vyplynulo z analyzy, podnik ma problémy jakiksiditou, rentabilitou, tak se

zadluZenosti.

Cisty pracovni kapital byl ve vSech letech zapomypak KZna, pohotova a okamzita
likvidita nedosahovala odWwovych paméra, ani dopordenych hodnot uvedené
v literatue. Dalo by sefict, Ze by se podnik mohl pokusit o snizeni krathoeth
zavazki, ovSem vzhledem k tomu, Ze velkoast zavazk predstavuje jiz #kolikrat
zminrény cash-pooling, jehoz vyuzZivanim dochazi ke srdhdwelkovych Urok, a dale
zavazky wic¢i spriznénym osobam, jedtSi snaha o zvySeni likvidity zbyted. | s nizkou
likviditou, muze k uhrazeni splatnych zavazkyuzit likvidity spiznénych osob a

vyuZzit tak ot cerpani financi formou cash-poolingu.

Spole&nost vroce 2012 zahajila vyrobu v nové hale Sgatia vyrobu sedadel do
nékladnich automoliil za pouziti nejnagjSich technologii¢imz se zvysi pohodli a
bezpénost uzivatal. Celkow tak firma zvySi svou image a diky vyuzivani
nejmodergjSi technologie, dojde k redukci naktad tim se zvysi konkurenceschopnost
spole&nosti na trhu s autosetkami. Zavedenim vyrobni haly se sarfgax ocekava
zvysSeni trzeb a nasledné zvySeni Koo zisku. To je mozné vypozorovat uz v roce

2012, kdy se firma dostala poprvé za sledované wbdo zisku 9 703 tis. Ka tento
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trend je mozné aekavat i v dalSich letech. Spdhmst tak bude moc k financovani
dlouhodobych aktiv vyuZivat &Si ¢ast dlouhodobych zdnbja dojde tak naptmi
zlatého bilainiho pravidla, a pokud firma nebude muset autavysSovat kratkodobé
zavazky, spini se i zlaté pari pravidlo a snizicetkova zadluzenost. Zaravese
rentabilita bude drzet v kladnych hodnotach &ekavanym zvySovanim trzeb byin
rast jednotlivé ukazatele rentability. Podnik by takl dosahovat i lepSich vysletlu

indexu ,INO5” ¢i Kralickova testu.

Na managementu bude zalezZet, jakiipgdnym ziskem dokaze nalozit. Jelikoz se
pomalu d& piekonavat i celostovou finaréni krizi a poptavka po dopravnich
prostedcich se zvySuje, mohla by se spotest pokusit ziskat obchodni partnery
z motocyklového pmyslu a zajiSovat jim sedaci Z&zeni. To vSe se ale bude odvijet
od strategie matské spolénosti GRAMMER AG.
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4. Zawer

Cilem bakaléské prace bylo posoudit fin&m zdravi spolénosti GRAMMER CZ,
s.r.o. v letech 2008 - 2012 za pomoci vhoduoleného postupu a pokusit se navrhnout
piipadna opdéeni na zlepSeni zji&té situace.

Pfi zpracovani teoretick&asti byla pouZzita odborna literatura rozebirajicistpp
posouzeni finatniho zdravi a vysitlujici podstatu u jednotlivyclgasti posuzovani

zdravi.

K posouzeni finainiho zdravi byla pouZzita fin&ni analyza, kterd je svym obsahem
povazovana za nejvhogii zpisob, jak za pomoci vyuziti dat Zetnich vykaa a
sledovanim konkrétnich relaci jednotlivych polozekykazi dokazat zjistit finaéni

zdravi podniku.

Pri zpracovani teoretick&asti byla pouZzita odborna literatura rozebirajicistpp

posouzeni finatmiho zdravi a vysitlujici podstatu jednotlivychiasti analyzy.
Na za&atku prace byl stitné popsan analyzovany podnik GRAMMER CZ, s.r.0.

Horizontalni analyza poodhalila, jak se jednotligéloZzky rozvahy, vysledovky a
vykazu CF podniku gmily absoluti ¢i relativré oproti roku pedchozimu. Vertikalni
analyza pro zrRnu nabidla pohled na procentni sloZeni jednotlivgktiv a pasiv a jaka

cast utité polozky z vysledovkyifipadala na celkove trzby.

Z horizontalni a vertikalni analyzy vyplynulo, Ze podniku nedd& dodrZovat zlaté

bilancni pravidlo a zlaté pravidlo vyrovnani rizik.

Likvidita spolenosti se jevila velmi neéfenivé, kdyZz CPK byl celou dobu zaporny a
vSechny i stupre likvidity nedosahovaly optiméalnich hodnot a holi&viditu méla
firma i oproti od¥tvi. Bylo vSak upozormno, Ze spolénost ma k dispozicitstatky na
Uctech spiznénych osob (GRAMMER AG aj.), kteréihe vyuZit na Ghradu splatnych

zavazk.

