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Uvod

Finan¢ni analyza je pro fizeni spolecnosti v krizovych obdobich velmi dulezita. Pro
zajisténi spravného fungovani spole¢nosti je nutné analyzovat minuly vyvoj spole¢nosti,
zkoumat rentabilitu, aktivitu, stabilitu, likviditu i zadluzenost spolec¢nosti. Je tak mozné
odhalit chyby v fizeni v minulych letech, ziskat uceleny ptehled o spolecnosti, jejim
zdravi a situaci. Pomoci finan¢ni analyzy lze identifikovat problémové oblasti, silné i
slabé stranky spolecnosti. Management pak muize v€as reagovat na zjisténé problémy,
poucit se z minulych chyb, vyuzit analyzu pro budouci rozhodovani a tim pozitivné

ovlivnit budouci vyvoj.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit pomoci finan¢ni analyzy ekonomickou situaci a
vyvoj spolecnosti Momentive Specialty Chemicals, a.s. v letech 2005 az 2010. Aby
bylo mozné finanéni analyzu zpracovat, je nutné obecné definovat finan¢ni analyzu a

metody, kterymi bude spole¢nost hodnocena. Tim se zabyva prvni kapitola této prace.

Dalsi dvé kapitoly se zabyvaji predstavenim spolecnosti, podnikatelského prostiedi a
oboru, se kterym je spole¢nost v nékterych castech finanéni analyzy porovnavana.
V nésledujicich kapitolach jiz za¢ind samotnd finan¢ni analyza spolecnosti. Nejdiive je
popsana horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Nasleduji
kapitoly analyzujici rozdilové ukazatele a cash flow. Sedmé kapitola, ve které jsou
analyzovany podilové ukazatele, je pro piehlednost roz¢lenéna do podkapitol podle
jednotlivych kategorii pomérovych ukazatelti. V dalsich tfech kapitolach je vypracovan
pyramidovy rozklad Du Pont, sestaveny predikéni modely a analyzovany nefinancni
ukazatele — vyvoj poctu zaméstnancu a jejich mezd. V posledni kapitole jsou
identifikovany problémové oblasti, kter¢ z financni analyzy vyplynuly. Nékteré
problematické skuteCnosti jsou vysvétleny, pro jiné navrzeny zlepSujici opatfeni a

moznost jejich zavedeni do praxe.

Kromé vyse uvedeného hlavniho cile byly stanoveny i dil¢i cile této prace. Analyzovat
podnikatelské prostiedi, identifikovat problémové oblasti spole¢nosti, navrhnout
opatteni, pomoci kterych by bylo mozné ovlivnit vyvoj ekonomické situace podniku a

stanovit zpiisob jejich zavedeni do praxe.



1 Financ¢ni analyza a finan¢ni zdravi podniku

Pojem finan¢ni analyza byva v riznych odbornych publikacich definovan rtzné.
Nalezneme jak jednoduché definice, které definuji ¢isté slovni spojeni finanéni analyza,
tak definice slozité S podrobnym vymezenim. VSechny publikace se ale shoduji v tom,
ze finan¢ni analyza zkouma finance podniku za pomoci ucetnich udaji a je dilezita pti

rozhodovacim procesu.

Finan¢ni analyza by méla zahrnovat tudaje, diky kterym bude mozné zjistit
hospodéiskou a finanéni situaci podniku. Tyto informace se nejcastcji ziskéavaji
rozborem a analyzou ukazateli likvidity, rentability a dlouhodobé hospodaiské a
finan¢ni stability podniku. Zminéné charakteristiky finanéni analyzy lze shrnout do

nasledujicich dvou definic:

»Finanéni analyza je rozbor ucetnich udajii za Gcelem hodnoceni (ocenéni) podniku.

Financni analyza je tedy jak analyticky, tak i hodnotici (ocetiovaci) proces.“ [1, s. 3]

»Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je dospét kurCitym zavérim o celkové

hospodarské a finanéni situaci podniku a pfipravit podklady pro rozhodovani.“ [1, s. 2]

Analyzovanim ucetnich vykazii a dalSich informaci z finan¢niho Ucetnictvi si mohou
zainteresované osoby ud¢lat predstavu o ekonomické situaci podniku a ziskat tak
podklady nutné pro jejich dalsi rozhodovani a fizeni podniku. Vystupy finanéni analyzy
ale neslouzi pouze manazerim a vlastnikim, ale i dal§im zainteresovanym osobam,

které maji zajem na finan¢nim zdravi podniku (naptiklad véfitelé, banky atd.).

Snahou kaZzdého podniku je pfezit za vSech okolnosti a dosahnout co nejlepSiho
hospodaiského vysledku. Ohrozeni jeho existence muze zpusobit nepfiznivy vyvoj
penéznich tokt (cash flow). Pravé podle vyse zisku a penéznich tokl lze hodnotit

finan¢ni kondici podniku.

Finan¢né zdravy podnik je takovy podnik, ktery nemd problémy vcas hradit splatné

zavazky.

Velmi diilezitou podminkou finan¢niho zdravi je vyhled dlouhodobé¢ likvidity. Tedy aby
byl podnik schopen hradit v¢as splatné zavazky i v budoucnosti. Dlouhodobou likviditu
ovlivituje hlavné pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Cim vétii je podil

v

cizich zdrojl, tim zranitelnéjsi je podnik v piipadé slabSich hospodarskych vysledku.



Takovy podnik je pak nejistou investici pro vétitele, kteti nasledné nemusi byt ochotni
puj¢it mu penize.
Dlouhodoba likvidita ale neni jedinou podminkou finan¢niho zdravi. Neméné dulezitou

podminkou je i rentabilita. Vys§i vynosnost znamena pevnéj$i financni zdravi a vyssi

jistotu investora, Ze podnik dokaze zhodnotit jeho vlozeny kapital.

Finanéni zdravi se Casto odrazi ve snadnosti nebo obtiznosti ziskdvani externich zdroji
financovani formou bankovnich uvért ¢i prodejem firemnich obligaci a emitovanych
akcii. Finan¢né zdravy je ale 1 podnik, ktery nepotfebuje ziskavat externi zdroje

financovani, ale dokaze zabezpecit rozvoj z internich finan¢nich zdrojt.

Finan¢ni zdravi je tedy ovliviiovano likviditou a rentabilitou podniku. Rostouci
problémy s cash flow a déletrvajici pokles hospodarského vysledku mohou vyustit
v insolvenci a nasledné¢ muze dojit k upadku. Tady se dostavame k pojmu opa¢nému,

tedy k pojmu finan¢ni tisen.

Finanéni tisent nastava v momenté, kdy ma podnik takové problémy s likviditou, ze je

nelze vytesit jinak, nez vyraznymi zménami v ¢innostech a zptisobech financovani.

Mezi finanénim zdravim a finan¢ni tisni existuji dva pfechodové stavy. Prvnim je stav,
kdy podnik sice vykazuje ucetné ztratu, ale likvidita neni pfimo ohroZena. Druhym

stavem je varianta, kdy podnik je sice ziskovy, ale ma problémy s likviditou.

Pro analyzovani a hodnoceni likvidity, rentability a celkové hospodarské a finanéni
stability podniku je bezpodmine¢né nutnou podminkou zanalyzovat dostupnd ucetni
data a ucetni vykazy. BohuZel v Ucetnictvi neni zaznamenan vliv fady faktort, které
neni mozné pii rozhodovacim procesu jen tak ptejit. Proto je nutné pii rozhodovani

zahrnout do uvah i nefinan¢ni informace o analyzované firmé a jejim okoli.
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1.1 UZSi a SirSi pojeti finan¢ni analyzy

1.1.1 Uzsi pojeti finan¢ni analyzy

Uzsi pojeti finan¢ni analyzy zohlednuje pouze informace z finan¢niho ucetnictvi a
ucetnich vykazl. Jde o tzv. ,,8kolni pojeti® [1, s. 4], proces, ktery obsahuje celkem pét

krokd.

Obr. ¢. 1: Kroky uzsiho pojeti finan¢ni analyzy

1. vypocet ukazateli analyzovaného podniku

NS

2. porovnani hodnot ukazatelll s odvétvovymi primeéry

N\

3. analyzy Casovych fad

NI

4. hodnoceni vzajemnych vztahti ukazateli pomoci pyramidové soustavy

N\

5. navrh opatfeni ve finanénim planovani a fizeni

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [1, s. 4], 2012.
Vyhody a nevyhody uzsiho pojeti:

Vyhodou uzs§iho pojeti finan¢ni analyzy jsou diky jednoduchym technikdm a
formalizovanym postupiim srovnatelné vystupy s dobrou vypovidaci schopnosti, dale
relativni snadnost a rychlost provedeni takovéto analyzy a sniZeni rizika ovlivnéni

analytika s nasledkem jeho neobjektivnosti.

Nevyhodou uz§iho pojeti finanéni analyzy mohou byt nespravné zvolené ukazatele
analyzy nebo povrchni interpretace vysledki analyzy.

1.1.2 Sir$i pojeti finanéni analyzy

V SirSim pojeti financni analyzy se uZz nelze spokojit pouze s finan¢nimi udaji a
Gi¢etnimi vykazy, ale Cerpame i z neudetnich dat. Sirsi pojeti by také mélo propojovat

technickou a fundamentalni analyzu.
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1.2 Technicka a fundamentalni analyza

RozliSuji se dva odlisné pristupy k finan¢ni analyze. Pfistup kvantitativni, tedy
technicka analyza, a pfistup kvalitativni, tedy fundamentalni analyza. Dobra finan¢ni
analyza podniku by méla oba tyto pfistupy obsahovat jako dvé nésledné faze — prvni

fazi by méla byt technické analyza, fazi nasledujici analyza fundamentalni.

1.2.1 Technicka finan¢ni analyza

Technicka finanéni analyza pii Kvantitativnim zpracovani finanénich dat vyuziva
matematické, statistické a dalsi algoritmizované metody. Vysledky technické analyzy je
nasledné¢ nutné kvalitativné posoudit a vyhodnotit. Metody technické analyzy lze

rozd¢lit na metody elementarni a metody vyssi.

1.2.2 Fundamentalni finan¢ni analyza

Fundamentdlni analyza vyhodnocuje kvalitativni tdaje o podniku, pficemz hlavni
metodou jsou rozsahlé praktické i teoretické znalosti a zkuSenosti analytika a jejich cit
pro spravné odhadnuti situace. Kvantitativni informace se do fundamentalni analyzy
zahrnuji také, ale na rozdil od technické analyzy jiz pii jejich vyhodnocovéani nejsou

zpravidla vyuzivany algoritmizované matematické metody.

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Finan¢ni analyza pro dosazeni co nejlepSich vystupli vyuzivd jako zakladni zdroj
informaci finan¢ni 1 nefinanéni data. Tato data je potfeba nejdfive zpracovat
Z dostupnych zdrojl, ovétit vérohodnost, Uplnost, srovnatelnost a hlavné spolehlivost.
Az pak je mozné prikrocit k finan¢ni analyze a tyto informace pouzit. | ty nejlepsi
techniky a metody finan¢ni analyzy jsou bezcenné, pokud data nejsou spravna a

spolehliva. Proto je nutné vybéru a zpracovani dat vénovat velkou pozornost.

1.3.1 Clenéni vstupnich dat

Pro finan¢ni analyzu se vstupni data ziskavaji z ucetnich vykazi finan¢niho Gcetnictvi,
které jsou rozhodujici soucasti tcetni zaverky, tedy z rozvahy, vykazu zisku a ztraty,
ptilohy k ucetni zadvérce a vyro¢ni zpravy spolec¢nosti. Tyto informace ale bézn¢ nestaci,
nesmime zapominat i na dal$i zdroje. Nasledujici obrazek nazorn¢ ukazuje, podle
kterych hledisek se obecné vstupni data ¢leni.

12



Obr. & 2: Clenéni vstupnich dat

Hledisko
¢lenéni
vstupnich dat
|
| | |
Pivod Typ Praxe
I
| |
Interni Externi —  Financ¢ni — Udetni
Oficialni tcetni o . it
data podniku — Oficialni — Nefinan¢ni —  Neucetni
Ostatni data o ,
podniku — Ostatni
—  Odvétvové
— Makroekonomické
| | Hospodaisko -
politické

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [1, s. 6 — 8], 2012.
Clenéni podle pavodu dat

Data se podle ptivodu ¢leni na interni a externi. Za interni data jsou povazovany takové
informace, které se tykaji podniku, vznikaji diky jeho podnikatelské ¢innosti a jsou
v ném evidovany. Externimi daty jsou informace z okoli, jez se tykaji jak okoli, tak i

samotného podniku.

Interni informace se dale déli na oficidlni a ostatni. Oficialnimi daty nazyvame takové
udaje, které jsou obsazeny Vucetnich vykazech finan¢niho ucetnictvi, ve
vnitropodnikovém ucetnictvi a ve vyro¢nich zpravach podniku. Mezi ostatni data o
podniku patii informace obsazené v podnikovych statistikach, ve vnitinich smérnicich

¢i zpravach a predikcich jednotlivych oddéleni.

Externi informace lze rovnéz délit, tak jako informace interni, na oficidlni a ostatni.
Mezi oficidlni externi data se fadi naptiklad informace ziskané z oficialnich statistik

Ceského statistického Gfadu nebo informace ministerstev. Ostatni externi data tvoii
13



napiiklad informace z odborného tisku, burzovni informace a dalsi. Externi informace
lze de€lit nejen na oficidlni a ostatni, ale také dle jejich zdroje na odvétvové,

makroekonomické a hospodaisko-politicke.
Clenéni podle typu dat

Informace se podle tohoto hlediska dale rozdé€luji na financni a nefinanc¢ni. Mezi
finan¢ni data se fadi tidaje pochazejici z Gcetnictvi vyjadiené v penéznich jednotkach.
Tyto udaje se tykaji zejména aktiv a pasiv (véetné jejich struktury), nakladi a vynosii,

hospodarského vysledku atd.

Nefinan¢ni data mohou byt vyjadiena v naturdlnich, tedy nepenéznich jednotkéch, a
jsou evidovana mimo ucetni systém. Ptikladem jsou naptiklad data o stavu zasob a

vyrobkd, o spotfebé energii, o poctech zaméstnancii atd.
Clenéni dat z praktického hlediska

Podle tohoto hlediska jiz nedélime samotna data, ale pfimo zdroje odkud informace pro
finanéni analyzu ziskavame. Existuji dvé zakladni skupiny zdroji informaci. Ugetni
zdroje, mezi které patfi vykazy financniho ucetnictvi, vykazy pro datové a
vnitropodnikové ucely a vyroc¢ni nebo auditorské zpravy. Neucetni zdroje informaci

obsahuji vSechna ostatni data pochazejici z podniku nebo okoli.

1.3.2 Uletni zavérka

Ucletni zavérka je zékladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu. Dle vyse
uvedeného ¢lenéni patii ucetni zavérka pivodem mezi oficialni interni data spole¢nosti.

Spole¢nost ma povinnost zvetejiiovat ji jednou rocné.

Obsah tcetni zavérky je definovan zakonem €. 563/1991 Sb., o ucCetnictvi. Patii do ni
rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piilohy. Uetni zavérka miize obsahovat i piehled o
penéznich tocich a ptehled o zménach vlastniho kapitalu. Pokud spolec¢nost podle § 20
zakona o ucetnictvi podléha povinnosti auditu, jsou oba vyse zminéné piehledy soucasti

ucetni zavérky povinné a spole¢nost musi vyhotovit vyro¢ni zpravu.

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow nazorné ukazuji proces fungovani
podniku, ale li§i se thlem pohledu. Stav majetku je zachycen v rozvaze, vykaz zisku a

ztraty zobrazuje vynosy, naklady a vysledek hospodateni, vykaz cash flow stavy a toky
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penéznich prostfedki. Nasledujici schéma ukazuje, jak na sebe tyto vykazy navazuji.

Obr. €. 3: Schéma navaznosti ucetnich vykazi

Rozvaha Vykaz zisku a ztraty Vykaz cash flow

Stala aktiva Vlastni Naklady Vynosy Pocatecni Pfijmy

kapital stav penéz

Vydaje

Ob&zna
aktiva Zisk/Ztrata

Cizi zdroje
Konecny Konecny
stav penéz Zisk/Ztrata stav penéz

A

Zdroj: [1, s. 40], upraveno, 2012.
1.3.3 Rozvaha

Majetek spolecnosti je v rozvaze zachycen na strané aktiv, na strané pasiv pak zdroje

financovani tohoto majetku.
Majetek

Aktiva spolecnosti se netfidi pouze podle vécné podstaty majetku, ale také dle rychlosti
obratu. Podle tohoto kritéria se majetek déli na dlouhodoby (stala aktiva) a kratkodoby

(obéZna aktiva).

Dlouhodoby majetek se nespotiebovava ihned, ale postupné ve formé odpisti a svou
hodnotu tak pfenasi do nakladi firmy. Nekteré druhy dlouhodobého majetku se
neodepisuji (napt. pozemky, uméleckd dila, dlouhodoby financni majetek ve formé

dlouhodobych cennych papirti).

Obézny majetek se neustdle preménuje z jedné formy na druhou. Za penize (penézni
forma) nakoupi podnik suroviny, znichz se vyrobou stanou polotovary a hotové
vyrobky (vécna forma). Prodejem vyrobkl se vytvoti pohledavky a pii jejich splaceni se

Z pohledavek stanou opét penize.
Strukturu aktiv znazoriuje obrazek ¢. 4.

Pii analyze aktiv se analyzuje predev§im struktura, vySe a vzdjemny vztah

dlouhodobého a obézného majetku.
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Obr. ¢. 4: Struktura aktiv

Aktiva
|
| ' .
Stala aktiva Obén4 aktiva rE;‘lsl‘;Zﬁl
Dlouhodoby Dlouhodoby . Dlouhodobé
nehmotng =1 b otny majetek Zasoby 7 pohledivk
majetek 4 Y
Dlouhodoby | | Kratkodobé _| | Kratkodoby
finanéni majetek pohledavky financni majetek
Kratkodoby
finanéni majetek

Zdroj: [10, s. 18], upraveno, 2012.
Kapital

Struktura kapitalu vypovida o tom, kdo kapital do spolecnosti vloZzil a kdo tedy vlastni
majetek spolecnosti. Pokud vlozi kapitdl do firmy majitel (¢i skupina vlastnikii nebo
akcionarl) jde o vlastni kapital. Pokud ale kapital vlozi véfitel (banka), jde o kapital cizi
(averovy). Velikost kapitadlu zavisi na nékolika faktorech, zejména na velikosti
spolecnosti (¢im vétsi podnik, tim vic kapitalu potiebuje), na podnikatelské ¢innosti
(SW firma potiebuje méné kapitalu, nez strojirenska firma) nebo na organizaci prodeje

(vlastni prodejni sit’ vyzaduje vétsi kapital nez prodej pres maloobchodni prodejce).

Firma by méla optimalizovat vySi kapitalu. Pokud ma kapitalu pftilis, je vyuzivan
nehospodarné a firma je piekapitalizovana. K tomu dochézi tehdy, je-li dlouhodobym
vlastnim ¢i cizim kapitalem kryt také ob&ézny majetek. Pokud ma firma kapitalu malo, je
podkapitalizovana. Tento stav muze nastat pii prudké expanzi vyroby a prodeje.
Spolecnosti tak rostou aktiva (zasoby, dlouhodoby majetek a pohledavky), ktera nejsou
zajiSténa nutnymi kapitdlovymi zdroji. Firma se zadluZzi a situace mize vést k platebni

neschopnosti a krachu.
Zékladni strukturu pasiv znazornuje obrazek ¢. 5.

Vlastni kapital patfi vlastnikim firmy a je hlavnim nositelem podnikatelského rizika.
Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu spolec¢nosti ukazuje na financni jistotu a

nezavislost firmy. Vlastni kapital spolecnosti tvoii: zakladni kapital, jehoz vyse je u
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jednotlivych typli spolecnosti upravena zékonem ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
dale kapitalové, rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku, vysledek hospodatfeni minulych

let a vysledek hospodareni bézného tcetni obdobi.

Obr. ¢&. 5: Struktura pasiv

Pasiva
I
| I ]
Vlastni kapital Cizi zdroje LEROE
rozliseni
. iy P Dlouhodobé
Zakladni kapital Kapitalové fondy Rezervy Zévazky
Rezervym fondy a Vysled? k . Kratkodobé Bankovni uvéry a
ostatni fondy ze —— hospodateni zavazk 1 vpomoci
zisku minulych let Y P
Vysledek
hospodafeni  |_|
bézného ucetniho
obdobi

Zdroj: Zpracovano podle [10, s. 21], doplnéno a upraveno, 2012.

Cizi kapital (v rozvaze oznacen jako cizi zdroje) pfedstavuji finanéni prostiedky
ziskané od véfitele. Vznika tak zavazek vuci véfiteli, ktery je nutné v urcené dobé
splatit. Naklad ciziho kapitalu tvoii uroky a dal$i vydaje, které jsou spojené s jeho
ziskanim (poplatky bance, provize atd.). I pfesto byva cizi kapital levngj$i nez vlastni.
Cizi kapital spolecnosti tvofi: rezervy (vytvarené za urCitym uUcCelem nebo obecné),
dlouhodobé zavazky (napiiklad emitované dluhopisy, zavazky k cizim spole¢nostem,
pijjaté zalohy ¢i jiné dlouhodobé zavazky s dobou splatnosti del$i neZ jeden rok),
kratkodobé zavazky (naptf. kratkodobé dodavatelské tvéry, zalohy od odbérateld,
pujcky, zavazky k zaméstnanciim a spole¢nikiim atd.) a bankovni Gvéry a vypomoci

(kratkodobé nebo dlouhodobé).

1.3.4 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, oznaovany také jako vysledovka, je vykaz finanéniho ucetnictvi
zamé&feny na vycisleni ucetniho vysledku hospodatfeni spole¢nosti za ucetni obdobi.

Analyzovanim tohoto vykazu ziskame piehled 0 procesu tvorby zisku a o vynosech a
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nakladech z jednotlivych cinnosti podniku. Vykaz zisku a ztraty rozdéluje vysledek

hospodateni z provozni, financni a mimofadné ¢innosti.

Zisk (ztrata), zjistény ve vykazu zisku a ztraty z rozdilu vynost a nékladu, je zaroven
vykazovan v rozvaze v pasivech jako ptirtstek (abytek) vlastniho kapitalu (viz. Obr. €.
3, str. 15).

Vykaz zisku a ztraty neni sestaven na bazi hotovosti, ale na tzv. akrudlni bazi. Akrudlni
princip znamena, ze do ucetnich vykazi je v pfislusném obdobi transakce zapsana ve
chvili, kdy k ni doslo, nikoliv tehdy, kdy jsou vydany nebo piijaty penize. Proto jsou ve
vykazu zisku a ztraty zaneseny i takové vynosy nebo naklady, u kterych nedoslo
k pohybu hotovosti. V nakladech se tak objevuji odpisy, ve vynosech se miize objevit
prodej na obchodni Gvér. Ani v jednom piipadé nedoslo k pohybu hotovosti. Navic
nckteré¢ néklady (osobni naklady, atd.) nemusi byt vzdy zaplaceny v témze obdobi, ve
kterém se objevi ve vykazu zisku a ztraty. Tento obsahovy a ¢asovy nesoulad mezi
vynosy (naklady) a pfijmy (vydaji) byl divodem zavedeni dalSiho vykazu, vykazu cash

flow.

