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Anotace

Tato diplomova prace za zabyva hodnocenim financni situace stavebni firmy. Na
zéklad¢ shrnuti poznatkii o metodach hodnoceni vykonnosti je provedena analyza dat
finan¢nich vykazl za obdobi 2008-2012. Pro vyhodnoceni téchto dat jsou pouzity metody
pomérové analyzy, bankrotni a bonitni modely a zjiStén ukazatel ekonomické piidané
hodnoty. Finan¢ni situace firmy ve sledovaném obdobi kolisala a hodnoty vSech
ukazatelli dosahovaly jen primérné vyse. To potvrdil 1 ukazatel ekonomické ptidané

hodnoty, ktery byl po celé obdobi v zaporné hodnoté¢.

Kli¢ova slova

Bankrotni modely, bonitni modely, ekonomicka ptidana hodnota, finan¢ni analyza,

finan¢ni vykazy, pomérové ukazatele.



Annotation

This thesis considers the evaluation of the financial situation of construction
companies. Based on general knowledge of the methods of performance evaluation is
conducted data analysis of the financial statements for the period 2008-2012. To evaluate
these data are used method of ratio analysis, bankruptcy and credibility models and found
indications of economic value added. The financial situation of the company in the period
fluctuated and values of all indicators reached just above average. This was confirmed by

economic value added, which was throughout the period as a negative value.
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UVOD

Ve své Diplomové praci se zabyvam financni analyzou podniku. Kazdy podnik
potiebuje pro své fizeni a rozhodovani informace. Jednim ze zdrojii, ktery ndm tyto
informace poskytuje je Ucetnictvi. Informace ziskané z ucetnictvi slouzi i ostatnim

uzivatellim, s nimiz podnikatel ¢i firma ptichazi do styku ve své podnikatelské ¢innosti.

Cilem finan¢ni analyzy je odhalit silné ¢i slabé stranky financni situace
spole¢nosti, zjistit jeji vykonnost a ziskané informace vyhodnotit tak, aby se z provedené
analyzy stal jeden z nastroju pro fizeni podniku a jeho management a aby se z podniku

stal silnéj$i a konkurenceschopnéjsi hra¢ na trhu.

Lze konstatovat, ze hlavnim smyslem této analyzy je ptiprava podkladd pro
kvalitni rozhodovani ze strany managementu o fungovani a dal$im sméfovani podniku.
Zde lze spatfit izkou vazbu mezi oblasti G¢etnictvi a rozhodovanim podniku. Ugetnictvi
poskytuje managementu piesné hodnoty penéznich idajl, které se vztahuji k urcitému
casovému okamziku. Tato data jsou ve své podstaté do jisté miry vSak izolovand. Aby
mohla byt tato data dale vyuzita jakozto podklad pro rozhodovani managementu a pro

hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, je nutné je podrobit finan¢ni analyze.

Historicky mlZeme fici, Ze finan¢ni analyza vznikla kratce po vzniku penéz, za
ucelem provadéni rozvahy, jak s témito prostiedky nakladat, avsak byly provadény pouze
povrchné bez hlubsiho poznani. Moderni chdpani finanéni analyzy zacalo vznikat
koncem 19. Stoleti. Velky rozvoj finan¢ni analyzy potom zacal po 1. Svétové valce a
v pribéhu Velké hospodarské krize, kdy se zacalo uvaZovat o analyze likvidity a pifeZiti

firmy v konkurenénim prostiedi.

Dalsi rozvoj finan¢ni analyzy byl po 2. Svétové vélce. Zde se zacala zohlednovat
vykonnost firem. S pfichodem vypocetni techniky doslo k vyraznému posunu,
zjednoduSeni a zrychleni tohoto zpisobu ziskavani informaci pomoci finan¢ni analyzy a

fizeni firmy.

V nas$i zemi se problematikou finan¢ni analyzy jako jeden z prvnich zabyval Prof.

JuDr. Josef Pazourek (1862-1933), ktery v roce 1906 vydal knihu Bilance akciovych



spolecnosti, ktera byla na svou dobu pomérné moderni. Ceska literatura na misto finan¢ni
analyzy ptivodné pouzivala termin pfevzaty z némciny, a to Bilan¢ni analyza. Termin

finan¢ni analyza se prosadil az po roce 1989.

V soucasné dob¢ se financni analyzou zabyva napiiklad E. Kislingerova v praci
Finan¢ni analyza krok za krokem, I. Kralova v publikaci Finan¢ni analyza nebo F.
Kalouda v praci Finan¢ni fizeni podniku. Sofistikovanéj§imi metodami hodnoceni
finan¢ni situace se zabyvaji ve svych pracich D. Dluhosova (Finan¢ni fizeni a
rozhodovani podniku), M. Maiik (Metody ocefiovani podniku), M. Synek (Manazerska
ekonomika). Praktickému provadéni analyzy finan¢nich dat se vénuje P. Rackova, H.

Scholleova.

Cilem této prace je vyhodnotit finan¢ni situaci stavebni spole¢nosti CGM CZECH
a.s. a jeji vyvoj v letech 2008-2012 a navrhnout opatieni, ktera by spole¢nosti zajistila
lepsi vysledky. S ohledem na dosavadni vyvoj Ize formulovat hypotézu, ze finan¢ni

situace spolecnosti je vyrovnana a ze je vyznamn¢ ovlivnéna vyvojem celého odvétvi.

K dosazeni tohoto cile budou pouzity metody horizontalni a vertikalni finan¢ni
analyzy, metoda pomérovych ukazatell, analyza bilan¢nich pravidel, pyramidovy

rozklad ROE, predikéni modely a ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.

Zdrojem dat budou tcetni vykazy spole¢nosti za analyzovana obdobi, to je z let

2008-2012, poskytnuté firmou, osobni znalosti firmy a dostupné vyrocni zpravy.
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TEORETICKA CAST

1 VYZNAM A UCEL FINANCNI ANALYZY

V kontextu kazdého podniku lze finance pojmout hned z nékolika specifickych
pohledi. Na obecné roviné jsou podnikové finance velice ¢asto chapany jako zdroje
financovani podnikatelskych aktivit. Toto financovani pak miize probihat tiemi
zékladnimi zpusoby, tedy s vyuzitim penéznich prostiedkli, kapitalu nebo finan¢nich
zdroji. O penéznich prostiedcich 1ze hovoftit v souvislosti s kratkym ¢asovym horizontem
podnikatelskych aktivit, pficemz standardné je timto horizontem minéno obdobi do
jednoho roku. Pod pojmem kapital jsou pak vnimany pfedev§im zdroje dlouhodobého
charakteru financovani podnikatelskych aktivit. Kapital je souasn¢ vniman jako soubor
zdroju, u nichz je divodny predpoklad, Ze budou v ramci podnikatelskych aktivit dale
Kk bliz§imu rozliSeni podle ¢asu na zdroje kratkodobé a dlouhodobé a neni zohlediiovan
ani ucel pouziti.

Dle Kaloudy (2009, s. 11) jsou firemni finance chapany jako , mnozina aktivit
spojenych s financnimi zdroji, smérujici k realizaci podnikatelskych aktivit. “*

Spravné hospodatfeni podniku s financemi je zékladnim ptedpokladem ziskani
konkurenéni vyhody a obecn€ uspésného plisobeni podniku na trhu. Soucasné je vSak
nutné sledovat toho hospodateni a obecné nakladani s finan¢nimi prostfedky podniku, za
ucelem posouzeni financni situace, kterd je standardné dana vztahy mezi finan¢nimi
prostfedky a finan¢nimi potfebami podniku a planovani v kratkodobém 1 dlouhodobém
horizontu.

Financni fizeni podniku usiluje o realizaci takové finan¢ni politiky, aby bylo dosazeno
finan¢ni stability. Tuto finan¢ni stabilitu pak lze hodnotit pomoci dvou zakladnich
kritérii.

Prvnim kritériem je schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirlstek majetku a

zhodnocovat vloZeny kapitdl. Toto kritérium samo o sobé je ve své podstaté

LKALOUDA, Frantisek. Financni izeni podniku. Plzen: Ales Cenék, 2009, s. 11. ISBN 978-80-7380-
174-8.
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zisku je sdm o sob¢ ucelem podnikéni. PfirGstek materidlu a postupné zhodnocovani
vlozeného kapitalu pak posiluje podstatu podnikani jako takového.

Druhym kritériem je zajisténi platebni schopnosti podniku. Je nezbytné si uvédomit,
ze bez platebni schopnosti neexistuje redlnd moznost, aby firma jako takova
vV dlouhodobém horizontu fungovala a platebni neschopnost je tedy jakousi predzvésti
konce podnikatelské cinnosti.

Nedilnou soucasti financniho fizeni podniku je rozbor finan¢ni situace podniku, tedy
finan¢ni analyza.

Dle Ruckové (2010, s. 9) je 1ze finan¢éni analyzu definovat jako ,, systematicky rozbor
ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech.* V ramci financni
analyzy dochdzi, jak ukazuje obrdzek €. 1, k hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a

predikci budoucich finanénich podminek podniku.