S ohledem na néfznivou situaci ve sité hospodala spol€nost v letech 2008 — 2011
se ztratou. NeptSi pak vroce 2010, konkré&tn-48 870 tis. K. Rentabilita tak
dosahovala velmi nizkych, &kterych letech i zapornych, hodnot. Vyjimkou bylge
rok 2012, kdy ROE byl vySSi nez bezrizikova sazlBRO# byl vice jak 3%.
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Firma vyuZiva intenziwji sva aktiva, nez je tomu u oé&lvového péméru. Doba
splaceni zavazkje vySSi nez doba splaceni pohledavek a nedothiéx zbyténému
narusovani finatni stability. U doby obratu zasob byl z{istpozitivni klesajici trend,
tedy Ze firma nenavysSuje vazanost kapitalu do nejrikvidnich polozek. Pokles doby
obratu HIM zpisobilo navy3eni tohoto majetku o vyrobni halu. \sitd letech se tak

piedpoklada znany nist tohoto ukazatele.

Dluhy firmy jsou z nejétSi ¢asti u spiznénych osob. Ty rostly celé obdobi a s nimi tedy
i zadluZenost, kterou se pdda snizit v roce 2011 vytuenim ostatniho kapitalového

fondu formou piplatku spolénika mimo zakladni kapital.

Souhrnné ukazatele prozradili, Ze se podnik na¢hé&t&nou v tzv. Sedé zénkdy je
dobré sledovat vyvoj podniku. Do situace kdy by ry&né ohroZzen bankrotem, se ale

nedostal.

Celkow Ize tedytict, Ze spolénost se nedostala v celém sledovaném obdobétdackh
problémi, ze kterych by se dalo usoudit, Ze se spmst nachazi ve fingni tisni.
Likvidita spole&nosti byla zajid&ina diky financovani formou cash-poolingu, a i kdyz
rentabilita dosahovala i zapornych hodnot, vyvoaadl, Ze v budoucnu by se hodnota

mela zvySovat se zvysujici se produkci, plynouciaeedeni vyroby novych vyroik

V prabéhu prace doSlo k celkovému posouzeni fimiho zdravi vybraného podniku
v letech 2008 — 2012 a byla navrZeiigpadna opaeni ke zjis&né situaci. Cil prace byl
tak splrén.
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Priloha A: Rozvaha spotsosti GRAMMER CZ (aktiva)

Aktiva 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELEKM 749 801 | 826 660 1004 354 221 077 1391 311
B. DLOUHODOBY MAJETEK 343252 | 309691 403180 585736 574498
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 948 544 580 528 06@
B.1.3. | Software 948 544 580 528 2 06(
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 342304 309147 80R | 585208 572 498
B.Il.1. | Pozemky 11 324 11324 12 04y 12 047 12 082
B.Il.2. | Stavby 179957 155092 144047 136885 04
Samostatné movité&ui a soubory
B.I1.3. | movitych &ci 140428 | 141149 137994 167 408 243 576
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny
B.Il.7. | majetek 11 263 2119 91 004§ 233 060 7 954
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
B.I1.8. | hmotny majetek 0 20 17 949 36 14p 4106
Ocaiovaci rozdily k nabytému
B.11.9. | majetku -668 -557 -445 -334 -223
B.Ill. |Dlouhodoby finakni majetek 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 402956 | 514890 597505 618377 797 033
C.l Zasoby 190 776) 216604 227564 252078 246 028
C.1.1. | Material 158 274 164858 172818 199 568
C.1.2. | Nedokonena vyroba a polotovary 16 551 18 963 21 469 21 68618 469
C.1.3. | Vyrobky 15 672 32431 32 9164 30 079 23 396
C.L.5. | ZboZi 279 352 361 745 464
C.1. Dlouhodobé pohledavky 248 5128 1094 5092 11%
C.I1.8. | OdloZzen& deova pohledavka 248 5128 1094 5092 7 115
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 2093583 292087 36& 17 360 841 | 543003
C.lIl.1. | Pohledavky z obchodnich vziah 145932 | 268402] 330345 328918 258 (075
Pohledavky — ovladana a ovladajici
C.lIl.2. | osoba 0 0 0 0 260 614
C.III.6. | Stat — daové pohledavky 54 138 18 726 32 148 23 882 13 946
C.I1.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 8 620 4 463 4286 %1y 9838
C.111.8. | Dohadné dty aktivni 346 44 0 0 0
C.II.9. | Jiné pohledavky 317 452 1 392 1912 530
C.IV. | Kratkodoby finakni majetek 2579 1071 676 366 887
C.IV.1.| Penize 600 318 233 181 234
C.IV.2.| Ucty v bankach 1979 753 443 185 653
D. OSTATNI AKTIVA 3593 2 079 3 669 16 964 19 780
D.l. Casové rozliseni 3593 2079 3 669 16 964 19 780
D.l.1. | N&klady piStich obdobi 3593 2 079 3 669 9 689 15 074
D.l.2. | Komplexni nakladyifStich obdobi 0 0 0 7275 4 706