1.3.5 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow (vykaz o penéznich tocich) je vykaz finan¢niho uletnictvi, ktery za
sledované obdobi rekapituluje pohyb penéznich prostfedkii. RozliSuje se pohyb
penéznich prostiedkil za provozni, finanéni a investi¢ni ¢innost. Na rozdil od vykazu
zisku a ztrat neni vykaz cash flow ovlivnén odepisovanim majetku, penézni tok
nezkresluje systém a vyse ¢asového rozliSeni a nezohlediiuje tvorbu rezerv ¢i opravnych

polozZek.

Vykaz o penéznich tocich je mozné sestavit dvéma metodami. Metodou piimou a

nepiimou. V ¢eském ucetnictvi byva vykaz cash flow sestavovan nepiimou metodou.

Vykaz cash flow, sestaveny nepifimou metodou, je sestavovan ze zisku upraveného o

nefinan¢ni poloZzky a zmény v rozvaze. Jeho struktura pak vypadé nasledovné:
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Tab. €. 1: Struktura vykazu cash flow

| 200X | 200X-1

Penézni tok z provozni cinnosti

Ugetni zisk pied zdanénim

A.1 | Upravy o nepenéZni operace

A.2 | Zmény stavu obéznych aktiv

A.3 | Uroky placené

A4 | Uroky piijaté

A.5 | Zaplacend dan z ptijmu

A.6 | Piijjaté/placené dividendy

A** | Cisty penéZni tok z provozni &innosti
Penézni tok z investicni ¢innosti

B.1 | Vydaje spojené s nabytim aktiv

B.2 | Pfijmy z prodeje stalych aktiv

B.** | Cisty penéZni tok z investi¢ni &innosti
Penezni tok z financni ¢innosti

C.1 | Vybrané operace s vlastnim jménim
C.2 | Zmény dlouhodobych zavazkt

C.** | Cisty penéZni tok z investi¢ni ¢innosti
Zdroj: Vlastni zpracovani podle [1, s. 48 - 50] a ucetnich zavérek spolecnosti
Momentive Specialty Chemicals a.s., 2012.

1.3.6 Ostatni soucasti prilohy k ucetni zavérce

Ptiloha k Gcetni zavérce miZe obsahovat i dalsi informace, které dopliuji a upfesiuji
udaje krozvaze a vykazu zisku a ztraty. Jde o obecné informace o spolecnosti,
informace o pouzZivanych ucetnich metodach, o ucetnich zisadach a zpusobech
ocenovani, dopliujici informace o vlastnim kapitadlu, dlouhodobém majetku,
pohledavkach, zavazcich, o emisnich povolenkach (o principu nabyti a Uctovani
spotieby emisnich povolenek), zaméstnancich a dalsi. Pfi sestavovani ptilohy
spole¢nost miiZze uvadét u jednotlivych dopliujicich informaci také srovnatelné udaje za

predchozi ti€etni obdobi.
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1.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni situace podniku je pfedmétem zajmu mnoha ruznych subjektd. Pozadavky na
informace ziskané analyzou spolecnosti se u jednotlivych subjekta 1isi, ale pro vSechny
jsou tyto udaje diilezité pro jejich rozhodovani. Subjekty Ize rozdélit podle informaci,
ke kterym maji pfistup, na externi a interni. Hlavni typy subjektii ukazuje nésledujici

obrazek:

Obr. ¢. 6: Schéma rozdéleni uzivateli finan¢éni analyzy

Uzivatelé
finan¢ni
analyzy
I
| |
Interni Externi
Manazeti —- Zaméstnanci Akciondii  —— Banky
Odbory  — Odbératelé — Dodavatelé
ST a,JehO —— Konkurence
organy

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [3, s. 5 — 6], 2012.

1.4.1 Externi uzivatelé finan¢ni analyzy

Externi uzivatelé pii hodnoceni spole¢nosti a rozhodovani vychazeji z dat, ktera
spolecnost zvetejni, tedy predevSim z ucetni zavérky, z jejich pfiloh a ostatnich vetejné
dostupnych informaci. Mezi hlavni externi uzivatele finan¢ni analyzy patii predev§im
akcionafi, banky, dodavatelé a odbératelé, konkurence a stat.

Akcionafri a investori

Akcionafe zajima predevSim vynosnost akcii v soucasnosti a vyhlidky do budoucna.

Potiebuji rozhodovat o nakupu nebo prodeji akcii a kontrolovat management, jakym

zpusobem spolecnost fidi.
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Banky

Banky poskytuji podniku finan¢ni zdroje a tyto uvéry byvaji provazeny bankovnim
dohledem. Dohled se netyka pouze zabezpeceni uvéru, ale i dalSich stranek finan¢niho
hospodafeni spole¢nosti. Finan¢ni analyzu provadi banky i pfi rozhodovani, zda
podniku uvér schvali ¢i nikoli.

Odbératelé

Odbératel se zajima 0 finan¢ni situaci dodavatele kvuli kvalité a dochvilnosti dodavek.
Pokud by totiz doSlo k bankrotu dodavatele, se kterym je uzaviena dlouhodoba

smlouva, je mozné, Ze by se tézko hledala odpovidajici nahrada.
Dodavatelé

Dodavatelé maji podobné zajmy jako kterykoli jiny vétitel. Dodavatelé totiz Casto svym
klientdm umoznuji vyuzivat dodavatelsky uvér. Odbyt dodavatele je Casto zavisly na

ur¢itém zakaznikovi, proto se analyzuje schopnost odbératele hradit véas faktury.
Stat a jeho organy

Stat a organy financni spravy se zajimaji o hospodafeni spolec¢nosti naptiklad kvili
kontrole dani z pfijmu, DPH, cla a ¢erpani dotaci. Finan¢ni informace slouzi také pii
dohledu nad dodrzovanim zakonu tykajicich se ochrany hospodaiské soutéze, pro
formulaci finan¢ni politiky statu vii¢i podnikatelské sféfe a pro vytvareni oficidlnich

statistik.
Konkurence

Spole¢nosti hlidaji u svych konkurentd portfolio a jeho kvalitu, cenovou politiku,
intenzitu marketingu, investicni aktivitu 1 Grovenl a stav vyzkumu a vyvoje. Finan¢ni

informace vyuZivaji pro srovnani vlastnich vysledkl s vysledky konkurence.

1.4.2 Interni uZzivatelé finan¢ni analyzy

Interni uZivatelé finan¢ni analyzy, tedy manazefi, vlastnici, zaméstnanci a odbory, maji
na rozdil od externich uzivateli pfistup k informacim, které spolecnost nezveiejnuje.
Nemusi se spoléhat pouze na informace z ucetni zavérky, ale také na podrobné udaje z
finan¢niho, vnitropodnikového a manaZerského ucetnictvi, kalkulace a plany a dalsi

zdroje.
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Manazeri

Podnikovy management disponuje podrobnymi finanénimi informacemi, které
potfebuje pro financni analyzu, jejiz vystupy mu pomohou se spravnym rozhodovanim
nejen o majetku, financovani, d€leni zisku, ale také s rozhodovanim o budoucim

sméfovani firmy.
Zaméstnanci a odbory

Zamgéstnanci a odbory se zajimaji v prvni fadé o dlouhodobé zachovani pracovnich
mist, vyS§i mezd a také o pracovni podminky a prostiedi ve spolecnosti. Finan¢ni

informace jim poskytnou podklady pro stanoveni stability a prosperity spole¢nosti.

1.5 Omezeni spolehlivosti vysledkii finan¢ni analyzy

Aby byla finan¢ni analyza spolehliva, pfesna a jeji vystupy pravdivym popisem finan¢ni
a ekonomické situace podniku, je bezpodmineéné nutné, aby vychéazela z vérohodnych a
ovéfenych zdroji informaci. Ddle je potfeba, aby analytik zvolil spravnou metodiku
vybéru udaji a jejich zpracovani a rozumél postupu vypoctu jednotlivych polozek
ucetnich vykazli. Pokud by pouze mechanicky spocital jednotlivé ukazatele finan¢ni
analyzy, mohlo by to vést k nespravnym vysledkiim, jejich nepfesné interpretaci a tedy
chybnym zévérim. Pfi interni analyze by mohlo nasledné¢ dojit k chybnému

rozhodovani manazeru.
1.5.1 Omezeni ucéetnich dat

Vypovidaci hodnota ucetnich vykazi je ovlivnéna nasledujicimi problémy:

Majetek je ocenovan s vyuzitim principu historickych cen, tedy cen platnych pii
pofizeni majetku. Trzni cena se ale s ¢asem méni, stejné jako inflace. Uéetni hodnota

tedy neodpovida skute¢né hodnoté majetku.

Uketni zavérka nezahrnuje sezonni, konjunkturalni a jiné vlivy pasobici béhem roku,
protoze prezentuje vysledky za cely rok.

V tGcetnictvi nejsou zachyceny vlivy nepenéznich faktorti. Nepenéznimi faktory muize
byt naptiklad image spolecnosti, jeji postaveni na trhu nebo kvalifikace a zkuSenosti

jejich pracovnikii.
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1.5.2 Srovnatelnost uc¢etnich dat v ¢ase

Pti porovnavani vykazii mize diky zménam ucetnich postupti, dojit k tomu, ze ucetni
data jednoho roku nelze porovnavat s ti¢etnimi daty jiného roku. Je nutné proto vénovat

pozornost priloham k ucetni zavérce, kde tyto zmény byvaji popsany a vysvétleny.

1.6 Metody finan¢ni analyzy

Vybér metod finan¢ni analyzy uzce souvisi s pristupem (technickd ¢i fundamentalni
analyza), ktery analytik zvoli. Vysledky finan¢ni analyzy jsou zavislé na spravném
vybéru metod. Nasledujici schéma ptredstavuje nazorné rozdéleni metod finanéni

analyzy.

Obr. €. 7: Metody finan¢ni analyzy

Metody
finan¢ni
analyzy
|
| 1
Technicka Fundamentalni
analyza analyza
I
| __ 1
Metody Vi
Y a inancni
elementarni "
analyzy
]
I T T 1 i
Extenzivni Rozdilové Pomérové Soustavy | Mzig{?siﬂikéo i
ukazatele ukazatele ukazatele ukazateltl
metody
| | : .| Cisty pracovni o | Pyramidové ||_| Nestatistické
Analyza trendt kapital Rentabilita modely metody
Procentni || |Cisté pohotové - ] | Predikeni
rozbor prostredky S modely
Cisto e Zadluzenost a
| | Cisty penczni i .
WS struktura
Likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani dle informaci z [8, s. 40 — 51] a [10, s. 8 — 9], 2012.
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1.6.1 Analyza absolutnich (extenzivnich) ukazatelt

Analyza absolutnich ukazatell je zakladni a nejjednodussi metodou technické finanéni
analyzy. Vyuzivaji se udaje obsazené piimo v ucetnich vykazech. Pokud tidaje obsazené
v nékterém vykazu zachycuji vztah k urcitému datu, jde o stavové veliiny (napf.
rozvaha). Tokové veli¢iny vyjadiuji vyvoj za ur¢ité obdobi (napft. tidaje ve vykazu zisku
a ztrat nebo cash flow). Tato analyza zkouma nejen samotné hodnoty Gcéetnich vykazi,
ale 1 vyvojové trendy jednotlivych polozek (horizontdlni analyza) a také strukturu

finanéniho vykazu vzhledem k néjaké predem urcené veli¢ing (vertikalni analyza).
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, jinak také nazyvana jako analyza trendl, porovnava ¢asovy vyvoj
ukazatelli v relativnim ¢i absolutnim vyjadfeni. Relativnim vyjadfenim zjiStujeme
pomoci indexd, které se pocitaji podle vzorce (1), o kolik procent se jednotlivé polozky

zménily oproti minulému obdobi:

_ Xi(0)=X;(t-1) .

i
kde: IL ............ hodnota indexu vyjadiena v procentech,
t—1
Xi(t).ooonnn. hodnota polozky i v bézném obdobi,

X;(t—1) .... hodnota polozky i v minulém obdobi

Vyse uvedeny vzorec (1) vyjadiuje fetézovy index, tedy zménu oproti minulému
obdobi. Je mozné také vyuZzit bazicky index vyjadiujici zménu oproti néjakému piredem
ur¢enému zakladnimu obdobi. Pifi analyze delSi casové fady je tfeba brat v uvahu také

inflaci, kterd vysledky mize zkreslit.

Pokud neni mozné spocitat indexy, naptiklad kviili tomu, Ze hodnota polozky minulého
obdobi je nulovd (nulou délit nelze) nebo index nabyvéd vysokych a nepiehlednych
hodnot, pak je vhodné vyuzit absolutni vyjadieni ve formé diference jednotlivych

polozek. Matematicky zépis je nasledujici:

D. =X;(t) - X;(t—1) 2

t
t—1
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kde: Dt .ooonnn.... diference oproti minulému obdobi,

Xi(t).oooon.. hodnota polozky i v béZném obdobi,
X;(t—1) .... hodnota polozky i v minulém obdobi

Vertikalni analyza

Pomoci vertikalni analyzy se vyjadiuje, jaky procentni podil maji jednotlivé polozky
ucetniho vykazu na uréeném celku. Nasleduje matematicky zapis:

X

kde: P;...... procentni podil polozky
Xiooo... hodnota polozky i

Y. X;... suma hodnot polozek v ramci jednoho celku

Pti vertikélni analyze rozvahy se polozky vyjadiuji jako procento z bilan¢ni sumy, tedy
celkovych aktiv (resp. pasiv). Ze struktury aktiv se zjisStuje, do jakého majetku
spole¢nost investovala kapital, struktura pasiv dava ptehled o tom, z jakych zdroji byl
tento majetek financovan. Pii analyze vykazu zisku a ztrat se procentni analyza déla
z celkovych vynosu ¢i trzeb. Na vertikalni analyzu nema vliv inflace, proto je mozné
pouzit ji jak pfi srovnani ucetnich vykazii za delsi obdobi, tak pfi porovnavani firmy

S jinymi spole¢nostmi.

1.6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, vypocitané pomoci rozdilu dvou absolutnich ukazateli (nékdy
oznacované¢ jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedkt), slouzi
k analyze, hodnoceni a fizeni finanéni situace podniku, pfedevsim jeho likvidity. Mezi
nejvice pouzivané rozdilové ukazatele se tadi Cisty pracovni kapitdl, Cisté pohotové

prostfedky a Cisty penézni majetek.
Cisty pracovni kapital (CPK)

Na cisty pracovni kapitdl, nékdy oznaCovany také jako provozni kapitdl je mozné
nahlizet z pohledu manazera nebo z pohledu vlastnika podniku. Vypocita se podle

nasledujicich vzorci:
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CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (4)
nebo
CPK = viastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — stdla aktiva  (5)

Podle manaZerského pohledu jde o obézna aktiva financovana dlouhodobym majetkem
a jde tedy o relativné volny kapital, ktery je mozno vyuzit k zajisténi hladké ¢innosti

podniku (vzorec 4).

Z pohledu vlastnika podniku CPK udava, jaka ¢ast dlouhodobého kapitalu je uréena na

financovani bézné ¢innosti (vzorec 5).

CPK je dulezitym indikatorem platebni schopnosti podniku. Cim vy$§i CPK je, tim
vys$si, pfi dostatecné likvidnosti jeho slozek, by méla byt platebni schopnost podniku.

Pokud CPK nabyva zaporné hodnoty, jedna se o nekryty dluh.

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze mezi ob&éznymi aktivy mohou byt i mélo likvidni
nebo nelikvidni polozky. Dalsi nevyhodou je, Ze tento ukazatel je ovlivnén zpiisobem

ocenovani majetku.
Cisté pohotové prostiredky (CPP)

Ukazatel cistych pohotovych prostiedkii se vypocitd jako rozdil mezi pohotovymi

penéZnimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky:
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky —(6)

Pohotové penézni prostiedky zahrnuji pouze hotovost a penize na béznych uctech.

Méné¢ piesnd metoda zahrnuje 1 jejich ekvivalenty.

Tento ukazatel jiz netrpi nevyhodou ocenovani, ale je lehce manipulovatelny ¢asovym

posunem plateb vzhledem k okamziku zjistovani likvidity.
Cisty penéZni majetek (CPM)
Cisty penézni majetek piedstavuje zlatou stfedni cestu mezi vy$e uvedenymi ukazateli.

Vedle pohotovych prosttedkll a jejich ekvivalentli jsou do ob&znych aktiv zahrnuty i

kratkodobé pohledavky po ode¢teni nevymahatelnych pohledavek.

CPM = obéznd aktiva — zdsoby — nelikvidni pohledavky — krdtkodobad pasiva (7)
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1.6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatel je zdkladni a také nejoblibengj$i a nejrozsifenéjsi
metodou finan¢éni analyzy. Umoznuje ziskat rychly piehled o zakladni finanéni
charakteristice spolecnosti. Pomérové ukazatele vzajemné poméiuji jednotlivé polozky
¢i skupiny polozek v tucetnich vykazech, jez spolu néjak souvisi. Vyhodou je
jednoduchost a rychlost sestaveni téchto ukazateli. Nevyhodou pak, ze vypoctené
ukazatele nijak nevysvétluji vysledky, které byvaji ¢asto bezrozmérné a je tedy nutné
dale analyzovat jejich vyvoj v Case ¢i porovnat s podobnymi spolecnostmi a celym
odvétvim. Podle oblasti financni analyzy lze pomérové ukazatele rozdélit do cCtyf

zakladnich oblasti: ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability charakterizuji aroven vykonnosti podniku a jeho hospodarnosti.
Vyjadiuji se vzdy jako pomér dosazené¢ho zisku a podnikovych zdroji, které byly
pouzity pro jeho dosazeni. Pfed samotnym rozepsanim jednotlivych ukazateli

rentability je nutné rozlisit rizné druhy zisku.

e EAT (earnings after taxes) = ¢isty zisk
V ucetnich vykazech oznac¢ovan jako vysledek hospodateni za bézné obdobi
e EBT (earnings before taxes) = zisk pted zdanénim
EBT = EAT + dan z pfijmu
e EBIT (earnings before interest and taxes) = zisk pied Groky a zdanénim
EBIT = EBT + nékladové uroky

ROI - ukazatel rentability vloZeného kapitalu (return of investment)

Rentabilita vlozeného kapitalu se vypocita podle vzorce:

EBT + ndkladov éurok;
ROI = . (8)

celkov y kapit al
Rentabilita vlozeného kapitalu (jinak také ukazatel miry zisku) vyjadiuje, jak Gcinny je
celkovy vlozeny kapital, bez ohledu na zdroj financovani.
ROA - ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (return of assets)

Ukazatel ROA se vypocita dle nasledujiciho vzorce:

EBIT
aktiva

ROA = )

27



Tento ukazatel, znac¢eny téz jako mira vynosu na aktiva, porovnava zisk s celkovymi do
podnikani investovanymi aktivy. Ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv pred

odpoctem nékladovych urokl a zdanéni.
ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu (return of equity)

Ukazatelem vynosnosti vlastniho kapitalu hodnoti investofi vynosnost jejich investice.
Proto je v nasledujicim vzorci pouzit Cisty zisk.

ROE =—21 (10)

" viastn i kapit al
Rentabilita vlastniho kapitdlu je investory porovndvéna s jinymi moznostmi
investovani. Proto je pro né dilezité, aby ROE byl vyssi nez uroky, protoze investice do
kapitalu podniku byva rizikovéj$i nez do stdtem garantovanych investic (statni obligace
atd.).
ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (return on capital employed)

Tento ukazatel pométuje celkové vynosy vSech investorti s dlouhodobymi finan¢nimi

prostiedky, které ma spole¢nost k dispozici.

EAT +ndkladov é uroky
dlou hodob é zavazky + vlastni kapit al

ROCE = (11)

ROS — ukazatel rentability trZzeb (return on sales)

Ukazatel ROS poméiuje provozni zisk EBIT a celkové trzby (vykony + trzby). Ukazatel

udava, kolik K¢ zisku spole¢nost produkuje na 1 K¢ trzeb.

EBIT
trzby

ROS = (12)

PMOS - ukazatel ziskové marze (profit margin on sales)

Ukazatel je modifikaci ukazatele ROS, kdy v ¢itateli je misto zisku EBIT uveden zisk
EAT.

EAT
trzby

PMOS = (13)
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné spole¢nost hospodati se svymi aktivy. Pokud
ma spolecnost aktiv malo, pfichdzi o mozné vynosy. Na druhou stranu ma-li spole¢nost
aktiv vice nez je ucelné, vznikaji zbytecné ndklady a tim nizky zisk. Ukazateli aktivity

jsou ukazatele typu vazanost aktiv, rychlost obratu a doba obratu.
Vazanost celkovych aktiv

Ukazatel méii intenzitu vyuziti aktiv. Pométuje aktiva a rocni trzby.

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = (14)

rocénitrzby
vV

spole¢nost expanduje bez zvySovani finan¢nich zdroji. Je dilezité ale posoudit vliv

ocenéni aktiv a metod odpisovani.
Obrat celkovych aktiv

Ukazatel méfi, kolikrat se obrati aktiva za rok. Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez
oborovy prumér, mély by se zvysit trzby nebo prodat néktery majetek.

rocnitrzby

Obrat celkovych aktiv = (15)

aktiva

Obrat zasob

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat se zdsoby preméni na ostatni formy obéznych aktiv a
znovu na zasoby. Pokud je hodnota ukazatele nizsi nez oborovy primér, ma spole¢nost
prebytecné neproduktivni zdsoby, které pfinaseji nizky nebo nulovy zisk, a to
predstavuje nebezpeci pro platebni schopnost podniku.

trzby

Obrat zdsob = pr— (16)
Doba obratu celkovych aktiv
Tento ukazatel udava, kolik dni jsou celkové aktiva vazana.
Doba obratu celkov)}ch aktiv = celkov d aktiva __ celkov d aktiva ( )

dennitrzby " rocni trzby /360
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob ukazuje, kolik dni jsou ob€zna aktiva vdzéna v zasobach. Pro vyssi
pfesnost se v Citateli pouziva primérna zasoba (aritmeticky primér stavu zasob na
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zacatku a na konci obdobi). Ve jmenovateli se doporucuje vyuzivat denni spotiebu
(ndklady na vyrobu ¢i prodej). Doba obratu zasob se dale miize ¢lenit na doby obratu

jednotlivych polozek zéasob.

, rumeérnd zasoba rumérnd zasoba
Doba obratu zdsob =2 : . = e (18)
denn i spot reba rocni ndklady /360

Doba obratu pohledavek

__ primérnépohledavky z obchodnich vzta hil

Doba obratu pohleddvek = rotn trohy /360 (19)

Vysledkem tohoto ukazatele je pocet dni, které firma ¢ekd na zaplaceni od odbératele.