Obrazek 1: Casové hledisko hodnoceni informaci v ramci finanéni analyzy

hodnoceni minulosti r zkoumani perspektiv
] _
finanéni pomé&rova analyza finanéni planovani tas

Z Casového hlediska Ize nalézt dvé roviny, v nichZ nachazi finan¢ni analyza uplatnéni
a sviyj smysl. V prvé fadé€ se podnik jako takovy mlize ohlédnout do minulosti a ma tudiz
realnou Sanci zhodnotit vyvoj firmy. Druhou neméné duilezitou skutecnosti je, Ze finan¢ni
analyza ma, jak jiz bylo zminéno, vyznam v oblasti finan¢niho pldnovani, tudiz na jejim
zakladé se management a vlastnici firmy rozhoduji o dal§im smétovani podnikatelskych
aktivit. Vystupy finan¢ni analyzy umoziiuji jak planovani v kratkodobém horizontu, které
je nejcastéji spojeno S beéznym chodem firmy, tak také planovani strategické, tedy
dlouhodobé, souvisejici s dlouhodobym rozvojem firmy a investiéné ndaroc¢néjSimi
aktivitami. Zatimco finan¢ni analyza tedy pracuje s daty tzv. ex post, tedy v ramci
zpétného hodnoceni vyvoje, oblast finan¢niho planovani pracuje s daty ex ante, tedy

zkouma finan¢ni perspektivy konkrétni spolecnosti.

12



Obecné je ukolem finanéni analyzy predevsim posouzeni finan¢nich zdravi firmy,
které dle Ruckové (2010, s. 20) zahrnuje ¢tyii zakladni kroky, kterymi jsou ,, ramcove
posouzeni situace na zakladeé vybranych ukazatelii, podrobny rozbor, jehoz cilem je
posouzeni orientacnich poznatkit z kroku 1, hlubsi analyza negativnich jevu, ke kterym
bylo dospéno v predchozich krocich, navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik. “?

V ramci finan¢ni analyzy rozlisuje Kralova (2009, s. 8) dvé hlavni oblasti a to interni
a externi financni analyzu. Zatimco interni finan¢ni analyza je rozborem uvniti firmy,
pficemz vychazi pfedevsim z udaji z manazerského ucetnictvi, kalkulaci, rozpoctu a
plant, externi finan¢ni analyza je realizovana na zaklad¢ vetejné dostupnych informaci a
zpravidla ji provadéji externi subjekty, jako jsou napft. banky, konkuren¢ni podniky nebo
také vefejnost.>

Pfi praci se zdroji finan¢ni analyzy je nutné mit neustale na paméti, Ze tyto informacni
zdroje by mély vzdy byt v souladu s cily finan¢ni analyzy a s metodou, ktera bude
vyuzivana. Pochopiteln¢ je nutno zajistit daveéryhodnost dat, se kterymi je pracovano,
jelikoz pti absenci této diveéryhodnosti neni mozno vytvaiet jednozna¢né usudky a
vyvozovat spolehlivé zavéry o finanénich zdravi podniku. 4

Externi a interni jsou také skupiny uzivateli vystupt ziskanych z finan¢ni analyzy.

Mezi interni uzivatele patii predev§im vlastnici podniku. Ti investovali zna¢nou ¢ést
svého kapitalu, a tak je nasnadé, ze jej chtéji zhodnotit. Také manazefi podniku budou
z finanéni analyzy vychazet pfi své rozhodovani. Jejich hlavnim cilem v podniku je
zajisténi podnikatelskych zdmért a pochopitelné také dosazeni zisku. A pochopitelné
mezi interni uzivatele finan¢ni analyzy lze zatradit také zaméstnance podniku. Ti logicky
sleduji finan¢ni situaci podniku piedevsim z toho diivodu, aby véde¢li, zda jim bude dana

firma schopna také do budoucna zajistit stabilni zamé&stnani a ur¢itou troven mezd.

2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada,
2010, s. 20. ISBN 978-80-247-3308-1.

3 KRALOVA, Irena. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2009, s. 8. ISBN 978-80-7373-060-4.

4*RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz§. vyd. Praha: Grada,
2010, s. 20. ISBN 978-80-247-3308-1.
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Externi uZzivatel¢ finan¢ni analyzy jsou pfedevSim véfitelé, mezi néz lze zatadit
pfedev§im dodavatele a bankovni instituce. Oba tyto subjekty chtéji mit predevsim
jistotu, Ze dojde k plnéni zadvazki ze strany dané firmy. Externim uZzivatelem je do jisté
miry také stat a to prostfednictvim poveéfenych instituci, jako jsou finan¢ni ufady,
zivnostenské tady, sprava socialniho zabezpeceni nebo statisticky utad. Stat potiebuje
informace finan¢ni analyzy pfedevs$im za uc¢elem usmériiovani danové a ucetni politiky,
pro statistické ucely a pro zhodnoceni makroekonomické situace. Za externiho uzivatele
1ze mimo jiné povazovat také verejnost. Ta se pochopitelné zajima o to, zda se v okoli

naléza firma, kterd ma stabilni postaveni na trhu a nabizi pracovni mista.®

S KRALOVA, Irena. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2009, s. 9. ISBN 978-80-7373-060-4.
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2 VSTUPNI DATA FINANCNI ANALYZY

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem finan¢ni analyzy je provéfit financni zdravi
podniku a vytvofit zaklad pro finan¢ni planovani. Vlastni postup finan¢ni analyzy lze
shrnout do nasledujicich kroki:

1. provéfeni Gplnosti a spravnosti vstupnich udaji;

2. sestaveni analyzy zékladnich ucetnich vykazi;

3. vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateld;

4. zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkd.

Rozhodujici vyznam ma fakt, do jaké miry jsou udaje v ucetnich vykazech prukazné
a do jaké miry jsou uplné. Pokud neni mozno spolehnout se na informace a zavéry
auditora, je nanejvys vhodné si alespon orientacné stav ucetnictvi provéerit a brat ohled
také na podstatné informace, které¢ z rlznych divodi nejsou v ucetnich vykazech

obsazeny.

2.1 ROZVAHA

Rozvaha piedstavuje pisemny pifehled o majetku podniku a zdrojich jeho kryti.
Rozvaha, oznacovéna téZ jako bilance, je sestavovana ve tvaru pismene T. Jeji leva strana
zobrazuje majetek podniku. Majetek podniku piedstavuje vSe to, co podnik vlastni, s ¢im
muze disponovat, voln¢ nakladat a rucit za své zadvazky. Prava strana rozvahy je strana
zdrojova, je oznacovana jako ,,pasiva“ a obecné zobrazuje a vyjadiuje vSe to, za co si
podnik svlij majetek nakoupil.

Rozvaha mize byt také zobrazena druhym zptsobem a to ve vertikalni podobé¢, kdy
jednotlivé polozky jsou uspotadany do sloupce v poradi nejprve aktiva a poté za nimi
pasiva.

Rozvaha by méla byt konstruovana tak, aby piehledné zobrazovala, co podnik vlastni,
tedy strukturu podnikového majetku a to jak dlouhodobého, tak ob&zného, a z jakych
zdroji svlj majetek pofidil, at’ uz vlastnich nebo cizich, tedy kapitdlovou strukturu,
z ¢ehoz lze posoudit finan¢ni situace podniku, stupen zadluZeni a likvidity.

Informaci o vyvoji finan¢ni situace podniku je mozno ziskat porovnanim dvou rozvah

po sobé¢ jdoucich ucetnich obdobi, pficemz na zéklad¢ takto ziskanych informaci lze
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uCinit potfebna opatfeni kratkodobého 1 dlouhodobého charakteru smétujici
k efektivnimu rozvoji daného podniku.

Zakladni schéma rozvahy zobrazuje obrazek ¢&. 2.°

Obrazek 2: Zakladni schéma rozvahy

Aktiva Struktura rozvahy Pasiva
hodnola viech | diouhodoby majetek (312la akliva) | viechny zdmje, vliastni kapital
pelokek, do 2& klerych byla
kterych podnik | — diouhodoby nehmotny majetek aktiva pofizana | — zakladni kapital
investoval - dlouhodoby hmatny majetek - fondy

— diguhodoby finencni majetek — nerozdéleny zisk
minulych let

~ vysledek hospodaleni
bEZnéha roku (+.=);

obE#na aktiva cizi zdroje
— zasohy — diouhodobé zavazky
— pohleddvky a dvéry
~ investice (kratkodaby fin. majetek) ~ krdikodohé zavazky
3 uvary

- penlze

Co se jednotlivych typt majetku tyce, hlavni déleni v podniku jej rozliSuje na
dlouhodoby majetek (tzv. stala aktiva) a majetek ob&zny.

Z hlediska likvidity pfedstavuje dlouhodoby majetek dlouhodobé véazany kapital
Vv riznych majetkovych forméach. Na obecné roviné Ize konstatovat, Ze se jedna o majetek
s dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok.

Dlouhodoby nehmotny majetek predstavuje prava prumyslového vlastnictvi, projekty
a programové vybaveni a jiné technické nebo hospodaisky vyuZitelné znalosti podniku,
jejichz vstupni cena piesahuje hodnotu 60 000 K¢ a jeho doba pouzitelnosti je delsi nez
jeden rok. Za dlouhodoby nehmotny majetek se povazuje také technické zhodnoceni,
které zvySuje jeho vstupni cenu.

Dlouhodoby hmotny majetek reprezentuji samostatné movité véci s vyjimkou zasob,

ptipadné soubory téchto véci, jejichz potfizovaci cena prevysuje 40 000 K¢ a jejich doba

6 SYNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2007, 452 s. ISBN
978-80-247-1992-4,
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pouzitelnosti je delsi nez jeden rok. Dale jsou do této kategorie fazeny pozemky, stavby
véetné budov, dulni dila, vodni dila, umélecka dila a sbirky péstitelské celky trvalych
porosta a dospéla zvirata a jejich skupiny.

Posledni kategorii dlouhodobého majetku je dlouhodoby finan¢ni majetek. Pod nim
si lze predstavit investi¢ni cenné papiry a podily, které budou v drzZeni Gcetni jednotky
déle nez 1 rok. Dale pak pajcky poskytnuté ticetni jednotkou podnikiim a ve skupiné a
ostatni ptij¢ky, jejichZ doba splatnosti je delsi nez 1 rok.’