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)



Priloha B: Rozvaha spolaosti GRAMMER CZ (pasiva)

Pasiva 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 749801 | 826660 1004354 221077, 1391 311
A. VLASTNI KAPITAL 203828 | 165342] 116411 183464 193 167
Al Zakladni kapital 140524 140524 140524 1285 140524
A.l.L1. | Zakladni kapital 140524 140524 140524 520 | 140524
A.ll. Kapitalové fondy 24 254 24 254 24 254 100 274100 274
A.ll.2. | Ostatni kapitalové fondy 24 524 24 254 B42| 100274| 100 274
Rezervni fondy a ostatni fondy ze
A.lll. zisku 14 203 14 115 14 054 14 05 14 052
Zakonny rezervni fond/Nettelny
A.ll.1. |fond 14 052 14 052 14 052 14 052 14 082
A.lll.2. |Statutarni a ostatni fondy 151 63 2 0 0
A.IV. Hospoddsky vysledek minulych let 26 571 24 84y -13 551 482 -71 386
A.IV.1. | Nerozdleny zisk minulych let 46 311 46 311 46 311 46 311 46 311
A.IV.2. |Neuhrazena ztrata minulych let -19740 484 | -59862| -108732 -117697
Vysledek hospodeni EZného
AV. G¢etniho obdobi (+/ -) -1724 -38398| -48870 -8 965 9 703
B. ClIZi ZDROJE 545973 | 661318 887943 1037 61B198 144
B.l. Rezervy 4 837 19 684 13 457 31030 35192
B.1.4. Ostatni rezervy 19 684 13 45¢ 31 030 351092
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0 79 395 75 18D 0 0
Zavazky — ovladajici nehiddici
B.Il.2. |osoba 0 79 395 75180 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 541136 562239 799 306 006 583| 1 162 952
B.Ill.1. | Z&vazky z obchodnich vztah 410174 | 509234 471278 236990 486 829
Zavazky — ovladana nebo ovladajiqi
B.Il.2. |osoba 64 125 3667 257683 573300 603 360
B.IIL.5. | Z&vazky k zarstnan@m 23 852 21 257 24 894 24 903 23 483
Zavazky ze socialniho zabezpei a
B.IIl.6. |socialniho pojidni 11 323 9 837 13 002 14 2372 13 089
B.IIl.7. | Stat — daové zavazky a dotace 2 287 3313 2753 6 032 4974
B.111.10. | Dohadné &ty pasivni 27 360 14 490 29 294 21792 29 625
B.IIl.11. | Jiné zavazky 2015 441 402 1334 159
B.IV. Bankovni G¥ry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA 0 0 0 0 0

Zdroj: Ugetni vykazy spokgnosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)



Priloha C: Vykaz zisku a ztraty spateosti GRAMMER CZ

PoloZka vykazu zisku a ztraty 2008 2009 2010 2011 2012

l. Trzby za prodej zboZi 0 0 0 31433 | 35214
Naklady vynaloZzené na prodané

A. zbozi 0 0 0 29936 | 33536

+ Obchodni marze 0 0 0 1497 1678

Il. Vykony 5156 928 4 133 114 4 594 166 4 978 430 5 676 333
Trzby z prodeje vlastnich vyrobla

.1 sluzeb 5177 386 4111 238 4588 408 5243 119 5 684 848

1.2. Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby -20 458 21 876 5 758264 689 -8 515

B. Vykonova spaeba 4 461 5583 606 195 4 077 426 4 323 457| 4 992 948

B.1. Spoteba materialu a energie 4 050 177216 392 3 631 532 3 851 302 4 482 604

B.2. Sluzby 410381 38980 445894 472155 5% B4

+ Pfidana hodnota 695370 | 526919] 516740 656470 685063

C. Osobni naklady 585630 456 144 475428 539 B6®r7 303

C.1. Mzdové néklady 428 667 345748 351365 396 38425 428
Naklady na socialni zabezfni a

C.3. zdravotni pojisini 147877 | 106137 118840 135115 143 220

C.4. Socialni ndklady 9 086 4 259 5223 7 873 8 655

D. Dare a poplatky 214 632 346 273 385
Odpisy dlouhodobého nehmotného

E. a hmotného majetku 46 9864 42 415 42 842 46 266 1182
Trzby z prodeje dlouhodobého

Il. majetku a materialu 2 429 8 543 3962 145 205
Trzby z prodeje dlouhodobého

l.1. majetku 2 420 8 535 3 960 143 204

.2. Trzby z prodeje materiélu 9 8 2 2 1
Zustatkova cena prodaného

F. dlouhodobého majetku a materialu 1498 7 147 27 817 316 829
Zustatkova cena dlouhodobého

F.1. majetku 1498 7117 27 820 316 829

F.2. Prodany material 0 0 -3 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych
poloZek v provoznéinnosti a