Doba obratu zavazku

priumérné zavazky z obc hodnich vzta hu
rocénitrzby /360

Doba obratu zdvazkii = (20)

Tento ukazatel zjiStuje, jakd je platebni moralka spolecnosti vic€i dodavatelim.
Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazki je dobré porovnat i mezi sebou. Vyhodna

je krat$i doba obratu pohledavek nez doba obratu zavazki.
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zjiStuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji a rozsah

zadluzenosti spole¢nosti.

Celkova zadluzenost

cizi kapit al (21)

Celkova zadluzenost = —
celkov a aktiva

Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si je zadluZenost a tedy riziko véfitel. Je

doporuceno, aby celkova zadluZenost byla nizsi nez 50%.

Koeficient samofinancovani

. . , ., vlastnikapit al
Koeficient samofinancovini = ————2_% (22)
celkov a aktiva

Je doplnkovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti a vyjadiuje finanéni

nezavislost spolecnosti. Pfevracend hodnota vyjadiuje finanéni paku.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

cizi kapit al (23)

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu = —
vlastn i kapit al
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Stejné jako u celkové zadluzenosti roste hodnota tohoto ukazatele se zvétSovanim
podilu dluh@ ve finanéni struktufe podniku. Hodnota ukazatele by m¢la byt vétsi nez 0.

Ptevracend hodnota vyjadiuje miru finan¢ni samostatnosti spole¢nosti.

Ukazatel urokového kryti

EBIT

nakladov éuroky

Ukazatel urokového kryti = (24)

Tento ukazatel tika, kolikrat je dosazeny zisk vétsi nez placené nakladové uroky.
Informuje o schopnosti podniku platit uroky. Pokud by ukazatel urokového kryti byl
roven 1, cely zisk by byl vyuzit na thradu urokt. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt
nejméné 3.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity analyzuji platebni schopnost podniku. Pométuji kratkodobéd obéZzna
aktiva s kratkodobymi dluhy. Existuji tfi zakladni stupné likvidity: bézna, pohotova a
penézni likvidita.

Bézna likvidita

v s oqs . . bézna akti
Bénd likvidita = —2naadiva (25)

kratkodob é zavazky

Bézna likvidita, oznaCovana také jako likvidita 3. stupné, méti schopnost podniku
premeénit obézny majetek na finan¢ni prostfedky a uhradit zavazky. Ukazatel se pouziva

jako méftitko budouci solventnosti spolenosti. Postacujici je hodnota vyssi nez 1,5.

Pohotova likvidita

T __ obéndaktiva — zdsoby
Pohotova likvidita = —=——~ ppR— (26)

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) vylucuje z vypoctu nejméné likvidni polozky
obéznych aktiv, tedy zasoby. Hodnota ukazatele by pro zachovani likvidity spolecnosti
neméla klesnout pod 1.

Okamzita likvidita

ey 7 .. en ézniprost redky + jejic h ekvivalent
Okamszitd likvidita = 2 2 Y 72 Y (27)

kratkodob é zavazky

Okamzita likvidita (likvidita 3. stupné€) pracuje pouze s nejlikvidnéj$imi polozkami

aktiv, tedy s hotovosti a prostiedky na béznych uctech a jejich ekvivalenty — volné
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obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, smeénky, Seky atd. Pro zachovani likvidity

staci hodnota vys$si nez 0,2.

1.6.4 Analyza soustav pomérovych ukazateli

Soustavy pomérovych ukazatela si kladou za cil vyjadfit celkovou financni situaci a
vykonnost podniku jednim souhrnnym ukazatelem. Nejvyuzivanéj$i soustavy jsou

pyramidové soustavy a Gcelové vybrané ukazatele, k nimz patii predikéni modely.
Pyramidové soustavy

Pyramidové soustavy postupné rozkladaji vrcholovy ukazatel na ukazatele dil¢i, s cilem
popsat vzajemné zavislosti a zjistit, jaky vliv maji na vrcholovy ukazatel. Rozklad je
dobré zobrazit 1 v grafické podobé¢, jelikoz jsou dobie vidét zmény jednotlivych casti
rozkladu i v piipadé¢ zmény jedné polozky. V nasem ptipadé postaci popsat rozklad Du
Pont.

Rozklad Du Pont
Nejznaméjsi pyramidova soustava zaméfena na rozklad ukazatele ROE. Tvar Du Pont
rovnice je nasledujici:

EAT EAT aktiva EAT trzb aktiva
ROE = = = b (28)

vlastn i kapit al " aktiva viastni kapit al - trzby aktiva vlastnikapit al

Pomoci nasledujiciho netiplného Du Pont diagramu lze zjistit, jak je ukazatel ROE
ovlivnén ukazatelem ROS (rentabilita trzeb), obratem aktiv a pomérem aktiv a vlastniho

kapitalu (finan¢ni pakou).
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Obr. ¢. 8: Netplny Du Pont diagram

Rentabilita vlastniho
kapitalu
ROE
|
| |
Rentabilita aktiv Finan¢ni paka =
ROA . Aktiva/vlastni k.
= EAT/aktiva
Rentabilita trzeb Obrat aktiv
ROS ) = trzby/aktiva
= EAT/trzby
[ [
| | | |
EAT . Trzby Trzby . Aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [4, s. 133] a [10, s. 103], 2012.

Ukazatel dokazuje, ze za uréitych podminek muze riast ciziho kapitadlu zvySovat
rentabilitu vlastniho kapitalu, ale pozitivni vliv zadluzenosti se projevi jen tehdy, kdyz

spole¢nost dosahuje takového zisku, jenz vykompenzuje vyssi ndkladové aroky.
Predikéni modely

Cilem predikénich modelli, oznacovanych téZ jako modely vcasného varovani, je
analyzovat finan¢ni situaci spole¢nosti a odhadnout jeji vyvoj do budoucna pomoci
jediného ¢isla. Existuji dvé zakladni skupiny modeld: bankrotni modely a bonitni

modely.
Bankrotni modely

Bankrotni modely se pokousi pfedpovédét moznost bankrotu a varovat pred nim. Kazda

ohroZena spolecnost vykazuje pied bankrotem nékolik symptomii — problémy s

kapitalu.

Altmanuty model (Altmanovo Z-skore)

Altman vyuzil k pfedpovédi budouciho bankrotu firmy metodu statistického sledovani

podnikli v USA, které zahrnovalo spolecnosti bez potiZi i s finanénimi potiZemi. Prvni
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verze modelu pocitala pouze se spole¢nostmi vetejné obchodovatelnymi na burze (29),

nasledné byl model upraven i pro podniky, které nejsou vetejn¢ obchodovatelné (30):
Z=12-X1+14-X2+33-X3+0,6-X4+1,0-X5 (29)
Z=0717-X1+0,847-X2+3,107- X3 + 0,42 - X4+ 0,998-X5  (30)

Kde: X1 = Cisty provozni kapital / celkova aktiva
X2 =nerozd¢leny zisk / celkova aktiva
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / t¢etni hodnota celkovych dluht

X5 = celkovy obrat / celkova aktiva
Vysledky modelu fadi spole¢nost do jednoho z pasem, jez jsou popsany v tabulce:

Tab. €. 2: Vysledky Altmanova modelu

Hodnota Z pro vetejné | Hodnota Z pro vefejné | Stav podniku
obchodovatelné neobchodovatelné

<181 <12 Pasmo bankrotu

1,81 <Z<2,99 12<72<29 Péasmo tzv. Sedé zony
Z>299 Z>29 Pé4smo prosperity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [4, s. 134 — 135], 2012.

Pokud se podnik nachazi v §edé zon€, nelze jednoznacné urcit, jestli nastanou problémy.

Index ditveryhodnosti (IN95)

Model podobny Altmanovu modelu zpracovany manzely Neumaierovymi roku 1995
tak, aby vyhovoval ¢eskym podnikiim. Roku 2002 byl model pfepracovan na INOI a

roku 2005 upraven na INOS, jez je vyjadien rovnici (31):
IN0O5=0,13-4+0,04-B+397-C+0,21-D +0,09-E (31)

Kde: A = celkova aktiva / cizi zdroje
B = EBIT / nédkladové¢ troky
C = EBIT / celkova aktiva
D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva / krat. zavazky + krat. bankovni véry a vypomoci

Vysledky tohoto modelu interpretuje nasledujici tabulka. Spole¢nosti v pasmu Sedé

z6ny nebankrotuji ani netvoii hodnotu.
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Tab. €. 3: Vysledky modelu IN0S

Hodnota indexu INO5 | Stav podniku

INO5<0,9 Spolecnost ohrozena vaznymi financnimi problémy
0,9<INO5<1,6 Pasmo Sedé zony

INO5 > 1,6 Lze predvidat uspokojivou financ¢ni situaci spole¢nosti

Zdroj: Zpracovano dle [9, s. 112], 2012.
Bonitni modely

Bonitni modely analyzuji finan¢ni zdravi spole¢nosti pomoci bodového ohodnoceni
vyslednych pomérovych ukazateld. Primérem ¢i souctem bodd se nasledné sestavuji
znamky, které hodnoti finan¢ni divéryhodnost spole¢nosti. Bonitni modely umoznuji
porovnavat podniky v ramci jednoho odvétvi. Nejznaméjs$im bonitnim modelem je
Kralicekiiv Quicktest, ktery se sklada ze Ctyt rovnic, podle nichz se hodnoti situace
podniku. Prvni dva ukazatele zhodnoti finan¢ni stabilitu spole¢nosti, zbyvajici dva

vynosovou situaci.

_ (R1+R2+R3+R4)

Hodnoceni finantni situace podniku R = ———— (32)

Kde: R1 (kvota vlastniho kapitalu) = vlastni kapital / celkova aktiva
R2 (doba splaceni dluhu z CF) =
(cizi zdroje — kratkodoby finanéni majetek) / nezdanény cash flow*
R3 (Rentabilita ROA) = EBIT / celkova aktiva
R4 (Cash flow v % trzeb) = nezdanény cash flow / trzby

Vysledkiim jednotlivych ukazatell jsou ptidéleny zndmky dle nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 4: Bodovani ukazateli Kralicekova Quicktestu

Hodnoceni
Ukazatel | Vyborny Velmi Dobry Spatny Ohrozen insolvenci
1) dobry (2) (©) (4) ©)
R1 > 30% > 20% > 10% > 0% negativni
R2 < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
R3 > 15% > 12% > 8% > 0% negativni
R4 > 10% > 8% > 5% > 0% negativni

Zdroj: Zpracovano a upraveno dle [9, s. 107], 2012.

Hodnoceni podniku je dano primérem znamek za ukazatele R1 az R4 a zafazenim do

jedné z nésledujicich péti kategorii.

! Nezdanény cash flow znamena zisk pred zdanénim + odpisy
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Tab. €. 5: Vysledky Kralicekova Quicktestu

Celkova znamka | Stav spolecnosti

1<R<?2 Vyborny podnik
2<R<3 Velmi dobry podnik
3<R<4 Dobry podnik

4<R<5 Spatny podnik

R=5 Podnik ohrozen insolvenci

Zdroj: Vlastni zpracovani. 2012

1.6.5 VysSi metody finan¢ni analyzy

Mezi metody finan¢ni analyzy se fadi ruzné matematicko-statistické metody a
nestatistické metody. Tyto metody jiz kvili své sloZitosti vyzaduji rozsahlé statistické
znalosti, moderni vypocetni techniku a profesionalni softwarové vybaveni. Proto jsou
malo rozsifené a nebudou v této praci vyuzity. Zakladnimi matematicko-statistickymi
modely jsou bodové odhady, statistické testy odlehlych dat, korelac¢ni koeficienty,
regresni modelovani a dal§i. Mezi nestatistické metody patii naptiklad neuronové site,
fraktalni geometrie, teorie deterministického chaosu, fuzzy metody nebo gnosticka

analyza.
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2 Prredstaveni spole¢nosti Momentive Specialty Chemicals, a.s.

2.1 Historie

Rakousky spolek pro chemickou a hutni vyrobu, povéfeny vystavbou nového zavodu,
vybral v roce 1917 jako idealni lokalitu s dostatkem hnédého uhli a vyhodnou polohou,
pozemky u feky Ohife vychodné¢ od mésta Falknov (dne$ni Sokolov). Vystavba byla

ukoncena na jafe roku 1918 a v kvétnu 1918 byla spusténa vyroba.

V roce 1946 se zavod stal soucCasti nového narodniho Spolku pro chemickou a hutni
vyrobu. Firemni oznaceni tehdy znélo — Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, zavod
Falknov (od bfezna 1948, po pfejmenovani mésta, zavod Sokolov). K 1. ¢ervenci 1949
byly zfizeny Chemické zavody Sokolov, narodni podnik se sidlem v Sokolové. Byly

pfimo podfizeny Ministerstvu chemického primyslu a nasledné Ministerstvu primyslu.

Dne 31. prosince 1990 se z byvalého statniho podniku stava akciova spole¢nost. Jednou
z prioritnich otazek byla privatizace podniku. 10% akcii pfipadlo na ,kuponovou
privatizaci, zbylych 90% bylo nabidnuto do vybérového fizeni, kterého se zucastnily
téi zahrani¢ni nadnarodni spole¢nosti: DOW CHEMICAL (USA), UNION CARBIDE
(USA) a EEELD AUTOCHEM (Francie). Privatiza¢ni komise MPO CR doporugila ke
schvaleni projekt piedlozeny spolecnosti DOW, tedy zaji$téni investi¢nich prostifedki
pro rozdifeni vyroby kyseliny akrylové a esteri. Projekt byl schvélen vladou Ceské
republiky, ale nebyl nikdy realizovan. Vzhledem k vysokému stupni pfipravy rozsifeni
vyroby se stalo zajiSténi potfebnych finan¢nich zdroj prakticky existencnim
problémem spolecnosti. Pfedpokladané investiéni ndklady ptesahovaly tfi miliardy
korun. MPO CR, v odekavani rychlého ukonéeni privatizace jinym privatizaénim
projektem, pfispélo k rozhodnuti vlady CR o poskytnuti uvéru Konsolida¢ni bankou
Praha. Tento Givér umoznil dokonceni projektu rozsifeni vyroby. Pres vysoké vyuziti
vyrobnich kapacit 1 konkurencni schopnosti spolecnosti na evropskych trzich nebyly
vytvareny dostatecné zdroje k thrad¢ investicniho tvéru. Neékolik let byl aplikovan

krizovy management s cilem vyloucit hrozbu konkurzu.

Konec privatiza¢ni anabéaze sokolovské chemicky znamenalo aZ slavnostni podepsani
dohody o prodeji statniho podilu v Chemickych zavodech Sokolov, a.s. americké
spole¢nosti Eastman Chemical Company 27. fijna 1999. Tato Spole¢nost ziskala od

statu 76% akcii podniku a soucasn¢ uhradila zbyvajici uvér Konsolida¢ni bance.
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Firma, jiz pod novym obchodnim jménem Eastman Sokolov, a.s., zahajila v duchu
planti svého rozvoje jednu z vyznamnych strategickych investic — modernizaci a
intenzifikaci vyrobniho zafizeni k vyrobé kyseliny akrylové. Soucasné¢ probihala

vystavba dalsi, v poradi jiz sedmé linky na vyrobu akrylatovych disperzi.

V roce 2003 se spole¢nost Eastman Chemical Company dohodla se soukromou
investi¢ni spole¢nosti Apollo Management L.P. o prodeji ¢asti zdvodu. Zménil se tak
majoritni akcionar a sokolovskd chemicka se stala soucasti dcefiné spolecnosti Apollo

Management, spole¢nosti Resolution Specialty Materials Rotterdam B.V.

Od roku 2005 méla spolecnost nového vlastnika i novy néazev, a to RSM
CHEMAKRYL, a.s. V nasledujicim roce se z rozhodnuti Resolution Specialty Materials
nazev zménil na Hexion Specialty Chemicals, a.s. Majoritni akcionat vykoupil akcie
drobnych akcionait a v soucasnosti vlastni 100% akcii sokolovské chemicky. K dalsi
zmeéné nazvu doSlo vroce 2010, kdy se spolenost piejmenovala na Momentive

Specialty Chemicals, a.s.
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2.2 Zakladni informace o spole¢nosti

Spole¢nost Momentive Specialty Chemicals, a.s. byla zapsdna do obchodniho rejstiiku
dne 29. 12. 1990. Dne 8. listopadu 2010 byla v obchodnim rejstiiku zaregistrovana
zména obchodniho nazvu firmy z Hexion Specialty Chemicals, a.s. na Momentive

Specialty Chemicals, a.s. (dale jen Momentive).

Spole¢nost Momentive, je jiz fadu let vyznamnym stfedoevropskym vyrobcem a
exportérem produktl z oblasti kyseliny akrylové, jejich estert a akrylatovych polymert.
Integraci do struktur vyznamného amerického chemického podniku se dale upevnila
pozice spolecnosti zejména v evropském regionu a byl zajistén jeji dalsi strategicky

rozvoj.

Zakladni komoditou spolecnosti je kyselina akrylova, ktera vznika katalytickou oxidaci
propylenu. Roéné se ji na svété vyrobi piiblizné 4,7 miliond tun. Ceska republika se na
tomto mnozstvi podili 55 tis. tunami ro¢né, pficemz celé toto mnozstvi vyrobi pravé

spole¢nost Momentive. V roce 2010 doséhla vyroba dokonce 74 tis. tun.

Pouziti kyseliny akrylové je velmi pestré — nejcastéji se jednd o néslednou vyrobu

disperzi polymeraci jejich estera (akrylatd) s alkoholy.

Nejdilezitéjsimi vyrobky spolecnosti jsou Kyselina akrylova polymeracni (GAA),
Kyselina akrylovéa technickd (TAA), Butyl akrylat (BA), Ethyl akrylat (EA), Methyl
akrylat (MA), 2-ethylhexyl akrylat (2EHA)

Déle spolecnost nabizi témet 60 druhti vyrobkl, které vyrabi z kyseliny akrylové. Jde o
fadu produkt Axilat (diive Sokrat), které se pouzivaji k produkci celé fady vyrobka —
od fasédnich barev a natérii aZ po lepidla a tiskaiské barvy.

Export produkce dosahuje 90%. Prodej kyseliny akrylové a monomer dosahl v roce

2010 vyse 75 475 tun. Prodej polymert — akrylatovych disperzi AXILAT dosahl vyse
31 298 tun.
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3 Analyza podnikatelského prostredi

Analyza podnikatelského prostfedi se zabyva popisem zdkaznikli, dodavateli a
konkurence spolecnosti. Kvili dopadiim vyroby kyseliny akrylové na zivotni prostiedi
je také nutné zminit, jak spolecnost postupuje pii jeho ochran¢. Na zavér analyzy
podnikatelského prostfedi bude zminéna charakteristika oboru, se kterym je spolenost

ve finan¢ni analyze porovnavana.

3.1 Odbératelé

Spole¢nost Momentive ma odbératele po celém svéte. Jejich vycet vSech by byl pfilis

dlouhy, proto jsou uvedeni pouze nejvyznamnéjsi ¢esti a evropsti odbératelé.

Nejvyznamnéjsi odbératelé v Ceské republice

vvvvvv

s.r.0., ktera se zabyva distribuci chemickych latek. Od spolecnosti Momentive odebira

nékteré disperze.

Druhym vyznamnym odbératelem je spole¢nost Barvy a laky Teluria, s.r.o. Zabyva se
vyrobou malifskych a fasadnich barev, omitek, lakli a dalSich vyrobkl. Od spole¢nosti
Momentive odebira fadu disperzi Axilat (napf. Axilat 2802NA, 3710), které jsou

vhodné pro vyrobu jednotlivych typt lakd a barev.

LB Minerals, s.r.0. je spolecnost zabyvajici se t€Zbou, upravou a zpracovanim kaolind,
jila, zivel, kameniva a piskl. Disperze Axilat (napt. Axilat 32S) pouziva v laboratofich
jako dispergator (latku, kterd umozni efektivni rozptyleni pevnych ¢astic v kapalin€) pro

kaolinové suspenze.

Spolecnost Platex, s.r.o. vyrabi technické tkaniny, jako jsou naptiklad knihatska platna
¢i podkladové tkaniny pro brusna platna. Pro vyrobu vyuziva napft. disperze Axilat 942,

které jsou pouZzivany jako pojiva pro netkané textilie.

Spole¢nost HET spol. s.r.0. vyrabi barvy, laky, omitkoviny a lepidla. Odebira disperze

Axilat urcené pro tyto aplikace.
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Nejvyznamnéjsi evropSti odbératelé

o 24

(Némecko). Tato spole¢nost vyrabi monomery a polymery kyseliny akrylové a odebira
vyrobky EA, MA a 2EHA. V soucasné dob¢, na zakladé obchodniho kontraktu, dodava
do spolecnosti Momentive Butyl akrylat, jelikoz vyrobni kapacita spolecnosti

Momentive neni dostate¢na.

LANXESS Deutschland GmbH je dalsim dilezitym odbératelem. Vyrabi chemické
latky pro farmaceuticky primysl, pesticidy, laky a barvy a mnoho dalSich produktt.
Spole¢nost Momentive ji dodava Methyl akrylat.

Styron Europe GmbH (Némecko) vyrabi zejména polystyren a latex. Od chemicky
odebird vyrobky GAA, TAA a BA.

Némecka spole¢nost Evonik Industries AG je jednim z pfednich svétovych chemickych
vyrobct. Ve svém portfoliu méd mnoho riznych vyrobkl véetné akrylatovych polymert.

Pro jejich vyrobu odebira od spole¢nosti Momentive vyrobky MA, BA, EA a 2EHA.

Francouzska spolecnost Arkema France S.A. se zamé&fuje na akrylatovou chemii,
vyrobu vinylu, peroxidl a dalSich vyrobkl. Spole¢nost Momentive dodava GAA, MA,
EA a 2EHA, pokud vyrobni kapacita spole¢nosti Arkema nestaci.

Europolimeri SpA (Italie) vyrabi jak polyamidy a produkty zaméfené na tGpravu Cisté i
odpadni vody, odvodnovani a zahuStovani kalu, tak produkty vyuzivané v hornictvi,

ropném a papirenském primyslu. Od spole¢nosti Momentive odebird Methyl akrylat.

Chemicom Export-Import SA (Lucembursko) je spole¢nost zabyvajici se importem a
exportem produktil organické a anorganické chemie. Od spolec¢nosti Momentive odebira

vyrobky MA, BA, EA, 2EHA a technickou kyselinu akrylovou.
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3.2 Dodavatelé

Pro zajiSténi své Cinnosti ma spolecnost celou fadu dodavateli. Mezi nejvyznamné;jsi
dodavatele propylenu patii ¢esky Unipetrol RPA s.r.o., némecky HELM AG a AB
Chemicals Limited se sidlem na Kypru. Vyznamnymi dodavateli butanolu jsou polsky
ZAK S.A., svédsky Perstop Oxo AB a némecky OXEA GmbH (Némecko).

3.3 Konkurence

Vyse jiz bylo zminéno, ze spolecnost Momentive je jedinym vyrobcem kyseliny
akrylové a monomerti v Ceské republice. Neexistenci konkurence v daném vyrobnim
oboru lze vysvétlit technologickou naro¢nosti vyroby a velmi drahym vyrobnim

zatizenim pro vyrobu monomert a disperzi.