Obézny majetek je n€kdy oznaCovan také jako kratkodoby nebo provozni. V podniku
je ptitomen v riznych formach, t€émi nejzdkladnéjSimi jsou vécna podoba, kterou
reprezentuji napiiklad zasoby surovin, a penézni podoba, v ramci niz lze za ptiklad uvést
penize, Seky nebo ceniny, pohledavky, ptipadné kratkodoby finan¢ni majetek. ObéZzny
majetek je neustile v pohybu a v podniku méni svoji podobu. Cim rychleji obih4, tim za
stejnych podminek piinasi vétsi zisk. Proto jednim z dualezitych ukazateld u ob&ézného
majetku je napf. ukazatel rychlosti jeho obratu.®

Do kategorie pasiv, tedy zdroji kryti majetku, jsou zatazovany vlastni zdroje, cizi
zdroje a ostatni pasiva.

Vlastni zdroje obsahuji zakladni kapital, ktery pfedstavuje penézni vyjadieni souhrnu
vSech penézitych i nepenézitych vkladi spolecnikti do spolecnosti. Dale 1ze do vlastnich
zdrojii zatadit polozky kapitalovych fondd, které predstavuji emisni azio, dary, dotace a
ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku, ptipadné oceniovaci rozdily z kapitalovych ti¢asti.
Jinym typem fondi jsou fondy tvotfené ze zisku, mezi néz patii napiiklad rezervni fond,
ktery ze zdkona povinné ziizuje spolecnost s ru€enim omezenym a akciova spolecnost, a
ktery slouzi ke kryti pfipadné ztraty. Zavérem do vlastnich zdroji také spada vysledek
hospodareni a to jak z minulych let, tak béZného obdobi.

Cizi kapital je v podstaté jakymsi dluhem dané firmy. Firma si jej zapiijcuje za icelem

preklenuti ¢asového obdobi, kdy nema dostatek vlastnich zdroji, az do okamziku jejich

" BLECHOVA, Beata a Jana JANOUSKOVA. Podvojné iicetnictvi v prikladech. Praha: Grada, 1999,
s. 21 - 24. Ugetnictvi a dang. ISBN 978-80-247-4185-7.

8 SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika. 5., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 132.
Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-336-3.
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vytvofeni. Vzhledem K faktu, Ze si tyto zdroje firma zapijcuje, plati za né Grok a vydaje
spojené s uzivanim téchto zdroju. Cizi kapital se sklada z rezerv, dlouhodobych zavazk,
kratkodobych zavazka, bankovnich uvéra a vypomoci.

Pod kategorii ostatnich pasiv jsou zahrnovany vydaje a vynosy pfistich obdobi,
kurzové rozdily pasivni. Ostatni pasiv mivaji z absolutniho hlediska velice maly podil na
celkovych pasivech, a proto nemaji z analytického hlediska v podniku velky vyznam.®

Pti samotné analyze rozvahy je nutno brat v potaz vybrané polozky, v rdmci nichz se
nejcastéji projevuji problémy.

Prvni takovou polozkou je skutecna kvalita dlouhodobého majetku. Métitkem je zde
také vtah mezi Gcetni hodnotou aktiv a jejich aktudlnim ocenénim. V ptipad¢ realizace
odborného odhadu ze strany externiho znalce existuje pravdépodobnost, Ze tento znalec
nemivd moznost dost dobfe odhadnout redlnou hodnotu aktiv. Pokud neni soubézné
S vynosovym ocenénim provadéno ocenéni majetkové, existuje zde znacné riziko
chybovosti a neptesnosti.

Vyznamné jsou také metody odepisovani a vySe tzv. tichych rezerv, které se
k dlouhodobému majetku vztahuji.

Dle Marika (2011, s. 98) mohou byt kvalitni aktiva naptiklad také motivaci pro
pievzeti ocenovaného podniku, existuje-li nadéje na jejich vyhodny prodej. Pokles jejich
cen na trhu pak mnohdy celou transakci zmaii.

Dalsi oblast, kterd si v ramci analyzy rozvahy zaslouZi pozornost, jsou nehmotna
aktiva. Ty je vskutku nesnadné ocenit a Ucetni vykaz standardné¢ neobsahuji jejich
nejdulezitéjsi cast, tedy tzv. nebilancovatelnda nehmotna aktiva. Pfitom vsSak lze
hmotnd. Nutné je také uvédoméni si faktu, Ze vlastnictvi nebo pravo k vyuzivani
nékterého nehmotného aktiva mize byt pfedmétem soudnich sporti a to mlize mit zcela
logicky negativni dopad na podnik s ohledem na jeho ocenéni.

Opatrnost je na misté také s ohledem na cenné papiry a dalsi dlouhodoby finan¢ni

majetek. Je na misté provést analyzu jednotlivych slozek portfolia, pficemz opatrnost je

9 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. vyd. Praha:
Grada, 2008, s. 27. ISBN 978-80-247-2481-2.
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na misté viici malo likvidnim aktiviim, pokud nejsou z jakéhokoli diivodu predmétem
zvlastniho z4jmu.

Mezi obdobimi je diilezité sledovat zmény stavu zasob a soucasné je tieba brat v potaz
jejich pticiny. Pozornost by méla byt vénovéana cendm, kterymi jsou zasoby ocenény, a
aktudlnim cendm na trhu, pficemz soucasné je tfeba pfezkoumat strukturu zasob a
pfimétenost jednotlivych slozek ve vztahu k dosazenym vykoniim podniku.

V neposledni fad¢ je tieba klast zvlastni diraz na to, aby nedoslo k nadhodnoceni
pohledavek a na druhé stran¢ aby nebyly podhodnoceny zavazky. U pohledavek je nutné
zhodnoceni jejich bonity. Je pomérné problém promitnout bonitu do odpovidajiciho
ocenéni. Zavadejici mnohdy také byvé vykazovani tzv. fiktivnich pohledavek, naptiklad
vici deefinym spole€nostem. Stavu, kdy jsou pohledavky vykazovany v alespoii pfiblizné
redlnych hodnotach, pfispiva v€asné vytvafeni opravnych polozek ze strany podniku.
Z tohoto divodu by mél podnik dbat zasady opatrnosti, tedy rozumného odhadu
soucasnych a budoucich jevt s piihlédnutim k rizikiim a moznym ztratam.

Co se zavazkl tyce, podhodnoceni miize plynout z celé¢ fady faktori, miize byt
zpusobeno probihajicimi soudnimi spory, budoucimi néklady na napravu ekologickych
Skod, povinnosti podniku plynoucich ze socialnich zavazkli nebo riskantnich uvéra
poskytnutych méné solidnim zdkaznikiim. Zavazky na druhou stranu mohou existovat

také v nadhodnocené podobé, kdy cilem mtize byt odradit nechténé kupce.°

2.2 VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vykaz ziskd a ztrat je dle Rackové (2011, s. 114) , pisemny prehled o vynosech,

ndkladech a vysledku hospodareni za urcité obdobi. “**

10 MARIK, Milo§. Metody oceiiovéni podniku. 3. upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 98 - 99.
ISBN 978-80-86929-67-5.

11 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4., aktualiz. vyd. Praha,
2011. S. 114. ISBN 978-80-247-3916-8.
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Vynosy jsou chdpany jako penézni ¢astky, které¢ dany podnik ziskal za urcité ucetni
obdobi z veskerych svych Cinnosti bez ohledu na to, zda v tomto daném obdobi doslo
K jejich thradé ¢i nikoliv.

Naklady vedle toho predstavuji dle obecné znamé teorie penézni ¢astky, které podnik
v daném obdobi uceln¢ vynalozil na ziskani vynosi, i kdyz k jejich skutecné thradé
nemuselo v daném obdobi skute¢né dojit.

Vysledek hospodateni pak piedstavuje rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi
naklady. Kladny vysledek hospodateni je zisk, k jehoz dosazeni smétuji vSechno podniky
realizujici podnikatelské aktivity, ziporny vysledek hospodaieni je ztrata.'?

Naéklady i vynosy se v ramci vykazu ziskil a ztrat rozdéluji do tfi zakladnich skupin
na naklady a vynosy z provozni, finan¢ni a mimotadné ¢innosti.

Z provozni ¢innosti se jednd o ndklady a vynosy, které se ptimo dotykaji hlavni
¢innosti podniku, tedy sem lze zatadit naptiklad vynosy z prodeje nakoupenych a pozdéji
prodanych vyrobka n¢koho jiného, vynosy z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb nebo
prodeje dlouhodobého majetku. Jako provozni naklady jsou uvadény predevSim
nakladové polozky nakupu zbozi, spotieba materialu, energie, mzdy, poplatky, odpisy a
dalsi.

Co se finan¢nich nékladd a vynost tyce, jejich vznik je navazan na hospodateni
s kapitalem podniku. Mezi nejsledovangjsi patii nakladové uroky, tedy uroky, které
podniku vznikaji jako platby pfi zapljceni ciziho kapitalu. Jako zéstupce finan¢nich
vynost pak 1ze jmenovat naptiklad vynosy z cennych papir nebo vynosové uroky.

Posledni zminovanou kategorii jsou mimoiadné ndklady a vynosy plynouci
Z mimotadnych udalosti jako jsou napfiklad Skody vzniklé Zivelnou pohromou na strané
nakladtl a pojistnd pInéni na stran& vynost.*®
Jak uvadi Marik (2011, s. 99), u vykazu ziski a ztrat je vhodné zkoumat dynamiku

jednotlivych polozek. Kritéria v tomto ptipad¢ jsou nasledujici:

12 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 36. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.