G. komplexnich naklal pristich obdobi| -6 286 38 675 -19 240 20 245 1391p

V. Ostatni provozni vynosy 19 112 17 650 14805 518 13 873

H. Ostatni provozni ndklady 53 227 39 451 54423 781 10 840

* Provozni vysledek hospodéeni 35 642 -31 322 -46 109 51 936 33 759

X. Vynosové aroky 0 0 0 0 146

N. Nakladové aroky 21 091 8 987 20 864 31939 A 00

XI. Ostatni finakni vynosy 149 203| 125315 55 281 91 567 81 115

0. Ostatni finatni naklady 154 854 126 635 38 448 121 581 69 407

* Finanéni vysledek hospodéeni -26 738 -10 305 -4 031 -61 953 -19 111

Q. Dai z piijmu za BZnoucinnost 10 628 -3 229 -1 270 -1 052 4945

Q.1. Splatna 6 708 1651 -5 304 2 947 6 968

Q.2. OdloZzen& 3920 -4 880 4 034 -3 999 -2 023
Vysledek hospodéeni za #Znou

B.IIl.1. |&innost -1724 -38398| -48 870 -8 965 9 703




B.lll.2. | MimoFadny vysledek hospodeeni 0 0 0 0 0
Vysledek hospod#eni za Eetni

B.IIl.5. | obdobi -1724 -38398| -48870 -8 965 9 703
Vysledek hospodéeni pired

B.11l.6. |zdanénim 8 904 -41 627 -50 140 -10 01y 14 648

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o0. (vlastni zpracovani, 2013)

Priloha D: Odwtvové pameéry vybranych ukazatél

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Okamzita likvidita 0,15 0,31 0,62 0,57 0,98
Pohotova likvidita 0,93 1,48 1,59 1,66 1,94
BéZzna likvidita 1,37 1,92 2,08 2,14 2,49
ROE (%) 17,84 18,79 21,65 22,48 24,59
ROA (%) 15,08 14,73 17,30 17,57 20,78
Obrat aktiv (obratky) 1,69 1,47 1,57 1,66 1,68
Koeficient samofinancovani (%)| 58,70 57,98 60,18 61,07 66,07
Zdroj: MPO.cz, 2013; (vlastni zpracovani, 2013)
Priloha E: Doplnujici Gdaje k vypstaim
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Zavazky po Ihaté splatnosti
(tis. K¢&) 1112 3 609 3088 3 369 3 817
Bezrizikova sazba (%) 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31

Zdroj: Ugetni vykazy spoknosti GRAMMER CZ, s.r.o. (vlastni zpracovani, 2013)

Priloha F: Ukazka vyrobk spoleénosti GRAMMER CZ (Vysoce komfortni sedadlo
pro velké stavebni stroje ze zavodu Seating, vlewopgrky hlavy ze zavodu

Automotive, vpravo)

Zdroj: (Grammer.com, 2013)




Abstrakt

BOBCIK, R. Posouzeni finatniho zdravi vybraného podnikBakal&skéa prace. Cheb:
Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 73s., 2014

Kli ¢éova slova finan¢ni zdravi, finadni analyza, &etni vykazy, rentabilita

PredloZzena bakatékd prace je zaftena na, a jejim cilem je, posouzeni fir@ho
zdravi vybraného podniku a nasledné navrzenitepiake zlepSeni zji&ych vysledk.

V praci je gedstaven nejive analyzovany podnik GRAMMER CZ. Dale nasleduji
jednotlivécasti finargni analyzy, jez je k posouzeni fingniho zdravi pouzita. Finani
analyza je rozebrana z teoretického hlediska &asmti pouzita na posuzované figm

Ke konci prace jsou shrnuty zggié vysledky a navrzena opani na zlepSeni situace.



Abstract

BOBCIK, R. The Assessment of the financial health of the elemmpanyBachelor
thesis. Cheb: Faculty of Economics, University cddVBohemia in Pilsen, 73 p., 2014

Key words: financial health, financial analysis, financigtements, profitability

This bachelor thesis is focused on, and its airiihg, assessment of the financial health
of selected company, and successive propose ofagureto improve the resultss. In
this work it’s first introduce the analyzed compaBRAMMER CZ. Followed by
particularr parts of the financial anapysis, whistused to assess the financial health.
During the analysis is discussed from a theorefcaht of view and also applied in
assessing company. At the end of this work are sanmed the resultss and proposed

mesure to improve the situation.