Mezi nevyznamngj$i konkurenty v Evropé patii DOW Chemical Belgium a Arkema
France. Oba tyto chemické zavody vyrabi kyselinu akrylovou a jeji disperze, a tim
spole¢nosti Momentive siln¢ konkuruji. Zaroven jsou i vyznamnymi odbérateli vyrobku

Momentive z divodu nedostacujici vlastni vyrobni kapacity.

3.4 Zivotni prosti-edi

Spolegnost dodrzuje zakonné normy platné na uzemi Ceské republiky a dlouhodobé se
snazi o minimalizaci spotieby energii, produkce zneciSténi spodnich vod a objemu
odpadu. Nadale efektivné probihaji prace na odstranéni starych ekologickych zatézi.
Spole¢nost mé zavedeny systémy zaméfené na zvySovani ochrany zdravi a Zivotniho
prostiedi a bezpe¢nosti vSech cinnosti spojenych s podnikdnim podle dobrovolného
programu Odpovédné podnikani v chemii, Responsible Care, Syst¢ém EN 1SO 14001,

Systém tizeni bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci ,,Bezpecny podnik®.

3.5 Srovnani s oborem

Z hlediska své hlavni ¢innosti spada spoleénost Momentive dle klasifikace CZ-NACE
do sekce C (Zpracovatelsky primysl), oddil 20 (Vyroba chemickych latek a
chemickych pfipravki). Podle obchodniho rejstiiku spolec¢nost podnikd i v jinych
oblastech (vyroba a distribuce elektiiny a tepelné energie, podnikdni v oblasti nakladani

s nebezpecnymi odpady a dalsi), ale z hlediska podilu na trzbach je hlavni Cinnosti
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pravé vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkd. Z tohoto divodu, pii

porovnavani vysledkil spolecnosti s oborem, bude vyuzivan pravé oddil 20.

Pti shromazd’'ovéni a analyze oborovych dat bylo ptivodné uvazovano o vyuziti pouze
udajt za soubor podnikatelskych subjektii se 100 a vice zaméstnanci. Bohuzel z diivodu
nesrovnatelnosti jednotlivych statistickych dat CSU v &ase (v letech 2007 a 2008 je
misto souboru podnikatelskych subjekti se 100 a vice zaméstnanci uvadén soubor
podnikatelskych subjektl s 250 a vice zaméstnanci) nebylo mozné vytvofit jednotné
podminky pro celé analyzované obdobi. Proto jsou pro srovnani vyuzivéna statisticka

data celého oboru.

Specidlné pfi analyze primémé mzdy zameéstnancli jsou vedle primérnych mezd

V oboru uvadény i primérné mzdy v Karlovarském kraji.
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4 Analyza absolutnich ukazateli

Na zaklad¢ dostupnych udaji byla provedena analyza ekonomické situace spole¢nosti

Vv letech 2005 az 2010 pomoci horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich vykazi.

4.1 Horizontalni analyza (analyza trendi)

Pomoci horizontdlni analyzy se zjiStuje vyvoj jednotlivych polozek vykazi v Case
pomoci indext, které ukazuji procentni narist polozek oproti pfedchozimu obdobi.
Pokud nebude mozné vypocitat index (napiiklad pokud je polozka ptedchoziho obdobi
nulova, nebo vysledny index by byl nesmyslny v ptipadé prechodu z kladné hodnoty do
zaporné a naopak, nebo by procentni vyjadieni dosahovalo tisici procent) budou

V jednotlivych tabulkach misto indexti pocitany diference.

4.1.1 Rozvaha - Aktiva

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj aktiv v ¢ase. Z prostorovych duvodu je rozdélena
na dvé ¢asti. V prvni ¢asti je zobrazen vyvoj od roku 2005 do roku 2008. V druhé ¢asti
jsou zobrazeny roky 2008 az 2010. V tabulkéch jsou vynechany polozky, které byly po
celé analyzované obdobi nulové. Jde o polozky Ocenitelné prava a Podily v ovladanych

a fizenych osobach.

Analyza finan¢ni situace firmy zacina rokem 2005, ktery byl pro spole¢nost velice
uspésny. Celkova hodnota aktiv v tomto roce poprvé piesahla 5 mld. K¢. Spole¢nost az
do roku 2007 dale rostla. Aktiva rostla meziro¢né v praméru o 15%. V roce 2008 lze
zaznamenat prudky pokles (o 33,7%). Nasledujici rok s odeznivanim finan¢ni krize se

pokles aktiv zastavuje a v roce 2010 zaznamenavame opét rist.

Dlouhodoby majetek od roku 2005 neustale klesa z 2 421 mil. K¢ az na 1 452 mil. K¢
vroce 2010. V priméru jde o rocni pokles o 9,76%. Tento pokles je zplisoben

predevsim odepisovanim, prodejem ¢i vyfazenim dlouhodobého hmotného majetku.

Na dlouhodoby finan¢ni majetek spolecnost vytvari opravné polozky z diivodu vetejné
neobchodovatelnosti cennych papiri, proto je hodnota netto v rozvaze od roku 2007
nulova.

Vyvoj obézného majetku je svym prubéhem podobny vyvoji celkovych aktiv. Jeho
hodnota az do roku 2007 roste, nasleduje prudky pokles v roce 2008 (o 42,6%), ktery je
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nasledovan lehkym rastem o 3,4% vroce 2009 a vétsim, o 24,4%, vroce 2010.

Zpisobuje to zejména vyvoj kratkodobych a dlouhodobych pohledéavek.

Tab. ¢. 6: Horizontalni analyza aktiv 2005 - 2008

. X 2005 1200612005 2006 1200772006 2007 12008/2007 2008
AKTIVA [tis. K7] Netto [%] Netto [%] Netto [%] Netto

AKTIVA CELKEM 5044 708 14,9% | 5796593 153% | 6682254 -33,7% | 4431579
Dlouhodoby majetek 2 432 607 -8,9% | 2215906 -13,0% | 1927835 -12,0% | 1696 333
Dlouhodoby nehm. majetek 10 596 126,7% 24 026 -99,8% 40 -100,0% 0
Software 288 -72,6% 79 -49,4% 40 -100,0% 0
Jiny dlouhodoby nehm. majetek 10 308 132,3% 23947 -100,0% 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2421 627 -9,5% | 2191496 -12,0% | 1927 795 -12,0% | 1696 333
Pozemky 101 937 0,0% 101 937 0,0% 101 937 0,0% 101 934
Stavby 1184718 -2,3% | 1156979 -4,5% | 1104984 -3,9% | 1062 267
Samostatné movité véci a SMV 1121820 -17,1% 929 672 -24,9% 697 846 -29,2% 494 061
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 13 -100,0% 0 0 0
Nedokonéeny dlouh. hm. majetek 13139 -77,9% 2908 691,9% 23028 47,2% 33906
Poskyt. zalohy na dlouh. hm. majetek 0 0 0 4165 4165
Dlouhodoby finanéni majetek 384 0,0% 384 -100,0% 0 0
Ostatni dlouh. cenné papiry a podily 384 0,0% 384 -100,0% 0 0
Obézn4 aktiva 2532361 37,1% | 3472889 34,5% | 4669528 -42,6% | 2678 965
Zasoby 359 235 3,0% 369 977 4,1% 384 993 -15,5% 325 346
Material 167 968 -26,9% 122 708 -6,2% 115077 -10,9% 102 477
Vyrobky 191 267 29,3% 247 269 9,2% 269 916 -17,4% 222 869
Zbozi 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 20 000 20 000 7,1% 21420 859 379 880 799
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 839 379 839 379
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 20 000 20 000 7,1% 21420 93,4% 41 420
Kritkodobé pohledavky 1948 081 54,4% | 3008072 40,3% | 4220435 -66,5% | 1412540
Pohledavky z obchodnich vztahii 560 102 -23,3% 429 689 -19,5% 346 079 -7,4% 320 558
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1303 792 92,4% | 2508012 51,8% | 33807002 -74,0% 990 192
Stat - daiiové pohledavky 38 653 14,7% 44 350 36,6% 60 574 17,4% 71107
Kratkodob& poskytnuté zélohy 45501 -42,9% 25995 -73,9% 6777 352,7% 30 680
Jiné pohledavky 33 -21,2% 26 -88,5% 3 0,0% 3
Kratkodoby finanéni majetek 225 045 -66,7% 74 840 -43,0% 42 680 41,2% 60 280
Penize 46 23,9% 57 -36,8% 36 -91,7% 3
Uity v bankach 224999 -66,8% 74783 -43,0% 42 644 41,3% 60 277
Casové rozliSeni 79 740 35,2% 107 798 -21,2% 84 891 -33,7% 56 281
Naklady piistich obdobi 73 606 45,6% 107 173 -20,8% 84 891 -33,7% 56 281
Komplexni naklady pristich obdobi 6134 -100,0% 0 0 0
Pi{jmy pfistich obdobi 0 625 625 -100,0% 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Kratkodobé pohledavky v roce 2006 vzrostly z 1,9 mld. K¢ na 3 mld.

K¢ (nartst o

54,4%), v dalsim roce vzrostly na 4,2 mld. K¢ (+40,3%). V roce 2008 kratkodobé
pohledavky klesly 0 66,5% na 1,4 mld. K¢ a dalsi rok na 1 mld. K¢.

Prudky nariast o 138,5% na 2,4 mld. K¢ byl zaznamenan v roce 2010. Na tomto vyvoji

maji nejvetsi podil az do roku 2007 pohledavky za ovladajici a fidici osobou.
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Pohledavky z obchodnich vztaht, které¢ v roce 2005 mély hodnotu 560 mil. K¢, klesaly
az na 258 mil. K¢ v roce 2009. V roce 2010 nasledoval rtst na 1 445 mil. K¢ (+459%).

Tab. ¢. 7: Horizontalni analyza aktiv 2008 - 2010

. X 2008 1200972008 2009 1201072000 2010
AICTIVA [tis. K¢] Netto [%] Netto [%] Netto
AKTIVA CELKEM 4 431579 -1,1% | 4381207 12,6% | 4931172
Dlouhodoby majetek 1696 333 -8,6% | 1550642 -6,3% | 1452569
Dlouhodoby nehm. majetek 0 0 0
Software 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehm. majetek 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1696 333 -8,6% | 1550 642 -6,3% | 1452569
Pozemky 101934 0,0% 101 934 -0,3% 101 624
Stavby 1062 267 -4,2% | 1017 524 -5,0% 966 980
Samostatné movité véci a SMV 494 061 -13,3% 428 233 -14,1% 367 771
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
Nedokonéeny dlouh. hm. majetek 33906 -91,3% 2951 390,0% 14 460
Poskyt. zalohy na dlouh. hm. majetek 4165 -100,0% 0 1734 1734
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
Ostatni dlouh. cenné papiry a podily 0 0 0
Obézna aktiva 2 678 965 34% | 2770665 24,4% | 3445755
Zasoby 325 346 -35,5% 209 842 24,6% 261 384
Material 102 477 -11,1% 91 055 33,8% 121844
Vyrobky 222 869 -46,7% 118 787 10,0% 130 669
Zbozi 0 0 8871 8871
Dlouhodobé pohledavky 880 799 74,8% | 1539414 -51,1% 753 367
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 839 379 78,6% | 1499414 -52,4% 713 367
Dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy 41420 -3,4% 40 000 0,0% 40 000
Kratkodobé pohledavky 1412 540 -28,4% | 1010703 138,5% | 2410584
Pohledavky z obchodnich vztahii 320 558 -19,4% 258 498 459,1% | 1445294
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 990 192 -30,9% 683 976 35,9% 929 740
Stat - daiiové pohledavky 71107 -41,9% 41 338 -21,0% 32644
Kratkodobé poskytnuté zalohy 30 680 -12,4% 26 888 -89,2% 2906
Jiné pohledavky 3 0,0% 3 -100,0% 0
Kratkodoby finanéni majetek 60 280 -82,2% 10 706 90,7% 20 420
Penize 3| 1000,0% 33 -12,1% 29
Ugty v bankéch 60 277 -82,3% 10673 91,1% 20391
Casové rozliseni 56 281 6,4% 59 900 -45,2% 32 848
Naéklady pfistich obdobi 56 281 6,4% 59 900 -45,2% 32842
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0
Piijmy piistich obdobi 0 0 6 6

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti. 2012

Dlouhodobé pohledavky od roku 2006 do roku 2009 rostly — nejdiive spole¢nost v roce
2006 vykazala dlouhodobé poskytnuté zalohy ve vysi 20 mil. K¢, které do roku 2010
vzrostly na 40 mil. K¢, a nasledné, vroce 2008, se knim piidaly dlouhodobé
pohledavky za ovladajici a fidici osobou ve vysi 839 mil. K¢. Tyto pohledavky vzrostly
v roce 2009 na 1 499 mil. K¢ a roku 2010 klesly na 713 mil. K¢.
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Zasoby reflektovaly rist ¢i pokles vyroby a prodeje. Pfi rostouci vyrob¢ klesal stav
materialu. Pokud vyroba ptevysila prodej, rostl stav zasob vyrobkd. V roce 2010
vzrostla vyroba i prodej, piesto vzrostl stav zasob vyrobka i materialu. Spolec¢nost se

tedy zfejmée predzasobila na rok 2011 v ocekavani dalsiho rastu prodeje.

Kratkodoby finan¢ni majetek od roku 2005 vyrazné klesa (az na vyjimku v roce 2008
kdy roste) z 225 mil. K¢ az na 10,7 mil K¢ v roce 2009, coz je vice nez 21 nasobny
pokles. V roce 2010 se kratkodoby finanéni majetek témét zdvojnasobil a ¢ini 20,4 mil.
K¢. Zda se, ze spoleCnost ma pfiliS velky pomér mezi kratkodobymi zavazky a
kratkodobym finan¢nim majetkem a ukazatel okamzité likvidity tento problém nazorné

ukazuje.

4.1.2 Rozvaha — Pasiva

Vyvoj pasiv zobrazuje nasledujici tabulka, opét rozdélena do dvou ¢asti. Pasiva se
vyvijela stejnym zptisobem jako aktiva. Vlastni kapital, az na vyjimky v krizovych
letech 2008 a 2009, rostl a je tvofen zdkladnim kapitalem, ktery se po dobu analyzy
neménil (2 184 mil. K¢), kapitdlovymi fondy (taktéz beze zmény, 734 tis. K<),
zakonnym rezervnim fondem, vysledkem hospodafeni minulych let a vysledkem
hospodateni béZzného ucetniho obdobi. U rezervniho fondu nebyla v analyzovaném
obdobi dosazena stanovami a obchodnim zakonikem urcend vyse 20% zakladniho
kapitalu. Spolecnost se rozhodla nevyplacet dividendy a cely zisk vzdy ptidéluje do

rezervniho fondu.

Nevyssiho zisku spolecnost dosahla v roce 2005, vysledek hospodateni ¢inil 548 mil.
K¢. V roce 2006 zisk klesl oproti roku 2005 o 71% na 156 mil. K&, v roce 2007 oproti
roku 2006 o 87% na 20 mil. K¢. Nastup krize v roce 2008 ptinesl pokles zisku o 256
mil K¢ a spolecnost vykazala ztratu 236 mil K¢. V roce 2009, diky zlepSeni prodejti
Vv poslednim ctvrtleti se ztrata oproti predchazejicimu roku snizila o0 69% a c¢inila pouze
72 mil. K¢ Rok 2010 znamenal pro spolecnost navrat do ¢ernych cisel a vysledek

hospodateni €inil 528 mil. K¢. To znamena nartst o t¢émét 600 mil. K¢.

Cizi zdroje az do roku 2007 rostly vyrazné¢ rychleji nez vlastni kapital — z 2,6 mld. K¢
v roce 2005 az na 4,1 mld. K¢ v roce 2007. Tento rychly rist byl zplsoben predevSim

rustem kratkodobych zavazkt viici ovladajici a fidici osobé o 548 mil. K¢ v roce 2006 a
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o 1 mld. K¢ v roce 2007. Nasleduje prudky pokles cizich zdrojii na 2 mld. K¢ v roce

2008. Do roku 2010 nasleduje uz jenom pomaly rist o 1% rocné.

Tab. ¢. 8: Horizontalni analyza pasiv 2005 - 2008

PASIVA [tis. K¢] 2005 '20[005/;2]005 2006 'ZOE(Z/LZ]OOG 2007 '2°[°§/f]°°7 2008
PASIVA CELKEM 5044 708 14,9% | 5796 593 15,3% | 6682 254 -33,7% | 4431579
Vlastni kapital 2 405 494 6,5% | 2562002 0,8% | 2582321 -9,1% | 2346 388
ZAkladni kapital 2184 505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505
Zékladni kapital 2184 505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505
Kapitalové fondy 734 0,0% 734 0,0% 734 0,0% 734
Ostatni kapitalové fondy 734 0,0% 734 0,0% 734 0,0% 734
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 157 073 40,2% 220 254 71,1% 376 763 5,4% 397 083
Zakonny rezervni fond 157073 40,2% 220254 71,1% 376 763 5,4% 397083
Vysledek hospodaieni minulych let -484 873 -100,0% 0 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let -484 873 -100,0% 0 0 0
Vysledek hosp. béZn. téet. obdobi (+/-) 548 055 -711,4% 156 509 -87,0% 20319 | -256253 | -235934
Cizi zdroje 2634 004 22,7% | 3232300 26,8% | 4097 858 -49,2% | 2082 058
Rezervy 44 635 -8,0% 41075 62,0% 66 537 -61,6% 25 580
Ostatni rezervy 44 635 -8,0% 41075 62,0% 66 537 -61,6% 25 580
Dlouhodobé zivazky 1675370 -1,5% | 1650307 -5,9% | 1553127 -7,8% | 1431721
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 1598 988 -52% | 1515744 -3,2% | 1467507 -7,7% | 1354041
Odlozeny datiovy zavazek 76 382 76,2% 134563 -36,4% 85 620 -9,3% 77 680
Kratkodobé zavazky 913 999 68,6% | 1540918 60,8% | 2478194 -74,8% 624 757
Z4vazky z obchodnich vztaht 293751 23,7% 363 485 -8,7% 331965 -51,1% 162 488
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 452 323 121,1% | 1000054 106,8% | 2068 466 -82,2% 367 333
Zéavazky k zamé&stnanciim 10 242 13,1% 11 580 -6,4% 10 840 12,5% 12 198
Zéavazky ze SZ a ZP 6 387 5,2% 6721 -3,8% 6 464 2,2% 6 607
Stat - daiové zavazky 67 346 -30,3% 46 945 -95,3% 2228 -5,7% 2100
Dohadné ¢ty pasivni 83 664 33,7% 111 832 -48,2% 57 922 27,3% 73715
Jiné zavazky 286 5,2% 301 2,7% 309 2,3% 316
Casové rozliseni 5210 -56,0% 2291 -9,4% 2075 51,0% 3133
Vydaje ptistich obdobi 5210 -56,0% 2291 -9,4% 2075 51,0% 3133

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Spole¢nost nevyuziva zadné uvéry ani pujcky od bank (vyjimku tvofi dobihajici
leasingové smlouvy a operativni leasing na vozidla managementu) na financovani
pofizeni majetku. Proto dlouhodobé zdvazky tvoii pouze zdvazky vici ovladajici a
fidici osobé, které se beéhem analyzovanych let pfili§ neménily (az do roku 2009

pramérné klesaly o 4,45% ro¢né¢, rok 2010 rist 0 9,3%), a odlozeny danovy zavazek.
Kratkodobé zavazky tvoti piredevsim, jak jiz bylo zminéno, zavazky vici ovladajici a
fidici osob¢. Ze 452 mil. K¢ vzrostly do roku 2007 az na 2 mld. K¢ a nasledné klesly o

82% Vv roce 2008 na 367 mil. K&. V roce 2009 opét vzrostly, ale pouze mirné (o 8,2%) a
v roce 2010 klesly na nulu.
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Zavazky z obchodnich vztahl vzrostly z 293 mil. K¢ (2005) na 363 mil. K¢ v roce 2006
(+23,7%), nasledujici rok znamenal pokles o 8,7% a v roce 2007 klesly oproti roku
2006 o 51% na 162 mil. K&. Rok 2009 znamenal pokles 0 9,7% na 146 mil. K¢ a rok

2010 znamenal narust o 180% na 411 mil. K¢.

Tab. ¢. 9: Horizontalni analyza pasiv 2008 - 2010

PASIVA [tis. K¢] 2008 'ZOE’%OOS 2009 '20[1%009 2010
PASIVA CELKEM 4431579 -1,1% | 4381 207 12,6% | 4931172
Vlastni kapital 2 346 388 -3,1% | 2274444 23,2% | 2802351
Zakladni kapital 2 184 505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505
Zékladni kapital 2184 505 0,0% | 2184505 0,0% | 2184505
Kapitalové fondy 734 0,0% 734 0,0% 734
Ostatni kapitalové fondy 734 0,0% 734 0,0% 734
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 397 083 0,0% 397 083 0,0% 397 083
Zékonny rezervni fond 397 083 0,0% 397083 0,0% 397083
Vysledek hospodareni minulych let 0| -235934| -235934 30,5% | -307 878
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -235934 -235934 30,5% -307 878
Vysledek hosp. béZn. téet. obdobi (+/-) -235 934 -69,5% -71944 599 851 527 907
Cizi zdroje 2082 058 1,0% | 2103400 1,1% | 2126830
Rezervy 25 580 211,0% 79 549 -47,6% 41 645
Ostatni rezervy 25 580 211,0% 79 549 -47,6% 41 645
Dlouhodobé zavazky 1431721 -2,2% | 1399787 9,6% | 1534635
Zévazky - ovladajici a fidici osoba 1354041 -1,7% | 1330660 9,3% | 1454648
Odlozeny danovy zavazek 77 680 -11,0% 69 127 15,7% 79 987
Kratkodobé zavazky 624 757 -0,1% 624 064 -11,8% 550 550
ZéavazKky z obchodnich vztahti 162 488 -9,7% 146 675 180,8% 411912
Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 367 333 8,2% 397 400 -100,0% 0
Zéavazky k zamé&stnanctim 12 198 -6,4% 11412 -7,0% 10 617
Zéavazky ze SZ a ZP 6 607 -12,3% 5795 1,2% 5 865
Stat - dafiové zavazky 2100 -6,0% 1975 58 625 60 600
Dohadné ¢ty pasivni 73715 -17,9% 60 546 1,2% 61 280
Jiné zavazky 316 -17,4% 261 5,7% 276
Casové rozliseni 3133 7,3% 3363 -40,8% 1991
Vydaje piistich obdobi 3133 7,3% 3363 -40,8% 1991

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

4.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Nasledujici dvé tabulky zobrazuji horizontalni analyzu zjednoduseného vykazu zisku a
ztraty, zobrazujiciho pouze zékladni tidaje. Tabulky jsou opét rozdélené na dvé ¢asti,
prvni zobrazuje vyvoj od roku 2005 do roku 2008, druhd od roku 2008 do roku 2009.

Na konci obou tabulek jsou doplnény celkové vynosy a celkové néklady.