13 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni #izeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008.
S. 22 - 24, ISBN 978-80-247-2424-9.
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- podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech podniku ve vztahu k obvyklé

hodnot¢ podild u obdobnych podnik;

- vyvoj podilu jednotlivych polozek ve vztahu k obvyklému podilu a ve vztahu

k dosahovanému vysledku hospodaieni.

Jednoduse feceno, jednd se o hleddni odpovédi na otazku, jak jednotlivé slozky
vysledovky ovlivitovaly vysledek hospodatreni. Na nejvyznamnéjsi z téchto slozek by pak
nasledn¢ méla byt zamétena dalsi pozornost managementu podniku.

Diilezité je ovSem zkoumat nejen celkovy vysledek hospodaieni jako rozdil mezi
vynosy a naklady podniku a jeho zékladni faktory, ale také dil¢i vysledky hospodateni a
to provozni a finanéni vysledek hospodareni.

Vyvoj provozniho vysledku hospodatfeni odrazi jadro ekonomiky daného podniku, a
hospodatfeni odrazi ptedev§sim zpusob financovani podniku a soucasné také politiku
podniku Vv oblasti finan¢nich investic a finan¢niho majetku.

Je zcela logické, Ze vliv Ucetni politiky firmy na vysledek hospodateni je zcela
evidentni a je promitdn také do vykazovéni tohoto vysledku hospodateni. Vysledek
hospodareni v jednotlivych ucetnich obdobich ovliviiuje také zplisob ocenovani zasob.

Pro hodnotitele, finan¢niho analytika je zcela podstatné zjisténi, do jaké miry jsou
vysledky hospodateni ovlivnény témito a dal$imi skute¢nostmi, a do jaké miry odpovidaji

skute¢nému vyvoji v podniku. Obecné Ize hovofit o tendenci do jisté miry tlumit zisk

vvvvvv

2.3 VYKAZ CASH-FLOW

Jak jiz bylo uvedeno, vykaz ziski a ztrat zobrazoval vynosy a ndklady podniku. Vykaz
cash-flow vedle toho zobrazuje piijmy a vydaje podniku.
Smyslem tohoto vykazu je zachytit, kde penézni prosttedky vznikly a jak byly

podnikem dale pouzity. Vykaz se tedy orientuje na urceni zdroji a uziti penéznich

14 MARIK, Milos. Metody oceriovani podniku. 3. upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 99. ISBN
978-80-86929-67-5.
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prostiedkil, pfipadné jejich ekvivalenti za urcité ucetni obdobi. Znazoriuje tedy tok
finan¢nich prostfedki v podniku a mimo n¢j jako dusledek realizace investi¢nich a
rozhodovacich procest v podniku.

Vykaz cash flow je vyznamnym nastrojem finan¢ni analyzy piedevs§im s ohledem na
fakt, Ze poméaha popsat vyvoj finan¢ni situace daného podniku za sledované obdobi a
identifikovat klicové pfi¢iny zmén ve financni pozici podniku. Slouzi predevsim
k posouzeni likvidity podniku a spolu s vykazem ziskd a ztrat zobrazuje tzv. tokové
veliCiny, tedy veli¢iny, které se neustdle méni. Vedle toho rozvaha jako vykaz zachycuje
veliCiny stavoveé, tedy stav uréitého majetku a zdvazkl podniku k urcitému konkrétnimu
datu.

Vykaz cash flow je pouZivan v situacich, kde jistd neptehlednost neni na zavadu a
jeho hlavni vyhodou je jeho jednoduchost a prihlednost.

Zakladni vztah mezi vykazem cash flow, vykazem ziski a ztrat a rozvahou zobrazuje

obrazek ¢. 3.

Obrazek 3: Vztah mezi vykazem cash flow, vykazem ziski a ztrat a rozvahou

Rozvaha Vykaz
Vykaz cash flow (ke konci obdobi) Ziskil a zirdt
Aktiva Pasiva
Pocdtecni Viastnf
stav kapitdl
penéinich P Nidad
prostfedki . gy
Vydaje Majetck Vynosy
Cizi
kapitdl
Pijmy e I_, Zisk
T ny’ .
stav pen. [ Pendini Zisk
prostiedki pros )

Existuji dvé skupiny metod urceni cash flow a to metody pfimé a metody neptimé.

Metody piimé spocivaji ve sledovani piijmi a vydaji za dané obdobi cestou
vyclenéni odpovidajicich penéznich tokl a jejich bilancovanim. Systémové se jedna o
prihlednéjSi teSeni, kdy jsou rozliSeny financnich toky plynouci dovnitf a vné

sledovaného systému.
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Vedle toho metody nep¥imé jsou vybudovany na mozné rekonstrukci kladnych i
zapornych finanénich tokli z ti¢etnich tdaji. Kazdy individudlni penézni tok se projevi
jako zmeéna jiné rozvahové polozky, jedna-li se o rozvahovou operaci, nebo naklad,
ptipadné vynos ve vysledovce, jedna-li se o operaci vysledkovou.

Nepiimé metody urceni cash-flow lze dle Kaloudy (2009, s. 126) popsat nasledujicimi
kroky:

1. vychodiskem je zisk z vysledovky, ktery je dan jako kone¢ny rozdil mezi vynosy

a naklady;

2. tento zisk je upraven o vynosy a ndklady, které nemaji vztah k penéznim
prosttedkiim tak, Ze jsou odecitdny vynosy, které nebyly penéznim piijmem a
naopak jsou pficitany ndklady, které nebyly penéznim vydajem;

3. nasleduji korekce o zménu rozvahovych polozek, kdy jsou odecitdny vydaje
souvisejici se zvySenim aktiv ¢i snizenim pasiv, respektive jsou pricitany piijmy

souvisejici se snizenim aktiv &i zvySenim pasiv.’®

15 KALOUDA, Frantisek. Financni iizeni podniku. Plzeii: Ales Cengk, 2009, s. 127 - 128. ISBN 978-
80-7380-174-8.
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3 METODY FINANCNI ANALYZY

K zakladnim metodam, které jsou vyuzivany v ramci finan¢ni analyzy podniku, patii

nasledujici metody:

1.

Analyza absolutnich ukazatelli, kterda je n¢kdy oznacovéana také jako analyza
stavovych ukazatell a jedna se o analyzu majetkové a finan¢ni struktury podniku.
Uzitenym ndastrojem je zde predevSim analyza trendl a procentni rozbor
jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy.

Analyza rozdilovych ukazatelii, kdy nejvyraznéjsim ukazatelem v této analyze je
Cisty pracovni kapital.

Analyza pomérovych ukazatelli, kde se jednad piedev§im o analyzu ukazatelt
likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazatelt kapitalového
trhu, analyzu na bazi cash flow.

Analyza soustav ukazatell.

Ekonomicka pfidand hodnota.®

O vSech vySe uvedenych metodach finan¢ni analyzy lze hovofit jako o tzv.

elementarnich metodach. Znacnou ¢ast téchto metod zobrazuje obrazek €. 4.

16 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 59. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.
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Obrazek 4: Elementarni metody finanéni analyzy'’

[ elementarni metody ]

I
[ [ I |

analjza stavovych analyza rozdilavych pfima analyza analyza soustav
ukazatell a tokovych ukazateld intenzivnich ukazate|d ukazatell
i: horizontalni anatyza i: analyza fondd ukazatela rantabiity Du Pontiv rozklad
vertikalnl analyza analyza cash flow ukazatele akiivity pyramidové rozklady

ukazatele zadluZenosti
ukazatele likvidity
ukazatele kapitdlovahe trhu
ukazabele cash lNow

3.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Analyza absolutnich ukazatelti, nékdy oznacovanych jako tzv. stavovych ukazatelt,

Vv sob¢ zahrnuje predevsim horizontalni a vertikalni analyzu.

3.2 HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontalni analyza je analyza trendii a zabyva se zménami absolutnich ukazatelt
Z hlediska ¢asu. V ramci zpracovani této analyzy je zcela nezbytné vytvaiet dostatecné
dlouhé casové tady tak, aby se piedchazelo jakymkoli nepiesnostem z hlediska
interpretace vysledkl propo¢ti. Souéasné je vhodné brat v potaz prostiedi, tedy nejen
vnitini podminky firmy, ale také vnéjsi faktory na firmu pisobici.®

Horizontéalni analyza pomahé kvantifikovat mezirocni zmény, pticemz je v ramci

ni mozné vyuzit rizné indexy ¢i diference. Poskytuje takové informace, jako naptiklad o

17 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz§. vyd. Praha: Grada,
2010, s 44. ISBN 978-80-247-3308-1.

18 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada,
2010, s 45. ISBN 978-80-247-3308-1.

25



kolik procent se jednotlivé polozky bilance zménily oproti minulému roku, popiipade o
kolik se jednotlivé polozky zménily v ramci vyjadieni absolutnim ¢islem.

Vypocitat 1ze tedy absolutni zménu a to jako rozdil hodnot vybrané polozky
ucetniho vykazu v roce béZném oznacovaném jako t a v roce piedchazejicim, tedy t-1.

Absolutni zména = ukazatel « — ukazatel t1

Procentni zménu ziskame tim, pokud absolutni zménu vztdhneme k vychozimu

obdobi a vyndsobime stem, tedy:
Procentni zména = (absolutni zména: ukazatel +1) * 100

V ramci finan¢ni analyzy jsou vypocitané zmény nasledné¢ okomentovany,
ptipadné je predpovidan dalsi vyvoj hodnot v ¢ase (trend).

V ramci finan¢ni analyzy je absolutni a procentni zména vyuzivdna pomérné
Casto, jedna se o relativné oblibenou metodu.