V tabulce je vidét, Ze celkové vynosy klesaly od roku 2005 (4,1 mld. K¢) do roku 2009

(2,7 mld. K¢&). Rok 2010 pfinesl vyrazny nartst celkovych vynosl téméf na troven roku
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2005. Celkové naklady nejdiive rostly (+4,5% V roce 2006), ale nésledujici roky klesaly

a Vv roce 2010 opét vzrostly.

Tab. ¢. 10: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2005 - 2008

|2006/2005

I2007/2006

I2008/2007

Vykaz zisku a ztraty [tis. K¢] 2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2008
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0
Vykony 4012 653 -8,7% | 3663915 -11,8% | 3232976 -13,0% | 2 813560
Vykonova spotieba 2588576 10,8% | 2868 735 -6,7% | 2677772 -3,1% | 2596 047
Pridana hodnota 1424077 -44,2% 795 180 -30,2% 555 204 -60,8% 217 513
Osobni néklady 243527 9,1% 265776 -5,0% 252 483 10,5% 279 012
Dané a poplatky 4241 -28,5% 3034 -11,0% 2701 157,1% 6944
Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 319770 -7,8% 294 915 -0,8% 292 517 -1,5% 288 016
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 899 103,3% 1828 -58,4% 760 23,4% 938
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a
materidlu 13921 131,2% 32188 -99,0% 308 139,0% 736
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu ptistich
obdobi -109 517 112 553 3036 | -165852| -162816 99 332 -63 484
Ostatni provozni vynosy 56 241 0,3% 56 429 -43,7% 31776 55,4% 49 379
Ostatni provozni naklady 225 503 -65,7% 77 364 235,6% 259 602 -67,6% 84 018
Provozni vysledek hospodaieni 783772 -77,4% 177124 | -234 179 -57055 | -270357 | -327412
Trzby z prodeje cennych papirt a podili 0 0 597 | -100,0% 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 884 | -100,0% 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku 89 0,0% 89| -100,0% 0 0
Vynosové uroky 445 119 899 120 344 62,9% 195 985 -55,8% 86 700
Nakladové troky 87 569 8,2% 94 775 68,1% 159 361 -97,3% 4312
Ostatni finan¢ni vynosy 84 322 -1,8% 82 798 -34,8% 53 950 50,8% 81 362
Ostatni finan¢ni néklady 61 078 -24,7% 45 980 -6,7% 42 896 120,1% 94 408
Finan¢ni vysledek hospodaieni -63 791 126 267 62 476 -24,1% 47 391 46,3% 69 342
Dan z piijmi za béznou ¢innost 171 926 -51,7% 83091 | -113074 -29 983 22 091 -7 892
Vysledek hospodareni za b&Znou &innost 548 055 -711,4% 156 509 -87,0% 20319 | -270497| -250178
Mimotadné vynosy 0 0 0 43 621 43 621
Mimotadné nklady 0 0 0 24 509 24 509
Dail z piijmu z mimoiféddné Cinnosti 0 0 0 4 868 4 868
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 14 244 14 244
Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 548 055 -71,4% 156 509 -87,0% 20319 | -256253| -235934
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 719 981 -66,7% 239600 | -249 264 -9664 | -229294| -238958
Vynosy celkem 4154 649 -5,5% | 3925403 -10,4% | 3516 044 -12,5% | 3075560
Naklady celkem 3606 594 4,5% | 3768894 -7,2% | 3495725 -5,3% | 3311494

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolec¢nosti. 2012

Vynosy ale klesaly rychleji nez néklady, zejména z diivodu klesajici poptavky a tedy 1

prodeji, a spolecnost se dostala v roce 2008 do ztraty. Treti ¢tvrtleti roku 2009 ptineslo

zvySenou poptavku po kyseliné akrylové, presto vynosy klesly. Nizsi ceny vstupnich

suroviny ale znamenaly pro spole¢nost dal$i sniZzeni nékladi a tak se ztrata oproti roku

2008 snizila.
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V roce 2010 byl zaznamenan rist vynost o 54% diky silné poptavce, problémim
konkurence a rastu cen kyseliny akrylové na trhu. Naklady vzrostly pouze o 31% diky
zvySené vyrobé a spoleCnost tak po dvou letech opét vykazala kladny vysledek

hospodaieni.

Tab. ¢. 11: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2008 - 2010

Vykaz zisku a ztraty [tis. K&| | 2008 | 2% | 2009 | me | 2010
Trzby za prodej zbozi 0 161713 161 713 162,5% 424 481
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 123593 123593 148,2% 306 752
Obchodni marze 0 38120 38120 208,8% 117 729
Vykony 2813560 -18,2% | 2301 068 54,8% | 3562419
Vykonova spotieba 2596 047 -23,1% | 1997 206 38,9% | 2774857
Piidana hodnota 217 513 57,2% 341 982 164,7% 905 291
Osobni néklady 279 012 -5,2% 264 410 -7,5% 244 535
Dané a poplatky 6 944 9,1% 7578 37,7% 10 438
Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 288 016 -45,4% 157 167 -21,8% 122 843
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materidlu 938 -4,4% 897 99,7% 1791
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a
materidlu 736 -28,3% 528 6 504 7032
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich
obdobi -63 484 99 849 36365 | -110353 -73 988
Ostatni provozni vynosy 49 379 -23,3% 37 863 -15,2% 32115
Ostatni provozni naklady 84 018 -63,2% 30890 34,3% 41 493
Provozni vysledek hospodai‘eni -327 412 211216 | -116 196 703 040 586 844
Trzby z prodeje cennych papiri a podilii 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
Vynosové uroky 86 700 -7,1% 80542 -22,3% 62 577
Nakladové uroky 4312 -13,8% 3715 B GilB 59 230
Ostatni finanéni vynosy 81 362 21,0% 98 452 | -100,0% 0
Ostatni finanéni naklady 94 408 47,8% 139 580 -70,0% 41 873
Finan¢ni vysledek hospodareni 69 342 -48,5% 35 699 -74 225 -38 526
Dat z pfijmi za béznou ¢innost -7 892 -661 -8 553 78 183 69 630
Vysledek hospodareni za béZnou &innost -250178 178234 | -71944 478 688 478 688
Mimotadné vynosy 43621 | -100,0% 0 49 219 49 219
Mimotadné naklady 24509 | -100,0% 0 0
Dan z pfijmu z mimoradné ¢innosti 4868 | -100,0% 0 0
Mimovadny vysledek hospodaieni 14244 | -100,0% 0 49219 49219
Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi (+/-) -235 934 163 990 -71944 527 907 527 907
Vysledek hospodareni pred zdanénim -238 958 158 461 -80 497 678 034 597 537
Vynosy celkem 3075 560 -12,8% | 2680 535 54,2% | 4132602
Néklady celkem 3311 494 -16,9% | 2752 479 31,0% | 3604 695

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi z roku 2005 (548 mil.) klesal do roku 2007
primémé o 79% ro¢né, v roce 2008 nasledoval pokles o 256 mil. K¢ a spole¢nost se
dostala do ztraty 236 mil. K¢. Rok 2009 znamenal snizeni ztraty a rok 2010 byl opét
ziskovy (528 mil. K¢).
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Vykony spole¢nosti (tedy pfedevsim trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb) klesaly
mezi léty 2005 a 2009 primémé o 12,9% rocné. Rok 2010 pfinesl zvysSeni trzeb o
54,8%. Ptesto ve srovnani s rokem 2005 byly vykony nizs§i o vice nez 500 mil. K¢.
Niz8i vykony jsou od roku 2009 ¢asteéné kompenzovany trzbami za prodej zbozi, které
v roce 2010 doséhly 424 mil. K¢. To je oproti roku 2009 zvyseni o 162,5%. Diky tomu,
ze naklady na prodej zbozi rostly pouze o 148%, vzrostla obchodni marze meziro¢né o
208,8% (z 38 na 118 mil. K¢). Trzby za prodej zboZi Momentive realizovala z ndkupu
Butyl akrylatu od spole¢nosti DOW Chemical Europe a nasledného prodeje. Tuto

chemikalii nakupovala z diivodu nedostate¢né vlastni vyrobni kapacity.

Ptidand hodnota mezi léty 2005 a 2008 vyrazné klesla. Z 1,4 mld. K¢ (2005) na 217
mil. K¢ (2008), coz je vice nez 6 nasobny pokles. MiiZze za to vyrazny pokles vykont a
ne tak velky pokles vykonové spotieby. V roce 2009 piidana hodnota roste oproti roku
predchazejicimu o 57%. Dlivodem je vyraznéjsi pokles vykonové spotfeby nez vykont
a také poprvé nenulova obchodni marze z prodeje zbozi. V roce 2010 roste obchodni
marze z 342 mil. K¢ na 905 mil. K¢&. Pfi¢inou jsou vyrazné zvySujici se vykony, které

rostly vice nez vykonova spotieba.

Odpisy dlouhodobého majetku vykazuji klesajici tendenci. Z 319 mil. K¢ v roce 2005
postupné klesaly az na 122 mil. K¢ v roce 2010. Zda se, Ze spolecnost piili§ neinvestuje

do nového dlouhodobého majetku.

Zajimavymi polozkami vykazu zisku a ztraty jsou trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu a zistatkovd hodnota prodaného dlouhodobého majetku a
materialu. Je s podivem, Ze spolecnost vroce 2005 prodala majetek v zistatkové
hodnoté témét 14 mil. K¢ za 899 tis. K¢. Podobna situace se opakuje v roce 2006.
V letech 2007, 2008 a 2009 spole¢nost prodava majetek a material se ziskem a v roce
2010 se opakuje situace z let 2005 a 2006, kdy spolecnost prodava majetek a material

S vyraznou ztratou.

Provozni vysledek hospodateni od roku 2005 klesa, zapornych hodnot nabyva jiz v roce
2007. Od roku 2009 provozni vysledek hospodateni roste a v roce 2010 je opét kladny,

v
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Finan¢ni vysledek hospodafeni kolisa. V roce 2005 byl zaporny, v letech 2006 — 2009
byl kladny a vroce 2010 opét zaporny. Velky vliv na vyvoj finan¢niho vysledku
hospodafeni maji vynosové a nakladové troky, které v roce 2007 dosahly trovné 196
mil. K¢ a 159 mil. K¢. Bylo to zptisobeno praveé narastem kratkodobych pohledavek za
fidici a ovladajici osobou o 1,3 mld. K¢ a kratkodobych zavazka vici ovladajici a fidici

osobé o 1 mld. K¢.
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4.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza navazuje na horizontdlni analyzu a zabyva se relativni velikosti
jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

4.2.1 Rozvaha

Vertikalni analyza rozvahy se zabyva strukturou aktiv a pasiv podniku. Nasledujici
tabulka zobrazuje rozvahu ve zjednodusené podob¢. Z prostorovych davodu je tabulka

rozdélena na dvé c¢asti.

Tab. €. 12: Vertikdlni analyza rozvahy 2005 - 2007

AKTIVA [tis. K] 20051 5005 [96] 2226 2006 [96] [—222—{ 2007 [96]
Netto Netto Netto

AKTIVA CELKEM 5044708 | 100,00% | 5796593 | 100,00% | 6682254 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 2 432 607 48,22% | 2 215906 38,23% | 1927 835 28,85%
Dlouhodoby nehm. majetek 10 596 0,21% 24 026 0,41% 40 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 2421 627 48,00% | 2191 496 37,81% | 1927 795 28,85%
Dlouhodoby finanéni majetek 384 0,01% 384 0,01% 0 0,00%
ObéZna aktiva 2532 361 50,20% | 3472889 59,91% | 4669 528 69,88%
Zasoby 359 235 7,12% 369 977 6,38% 384 993 5,76%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 20 000 0,35% 21420 0,32%
Kratkodobé pohledavky 1948 081 38,62% | 3008072 51,89% | 4220435 63,16%
Kratkodoby finan¢ni majetek 225 045 4,46% 74 840 1,29% 42 680 0,64%
Casové rozliSeni 79 740 1,58% 107 798 1,86% 84 891 1,27%

PASIVA [tis. K¢] 2005 2005 [%] 2006 2006 [%] 2007 2007 [%)]
PASIVA CELKEM 5044708 | 100,00% | 5796593 | 100,00% | 6682254 | 100,00%
Vlastni kapital 2405 494 47,68% | 2562 002 44,20% | 2582 321 38,64%
Zékladni kapital 2184 505 43,30% | 2184505 37,69% | 2184505 32,64%
Kapitalové fondy 734 0,01% 734 0,01% 734 0,01%
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 157 073 3,11% 220 254 3,80% 376 763 5,64%
Vysledek hospodateni minulych let -484 873 -9,61% 0 0,00% 0 0,00%
Vysledek hosp. b&Zn. Gifet. obdobi (+/-) 548 055 10,86% 156 509 2,70% 20319 0,30%
Cizi zdroje 2634 004 52,21% | 3232300 55,76% | 4097 858 61,32%
Rezervy 44 635 0,88% 41075 0,71% 66 537 1,00%
Dlouhodobé zavazky 1675370 33,21% | 1650 307 28,47% | 1553127 23,24%
Kratkodobé zavazky 913999 18,12% | 1540918 26,58% | 2478194 37,09%
Casové rozliSeni 5210 0,10% 2291 0,04% 2075 0,03%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech v letech 2005 - 2007 postupné klesa
ze 48,2% na 28,9%. Tento vyznamny pokles je zpisoben predevsim rustem celkovych
aktiv z5 mld. K¢ (2005) az na 6,7 mld. K¢ (2007) a postupnym snizovanim
dlouhodobého hmotného majetku. V roce 2008 podil dlouhodobého majetku vzrostl na
38,3% aby do roku 2010 klesl na 29,5%.
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Skokovy pokles vroce 2010 je opét zpisoben ristem celkovych aktiv a dalSim

poklesem dlouhodobého hmotného majetku.

Tab. ¢. 13: Vertikalni analyza rozvahy 2008 - 2010

AKTIVA [tis. K] 20081 5008 [96] —22%° | 2000 [9%] —2220 | 2010 [%]
Netto Netto Netto

AKTIVA CELKEM 4431579 | 100,00% | 4381207 | 100,00% | 4931172 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 1696 333 38,28% | 1550 642 35,39% | 1452569 29,46%
Dlouhodoby nehm. majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 1696 333 38,28% | 1550642 35,39% | 1452569 29,46%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ObéZna aktiva 2678 965 60,45% | 2 770 665 63,24% | 3445755 69,88%
Zasoby 325 346 7,34% 209 842 4,79% 261 384 5,30%
Dlouhodobé pohledavky 880 799 19,88% | 1539414 35,14% 753 367 15,28%
Kratkodobé pohledavky 1412 540 31,87% | 1010703 23,07% | 2410584 48,88%
Kratkodoby finanéni majetek 60 280 1,36% 10 706 0,24% 20420 0,41%
Casové rozliSeni 56 281 1,27% 59 900 1,37% 32 848 0,67%

PASIVA [tis. K¢] 2008 2008 [%] 2009 2009 [%] 2010 2010 [%]
PASIVA CELKEM 4431579 | 100,00% | 4381207 | 100,00% | 4931172 | 100,00%
Vlastni kapital 2 346 388 52,95% | 2274444 51,91% | 2802 351 56,83%
Zékladni kapital 2184 505 49,29% | 2184505 49,86% | 2184505 44,30%
Kapitalové fondy 734 0,02% 734 0,02% 734 0,01%
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 397083 8,96% 397083 9,06% 397083 8,05%
Vysledek hospodafeni minulych let 0 0,00% | -235934 -5,39% | -307878 -6,24%
Vysledek hosp. b&zn. udet. obdobi (+/-) -235934 -5,32% -71944 -1,64% 527 907 10,71%
Cizi zdroje 2082 058 46,98% | 2103 400 48,01% | 2126 830 43,13%
Rezervy 25580 0,58% 79 549 1,82% 41 645 0,84%
Dlouhodobé zavazky 1431721 32,32% | 1399787 31,95% | 1534635 31,12%
Kratkodobé zavazky 624 757 14,10% 624 064 14,24% 550 550 11,16%
Casové rozliSeni 3133 0,07% 3363 0,08% 1991 0,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Podil obé&znych aktiv roste z 50,2% Vv roce 2005 az na 69,9% v roce 2007, nasleduje
pokles podilu na 60,5% a do roku 2010 postupny riist az na 69,9%. Tento vyvoj je
zpusoben piedevSim zménou kratkodobych pohledavek, které maji z obéznych aktiv
nejvyssi podil na aktivech celkovych (23,1 — 63,2%). Podil zasob na celkovych aktivech
vyrazngji kolisd mezi maximem 7,3% v roce 2008 a minimem 4,8% v roce 2009.
Finan¢ni majetek od roku 2005 klesa (kromé& roku 2008 a 2010) a jeho podil na
celkovych aktivech klesa z 4,5% (2005) na 0,4% (2010). Podil ¢asového rozliseni je 0,7
—1,86%.

Pohled na vyvoj pasiv ukazuje, Ze pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojti neni stabilni,
ale kolisa. Béhem let 2005 az 2007 klesal podil vlastniho kapitalu na celkovych
aktivech ze 47,7% az na 38,6% a podil ciziho kapitalu naopak rostl z 52,2% na 61,3%.

Od roku 2008 se vyvoj obraci, podil vlastniho kapitdlu skokové vzrostl na 52,9%
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zatimco podil cizich zdroju klesl na 46,98%. Nasledujici rok vzrostl podil cizich zdrojti
pfiblizné o jeden procentni bod a podil vlastniho kapitalu pfiblizné o jeden procentni
bod Klesl. V roce 2010 podil vlastniho kapitalu vzrostl az na 56,8% a podil cizich zdroju
Klesl na 43,1%. Za timto vyvojem stoji pfedev§im zmény kratkodobych zavazki
(pfesn&ji kratkodobych zavazkd vaci ovladajici a fidici osob¢) a také vysledku
hospodateni spole¢nosti.

Srovnani majetkové a kapitadlové struktury s oborem, které zobrazuje nasledujici
tabulka, je provedeno za obdobi 2005 az 2009, pro které byly dostupné udaje CSU. Ze
srovnani je vidét, ze spolecnost se od oborového priméru znacné odliSuje podilem
dlouhodobého i obézného majetku na celkovych aktivech. Navic se tato odliSnost stale

prohlubuje.

Tab. €. 14: Porovnani majetkové a kapitalové struktury s oborem

Rozvaha[6] | 2005 | 209 | 2006 | 2% | 2007 | 27 | 2008 | 2 | 2009 | 20
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetck | 48,2% | 60,8% | 38,29% | 58,5% | 28,9% | 52,8% | 38,3% | 56,1% | 35.4% | 554%
Obézny majetek | 50,2% | 38,4% | 59,9% | 40,8% | 69,9% | 46,4% | 60,5% | 42,9% | 63,2% | 42,7%
Casové rozlifent 16%| 09%]| 1,9%| 0,7%]| 1,3%] 08%]| 1,3%| 10%]| 14%]| 1,9%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 47,7% | 55,9% | 44,2% | 56,9% | 38,6% | 54,9% | 52,9% | 49,1% | 51,9% | 48,1%
Cizd zdroje 52,2% | 41,6% | 55,8% | 41,1% | 61,3% | 43,4% | 47,0% | 49,2% | 48,0% | 49,5%
Casové rozliSeni 0,1%| 25%]| 0,0%| 2,0%]| 00%| 18%| 01%| L1,7%| 01%]| 2.4%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

Opacna situace panuje u pasiv, kdy se spoleCnost piiblizuje oborovému priméru

pomérem vlastniho kapitalu a cizich zdroji v poslednich dvou letech (2008 a 2009).

4.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je podobné jako rozvaha, analyzovan ve zjednodusené formé, ktera
zobrazuje pouze hlavni polozky. Tabulka je z prostorovych duvodt opét rozdélena do
dvou casti. Jako méfitko pro vertikdlni analyzu jsou pouzity celkové vynosy

spole¢nosti.

Vysledek hospodateni klesa z 13,2% celkovych vynost v roce 2005 az na -7,7% Vv roce
2008, nasleduje rist na -2,7% a na 12,8% (2010). Tvofi ho, az na roky 2008 a 2010, kdy
mimotadny vysledek hospodafeni tvoii 0,5 a 1,2% celkovych vynost, vyhradné
vysledek hospodateni za béznou cCinnost. Ten je tvofen provoznim a finanénim

vysledkem hospodateni.
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Tab. €. 15: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty 2005 - 2007

Vykaz zisku a ztréty [tis. K] 2005 | for | 2006 | oo | 2007 | Tl
Vynosy celkem 4154 649 | 100,0% | 3925403 | 100,0% | 3516 044 | 100,0%
Naklady celkem 3606594 | 86,8% | 3768894 | 96,0% | 3495725 | 99,4%
Trzby za prodej zbozi 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Obchodni marze 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vykony 4012653 | 96,6% | 3663915| 93,3% | 3232976 | 91,9%
Vykonova spotieba 2588576 | 623% | 2868735| 731% | 2677772 76,2%
Piidana hodnota 1424077 | 34,3% 795180 | 20,3% 555204 | 15,8%
Osobni naklady 243 527 5,9% 265 776 6,8% 252 483 7,2%
Provozni vysledek hospodaieni 783772 | 18,9% 177124 4,5% -57 055 -1,6%
Finan¢ni vysledek hospodareni -63 791 -1,5% 62 476 1,6% 47 391 1,3%
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 548 055 | 13,2% 156 509 4,0% 20319 0,6%
Mimoi‘adny vysledek hospodareni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 548 055 | 13,2% 156 509 4,0% 20 319 0,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Finané¢ni vysledek hospodateni je v letech 2005 a 2010 zaporny, v letech 2006 az 2009
je kladny. V obdobi 2007 — 2009 finan¢ni vysledek hospodafeni snizuje ztratu

spolecnosti a dosahuje hodnot v rozmezi 1,3 — 2,3% celkovych vynost. Osobni néklady

dosahuji v praméru 7,5% celkovych vynost.

Tab. €. 16: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty 2008 - 2010

Vykaz zisku a ztraty [tis. K] 2008 2[%8 2009 2[82;’ 2010 Z[S/i]o
Vynosy celkem 3075560 | 100,0% | 2680535 | 100,0% | 4132602 | 100,0%
Néklady celkem 3311494 | 107,7% | 2752479 | 102,7% | 3604695| 87,2%
Trzby za prodej zbozi 0 0,0% 161 713 6,0% 424481 | 10,3%
Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 0,0% 123593 4,6% 306 752 7,4%
Obchodni marze 0 0,0% 38120 1,4% 117 729 2,8%
Vykony 2813560 | 91,5% | 2301068 | 858% | 3562419| 86,2%
Vykonova spotieba 2596 047 84,4% | 1997 206 74,5% 2774 857 67,1%
Pridana hodnota 217513 7,1% 341982 | 12,8% 905291 | 21,9%
Osobni naklady 279012 9,1% 264 410 9,9% 244 535 5,9%
Provozni vysledek hospodai‘eni -327412 | -10,6% | -116196 | -4,3% 586 844 | 14,2%
Finanéni vysledek hospodafeni 69 342 2,3% 35 699 1,3% -38526 | -0,9%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -250178 -8,1% -71 944 -2,7% 478688 | 11,6%
Mimoiadny vysledek hospodareni 14 244 0,5% 0 0,0% 49 219 1,2%
Vysledek hospodafieni za uéetni obdobi (+/-) -235934 -7,7% -71944 -2,7% 527 907 | 12,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Pfidand hodnota v priméru ¢ini 18,7%, nejprve klesa z 34,3% az na 7,1% Vroce

nejvyssi ztraty (2008) a pak postupné roste az na 21,9% v roce 2010. Podil obchodni

marze na celkovych vynosech se oproti roku 2009 zdvojnésobil.

57




Pro lepsi vypovidaci schopnost vypoctenych dat je dobré uvést métitko pro srovnani.

Proto nasledujici tabulka zobrazuje zjednodusenou vertikalni analyzu oboru.

Tab. ¢. 17: Porovnani struktury vykazu zisku a ztraty s oborem

Vykaz zisku a ztrity [%] | 2005 é%%? 2006 é%%? 2007 é%?)?r 2008 é%?r 2009 (2)%%5:

Vynosy celkem 100% [ 100% | 100% | 100% | 1009% | 100% 100% | 100% 100% | 100%
Niklady celkem 86,8% | 94,4% | 96,0% | 94,9% | 99,4% | 94,4% | 107,7% | 98,2% | 102,7% | 99,1%
Trzby za prodej zbozi 0,0% 4, 7% 0,0% 4,8% 0,0% | 10,1% 0,0% 9,5% 6,0% 9,8%
Obchodni marze 0,0% 0,7% 0,0% 0,6% 0,0% 1,0% 0,0% 1,0% 1,4% 1,2%
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz. 96,7% | 86,1% | 92,0% | 86,2% | 91,1% | 86,4% 92,8% | 80,2% 85,8% | 77,1%
Pridana hodnota 34,3% | 20,7% | 20,3% | 19,8% | 15,8% | 20,4% 71% | 16,0% | 12,8% | 15,5%
Osobni naklady 5,9% 7,2% 6,8% 6,8% 7,2% 7,4% 9,1% 7,2% 9,9% 8,1%
Vysledek hospodareni 13,2% 5,6% 4,0% 5,1% 0,6% 5,6% -7,7% 18% | -2,7% 0,9%

Zdroj: Vlastni zpracovéani podle vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

Z porovnani vyplyva, ze jak ptfidand hodnota, tak vysledek hospodateni spolec¢nosti byl

v roce 2005 vysoko nad oborovym priimérem. Pfidana hodnota byla nad oborovym

prumérem jes§té v roce 2006 i pies pokles o 14 procentnich bodd ve srovnani s rokem

predchazejicim. Nasledujici roky jiz byla pod oborovym primérem a piedevSim

Vv letech 2007 a 2008 celkem vyrazng. Situace se zacina lepsit rokem 2009 a pro rok

2010 bohuzel oborova data chybi. Pokud by i v roce 2010 oborovy pramér i nadale

klesal, pfidana hodnota spolecnosti by byla vyrazné nad nim. Vyvoj vysledku

hospodateni je obdobny. V roce 2006 dosihl vysledek hospodafeni spolecnosti 4%
z celkovych vynost (obor 5,1%) a dale klesal az na -7,7% v roce 2008 (obor 1,7%).
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5 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele vypovidaji o likvidité podniku. Analyzovany jsou pouze ukazatele
¢istého pracovniho kapitalu a ¢istého penézniho majetku. Ukazatel ¢istych pohotovych
prostiedku je zamérné vynechan z divodu nemoznosti ziskat realnou hodnotu okamzité

splatnych zavazki spolecnosti.

5.1 Cisty pracovni kapital

Z tabulky je patrné, Ze Cisty pracovni kapital az na pokles v roce 2008 vyrazné rostl.

Tento vyvoj je z hlediska likvidity pozitivni.

Tab. €. 18: Vyvaoj €istého pracovniho kapitalu spolec¢nosti

Cisty pracovni kapital [tis. K& | 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cisty pracovni kapital = OA-Kz | 1618362 | 1931971 | 2191 334 | 2 054 208 | 2 146 601 | 2 895 205
Obézn4 aktiva 2532361|3472889 4669528 2678965 |2 770665 | 3445 755
Kratkodobé zavazky 9139991540918 2478194 | 624757| 624064 | 550550

Zdroj: Vlastni vypocet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti. 2012

5.2 Cisty penéZni majetek

Cisty penéZni majetek spoleénosti roste od roku 2005 do roku 2007 i pies vyrazny rist
kratkodobych pasiv. Vroce 2008 diky vyraznému poklesu obéznych aktiv i
kratkodobych pasiv a vyraznému rustu nelikvidnich pohledavek dochazi k poklesu

¢isteho penézniho majetku.

Tab. €. 19: Vyvaoj €istého penéZniho majetku spole¢nosti

Cisty penéZni majetek [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cisty penéZni majetek = OA -7 NP -KP | 1259127 | 1541994 | 1784921 | 848063 | 397 345 | 1880 454

Obézn4 aktiva 2532361 | 3472889 | 4669528 | 2678965 |2 770 665 | 3445 755
Zasoby 359235| 369977 | 384993| 325346| 209842| 261384
Nelikvidni pohledavky 0 20000 21420| 880799|1539414| 753367
Kratkodobd pasiva 9139991540918 2478194 | 624757 | 624064 | 550550

Zdroj: Vlastni vypocet na zadklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Ten diky dalSimu vyznamnému ndrGstu nelikvidnich pohledavek v roce 2009 opét
vyrazné klesd. Rok 2010 navazuje na rostouci trend z let 2005 a 2007 a Cisty penéZni
majetek dosahuje urovné 1,88 mld. K¢. Tato pozitivni zména je dana dalSim ristem

obézného majetku a vyraznym poklesem nelikvidnich pohledavek.
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6 Analyza cash flow

Nasledujici tabulka zachycuje skutecné piijmy a vydaje spole¢nosti. Data za rok 2010
nebyla k dispozici.

Tab. ¢. 20: Piehled o penéznich tocich spolecnosti

Piehled o penéZnich tocich [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Stav penéznich prostiedki a penéz. ekvivalentl
na pocatku roku 83 524 225 045 74 840 42 680 60 280
Uketni zisk z béZné Einnosti pred zdanénim 719981 239 600 -9 664 -2568 070 | -80497
Upravy o nepenézni operace 233416 313 355 124 062 246 116 93 109
Odpisy stalych aktiv 319770 294 915 292 517 288016 | 157167
Zména stavu opravnych polozek -115 650 -3 097 -162 817 -58 617 36 365
Ztrata z prodeje stalych aktiv 13017 23 056 -141 -510 -215
Vynosy z dividend a podili na zisku -89 -89 0 0 0
Vyuctované ndkladové a vynosové troky 87124 -25 569 -36 624 -82388| -76827
Upravy o ostatni nepenézni operace -70 756 24 139 31127 99615| -23381
Cisty penéZzni tok z provozni ¢in. pired
zdanénim, zménami prac. kapitilu a mimor.
poloZzkami 953 397 552 955 114 398 -11 954 12 612
Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho
kapitalu 542 698 16 690 266 690 | 1431008 | -248 266
Zména stavu pohledavek a prechodnych ucti
aktiv 1004 702 -24 676 323240 2816294 | -337337
Zména stavu kratkodobych zavazkl a
prechodnych G¢th pasiv -493 345 63 870 -22016 | -1438331| -34170
Zména stavu zasob 31 341 -22 504 -34 534 53045| 123241
Cisty penézni tok z provozni &in. pied
zdanénim a mimo¥. poloZkami 1 496 095 569 645 381088 | 1419054 | -235654
Uroky placené 0 -162 040 -29 746 -299 517 0
Uroky pFijaté 445 1742 0 149 923 29
Zaplacena dan z prijmu za béZnou ¢innost a
za domérky dané za minuléd obdobi 0 -59 292 -60 558 -4 903 16 341
Prijaté dividendy 89 89 0 0 0
Cisty penéZni tok z provozni &innosti 1 496 629 350 144 290784 | 1264557 | -219284
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -56 926 -63 033 -28 583 -56 517 | -15640
Piijmy z prodeje stalych aktiv 809 1463 510 513 215
Pujcky a Givéry spfiznénym osobam -1298991| -1057418| -1104129 -839379 | 149515
Cisty penéZni tok z investi¢ni Sinnosti -1355108 | -1118988 | -1132202 -895383 | 134090
Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych
zavazki 0 618 639 809 258 -351574 35 620
Cisté pen&Zni toky z finanéni &innosti 0 618 639 809 258 -351 574 35 620
Cisté sniZeni / zvy¥eni penéZ. prostiedki a
penéZ. ekvivalenti 141 521 -150 205 -32 160 17600 | -49574
Stav penéznich prostiedkt a penéz.4
ekvivalentl na konci roku 225 045 74 840 42 680 60 280 10 706

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012

Celkové penézni toky, které vyjadiuje ukazatel cCisté snizeni/zvySeni penéznich
prostiedki, byly kladné pouze v letech 2005 a 2008. V letech 2006, 2007 a 2009 byly
zaporné. V letech 2006 a 2007 byly pfic¢inou nizké penézni toky z provozni ¢innosti ve

srovnani s vysi penéZznich tokli z Cinnosti investiéni a to predevSim diky nizkému
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ucetnimi zisku. Za zaporny vysledek vroce 2009 mohou ziporné penézni toky

Z provozni ¢innosti.

Za zminku stoji, Ze penézni toky z investi¢ni ¢innosti jsou tvofeny zejména pujckami a
uveéry spiiznénym osobam a nikoliv vydaji na investice do stalych aktiv. Vydaje spojené
s nabytim stalych aktiv dokonce nedosahuji ani vyse odpist, které se navic neustale
snizuji. Spolecnost tedy neinvestuje do obnovy svého majetku a tento trend rozhodné

nelze pozitivné hodnotit.
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7 Analyza pomérovych ukazateli

V analyze pomeérovych ukazatell jsou analyzovany nejbéznéjsi ukazatele. Jde o
ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Pokud jsou dostupna oborova
data, vysledky spole¢nosti jSOu S nimi porovnavany.

7.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nejcasteji pouzivanymi pomérovymi ukazateli. Pro objektivni
srovnani s oborem budou nékteré ukazatele pocitany v nékolika verzich.

7.1.1 Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Ukazatel ROI udava, kolik zisku vyprodukuje 1 K¢ celkového kapitalu vlozeného do

spole¢nosti.

Tab. ¢. 21: Rentabilita vlozeného kapitalu

Rentabilita vloZeného kapitalu | 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROI = (HV+NU)/CK 16,02% | 577%| 224%| -530%| -175%| 13,32%
HV pred zdanénim [tis. K&] 719981| 239600| -9664| -238958| -80497| 597537
Nékladové troky [tis. K&] 87569| 94775| 159 361 4312 3715| 59230
Celkovy kapital [tis. K¢&] 5039 498 | 5794 302 | 6 680 179 | 4 428 446 | 4 377 844 | 4929 181

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Jak je vidét z tabulky €. 21, hodnota ukazatele ROI od roku 2005 klesala z 16,02% az na
-5,3% v roce 2008. V roce 2009 lze vypozorovat zlepSeni (ztrata se snizuje) a rok 2010

znamena navrat k ziskovosti.

7.1.2 Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy spolecnosti.
Ve vypoctu je pracovano se ziskem pfed zdanénim a uroky (EBIT) a pro porovnani

S oborem také s Cistym ziskem, tedy vysledkem hospodateni za bézné obdobi (EAT).

Spolecnost v roce 2005 dosahla témét dvojndsobné rentability, nez Cini oborovy
pramér. Zatimco v oboru rentabilita mezi 1éty 2005 a 2007 pozvolna klesala, rentabilita
spolecnosti klesala vyrazné rychleji. Pfi¢inou je rist aktiv a vyrazny pokles zisku.
Nasledujici rok rentabilita v oboru skokové klesla z 6,1% na 2,2%, propad rentability

spole¢nosti byl mnohem vyraznéji — 0 6 procentnich bodi z 0,3% na -5,3%.

62



Tab. €. 22: Rentabilita celkovych vloZenych aktiv a porovnani s oborem

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv| 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROA (pted zdanénim a uroky) = EBIT/YA 16,01% 5,77% -2,24% -5,29% -1,75% | 13,32%
EBIT [tis. K¢] 807550 | 334375| 149697 | -234646| -76782| 656 767
Celkova aktiva [tis. K¢] 5044 708 | 5796 593 | 6 682 254 | 4431579 | 4 381 207 | 4 931 172
ROA (zdanénd) = EAT/>A 10,86% 2,70% 0,30% | -532% | -164% | 10,71%
EAT = VH za bézné obdobi [tis. K¢] 548 055| 156509 20319 | -235934| -71944| 527907
Celkova aktiva [tis. K¢] 5044708 | 5796593 | 6682254 | 4431579 |4 3812074931172
ROA (zdanénd) v oboru 6,77% 6,13% 6,09% 2,21% 0,91%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklads vyroénich zprav spoleénosti a dat CSU. 2012

Od roku 2009 1ze u spolecnosti, na rozdil od oboru, pozorovat zlepseni. Po krizovém
roce 2008 nenasleduje dalsi pokles rentability jako v oboru, ale rentabilita opét zacina
rast, byt’ je zatim stale zaporna. Divodem tohoto zlepSeni je vyrazné sniZeni ztraty a
lehky pokles aktiv. V roce 2010 je ukazatel ROA opét kladny, ukazatel vypocteny
z Cistého zisku se hodnotou 10,7% tésné ptiblizuje roku 2005, ukazatel ROA z EBIT
dosahl hodnoty pouze 13,3% (2005 16%). Divodem je vyrazny pokles zisku pied

zdanénim a Groky ve srovnani s rokem 2005.

7.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability je tvofen podobné jako ukazatel ROA, na rozdil od ngj je ale ve

jmenovateli pouzit vlastni kapital.

Vyvoj ukazatele ROE je obdobny jako u pfedchozich dvou ukazateli. Rentabilita
vlastniho kapitalu u spolecnosti klesd od roku 2005 do roku 2008, u oboru nejprve

klesa, v roce 2007 nésleduje lehky rist a v roce 2008 prudky pokles.

Tab. €. 23: Rentabilita vlastniho kapitalu a porovnani s oborem

Rentabilita vlastniho kapitalu | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROE = EAT/>VK 22,78% 6,11% 0,79% | -10,06% | -3,16% | 18,84%
EAT = VH za bézné obdobi [tis. KE] | 548 055 | 156 509 20319 | -235934| -71944| 527907
Vlastni kapital [tis. K¢] 2405494 | 2562002 | 2582 321 | 2 346 388 | 2 274 444 | 2 802 351
ROE v oboru 12,12% | 10,77% | 11,11% 4,49% 1,90%

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

V roce 2009 dochazi v oboru k dalsimu poklesu, ale u spole¢nosti dochazi ke zlepseni a
v roce 2010 ¢ini rentabilita 18,8%, coz je pouze o 4 procentni body méné nez v roce

2005. Diivodem je nizsi zisk a vyssi hodnota vlastniho kapitalu.
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7.1.4 Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Vyvoj ukazatele ROCE je opét stejny jako u predchozich ukazateli. Od roku 2005 do
roku 2008 klesa az do zapornych hodnot, v roce 2009 se pokles zastavuje a v roce 2010

rentabilita roste na jen o mélo nizsi hodnotu, nez byla dosazena v roce 2005.

Tab. €. 24: Rentabilita dlouhodobych zdroji

Rentabilita dlouhodobych zdroji | 2005 2006 2007 2008 2009 2010

_ EAT+NU
ROCE =—"—"~ 15,58% 5,97% 434% | -613% | -1,86% | 13,54%
EAT = VH za b&zné obdobi [tis. K¢] 548 055 156 509 20319 | -235934 -71 944 527 907
Nakladové uroky [tis. K¢] 87 569 94 775 159 361 4312 3715 59 230
Dlouhodobé zavazky [tis. K¢] 1675370| 1650307 | 1553127 | 1431721 | 1399787 | 1534635
Vlastni kapitdl [tis. K¢] 2405494 | 2562002 | 2582321 | 2346388 | 2274444 | 2802 351

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroc¢nich zprav spole¢nosti. 2012

7.1.5 Rentabilita trzeb (ROS) a ukazatel ziskové marze (PMOS)

Na rozdil od piedchozich ukazatell tyto dva ukazatele nepracuji s aktivy, ale s trzbami.
Vypoctend hodnota ukazatele tedy udava, kolik zisku bylo vyprodukovéano z 1 K¢ trzeb.
Ukazatel vychazejici ze zisku EBIT je oznaCovan jako rentabilita trzeb (ROS), ukazatel

vychazejici z Cistého zisku EAT se nazyva ukazatel ziskové marze (PMOS).

Vyvoj ukazateld ROS a PMOS u spole¢nosti je shodny s vyvojem ostatnich ukazatelti
rentability. PMOS je v roce 2005 opét vice nez dvojnasobny ve srovnani s oborem, ale
v nasledujicich letech je vidét prudky pokles az do zapornych hodnot. Rok 2010
znamena vyrazné zlepSeni, oborova hodnota nebyla k dispozici. Obor klesa pomaleji,

v roce 2007 hodnota PMOS dokonce roste, rok 2008 ptinasi skokovy pokles.

Tab. ¢. 25: Rentabilita trZeb spole¢nosti a ziskova marZe spole¢nosti i oboru

ROS - rentabilita trzeb 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROS =EBIT/>T 20,10% 9,26% 468% | -823% | -2,99% | 16,49%
EBIT [tis. K¢] 807550 | 334375| 149697 | -234646| -76782| 656767
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb

[tis. K¢] 4017199 3609943 | 3201832 | 2852650 | 2410524 | 3558 276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0| 161713 | 424481
PMOS = EAT /> T 13,64% 4,34% 0,63% | -827% | -2,80% | 13,25%
EAT = VH za bézné obdobi [tis. K¢] 548 055 | 156509 20319 | -235934| -71944| 527907
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb

[tis. K¢] 4017199 3609943 | 3201832 | 2852650 | 2410524 | 3558 276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0| 161713| 424481
PMOS v oboru 6,15% 5,57% 5,79% 1,99% 1,02%

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012
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7.2 Ukazatele aktivity

Pomoci jednotlivych ukazatela aktivity se analyzuje pomér aktiv (vCetné jejich slozek) a
trzeb, popiipad¢ vynosu i spotieby. Pti vypoctech dennich trzeb ¢i spotieby jsou rocni

trzby (spotieba) déleny 360.

7.2.1 Vazanost aktiv

Véazanost aktiv udava pomeér aktiv a trzeb. Z hlediska efektivity spole¢nosti 1ze pfiznivé
hodnotit co nejnizsi daje. Ukazatel vazanost aktiv nevykazuje piili§ pozitivni vysledky.
Ve srovnani s oborem je vazanost celkovych aktiv vysoka a rostouci trend mezi roky

2005 a 2007 je pro spole¢nost nepiiznivy.

Tab. &. 26: Vazanost celkovych, stalych, obéznych aktiv a srovnani s oborem

Vazanost celkovych aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Véazanost CA = YAD'T 125,6% 160,6% 208,7% 155,3% 170,3% 123,8%
Relativni vazanost SA = YSA/>'T 60,6% 61,4% 60,2% 59,5% 60,3% 36,5%
Relativni vazanost OA = Y OA/>'T 63,0% 96,2% 145,8% 93,9% 107,7% 86,5%
Celkova aktiva [tis. K&] 5044708 | 5796593 | 6682254 | 4431579 | 4381207 | 4931172
Stala aktiva [tis. K¢] 2432607 | 2215906 | 1927835| 1696333 | 1550642 | 1452569
ObéZna aktiva [tis. K¢] 2532361 | 3472889 | 4669528 | 2678965| 2770665 | 3445755
Trzby z prodeje v1. vyr. a sluz. [tis. K& | 4017199 | 3609943 | 3201832| 2852650| 2410524 | 3558276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0 161713 424 481
Vazanost CA obor 90,8% 90,8% 95,0% 90,2% 111,7%

Relativni vazanost SA obor 55,2% 53,1% 50,2% 50,6% 61,9%
Relativni vazanost OA obor 34,8% 37,1% 44.1% 38,7% 47,7%

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyro¢nich zprav spolenosti a dat CSU. 2012

Tento vyvoj je zptisoben neustdlym poklesem trzeb az do roku 2009 a riistem celkovych
aktiv. V roce 2008 je vidét snizeni vazanosti aktiv, které bylo zptsobeno poklesem
aktiv. ZvySeni vazanosti celkovych aktiv v roce 2009 bylo zpisobeno dal§im poklesem
trzeb. Naopak snizeni hodnoty tohoto ukazatele v roce 2010 na hodnotu nizsi nez v roce
2005, bylo zplsobeno rastem trzeb, ktery byl vyraznéjsi nez rast celkovych aktiv. Pti
pohledu na relativni vadzanost stalych aktiv a srovnani hodnot s oborem je vidét, ze
vazanost stalych aktiv se postupné ptiblizuje hodnotam dosahovanym v oboru. Problém
tedy vytvaii vazanost obéznych aktiv, coz je vidét z udaju vypoétenych v tabulce. Ve
srovnani s oborem je vazanost obéznych aktiv vice nez dvoj- az trojnasobna (rok 2007).
Diivodem je velky podil kratkodobych a dlouhodobych pohledévek za ovladajici a fidici

osobou.
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7.2.2 Obrat celkovych aktiv
Ukazatel mé&fi, kolikrat se aktiva obrati za rok v trzbach.

Z nasledujici tabulky lze vycist, Ze obrat aktiv je ve vSech analyzovanych letech nizsi,
nez oborovy primér. Diky piedchozi analyze vazanosti lze soudit, ze niz§i hodnoty
obratu jsou zpusobeny nejen klesajicimi trzbami, ale pfedevsim vysi kratkodobych a
dlouhodobych pohleddvek za ovladajici a fidici osobou, které maji na celkovych

aktivech v nékterych letech vyssi podil, nez dlouhodoby majetek.

Tab. ¢. 27: Obrat celkovych aktiv a srovnani s oborem

Obrat celkovych aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obrat CA =>T7/> 4 [x krat] 0,80 0,62 0,48 0,64 0,59 0,81
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz. [tis. K&] | 4017199 | 3609943 | 3201832 | 2852650 | 2410524 | 3558276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0 161 713 424 481
Celkova aktiva [tis. K¢] 5044708 | 5796593 | 6682254 | 4431579| 4381207 | 4931172
Obrat CA obor [x krat] 1,10 1,10 1,05 1,11 0,90

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

7.2.3 Doba obratu celkovych aktiv
Doba obratu celkovych aktiv udava, za kolik dni dojde k obratu aktiv v trzbach.

Je vidét, Ze spolecnost vyrazné piekracuje oborovy prumér a v roce 2007 dosahuje doba
obratu dokonce 751 dni, tedy vice nez 2 roky. Primérna doba obratu v obdobi 2005 —

2009 v oboru je priblizné 344 dni, zatimco ve spole¢nosti 590 dni.