Vystup z horizontalni analyzy lze ovSem vyjadiit také pomoci fetézovych a
bazickych indext. Bazické indexy slouzi pro srovnani hodnoty daného ukazatele
Vv jednotlivych obdobich s hodnotou stejného ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobi,

které je oznaceno jako vychozi rok.

Retézové indexy pak srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych

obdobich s hodnotou téhoz ukazatele v predchazejicim obdobi.?

3.3 VERTIKALNI ANALYZA

Vertikalni analyza ptfedstavuje procentni rozbor. Ten spociva piedevs§im ve vyjadieni
jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako podilu vici jediné zvolené zakladng, ktera je
poloZena jako 100%. Naptiklad pfi rozboru rozvahy je za tento zéklad standardné volena

vySe aktiv, pfipadné pasiv a pro rozbor vykazu ziskil a ztrat velikost celkovych vynost

19 KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 12.
ISBN 80-717-9321-3.

20 KRALOVA, Irena. Financni analyza. 1. vyd. Praha: Fortuna, 2009, s. 19. ISBN 978-80-7373-060-
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nebo celkovych nakladi. Analyzu rozvahy lze pak déle rozd€lit na analyzu majetkové
strukturu a analyzu finanéni struktury.?!

Cilem vertikalni analyzy je predev§im urcit tfi zékladni skutecnosti, kterymi jsou
podil jednotlivych majetkovych slozek na celkovych aktivech, podil jednotlivych zdroji
financovani na celkovych pasivech a podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach.
Scholleova (2008, s. 152) dale doporucuje pfi realizaci horizontdlni i vertikalni analyzy
dodrzovani bilan¢nich pravidel, kterymi jsou zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani
rizika a pari pravidlo. Zlaté bilan¢ni pravidlo porovnava dlouhodoba aktiva a dlouhodoba
pasiva, pti¢emz idedlnim stavem je pochopiteln¢ vyrovnanost. Pravidlo vyrovnani rizika
tika, Ze vlastni pasiva by méla pievazovat na cizimi. Pari pravidlo je pak jinym pohledem
na sladéni ¢asového horizontu aktiv a pasiv. Toto pravidlo tika, ze ,, viastni kapital, by
mél financovat dlouhodoby majetek, ale mel by byt pouzit i dlouhodoby cizi kapitdl, coz
znamend, Ze viastniho kapitalu by mélo byt v podniku méné nez dlouhodobého majetku —

U,
2U.

V krajnim pripadé se mohou rovnat. “?> Hodnoty jsou ziskany pomoci vzorce

3.4 BILANCNI PRAVIDLA

V oblasti finan¢niho fizeni a rozhodovani existuje mnoho doporucujicich pravidel. Mezi

tato pravidla patii zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a pari pravidlo.
Zlaté¢ bilancni pravidlo tik4, Ze dlouhodobd aktiva by méla byt kryta

dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva by méla byt kryta kratkodobymi zdroji.

Pravidlo vyrovnani rizika tikd, ze vlastni kapital spolecnosti by m¢l byt alespoi

tak vysoky, jako je hodnota ciziho kapitalu.

2l KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 66. ISBN 978-80-247-3349-4.

22 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: Grada, 2008,
s. 152, ISBN 978-80-247-2424-9.
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Pari pravidlo tikd, ze vlastni kapital by mél byt nanejvys roven stalym aktiviim, a

to jen tehdy, kdyZ podnik nevyuziva dlouhodoby cizi kapital.

3.5 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Pomoci rozdilovych ukazatell je realizovana analyza, ktera se v rdmci fizeni finanéni
situace podniku orientuje piedev§im na jeho likviditu, tedy schopnost podniku uhradit
své zavazky v dob¢ k uhradé urcené.

Dle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 81) je za jeden z nejvyznamnéjsich rozdilovych
ukazatelti povazovan ¢isty pracovni kapital, tedy provozni kapital. Provozni kapital je
chéapan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Ma vyznamny
vliv s ohledem na platebni schopnost daného podniku. Aby byl podnik povazovan za
likvidni, je nutné, aby jeho kratkodoba likvidni aktiva pfevazovala nad kratkodobymi
pasivnimi polozkami v podniku, tudiz aby mél podnik potfebnou vysi relativné volného
kapitalu. Cisty pracovni kapitdl pak piedstavuje tu &ast ob&Zného majetku, ktera je
financovana dlouhodobym kapitadlem. SloZeni Cist¢ho pracovniho kapitdlu zobrazuje

obrazek ¢. 5

2 ZIKMUND, Martin. Ctyfi pravidla,ktera ochrani vase finance. [online]. 2010, &. 2 [cit. 2013-
03-11]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/financni-rizeni/ctyri-pravidla-ktera-ochrani-vase-

finance

28



Obrazek 5: Cisty pracovni kapitdl?*

Dlouhodaby Viastni kapital \
majetek
e — Dleuhadoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
e Obézny N /
majetzk
Cizi kapital
kralkodaoby

Vedle c¢istého pracovniho kapitalu povazuji Knapkova a Pavelkova (2010, s. 82) za
vyznamny rozdilovy ukazatel také tzv. €isté pohotové prostiedky. Ty urcuji okamzitou
likviditu splatnych kratkodobych zavazkt. Cisté pohotové prostiedky predstavuji rozdil
mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. Nejvyssiho
stupné likvidity je dosazeno, zahrne-li se do penéznich prostiedk pouze hotovost a
zlstatek na bézném uctu. Také kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované
vklady, které¢ jsou v podminkach kapitdlového trhu rychle pfeménitelné na penézni

podobu, jsou zahrnovany mezi pohotové penézni prostiedky.?

3.6 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomérovych ukazatell je celd fada. Pro potfeby této diplomoveé prace je pozornost
zamé&fena predevsim na ty z nich, které jsou nejcastéji vyuzivany v praxi a to na likviditu,

rentabilitu, aktivitu a zadluZenosti.

24 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. S 82. ISBN 978-80-247-3349-4.

25 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. S 82. ISBN 978-80-247-3349-4.
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3.6.1 UKAZATELE LIKVIDITY

V praxi je rozliSovana bézna likvidita, pohotovéa likvidita, okamzita likvidita a

pracovni kapital. Vypocet téchto jednotlivych druhti likvidit je uveden nize:
Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby)/kratkodoby cizi kapitdl
Okamczita likvidita = penézni prostiedky/kratkodoby cizi kapital

Pracovni kapital = obéezna aktiva — kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital pfedstavuje veSkeré zdvazky podniku, které jsou splatné
v horizontu jednoho roku. Obézna aktiva jsou ta, ktera v podniku méni svoji podobu a
jsou likvidné&j$i nez aktiva stald, neboli dlouhodoba. Do obéznych aktiv nejsou
zahrnovany dlouhodobé pohledavky, které standardné ucetni polozka obéznd aktiva
Vv rozvaze obsahuje.

Jako vyhody vyse uvedenych ukazatell 1ze oznacit jednoduchost, srozumitelnost
a jejich znacné rozsiteni v praxi. Nevyhodou je fakt, ze se jedna o ukazatele statické, tedy
ze plati pouze v daném okamziku propoctu. Déle u nich neni brana v tivahu pfimo obratka
aktiv, lze jejich urcitou vysi jen velmi tézko teoreticky zdlivodnit a jsou zéavislé na
zpusobu ocenéni aktiv a pasiv. Prave z téchto divodu slouzi uvedené ukazatele predevsim
pro prvni orientaci podniku. Dikladné&jsi rozpor vyzaduje dynamicky pftistup, tedy o

realizaci analyzy roéniho vyvoje celkového cash flow a jeho dil¢ich slozek.?

3.6.2 UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatele rentability informuji o efektu, kterého bylo dosaZeno vloZzenym kapitalem.
Proto jsou jako ukazatele v praxi vyuzivany pomérné ¢asto. Nejobecnéjsi podoba tohoto

ukazatele je podil vynosu a vlozeného kapitalu. Obecné rentabilita ptedstavuje vynosnost,

% MARIK, Milo§. Metody oceriovani podniku. 3. upr. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 104. ISBN
978-80-86929-67-5.
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tedy schopnost podniku dosahovat vynosu na zaklad¢ vlozenych prosttedkti, vzorec je

uveden nize:

Rentabilita = vynos/viozeny kapital

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) odrazi, jakého efektu podnik dosahl
z celkovych aktiv, tedy majetkovych slozek podniku. V takovém ptipadé¢ by mél také
Citatel obecného vzorce v sobé obsahnout jistou miru celkového vynosu. Aktiva v sobé
zahrnuji jak vlastni, tak cizi zdroje, z ¢eho vyplyva, Ze je vhodné do ¢itatele tedy zahrnout
vynos pro vlastniky a véfitele, pfipadné i pro stat, tim je tzv. EBIT (Earnings Before
Interest and Tax). V ptipad¢, kdy by byl do ¢itatele dosazen Cisty zisk, byl by vysledek
vzhledem Kk odpoétu urokit do znaéné miry ovlivnén strukturou financovani podniku a
nebylo by jej mozno vyuzit ke vzajemné komparaci s podniky s rozdilnou kapitalovou
strukturou. Naopak, bude-li vynos pro vlastniky pocitan rentabilitou vlastniho kapitalu
(Return on Equity, ROE), je 1épe kalkulovat v ¢itateli s istym ziskem.?’

Dalsim ukazatelem je rentabilita trzeb (ROS), ktera udava, jaky podil trzeb tvofi zisk
pfed uroky a zdanénim. Soucasné se jedna o ukazatel odkazujici na skutecnost, jakou
hodnotu ptidava podnik k materialu ¢i polotovaru, ktery zpracovava, pretvaii ve svij
produkt, a ktery posléze prodava.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) pométuje zisk s dlouhodobym kapitalem.
Rentabilita dlouhodobych zdroji dokaZe blize specifikovat pfinos investora z realizované
investice, na rozdil od rentability celkovych aktiv a rentability trzeb, které v tomto ohledu
nejsou natolik efektivni. Investor pak musi vZdy zvazit pomér vynosnosti investice a
rizika z ni plynouciho.

Synonymem miry ziskovosti vlastniho kapitalu je pak rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE). Tento ukazatel slouZzi ke zjiSténi ze strany vlastniki, jaky zisk jim pfindsi jejich

investice v daném konkrétnim podniku.

21 KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005. S. 32.
ISBN 80-717-9321-3.
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Porovnanim cash flow a vlastniho kapitala pak predstavuje rentabilita vlastnich

finanénich zdroj(.2®

3.6.3 UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity méfi a interpretuji fakt, do jaké miry je management podniku
uspésny pii vyuzivani aktiv. Je pochopitelné, ze vzhledem k tomu, ze se aktiva ¢leni do
nekolika urovni, také ukazatele aktivity jsou kalkulovany na nékolika trovnich, napf.
celkovy aktiv, dlouhodobych ¢i obéznych aktiv.

Kislingerova a Hnilica ( 2005, s. 33) upozoriiuji na fakt, ze pro kazdé odvétvi jsou
v ramci ukazatelli aktivity typické jiné hodnoty, a proto je vhodné u této skupiny
ukazatelti hodnotit jejich stav ¢i vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi, ve kterém podnik plisobi.

Ukazatele aktivity pomé&fuji nejCastéji tokovou veli¢inu (trzby) viici stavové velicing
(aktiva), a proto je tento ukazatel vyjadien prostiednictvim dvou modeld, kterymi jsou
obratkovost, tedy rychlost obratu, ktera vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi, béhem
kterého bylo dosazeno danych trzeb pouzitych v ukazateli, pfi€emzZ nejcastéji je timto
obdobim rok, a doba obratu, kterd odrazi pocet dni, ptipadné let, po ktery trva jedna

obratka.?®

3.6.4 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluZenosti jsou indikatory vySe rizika, které podnik podstupuje pfi

daném poméru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji kryti majetku. Cim vétsi

28 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
2011, s. 204. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-3647-1

2 KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 34.
ISBN 80-717-9321-3.
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zadluzenost podnik ma, tim vys$§imu riziku se pochopitelné vystavuje. Podnik musi byt
logicky schopen své zavazky splacet a to bez ohledu na to, jak se mu momentaln¢ dafi.

Urcita vySe zadluzeni je vSak ve své podstaté pro podnik vyhodna a to predevSim
s ohledem na fakt, ze cizi kapital je pro podnik levnéjsim zdrojem, nez kapital vlastni,
jelikoz troky z ciziho kapitalu snizuji dafové zatizeni podniku. Urok jako nakladova
polozka totiz snizuje zisk, z néhoz jsou odvadény dané. Nékteti autofi v této souvislosti
hovofi o tzv. danovém efektu nebo také daniovém Stitu.

Cenu kapitalu soucasné také ovlivituje stupen investorem podstupovaného rizika. Je
zcela logické, ze ¢im vyssi riziko investor na svych bedrech nese, tim vyssi zisk o¢ekava.
Vlastni kapital je drazsi nez cizi také proto, ze naroky vétitele jsou uspokojovany pred
vlastnikem a tim, Ze vlastnik nese vyssi riziko, bude také vyzadovat vyssi vynos.

Néklady spojené se ziskdnim majetku se ovSem odviji také od splatnosti tohoto
majetku. Cim del§i je tato splatnost, tim vyssi cenu bude muset firma dodavateli zaplatit.
Z tohoto pohledu vychazi jako nejlevnéjsi kratkodoby cizi kapital a jako nejdrazsi vlastni
kapitél, jehoz splatnost je neomezena a vlastnikovi se nevraci.

Budou-li vsak jednotlivé druhy majetku posuzovany z pohledu riskantnosti pro
uzivatele, tak plati, ze vlastni kapital. Vlastni kapitdl totiz nevyzaduje splaceni,
nevyzaduje ani stalé urokové platby a to bez ohledu na dosazeny zisk. Za toto ovSem
uzivatel plati nejvyssi cenu.

Kazda firma by v praxi méla usilovat o optimélni finan¢ni strukturu a tedy co
nejvhodnéjsi pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluZenost. Doporucend hodnota
celkové zadluzenosti se pohybuje mezi 30 — 60%. Vypocet celkové zadluzenosti

zobrazuje obrazek ¢. 6.
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Obrazek 6: Cisty pracovni kapitdl*°

Cizi zdroje
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Pfi posuzovani a interpretaci vysledkd analyzy celkové zadluzenosti je zcela nezbytné
respektovat prislusnost firmy k ur¢itému odvétvi a pochopiteln¢ také schopnost splacet
tiroky, které z dluht plynou.!

V praxi Casto vyuzivanym ukazatelem zadluzenosti podniku je mira zadluZenosti.
Mira zadluZenosti poméfuje cizi a vlastni kapitdl. Tento ukazatel je Casto vyuzivan
napiiklad pii zadosti o uvér, kdy jej banka rozhodujici o poskytnuti uvéru vyuzije jako

podklad pro u¢inéné tohoto rozhodnuti.®?

3% KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 84. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.

31 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 84 - 85. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.

32 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 1. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 85. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-3349-4.
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3.6.5 FINANCNI PAKA

Finan¢ni pdka znamena, Ze pouzitim ciziho kapitdlu dosdhneme efektu zvyseni
rentability vlastniho kapitalu v kapitalove struktufe. Vynosnost vlastniho kapitalu se

zvySuje pouzitim ciziho kapitalu tehdy, je-1i trokova mira niz8$i neZ vynosnost aktiv.

3.6.6 UKAZATEL UROKOVEHO KRYTI

Ukazatel tirokového kryti je pomérovy ukazatel a fika nam, kolikrat jsou troky z
poskytnutych tivéri kryty vysledkem hospodateni firmy za dané uéetni obdobi. Cim vyssi
je tento ukazatel, tim vyssi Groven finan¢ni situace ve firm¢. Ukazatel urokového kryti
ziskame kdyz seCteme hospodaisky vysledek za ucetni obdobi s nakladovymi turoky,

vydélime ndkladovymi Groky a vyndsobime stem, pro procentualni vysledek.

3.6.7 ANALYZA CASH-FLOW

U vykazu cash flow upozornuje Ruckova (2010, s. 117) na nezbytnost byt obeztetny.
Nic se totiz neméni tak rychle, jako stav konta a jestlize néjaky z G€etnich vykazi podléha
rychlému starnuti, pak je to vykaz cash flow. V rdmeci finan¢ni analyzy je tento vykaz
vyuzivan zejména tehdy, existuje-li pfistup k internim informacim a je-li tento pfistup
realny Gastéji nez jedenkrat za pil roku.

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 28) toto dopliiuji o doporuceni, ze s ohledem na fakt,
Ze se ve vykazu bézné objevuji jak kladna, tak zdporna Cisla, nema kompletni vertikalni
ani horizontalni analyza cash flow smysl. Podnik by se mél soustfedit na nejvyznamné;jsi

polozky a ty pak sledovat.3

B RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada,
2010, s. 117. ISBN 978-80-247-3308-1.

3 KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2005. S. 28.
ISBN 80-717-9321-3.
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3.7 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Z formalniho hlediska je podstatou soustavy pomérovych ukazateli financni analyzy
sestaveni jednoduché¢ho modelu, ktery zobrazuje vzajemné vazby mezi jednotlivymi
dil¢imi ukazateli vyssiho fadu. Model pak vytvari soustavu ukazatelt, které 1ze postupné
rozkladat na dalsi dil¢i ukazatele az k detailim. Tento model ma tii zakladni funkce a to
vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateli na celé¢ hospodateni firmy, ulehcit a
zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku a poskytnout podklady pro vybér
rozhodnuti z hlediska internich ¢i externich cila.

Riackova (2010, s. 45) objasiiuje vyznam sestavovani soustav tak, Ze upozoriiuje na
skute€nost, ze ,, kazdy z ukazatelii hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jedinym cislem,
ale ekonomicky proces ma mnoho vlastnosti, a proto jakykoliv zasah do procesu vyvola
nejen pozadovany ucinek, ale i radu jinych disledkii.

Jako jeden z hlavnich ukazatell 1ze uvést Du Pontim rozklad ukazatele rentability,
ktery byl poprvé pouzit v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Tento
ukazatel je zalozen na rozkladu, respektive odvozovani ziskové marze a obratu celkovych
aktiv. Dal$im ukazatelem jsou pyramidové soustavy ukazatelti, kdy pyramida nazorné
zobrazuje postupné rozsifovani dil¢ich ukazatelii v podrobnéjsich rozkladech, pfi¢emz
pro rozklad se vyuzivaji dva hlavni postupy a to postu aditivni a multiplikativni. Aditivni
je zaloZen na skutecnosti, ze vychozi ukazatel se rozklada do souctu nebo rozdilu dvou a
vice dalSich ukazateld. Multiplikativni reprezentuje postup, kdy vychozi ukazatel je
predstavovan jako soucin nebo podil dvou ¢i vice ukazateld.

Za dulezitou skupinu v rdmci soustav ukazatelll jsou povaZzovany metody ucelove
vybranych ukazatell, které maji spole¢nosti ptifadit jeden vysledny hodnotici koeficient,
jenz by do zna¢né miry usnadnil rozhodovani o finan¢ni situaci a finan¢nim zdravi firmy.
V ramci této kategorie jsou rozliSovany tzv. bonitni modely. Ty umoziiuji posuzovat
firmy s véts§im souborem podnikatelskych subjektli, potazmo s oborovymi vysledky
zavislymi na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru. Vyhodou bonitnich modeld je
moznost stanoveni pozice dané firmy v oboru.