Tab. ¢. 28: Doba obratu celkovych aktiv a srovnani s oborem

Doba obratu celkovych aktiv 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Doba obratu CA = =252 [dni 452 578 751 559 613 446
Celkova aktiva [tis. K¢] 5044708 | 5796593 | 6682254 | 4431579| 4381207 | 4931172
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz. [tis. K¢ | 4017199 | 3609943 | 3201832 | 2852650 | 2410524 | 3558276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0 161713 424 481
Doba obratu CA v oboru [dni] 327 327 342 325 402

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012
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7.2.4 Obrat zasob

Obrat zasob, zobrazeny v tabulce ¢. 29, udava, kolikrat za rok se zasoby obrati

V trzbach.

Z vysledku je patrné, ze spolecnost v celém obdobi dosahuje vyssiho obratu zasob nez

je oborovy prumér. Az do roku 2008 je trend vyvoje tohoto ukazatele shodny s oborem,

rozdil je v roce 2009, kdy spole¢nosti obrat roste, kdezto obor znovu klesa.

Tab. €. 29: Obrat zasob a srovnani s oborem

Obrat zasob 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obrat zasob = t7zby / zdasoby [x krat] 11,18 9,76 8,32 8,77 12,26 15,24
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluz. [tis. K& | 4017 199 | 3609943 | 3201832 | 2852650 | 2410524 | 3558276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] 0 0 0 0 161 713 424 481
Zasoby [tis. K¢] 359 235 369 977 384 993 325 346 209 842 261 384
Obrat zasob v oboru [x krat] 8,44 8,17 6,68 7,56 6,29

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyro¢nich zprav spolenosti a dat CSU. 2012

7.2.5 Doba obratu zasob

Vypocet doby obratu zasob je zpfesnén vypoctem primérné zasoby misto hodnoty

Z konce jednotlivych let. V prvni varianté vypoctu doby obratu zasob je ve jmenovateli

uvedena denni spotieba, ve druhé varianté pro srovnani s oborem jsou do jmenovatele

dosazeny denni trzby.

Tab. ¢. 30: Doba obratu zasob a srovnani s oborem

Doba obratu zasob 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Doba obr. zisob = % [dni] X 64 55 62 62 59 34
Zésoby [tis. K¢&] 387441 359235| 369977 | 384993| 325346| 209842 | 261384
Primérna zasoba [tis. K¢| x| 373338| 364606| 377485| 355170| 267594| 235613
Naklady za prodej zboZi [tis. K¢&] X 0 0 0 0| 123593| 306752
Spotfeba materidlu a energie [tis. K¢&] X |2 109157 2381902 |2 208379 |2 0560181518601 |2 181 567
Spotieba denni = rocni / 360 X 5 859 6 616 6134 5711 4 562 6912
Doba obratu zasob = % [dni] X 33 36 42 45 37 21
Zasoby [tis. K&] 387441 | 359235| 369977 | 384993| 325346| 209842 | 261384
Primérni zésoba [tis. K¢&| x| 373338| 364606| 377485| 355170| 267594 | 235613
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluZ. [tis. K&] X |4017199 3609943 |3201832|2852650|2410524 | 3558 276
Trby z prodeje zbozi [tis. K&] X 0 0 0 0| 161713| 424481
Trzby denni = rocni / 360 X 11159 10028 8 894 7924 7145 11 063
Doba obr. zisob v oboru [dni] (z trZeb) X 43 44 54 48 57

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

Doba obratu zasob se od roku 2005 do roku 2008 postupné zvysuje, coz je v letech 2006

a 2007 zpiisobeno ristem zasob a klesanim trzeb, v roce 2008 je dalsi rist zplisoben

vyrazn&j$im poklesem zasob a dal$im poklesem trzeb. Od roku 2009 Ize vypozorovat
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pokles doby obratu zasob ze 45 dni na 37 v roce 2009 a na 21 v roce 2010. Pokles
Vv roce 2009 je zplisoben vyraznym poklesem zasob a mensim poklesem trzeb. Vyrazny
pokles doby obratu v roce 2010 je zpusoben poklesem primérné zasoby a velkym

rastem trzeb.

Je nutno zminit, ze po celé analyzované obdobi je doba obratu zasob o 3 az 20 dni nizsi,
nez oborovy primér. Je mozné se domnivat, Ze tento pozitivni vyvoj od roku 2009 je

zpusoben vétsim diirazem managementu spole¢nosti na optimalizaci zasob.

7.2.6 Doba obratu pohledavek a zavazki

Doba obratu pohledavek a zavazkl je vypocitana podobné jako piedchozi ukazatel
pomoci primérnych pohleddvek (zavazkl) z obchodnich vztahti. Ve jmenovateli jsou

denni trzby.

Z nasledujici tabulky lze vy¢ist, ze doba obratu pohledavek od roku 2005 do roku 2007

klesala, coz bylo zptisobeno klesanim praimérnych pohledavek i1 dennich trzeb.

Tab. €. 31: Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledivek 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DR, [l = % [dni] X 51 50 44 43 41 78
Pohledavky z obch. vztahii [tis. K¢&] 556 277 | 560102 | 429689 | 346079| 320558| 258498 |1 445294
Prim. pohl. z obch. vztah. [tis. K¢] x| 558190| 494896| 387884| 333319| 289528| 851896
Trzby z prod. vl. vyr. a sluz. [tis. K&] X [4017 199 | 3609943 |3 2018322852650 |2410524 | 3 558 276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K¢] X 0 0 0 0| 161713| 424481
Denni trzby [tis. K] X 11 006 9890 8772 7815 7047 10912

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Rok 2010 ptinesl skokovy narast pohleddvek a diky tomu doba obratu vzrostla az na 78

dni.

Tab. ¢. 32: Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazki 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
. _ @ zavazky .
Doba obr. zdvaz. =2 - by ANl X 27 33 40 32 22 26
Zavazky z obch. vztahi [tis. K¢&] 306120 293751 | 363485| 331965| 162488 | 146675| 411912
Priim. zivaz. z obch. vztah. [tis. K¢] X| 299936| 328618 | 347725 247227 | 154582 | 279294
Trzby z prod. vl. vyr. a sluz. [tis. K&] x|4017 199 | 3609943 | 3201832 |2 852 650 | 2410524 | 3558 276
Trzby z prodeje zbozi [tis. K&] X 0 0 0 0| 161713| 424481
Denni trzby [tis. K¢] X 11 006 9 890 8772 7815 7047 10912

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012
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Doba obratu zavazkid nejprve rostla (do roku 2007 vrostla o 13 dni), nasledujici dva
roky klesala a v roce 2000 opét rostla. Tento vyvoj byl zpiisoben vyvojem pramérnych

zavazku z obchodnich vztaha.

Z porovnani obou vyse uvedenych tabulek je patrné, Zze doba obratu pohledavek vyrazné
prevySuje dobu obratu zavazki. Spolecnost se tak dostava do zna¢né nevyhody, jelikoz
sama plati dodavatelim v priméru za 30 dnii, ale platby od zakazniklG ptichazeji
Vv prumeéru az za 51 dnl. Spolecnost by tak méla uvazovat o opatfenich na urychleni

uhrady pohledavek.

7.3 Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni struktury

Ukazatele zadluZenosti analyzuji vztah vlastnich a cizich zdroji financovani a rozsah

zadluzenosti spolecnosti.

7.3.1 Celkova zadluZenost, koeficient samofinancovani a zadluZenost vlastniho
kapitalu

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze celkova zadluzenost spolecnosti piesahovala do roku
2007 primérnou zadluZenost v oboru. Od roku 2008 se zadluzenost spole¢nosti dostava
pod troven oboru a klesd az na 43% v roce 2010. Ukazatel zadluzenosti vlastniho
kapitalu od roku 2005 do roku 2007 vzrostl ze 109,5% az na 158,7% a zna&né piekrocil
oborovy primér, ktery ¢inil 74,5 — 79,1%.

Tab. ¢. 33: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti a srovnani s oborem

Ukazatele zadluZenosti 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZenost = CK/> A 52,2% 55,8% 61,3% 47,0% 48,0% 43,1%
Koef. samofinanc. = VK/>' A 47,7% 44.2% 38,6% 52,9% 51,9% 56,8%
ZadluZenost VK = CK/VK 109,5% | 126,2% | 158,7% 88,7% 92,5% 75,9%
Vlastni kapital [tis. K¢&] 2405494 | 2562002 | 2582321 | 2346 388 | 2 274 444 | 2 802 351
Cizi kapital [tis. K¢] 2634004 | 3232300|4097 858 (2082058 |2103400 |2 126830
Celkova aktiva [tis. K¢] 5044 708 | 5796 593 | 6 682 254 | 4 431 579 | 4 381 207 | 4 931 172
Celkova zadluZenost v oboru 41,6% 41,1% 43,4% 49,2% 49,5%

Koef. samofinanc. v oboru 55,9% 56,9% 54,9% 49,1% 48,1%
Zadluzenost VK v oboru 74,5% 72,3% 79,1% 100,1% 103,0%

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012
Od roku 2008 ale hodnota tohoto ukazatele klesa az na 76%, zatimco V oboru
zadluZenost vlastniho kapitdlu od roku 2007 roste. Podil vlastniho kapitdlu na

celkovych aktivech spolecnosti v roce 2007 klesl na 38,6%, ale od roku 2008 jiZ jeho
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hodnota stabiln¢ piesahuje 50% a vykazuje rist, zatimco stejny ukazatel v oboru od

roku 2006 klesa postupné z 57% az na 48% v roce 2010.

7.3.2 Urokové kryti

Zisk v roce 2005 stacil na pokryti troku pfiblizn¢ 9 krat. Nasledujici rok byla hodnota
urokového kryti pouze 3,53 a dile klesala az do zépornych hodnot. V roce 2009
postupné dochazi ke zlepSeni, rok 2010 pfinasi takovy zisk, ktery pokryje troky

priblizn¢ 11 krat a spolecnost je opét stabilni.

Tab. ¢. 34: Ukazatel urokového kryti

Ukazatel irokového kryti 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Urokové kryti = EBIT/NU [x krit] 9,22 3,53 0,94 -54,42 -20,67 11,09
EBIT [tis. K¢] 807550 | 334375| 149697 | -234646| -76782| 656 767
Nakladové uroky [tis. K¢] 87569| 94775] 159361 4312 3715] 59230

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad€ vyro¢nich zprav spole¢nosti. 2012
7.4 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatelt likvidity se analyzuje schopnost spolecnosti preménit ob&ézna aktiva

na finan¢ni prostiedky, které slouzi k uhrad¢ zavazki.
7.4.1 BéZna likvidita
Bézna likvidita se vypocita jako podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkt

Tab. ¢. 35: Bézna likvidita

Bézna likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita = OA/KZ 2,77 2,25 1,88 4,29 4,44 6,26
Obézna aktiva [tis. K¢] 2532361 3472889 | 4669528 | 2678965 |2 770665 | 3445 755
Kratkodobé zavazky [tis. KE] | 913999 | 1540918 | 2478194 | 624757 | 624064 | 550550

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Bézna likvidita v obdobi 2005 — 2007 klesa, ptesto neklesne pod doporucenou hranici
1,5. Diavodem je velky nartist obéznych aktiv, ptedevSim pohleddvek za fidici a
ovladajici osobou. Od roku 2008 likvidita opét roste diky vyraznému poklesu

kratkodobych zavazk.
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7.4.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se pocitd stejn¢ jako bézna likvidita, pouze od obézného majetku se

odecitaji zasoby.

Tab. ¢. 36: Pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pohotova likvidita = (OA - Z)/KZ 2,38 2,01 1,73 3,77 4,10 5,78
Obézna aktiva [tis. K¢] 2532361 3472889 | 4669528 2678965 |2 770665 |3445755
Zasoby [tis. K¢] 359235| 369977| 384993| 325346| 209842| 261384
Kratkodobé¢ zévazky [tis. K¢] 9139991540918 2478194 | 624757 | 624064 | 550550

Zdroj: Vlastni vypocet na zadklad¢ vyro¢nich zprav spolec¢nosti. 2012

Pohotova likvidita svym vyvojem sleduje trend vyvoje bézné likvidity. V celém
analyzovaném obdobi se podafilo bez problémt udrzet pohotovou likviditu nad

hodnotou 1, coz doporucuje odborna literatura.

7.4.3 Okamzita likvidita

Na rozdil od ptedchozich dvou ukazatell se do Citatele zlomku dosazuji pouze penézni

prostiedky a jejich ekvivalenty.

Tab. & 37: Okamzita likvidita

Okamzita likvidita 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010
Okamita likvidita = PP/KZ 0,25 0,05 0,02 0,10 0,02 0,04
Penézni prostiedky a ekvivalenty [tis. K¢] | 225 045 74 840 42680| 60280| 10706| 20420
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 913999 | 1540918 | 2478 194 | 624 757 | 624 064 | 550 550

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ vyro¢nich zprav spolec¢nosti. 2012

Ukazatel okamzité likvidity nazorné ukazuje, ze hodnota kratkodobého finanéniho
majetku je pfili§ nizkd. Literatura doporuCuje, aby ukazatel okamzité¢ likvidity
dosahoval alesponi trovné 0,2. Tuto hodnotu spolecnost piesahla pouze v roce 2005.
V ostatnich letech je hluboce pod touto hranici. Podle pfedchozich ukazatell se zda, ze
spolecnost je stabilni a s likviditou nema problém. Hodnotu téchto ukazateld ale
vylepSuji pohledavky za ovladajici a fidici osobou, které jsou pfili§ vysoké. Pokud by se
navic zacaly prodluZovat doby obratu pohleddvek z obchodnich vztaht, které jsou uz
nyni velmi vysoké ve srovnani s dobami obratu zavazkl, mohla by se spole¢nost dostat

do obtizné finan¢ni situace.
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8 Pyramidovy rozklad Du Pont

Obr. €. 9: Pyramidovy rozklad Du Pont a srovnani s oborem

Rentab. vlast. kapit. ROE = EAT/VK
Rok Spoleénost Obor
2005 22,78% 12,12%
2006 6,11% 10,78%
2007 0,79% 11,10%
2008 -10,06% 4,49%
2009 -3,16% 1,90%
2010 18,84%

Rentab. aktiv ROA = EAT/Y A Finanéni paka = Y A/VK

Rok Spole¢nost Obor Rok Spole¢nost Obor
2005 10,86% 6,77% 2005 2,10 1,79
2006 2,70% 6,13% 2006 2,26 1,76
2007 0,30% 6,09% 2007 2,59 1,82
2008 -5,32% 2,21% 2008 1,89 2,04
2009 -1,64% 0,91% 2009 1,93 2,08
2010 10,71% 2010 1,76

Ziskova marze PMOS = EAT/Y'T Obrat aktiv = Y74
Rok Spoleénost Obor Rok Spoleénost Obor
2005 13,64% 6,15% 2005 0,80 1,10
2006 4,34% 5,57% 2006 0,62 1,10
2007 0,63% 5,79% 2007 0,48 1,05
2008 -8,27% 1,99% 2008 0,64 111
2009 -2,80% 1,02% 2009 0,59 0,90
2010 13,25% 2010 0,81
| |

| |
EAT [tis. K¢] Trizby [tis. K¢] Aktiva [tis. K¢&]
Rok Spoleénost Rok Spole¢nost Rok Spoleénost
2005 548 055 2005 4017 199 2005 5044 708
2006 156 509 2006 3609 943 2006 5796 593
2007 20 319 2007 3201832 2007 6 682 254
2008 -235934 2008 2852 650 2008 4 431579
2009 -71 944 2009 2572237 2009 4381 207
2010 527 907 2010 3982 757 2010 4931172

Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

72



Rentabilita vlastniho kapitalu ROE byla v roce 2005 piiblizné 22,8% a byla tak o vice
nez 10 procentnich bodl nad oborovym primérem. Pyramidovy rozklad Du Pont
ukazuje, ¢im je ukazatel ROE ovliviiovan. Je ovliviiovan finan¢ni pakou, ziskovou
marzi a obratem aktiv. Ziskova marze a obrat aktiv spolecn¢ tvoii ukazatel rentability
aktiv ROA. Rentabilita aktiv dosahovala v roce 2005 10,9%, tedy vyrazné ptevySovala
oborovy primér. Zptisobila to pfedevsim oproti oboru vice nez dvojndsobnd ziskova
marze, jelikoz obrat aktiv ptsobil na ukazatel ROA zaporné (obrat aktiv u oboru 1,1, u

spolecnosti pouze 0,8).

V roce 2006 doslo k poklesu trzeb a rustu aktiv, tedy obrat aktiv se snizil. Rust nakladt
a pokles vynosi znamenal sniZeni zisku, spole¢n¢ s poklesem trzeb doslo ke snizeni
ziskové marze pod Uroven oboru. Niz§i obrat aktiv a nizsi ziskova marze zplsobily nizsi
rentabilitu aktiv. NarGst cizich zdrojii znamenal zvySeni finan¢ni paky na hodnotu 2,26.
Vliv finan¢ni paky a ROA zptsobil pokles ukazatele ROE na 6,11%, tedy pod urovein

oboru.

Vyrazny pokles vynost vroce 2007 zpusobil nizky zisk EAT, ktery spole¢né
s poklesem trzeb zapficinil pokles ziskové marze pod uroven 1%. Pokles trzeb spole¢né
s dalSim rlstem aktiv sniZil hodnotu obratu aktiv. Diky nizké ziskové marzi a nizkému
obratu spolecnost dosdhla nizké rentability aktiv. ZvySeni cizich zdrojii znamenalo vyssi

finan¢ni paku. Pfesto rentabilita ROE dale klesla.

Diky vyraznému sniZeni aktiv v roce 2008 a mensimu poklesu trzeb dochazi ke zvyseni
obratu aktiv oproti minulému roku. Bohuzel v diisledku pievisu nékladi nad vynosy
dochazi k zapornému zisku a tedy zaporné ziskové marzi. Vyrazné snizeni cizich zdroju
snizilo hodnotu finan¢ni paky pod troven oboru a rentabilita vlastniho kapitalu dosahla

-10%.

Vyrazné snizeni nékladt v roce 2009 pomohlo snizit ztratu oproti minulému roku.
Trzby dale klesaly a vyvolaly snizeni obratu aktiv. Ziskova marze tak vzrostla z -8,3%
na -2,8%. Vysledkem je, ze vzrostla i rentabilita aktiv z -5,3% na -1,64%. SniZeni
vlastniho kapitdlu (pfedevsim diky neuhrazené ztraté z roku 2008) vedlo ke zvySeni

finan¢ni paky a k rentabilité¢ ROE ve vysi -3,2%.

Rok 2010 pfinesl vyrazny rist trzeb (téméf na uroven roku 2005), vynosy vyrazné
prevysily ndklady, diky ¢emuz vzrostl zisk. To zptsobilo rist ziskové marze z -2,8% na

13,25% a spolecnost tak témét dosahla ziskové marze z roku 2005. Spolecné s vySSim
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obratem aktiv zajistila vyssi ziskova marze rentabilitu aktiv ROA ptevySujici 10%. Rist

wrwe

V kone¢ném dusledku to znamenalo rentabilitu ROE ve vysi 18,84%.
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9 Predik¢ni modely

K zhodnoceni podniku pomoci nékolika predikénich modelt byly zvoleny dva
bankrotni modely, Altmanovo Z — skore a INOS index manzeli Neumaierovych a jeden

bonitni model, nejznaméjsi Kralicektiv Quicktest.

9.1 Altmanuv model

Zvolen byl Altmantiv model pro podniky, které nejsou vetejné¢ obchodovatelné, viz
vzorec 30. Pro pouziti dat z Ceskych Ucetnich vykazl je tieba poupravit dosazované
udaje. Do ukazatele X1 byl dosazen Cisty pracovni kapitidl. Nerozdélenym ziskem
v ukazateli X2 je soucet vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, vysledku
hospodateni minulych let a fonda ze zisku. Zisk pted zdanénim a troky v ukazateli X3
je zisk EBIT, tedy cisty zisk + dan z piijmu + nékladové troky. Misto trzni hodnoty
vlastniho kapitalu se do ukazatele X4 dosazuje zakladni kapital, misto ucetni hodnoty
celkovych cizich dluhii se dosazuji celkové cizi zdroje. Celkovy obrat v ukazateli X5
znamena soucet trzeb za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb a trzeb za prodej zbozi.

Vysledky Altmanova modelu lze nalézt v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 38: Vysledky Altmanova modelu

Altmanav | 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,42 | 0,998 7

model X1 X2 X3 X4 X5

2005 0,32 0,01 0,16 0,83 0,80 1,88
2006 0,33 0,03 0,06 0,68 0,62 1,35
2007 0,33 0,00 0,02 0,53 0,48 1,01
2008 0,46 -0,05] -0,05 1,05 0,64 1,21
2009 0,49 -0,07| -0,02 1,04 0,59 1,26
2010 0,59 0,04 0,13 1,03 0,81 2,11

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

Z tabulky je zfejmé, Ze jsou nepriikazné. Spolecnost ve vSech analyzovanych letech
mimo rok 2007 spad4 do tzv. Sedé¢ zony. Nelze tak jednoznacné urcit, zda nastanou
finan¢ni problémy. Zajimavé je, Zze v roce 2007 vysledky posouvaji spolecnost do

pasma bankrotu a v nasledujicich dvou letech spole¢nost skute¢né vykéazala ztratu.
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9.2 Index INO5

Tab. ¢. 39: Vysledky indexu IN05

0,13 0,04 | 3,97 0,21 0,09
Index INO5 A B C 5 E INO5
2005 1,92 9,22 0,16 0,82 2,77 1,68
2006 1,79 3,53 0,06 0,68 2,25 0,95
2007 1,63 0,94 0,02 0,53 1,88 0,62
2008 2,13 | -54,42 -0,05 0,69 4,29 -1,58
2009 2,08 | -20,67 -0,02 0,61 4,44 -0,10
2010 2,32 11,09 0,13 0,84 6,26 2,01

Zdroj: Vlastni vypocet na zaklad¢ vyroc¢nich zprav spolec¢nosti. 2012

Index INO5 (vzorec 31) je nejaktudlnéjsi verzi Indexu IN95, ktery je podobny

Altmanovu modelu, ale vytvofeny tak, aby vyhovoval ¢eskym podminkém.

Z vysledku v tabulce €. 39 je patrné, Ze spolecnost v roce 2005 byla v pasmu uspokojivé
finan¢ni situace. Pokles vynosti a zisku v nasledujicich letech zptisobil posun do Sedé
zony. V letech 2007 — 2009 je podle indexu spoleénost ohrozena vaznymi finanénimi
problémy. V roce 2010 vysledky skokové vzrostly na 2,01 a spolecnost je tak vysoko
nad hranici 1,6, tedy mizeme ptedvidat uspokojivou finan¢ni situaci. Zajimavé je, ze

jak v Altmanové modelu, tak v Indexu INO5 dosédhla spolecnost v roce 2010 lepsiho

vysledku, nez v roce 2005.