Vedle bonitnich modell jsou firmami vyuZivany také bankrotni modely. Ty

informuji firmu o moZznosti hroziciho bankrotu v blizké budoucnosti. Tyto modely

36



vychazeji z predpokladu, ze ve firmé jsou jiz n¢kolik let patrné skutecnosti, které budouci

problémy signalizuji. %

3.8 PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

Ptednosti metody postupného rozkladu je jednoduchost vypoctu a bezezbytkovy

rozklad. Vysledné hodnoty vSak zavisi na poradi ukazatelli ve vypoctu. Proto byla pro

ni,
potvrzeni vysledki jesté vyuzita logaritmickd metoda dle vzorce Ax, = | Ial - Ay, kde
1 n y
Xy ai,l . . , r1xr o
I,=—al, = = jsou indexy vrcholového a dil¢ich ukazateli.
Xo i0

3.9 PREDIKCNI MODELY FINANCNI UROVNE

3.9.1 TAFLERUM MODEL

Jedna se o model, ktery k vypoctu vyuziva zékladni charakteristiky platebni

neschopnosti spole¢nosti.
Finanéni Groven podniku dle tohoto modelu je vypocitdna pomoci vzorce:

Z. =053X,+013X, + 018X, +0,16X,,

kde: X1je EBT/KD (Zisk pted zdanénim/Kratkodobé dluhy)

X2 je OA/CZ (Obézna aktiva/Cizi zdroje)

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada,
2010, s. 45 - 46. ISBN 978-80-247-3308-1.

3% DLUHOSOVA, Dana. Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.

37



x3 je KD/CA (Kratkodobé dluhy/Celkova aktiva)
X4 je TICA (Trzby/Celkova aktiva)

V piipadé, ze je vyslednd hodnota nizsi nez 0, tak je spolenost vystavena velkému
riziku bankrotu. Pokud je vysledek vyssi nez 0, tak je pravdépodobnost bankrotu pro

spole¢nost nizka®'.

3.9.2 INDEX DUVERYHODNOSTI IN

Index divéryhodnosti IN je sestaven na zéklad€ souboru 1000 ¢eskych podniki a
vybranych matematickych modelti podnikového ratingu. Index divéryhodnosti je
vypocten na zaklad¢ vzorce:

A EBIT EBIT T OA ZPL
+ V,

IN=V, —+V, V, +V, —+V; +Vg
Ccz U A A KZ + KBU T

kde V1 az Ve jsou vahy ukazatelt, které se 1isi dle odvétvi, ve kterém dana
spolecnost pusobi. (A — aktiva, CZ — cizi zdroje, EBIT — hospodaisky vysledek pied
danémi a uroky, U — nakladové uroky, T — trzby, OA — obé&zna aktiva, KZ — kratkodobé
zavazky, KBU — kratkodobé bankovni véry, ZPL — zavazky po lhiité splatnosti).
V ptipadé, Ze je vysledna hodnota indexu IN vétsi nez 2, tak se jedna o podnik s dobrym
finan¢nim zdravim. Spole¢nost s IN mezi 1 a 2 se nachazi v tzv. Sedé¢ zon¢ — financ¢ni
situace neni dobrd ani Spatnd. Hodnota IN mensi nez 1 predstavuje financné slabou

spole¢nost.

3" RUBKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. 128 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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3.10 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ekonomickd ptfidand hodnota (EVA) se v posledni dob& stavd stile castéji
vyuzivanym nastrojem vyuzivanym pii posuzovani vykonnosti dané firmy. Ve srovnani
napiiklad s ukazateli rentability kapitdlu, at’ uz je analyza zamétena na kapital vlastni
nebo celkovy, které vychazi z ucetniho zisku, vychazi ukazatel ekonomické pridané
hodnoty z tzv. ekonomického zisku. Zakladni rozdil mezi ekonomickym a Gcéetnim
ziskem predstavuje skuteCnost, ze ekonomicky zisk respektuje veskeré naklady na
vynalozeny kapital, tj. jak naklady na cizi kapital, tak i naklady vlastniho kapitélu.

Vypocet ekonomické pridané hodnoty vyjadiuje nize uvedeny obecny kalkulacni
VZOrec:
Ekonomicka pridana hodnota = provozni hospodarsky vysledek * (1 — sazba dané

Z prijmit *100) — vazené primérné naklady kapitalu * investovany kapital, tedy:

EVA=PHV = (]l —sg)-mx K,

kde:

Provozni hospodaisky vysledek je stanoven z vykazu ziskil a ztrat, investovany
kapitél se rovna souctu vlastniho a ciziho kapitalu, vyvolavajiciho naklady, ptedevsim se
pak jedné o bankovni a dodavatelské tivéry, obligace a finan¢ni leasing.

Ekonomicka pfidand hodnota ve své podstaté uzce souvisi se zménou bohatstvi
vlastniki nebo napiiklad u akciovych spolecnosti akcionait. Jestlize firma dosahuje
kladné ekonomické hodnoty, znamena to, Ze podnik zhodnocuje kapital vice, nez jaka je
uroven jeho ndkladl a tudiZ roste bohatstvi vlastniki. Naopak je-1i ekonomické pfidana
hodnota zépornd, prevysuji naklady kapitalu jeho zhodnoceni a bohatstvi vlastnikli tedy
klesa. Firma by tedy logicky méla dosahovat kladné ekonomické pfidané hodnoty nebo
Vv ptipad¢ dosazeni zaporné ekonomické ptidané hodnoty by tato hodnota méla alespon

postupné riist.>®

38 FOTR, Jiti a Ivan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investicni rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada,
2005, s. 129. ISBN 80-247-0939-2.
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PRAKTICKA CAST

4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI CGM CZECH,
A.S.

Spole¢nost CGM Czech, a.s. je nastupnickou spolecnosti malé stavebni spolecnosti,
regiondlniho vyznamu STAVBY, a.s, kterd vznikla v prvni ptlce 90. let. Zakladni
se postupn¢ piidaly novostavby bytové a obcCanské vybavenosti. Vstupem nového
vlastnika se stavebni spolecnost stala soucasti evropské financni skupiny CGM
FINANCE LTD, coz vyvolalo zménu obchodniho jména spole¢nosti. Trvalym cilem
stavebni spoleénosti CGM Czech, a.s. je byt investory, subdodavateli a odbornou
vetejnosti vniman jako spolehlivy, vyhleddvany partner a dodavatel komplexnich feSeni
v oblasti pozemniho stavitel. S pfichodem nového vlastnika se predmétem zahrani¢niho
zajmu staly vychodni trhy, zejména stavebni projekty v Ruské federace a na Ukrajiné.
Cilem je stat se vyvozcem novych stavebnich technologii pravé do tohoto regionu, a tim

posilit postaveni stavebni spole¢nosti CGM Czech, a.s. v evropském méfitku.

Dynamika rozvoje spolec¢nosti si v pribéhu let vyzadala systémové a
restrukturalizaéni zmény. Tyto zmény probéhly pfedevSim v oblasti fizeni obchodnich
pripadl a vztaht, zajisténi kryti rustu stavebni vyroby potfebnym objemem finan¢nich

prostiedki ¢i optimalizace a persondlni stabilita realizacniho tymu.

V ramci obchodni strategie se z vyrobni firmy se Stala inZenyrsky orientovana
spolecnost, nabizejici ucelend stavebni feSeni. S vyvojem spoleCnosti se také vyvijela
investorska struktura. Na zacatku dominovali soukromi investofi, ktefi poptavali
predevSim rekonstrukce soucasnych a historickych
budov. Rostouci realiza¢ni objemy, typologie provadénych zakazek a ptibyvajici pocet

wewvr .

referenénich staveb vedl spole¢nost k vyrazngjsi orientaci na naroénéjsi projekty.*

3% CGM CZECH, a. s. CGM Czech - stavebni spolecnost [online]. 2010 [cit. 2013-03-05].

Dostupné z: http://www.cgmczech.cz/

40



Jedinym akcionafem spolecnosti je CGM FINANCE LTD. se sidlem v Londyné,

ktera vlastni 280 ks kmenovych akci na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢.

Pfedmét podnikani spoleénosti CGM Czech, a.s. je*°:

e prondjem nemovitosti s poskytovanim zakladnich sluzeb,

e projektova Cinnost ve vystavbe,

e poskytovani sluzeb pro zemédélstvi a zahradnictvi,

e poskytovani sluzeb pro hospodateni v lesich a pro myslivost,

e Uprava nerostu a dobyvani raSeliny a bahna a jejich uprava,

e hornicka ¢innost a ¢innost provadéna hornickym zptisobem v rozsahu
ustanoveni zvlastniho zakona,

e provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani,

e silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné a ndkladni vnitrostatni provozovana

vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny.

40 Justice.cz: Obchodni rejstiik. MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR. [online]. 2012 [cit.
2013-03-05]. Dostupné z: http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx
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5 FINANCNIi ANALYZA

Financni analyza spol¢enosti CGM Czech, a. s. obsahuje horizontalni a vertikalni
analyzu, analyzu hlavnich pomérovych ukazateld, analyzu odchylek ukazatele ROE a

analyzu predik¢nich modelt hodnoceni finan¢ni trovné podniku.

5.1 HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontalna analyza podniku CGM Czech, a. s. zahrnuje horizontalni analyzu aktiv
a pasiv podniku a zaroven horizontalni analyzu vykazu zisku a ztrat. Horizontalni analyza

rozvahy je uvedend v tabulce €. 1 a horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v tabulce ¢.