9.3 Kralicekiiv Quicktest

Tab. €. 40: Vysledky Kralicekova Quicktestu

Kralicekiiv Quick test 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

R1 - Kvéta vlastniho kapitalu [%] 47,7% | 44,2% | 38,6% | 58,3% | 51,9% | 56,8%
R1 [znamka] 1 1 1 1 1 1
R2 - Doba splaceni dluhu z Cash flow [roky] |  2,32| 591]| 1434] 4121] 2729| 292
R2 [znamka] 1 3 4 5 4 1
Finanéni stabilita = %2 [znamka] 1,00 200| 250 300 250| 1,00
R3 - Rentabilita ROA [%] 16,0% | 58%| 2,2%| -53% | -1,8% | 13,3%
R3 [znimka] 1 4 4 5 5 2
R4 - CF v % trzeb [%] 25,88% | 14,81% | 8,83% | 1,72% | 2,98% | 18,09%
R4 [znamka] 1 1 2 4 4 1
Vynosovi situace = =~ [znamka] 1,00 250| 300| 450| 450 1,50
Celkova situace = =% [znimka] 100| 225| 275 375| 350| 1725

Zdroj: Vlastni vypocet na zdklad¢ vyro¢nich zprav spolecnosti. 2012

V roce 2005 spolecnost dosahla znamek vyborné ve vSech Ctyfech ukazatelich. V letech
2006 — 2007 je patrné vyrazné zhorSeni. Z pohledu finan¢ni stability je podnik

hodnocen nejhtite znamkou dobte (2008), zatimco z pohledu vynosové situace podnik
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dosahl vysledkli horsich. Od roku 2006 se vynosova situace az do roku 2008 zhorSuje,
kdy je hodnocena jako Spatnd (znamka 4,5), zejména diky nizkému podilu CF na

trzbach a predevsim kvili zadporné rentabilit€¢ ROA.
Rok 2009 je hodnocen stejné, prestoze je vidét zlepseni obou ukazatelt.

Celkova situace je v téchto letech hodnocena znamkou 3,75, resp. 3,5, tedy spolecnost
je hodnocena jako dobry az Spatny podnik. Rok 2010 ptinesl zlepSeni vSech ukazatelti a

dosahl celkové znamky 1,25. Tim se piiblizil hodnoceni z roku 2005.
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10 Analyza nefinan¢nich ukazateli

V této kapitole bude analyzovan vyvoj poctu zaméstnanct a jejich mezd.

10.1 Vyvoj po¢tu zaméstnanci

V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj poc¢tu zaméstnancii spolecnosti. V roce 2006
mirn¢ klesl poCet zaméstnanc, a to jak fadovych, tak i vedoucich. V roce 2007 klesl
pocet fadovych zaméstnancii vyraznéji, o 5,6% na pocet 474. Naopak pocet vedoucich

pracovniki vzrostl o0 2 zaméstnance.

Tab. &. 41: Vyvoj poétu zaméstnanci

Analyza zaméstnancii 2005 |20ED%2]005 2006 |20ED7/32]006 2007 |20ED%2]007 2008 IZOE)(?/:)Z]OOS 2009 |zo[1(%z]009 2010
Priméry pocet zaméstnanct vedeni 11| -18,2% 9| 222% 11 9,1% 12 0,0% 12 0,0% 12
Primérmy pocet zaméstnancl 504 -0,4% | 502 -5,6% | 474 -6,3% | 444 -119% | 391 | -13,6% | 338
Celkem 5ill5 -0,8% | 511 -5,1% | 485 -6,0% | 456 | -11,6% | 403 | -13,2% | 350

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav spole¢nosti. 2012

V roce 2008 doslo k dal§imu snizeni pocétu fadovych zaméstnancti, spolecnost opustilo

30 lidi. Opét vzrostl pocet vedoucich pracovniki, a to 0 jednoho zaméstnance.

V roce 2009 byl zahajen projekt na zvySeni efektivnosti zamé&stnanosti. Cilem projektu
bylo snizit celkovy stav zamé&stnanci o 106 pracovnikli. Hlavni ¢ast projektu byla
dokoncena béhem roku 2009, kdy odeslo celkem 99 zaméstnanct. V roce 2010 byl
projekt dokoncen, spolecnost opustilo celkem 7 lidi. Je nutno zminit, Ze velka Cast
z tohoto sniZeni byla realizovana odchodem pracovnikli do ptred¢asného ¢i fadného

diichodu a prechodem c¢asti pracovnikii do firem plisobicich v aredlu spole¢nosti.

10.2 Vyvoj mezd

V nésledujici tabulce je uveden vyvoj mezd ve spolecnosti s rozdélenim na primérnou
mzdu vedeni a ostatnich zaméstnancti, a srovnani s primérnou mzdou v oboru a v

Karlovarském kraji.

Vyvoj mzdovych ndkladii a primérnych mezd ve spolecnosti je nasledujici. V roce
2006 celkové mzdové ndklady vzrostly o 9,2% oproti roku 2005. Diky snizeni
primérného stavu zaméstnancli primérné mzda ve spolecnosti vzrostla o 10,1% na 31,4
tis. K& Rok 2007 pfinesl snizeni mzdovych ndkladia u vedeni o 14,4%, u ostatnich o

5,5%. Primérnd mzda vedeni tak klesla o 30%, zatimco u ostatnich zaméstnanct diky
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snizeni jejich poctu primérnd mzda vzrostla o 0,1%. Celkova primérna mzda tak klesla

0 1,1% na 31,1 tis. K¢ a jde o jediny pokles v rdmci analyzovaného obdobi.

Tab. ¢. 42: Vyvoj mezd spolecnosti, srovnani s oborem a Karlovarskym krajem

Analyza mezd [tis. K] | 2005 '2°[3,%2]°°5 2006 '2°[°022]°°6 2007 '20[00%2]“7 2008 '20[00%2]“8 2009 '2"[{,%2]009 2010

Mzdové naklady vedeni 13 546 11% | 13691 | -144% | 11718 | 49,0% | 17455 | -10,5% | 15630 [ 51,6% | 23698
Mzdové naklady ostatni 162 798 9,9% | 178950 | -5,5% | 169 185 8,8% | 184100 | -2,1% | 180 232 | -14,5% | 154 036
Mzdové naklady celkem 176 344 9,2% | 192641 | -6,1% | 180903 | 11,4% | 201555 | -2,8% | 195862 | -9,3% | 177 734
Prim. més. mzda vedeni 102,62 | 23,5% | 126,77 | -30,0% 88,77 | 36,5% | 121,22 | -10,5% | 108,54 | 51,6% | 164,57
Priim. més. mzda ostatni 26,92 | 10,4% 2971 0,1% 29,74 | 16,2% 34,55 | 11.2% 3841 | -11% 37,98

Priim. més. mzda celkem 28,53 | 10,1% 3142 | -11% 31,08 | 18,5% 36,83 | 10,0% 40,50 4,5% 42,32

Prim. més. mzda v oboru 20,46 7,5% 22,00 5,4% 23,19 6,7% 24,74 1,6% 25,13

Prim. més. mzda v KK 15,49 5,8% 16,39 6,4% 17,45 6,7% 18,62 4,5% 19,45 1,2% 19,68
Zdroj: Vlastni vypodet na zakladé vyroénich zprav spole¢nosti a dat CSU. 2012

V roce 2008 vzrostly mzdové néklady vedeni o 49%, u ostatnich zaméstnancti o 8,8%.
Primérna mzda vzrostla na 36,8 tis. K¢, coz je 18,5% rust. Diky bézicimu projektu na
zvyseni efektivnosti zaméstnanosti a snizovani poctu zaméstnancti v roce 2009 a 2010
klesaly mezirocné mzdové naklady o 2,8 a 9,3%. Primérna mzda vedeni klesla v roce
2009 o 10,5%, zatimco u ostatnich zaméstnanct vzrostla o 11,2%. Celkova primérna
mzda v roce 2009 vzrostla 0 10%. V roce 2010 doslo k opacnému vyvoji. Praimérna
mzda vedeni vzrostla o 51,6% (pfedevsim diky ro¢nim odménam), zatimco u ostatnich

zamg&stnanct klesla primérnd mzda o 1,1%.

Pfi srovnani spolecnosti s oborem je patrné, Ze primérnd mzda ve spolecnosti je
vyrazné nad Urovni oborového priméru i primérné mzdy v Karlovarském kraji. I rlst
pramérné mzdy je ve spolecnosti rychlejsi. V obdobi 2005 — 2009 rostla primérnd mzda
0 9,4% ro¢né, zatimco rGst u oboru ve stejném obdobi byl pouze 5,3% rocné a

v Karlovarském kraji 5,9% ro¢né.
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11 Opatreni k ovlivnéni ekonomické situace podniku

11.1 Identifikace problémovych oblasti

Finan¢ni analyza spole¢nosti odhalila n¢€které problémové oblasti. Jde predevSim o
nizkou vysi finan¢nich prostiedkt, velké pohyby penéz mezi spolecCnostmi (pohledavky
a zavazky vici ovladajici a fidici osob¢) a Spatny vysledek ukazatele okamzité likvidity.
Dalsi problematickou skute¢nosti je prodej dlouhodobého majetku s vyraznou ztratou
Vv letech 2005, 2006 a 2010. Dale analyza odhalila klesajici hodnotu dlouhodobého
majetku, klesajici vys$i odpist a nizkou investi¢ni ¢innost. Poslednim problematickym
mistem je doba obratu pohledavek ve srovnani s dobou obratu zédvazkl a absolutni vyse

obchodnich pohledavek.

11.2 ZlepSujici navrhy a vysvétleni problematickych skute¢nosti

Pohyby penéz mezi spolecnostmi, nizka vySe financ¢nich prostiedkii a nizky

ukazatel okamzité likvidity

V provoznim financovani je vramci spoleCnosti Momentive uplathovan princip
integrovaného cash poolingu. To znamena, ze finanéni prostiedky jednotlivych
spolecnosti ve skupin€ jsou centralizovany a nasledné pterozdélovany dle potieb
jednotlivych spole¢nosti K zajisténi investi¢nich projektd, uhrady zavazkt, pojisténi

majetku a poskytovani sluzeb v ramci spolecnosti.

Vyhodou této politiky je, Ze financni prostfedky vSech spoleCnosti ve skupiné
Momentive nejsou ponechavany bez uzitku lezet na uctech, ale diky centralizaci jsou
ucelné vyuzity k investicim a obchodiim. Matetfska spole¢nost tak muze dosahnout

lepSich urokovych sazeb, nez kdyby jednotlivé spole¢nosti investovaly samy.

Politika integrovaného cash poolingu tak vysvétluje zmény pohledavek a zavazka vaci
fidici osobé, jejich vysoky podil na celkovych aktivech spole¢nosti, nizkou vysi
finanénich prostiedkid i ukazatel okamzité likvidity, které finan¢ni analyza nehodnoti

pozitivng. Pak jiz nelze o téchto skute¢nostech uvazovat jako o problémech spole¢nosti.
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Prodej dlouhodobého majetku s vyraznou ztratou

Spole¢nost Momentive méla nakoupeny majetek s ur¢itou planovanou dobou zivotnosti.
Tento majetek byl shledan opotiebenym, zastaralym ¢i nevyuzitelnym aniz by byl plné
odepsan. Proto bylo po dikladné analyze rozhodnuto o jeho prodeji i za cenu vyrazné
ztraty. Je tieba podotknout, ze ztrata z tohoto prodeje je ve srovnani s dosahovanymi

zisky velice nizka.
Investice do rozvoje firmy

Z finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost neinvestuje dostatecné financni prostiedky do
obnovy svého majetku. Nasledkem toho spolec¢nosti klesaji odpisy dlouhodobého
majetku a dochazi kzastarani a opotfebovani veskerych stroji a zafizeni.
Z dlouhodobého hlediska by to mohlo znamenat mozné oslabeni konkurenceschopnosti
na svétovych trzich a spolecnost by si nemusela udrZet stoupajici trend prodeje svych
vyrobku. V ptipadé, ze by spolecnost rocné investovala finan¢ni zdroje alespon ve vysi
odpisit na obnovu technologii a vyrobnich zafizeni, doSlo by do budoucna ke
zefektivnéni vyroby, poklesu vyrobnich nékladd, zvySeni pfidané hodnoty a tim ke
zlepSeni konkurenceschopnosti na svétovych trzich. Spole¢nost by také diky
efektivngsi vyrobé mohla sniZit ceny svych vyrobki, coz by mohlo mit za nasledek
ziskani zakaznik konkurence. Dal§i moznosti by byla investice do rozsifeni vyroby
Butyl akrylatu, na jehoZ vyrobu spole¢nost nema dostateéné kapacity, a je tak nucena

tento vyrobek nakupovat od konkuren¢ni spole¢nosti.
Doba obratu pohledavek a jejich absolutni vyse

Na zaklad¢é analyzy ukazatelt aktivity |ze managementu spole¢nosti doporucit zaméfit
se na rostouci dobu obratu pohledavek 1 na jejich absolutni vysi. Spolecnost by méla
nové uzavirat obchodni kontrakty s kratSimi dobami splatnosti, zesilit tlak na platebni
moralku jednotlivych zakaznikl a tim docilit snizeni absolutni vySe pohledavek i doby
jejich obratu. Dale by se spolecnost mohla zaméfit na vyjednani vyhodnéjsich
podminek se svymi dodavateli, aby se rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou

obratu zavazka snizil na minimum.
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11.3 Zpusoby aplikace navrhovanych opatieni

Zavedeni zlepSujicich opatieni by bylo velice problematické z dtivodu vlastnictvi firmy
zahrani¢ni investi¢ni spolecnosti Apollo, ktera striktné¢ stanovuje obchodni i rozvojovou

strategii vSech spole¢nosti skupiny Momentive.

Cesky management tak ma velmi maly manévrovaci prostor k zavadéni duleZitych
zmén. Presto by se pfedstavenstvo spole¢nosti Momentive mohlo na valné hromadé
pokusit navrhnout, aby spole¢nost ptfi zvazovani strategii dalSiho vyvoje postupovala
v souladu s vyse uvedenou analyzou finan¢ni situace a identifikovanymi problémovymi
oblastmi. Z navrzenych zlepSujicich opatieni by néktera mohla byt vybrana a nasledné
zavedena do praxe. To je ovSem nutné ponechat na zvazeni vedoucich pracovniku

spolecnosti.
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Zavér
Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit ekonomickou situaci spole¢nosti Momentive
Specialty Chemicals, a.s. pomoci metod finan¢ni analyzy. Dil¢imi cili byla analyza

podnikatelského prostiedi, identifikace problémovych oblasti a navrh zlepSujicich

opatieni.

Pted samotnou finan¢ni analyzou byly v prvni kapitole, zabyvajici se teoretickym
definovanim finan¢ni analyzy, popsany jednotlivé metody finan¢ni analyzy. Nasledujici
kapitoly jiz byly ryze praktické a zabyvaly se hodnocenim ekonomické situace podniku

pomoci metod, které byly zminény v prvni kapitole.

Finan¢ni analyza byla zahdjena provedenim horizontdlni a vertikalni analyzy rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Zavéry této analyzy jsou nasledujici. Horizontalni analyza aktiv a
pasiv odhalila vysoké pohledavky a zavazky vici ovladajici a fidici osobé, klesajici vysi
dlouhodobého hmotného majetku, nizkou vysi finan¢nich prostfedkii na bankovnich

uctech a obrovsky riist obchodnich pohledavek v roce 2010.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty odhalila, ze celkové vynosy klesaji od roku
2005 rychleji nez celkové naklady, spoleCnost se tak dostala do ztraty. Rok 2010
predstavuje vyrazny narust vynost a navrat k ziskovosti. Je tedy vidét, ze spolec¢nost
byla zasazena ekonomickou krizi a oslabenou poptavkou na trhu. Problémové oblasti
odhalené¢ vykazem zisku a ztraty jsou predevSim klesajici vySe odpisi a prodej

dlouhodobého majetku s vyraznou ztratou.

Vertikalni analyza rozvahy vykazala pfedev$im nizky podil dlouhodobého majetku a
naopak vysoky podil kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech. Vyvoj vertikdlni
struktury pasiv ukazuje na rostouci podil cizich zdroji v prvnich tfech analyzovanych
letech, ktery dosahuje 61% pasiv. Od roku 2008 ma vétsi podil na celkovych pasivech
naopak vlastni kapitdl. Management spolecnosti se tak zaméfil na stabilitu. Strukturou
aktiv 1 pasiv se spolecnost vyrazné lisi od priiméru v oboru, kde 1ze vypozorovat vétsi
podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a rostouci podil cizich zdroji na

celkovych pasivech.

Analyza pomérovych ukazateld je diileZitou soucasti finan¢ni analyzy. Jako prvni byly
analyzovany ukazatele rentability, které ve vSech ptipadech v roce 2005 prevySovaly

oborovy primér. Od roku 2006 rentabilita spole¢nosti klesala a v krizovych letech, kdy
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se spolecnost dostala do ztraty, byla zapornd. V roce 2010 se rentabilita pfiblizila roku

2005.

Ukazatele aktivity odhalily niz$i obrat aktiv, nez je bézn¢ dosahovan v oboru. Vyvoj
tohoto ukazatele byl zpusoben klesajicimi trzbami a vysokym podilem pohledavek za
ovladajici a ftidici osobou. Pozitivn¢ lze hodnotit dobu obratu zasob ve srovnani
s oborem, kdy je doba obratu zasob spole¢nosti v analyzovaném obdobi o 3 az 20 dni
niz8i. Doby obratu pohledavek a zavazka byly shledany jako dals$i problémova oblast.

Doba obratu pohledavek je totiz vyrazné vyssi, nez doba obratu zavazkd.

Ukazatele zadluzenosti potvrdily zavér vertikalni analyzy, totiz snahu managementu o
nizké zadluzeni spoleCnosti v letech 2008 az 2010. Rovnéz urokové kryti dosahuje
v roce 2010 vyborného vysledku. Klesajici tiroven zadluZzeni se v roce 2010 odrazila i
V niz§i hodnoté finan¢ni péky oproti roku 2005, coZz nazorné ukazala i analyza Du

Pontova pyramidového rozkladu.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity vzdy prevySovaly uroven doporucenou
v literatute. Problém nastava az u ukazatele okamzité likvidity, kdy vysledky

spole¢nosti jsou az desetkrat nizsi nez je doporucovand hodnota.

V samostatné kapitole byly sestaveny bonitni a bankrotni modely. Altmantv model
vysel neprikazny. Spole¢nost kromé roku 2007 spadala do tzv. Sedé zony. Zajimavosti
je, ze model v roce 2007 posunul spolec¢nost do pdsma bankrotu a v nasledujicich letech
spolecnost skute¢né vykazala ztratu. Podle vysledkl indexu INOS se spolec¢nost v roce
2005 nachazela v uspokojivé finanéni situaci. Rok 2006 znamenal posun do $edé zony a
v letech 2007 — 2009 se spole¢nost nachazela v pasmu bankrotu. Od roku 2010 lze
podle modelu INO5 opét predvidat uspokojivou finanéni situaci. Kralicektiv Quicktest
ohodnotil v roce 2005 spoleénost celkovou znamkou 1,00 (vyborny podnik). V letech
2006 az 2008 se znamka zhorSovala aZ na 3,75 (dobry podnik). Pfi¢inou byla zndmka
4,50 z vynosové situace a znamka 3,00 ohodnocujici finanéni stabilitu. V roce 2010 byl
podnik ohodnocen celkovou znamkou 1,25, kdy finan¢ni stabilita je hodnocena jako

vyborna, vynosova situace znamkou 1,5.

Predposledni kapitola prace se zabyvala vyvojem poctu zaméstnancli a jejich mezd.
Klesajici pocet zaméstnancti vysvétlil probihajici projekt na zvySeni efektivnosti

zamé&stnanosti v letech 2009 a 2010. Mzdy vyplacené spolec¢nosti byly hodnoceny jako
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vysoce nadprimérné jak ve srovnani s oborem, tak ve srovnani s priimérnou mzdou

v Karlovarském kraji.

V posledni kapitole jsou identifikovany a vysvétleny jednotlivé zjisténé problematické

skutecnosti a navrzena zlepSujici opatfeni. Splnény tak byly i stanovené dil¢i cile.

Ekonomickou situaci spole¢nosti Momentive Specialty Chemicals, a.s. 1ze na zakladé
provedené analyzy celkové zhodnotit jako vybornou. V letech 2007 az 2009 byla
oslabena nastupujici a probihajici krizi, coz se odrazilo pfedev§sim na hospodaiském
vysledku a na ukazatelich z néj plynoucich. Politika cash poolingu vysvétlila zmény
pohledavek a zavazka vici fidici osobé, jejich vysoky podil na celkovych aktivech
spole¢nosti, nizkou vysi finan¢nich prostfedkii na bankovnich uctech a také ukazatel
okamzit¢ likvidity, které financni analyza nehodnotila pozitivné. Pokud se navic
spole¢nost v budoucnu vyvaruje ztratového prodeje majetku, za¢ne investovat do jeho
obnovy a rozvoje firmy, snizi vysi obchodnich pohledavek a dobu jejich obratu tlakem
na platebni moralku zakazniki a snizenim doby splatnosti faktur, 1ze ocekéavat dalsi
zlepSeni situace spolecnosti a zvySeni stability. Ze zatim nezvetejnénych udajii za rok
2011 lze zjistit napiiklad zvySeni trzeb, zvySeni odpisi a snizeni vySe obchodnich
pohledavek. To znamend, ze se zlepsi ukazatele doby obratu pohledavek a také to, Ze
spolecnost zacala investovat do obnovy majetku. Management spole¢nosti si tedy je
védom problematickych oblasti, které zjistila tato analyza a aktivné je tesi. I to je

znamka vyborné, stabilni a perspektivni spolecnosti.
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Abstrakt

POHORAL, M. Zhodnoceni ekonomické situace podniku. Bakalatska prace. Cheb:
Fakulta ekonomick4 ZCU v Plzni, 89 s., 2012

Bakalafska prace je zamétena na zhodnoceni ekonomické situace podniku Momentive
Specialty Chemicals, a.s. V prvni kapitole je definovana finan¢ni analyza, jeji uzivatelé,
zdroje informaci a metody pouzivané k hodnoceni spolecnosti. V nasledujicich
kapitolach je spole¢nost piedstavena, je analyzovano jeji podnikatelské prostiedi a
provedena finan¢ni analyza spolecnosti za obdobi 2005 — 2010. Zavér prace je vénovan
identifikaci problematickych oblasti a stanoveni opatfeni k ovlivnéni vyvoje

ekonomické situace podniku.

Klic¢ova slova: Finan¢ni analyza, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové ukazatele,

predikéni modely



Abstract

POHORAL, M. Analysis of Economic Situation of the Company. Bachelor Thesis.
Cheb: Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 89 p., 2012

The thesis is focused on analysis of economic situation of the Momentive Specialty
Chemicals, Inc. Financial analysis, its users, information sources and methods, are
defined in the first chapter. In the following chapters, the company is introduced, the
business environment is analyzed and the financial analysis of company is elaborated
for the period 2005 - 2010. The conclusion is devoted to identifying problem areas and

measures to influence the development of the economic situation of the company.

Key words: financial analysis, horizontal and vertical analysis, ratio indicators,

predictive models
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