2.

5.1.1 HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

V tabulce €. 1 je mozné vidét, Ze dlouhodoby hmotny majetek vyraznéji narostl
vV hospodarském obdobi 2009 — 2010. Ve spolecnosti byla navySena zejména hodnota
dopravnich prostiedkil, staveb a inventai dlouhodobého hmotného majetku. Pfi¢inou
tohoto rlstu je zejména zmeéna vlastnika spole¢nosti. CGM Czech, a. s. (dfive Stavby, a.
s.) se stala soucasti evropské finan¢ni skupiny CGM Finance LTD. V hospodaiském roce
2010 - 2011 se hodnota dlouhodobého majetku zvysila oproti ptfedchdzejicimu
hospodatskému roku o dalSich 164 % vlivem stal¢ probihajici transformace spolec¢nosti a
také vlivem pievzeti spole¢nosti SKI-REAL, s. r. 0. a v ramci flize slou¢enim, kdy

spolecnost CGM Czech prevzala jméni zanikajici spole¢nosti CZERUCO, a. s.

Obé&Zna aktiva podniku se v roce 2009 zvySily o 249 % oproti roku 2008. Tento
na bankovnim Uc¢tu. Nejvetsi vliv vSak mél razantni narast kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahd, jejichz hodnota se oproti predchézejicimu roku zvysila o 720 mil.
K¢. Z této castky tvoii hlavni ¢ast pohledavky za obchodnimi partnery mimo EU —

pfiblizné 550 mil. K¢.
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Na stran¢ pasiv vlastni kapitdl narostl v roce 2009 o 138 % vlivem zvySeni
polozky nerozdéleny zisk z minulého obdobi a také zvySenim hospodarského vysledku
za bézné ucetni obdobi. V roce 2011 doslo ke snizeni vlastniho kapitalu vlivem fize. Byla
uhrazena ztrata z minulych let podniku, se kterym probéhlo slouceni, a také byl
zaznamenan oceflovaci rozdil z kapitalovych ucasti, ktery snizil vlastni kapitdl o 6 mil.

K.

V oblasti cizich zdroji podniku klesala hodnota dlouhodobych zavazkl od roku
2009 az do roku 2011, pramérné kazdy rok. Na rozdil od toho Vv roce 2012 nastal rapidni
rust dlouhodobych zavazkii o 504 %, z 231 tis K& na 1 395 tis K¢. Kratkodobé zavazky
se navysily v roce 2009 oproti roku 2008 0 600 000 K¢&. Nejvétsi podil na této castce méla
zmeéna zavazkil z obchodnich vztaht a kratkodobé ptijaté zalohy. Tento velky skokovy
nariist se jiz v dalSich letech neopakoval. Bankovni uvéry a vypomoci maji pomérné
stabilni vyvoj v porovnani s ostatnimi polozkami rozvahy podniku. V roce 2008 podnik
necerpal zadny dlouhodoby bankovni uvér. V nasledujicim roce doslo k navyseni hodnoty
bankovnich uvéri a vypomoci o 32 %. Spolecnosti byly poskytnuty dva dlouhodobé
bankovni Gvéry v celkové hodnoté 16 mil. K& V roce 2010 doslo k restrukturalizaci
uvera. Kratkodobé uvéry v hodnoté 24 mil K¢ z roku 2009 byly sniZzeny na hodnotu 1
mil. K¢ a dlouhodobé uvéry byly navyseny na 27,4 mil K¢.
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Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy podniku

Rok
Polozky
08-09 09-10 10-11 11-12

DI. hmotny majetek -12% 76% 164% 2%
DL. finan¢ni majetek 471% 296% -715% 0%
Obé¢zn4 aktiva 249% -49% 30% -16%
Kr. pohledavky 286% -52% 34% -20%
Kr. finan¢ni majetek 659% 135% [-12869% | 6301%
Vlastni kapital 138% 4% -4% 8%
DI. zavazky -65% -59% -69% 604%
Kr. zavazky 234% -39% 27% -9%
Bankovni uvéry a

vypomoci 32% -29% 15% 3%

Pramen: Viastni zpracovani na zakladé Rozvahy podniku.

5.1.2 HORIZONTALNI ROZVAHA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat je zobrazena v tabulce €. 2. Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkil a sluzeb kolisaji. Nejvétsi nartist byl zaznamenéan v roce 2009, kdy
trzby vzrostly oproti roku 2008 o 269 %. VySe trzby tak nebyla negativné ovlivnéna
v tomto roce hospodatskou krizi. DalSim dil¢im ukazatelem, ktery byl analyzovan, je
vykonova spotfeba. Tento ukazatel ma podobny vyvoj, jako ukazatel trzby z prodeje
vlastnich vyrobku a sluZeb. Nejvétsi nartist byl v roce 2009. V tomto roce rostly naklady
na sluzby, spotfebu materidlu a energie vice nez trzby za prodej vyrobki a sluzeb. ZvySeni

MV

dodavatelu.
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Mzdové naklady také kopirovaly uspésny vyvoj v roce 2009 a rostly o 60 %.

V dalsich letech vsak jiz nedoSlo k Zddnému razantnimu navyseni.

Teprve v roce 2010 byla spole¢nost ovlivnéna hospodarskou krizi a pokles trzeb
za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb znamenal mensi rist mzdovych ndklada. V roce
2011 oproti ptedeslému roku nastal jiz pokles mzdovych nakladd o 9 %. Vyvoj ostatnich
provoznich vynost a ostatnich provoznich nakladl je za sledované obdobi podobny a
velice nestaly, v roce 2009 vzrostly provozni vynosy o 716 %, provozni naklady o 801
%, Vv dalSich dvou letech klesaly ptiblizné o 23 % a 98 %. Tento vyvoj, kdy ostatni
provozni vynosy rostou mén¢, piipadné klesaji vice nez ostatni provozni néklady, je
z dlouhodobého hlediska pro podnik negativni. Nékladové uroky maji také kolisavy

trend. NejvéEtsi rist byl zaznamendn v roce 2011. Nakladové uroky se zvysili o 5 989 %.

Tabulka 2: Horizontalni analyza vysledovky podniku

Rok
Polozka

08-09 09-10 10-11 11-12

Trzby za prodej vl. vyr a
sluzeb 269% -36% -17% 2%
Vykonova spotieba 278% -37% -12% 1%
Néklady na mzdy 60% 10% -9% 2%
Odpisy dl. m. 10% 10% 34% -15%
Ostatni provozni vynosy 716% -25% -97% -45%
Ostatni provozni naklady 801% -22% -98% 159%
Nékladové uroky 33% -94% | 5989% -25%

Pramen: Viastni zpracovani na zaklade Vykazu ziskii a ztrat podniku.
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5.2 VERTIKALNI ANALYZA

Vertikalni analyza spolecnosti CGM Czech, a. s. je tvofena vertikalni analyzou rozvahy
a vertikalni analyzou vykazu zisku a ztrat. Vertikdlni analyza rozvahy je zobrazena v

tabulce €. 3 a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat v tabulce €. 4.

5.2.1 VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Podil dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech spole¢nosti ma béhem
sledovaného obdobi rostouci tendenci. V roce 2008 se podilela tato polozka na aktivech
pouze 4 %, v roce 2012 jiz tvoii 22 % aktiv. Dlouhodoby finan¢ni majetek se na aktivech
nejvice podilel v roce 2010, 22 %. V tomto roce byl také podil dlouhodobého finanéniho
majetku na aktivech spolecnosti vétsi nez podil dlouhodobého hmotného majetku.
V poslednich dvou letech vSak podil finanéniho majetku klesl na urovenn 5 %. Pfi¢inou
tohoto poklesu byla flize a se spolecnosti CZERUCO, a. s., jejiz jméni pievzala
spole¢nost CGM Czech, a. s. Nejvétsi podil na celkovych aktivech spolecnosti maji
obé&zna aktiva. Spoleénost CGM Czech, a. s. udrzuje podil ob&éznych aktiv na celkovych
aktivech nad 65 %. Nejvétsi podil byl dosaZen v roce 2009, kdy hodnota podilu obéznych
aktiv ¢inila 92 %. V nasledujicich letech vSak podil obéznych aktiv neptekrocil 75 %.
Nejvétsi podil z obézného majetku podniku maji na celkovd aktiva kratkodobé
pohledavky, které jsou ptevazné tvoreny pohledavkami z obchodnich vztaht. Z tabulky
¢. 3 je patrno, Ze hodnota kratkodobych pohledavek je jen nepatrné nizsi nez hodnota
podilu obézného majetku na aktivech. PoloZzka kratkodoby financni majetek dosahuje
zanedbatelnych hodnot. Nejvétsi podil za sledované obdobi byl dosazen v roce 2010, a to
3 %.

Z pohledu pasiv je podil cizich zdrojli na pasivech vy$si neZ podil vlastniho
kapitalu na pasivech. Tento nepomér mize podniku v budoucnu zptisobit problémy, proto
by mél byt management podniku v dal§im financovani podnikatelské ¢innosti z cizich
zdroji obezfetny. Nejvétsi podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech byl
zaznamenan v letech 2010 a 2012. V téchto letech byl podil vlastniho kapitalu 19 %. Za
sledované obdobi podil vlastniho kapitdlu na pasivech neprolomil hranici 20 %.

Dominantni polozkou tvofici cizi zdroje jsou kratkodobé zavazky. Hodnota podilu
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kratkodobych zavazkil osciluje okolo hodnoty 75 %. Nejvice se na této hodnoté podileji
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi. Hodnota dlouhodobych zavazkl je velice
nizka, v poslednich tfech letech skoro nulova. Bankovni Gvéry a vypomoci maji

konstantni vyvoj. Od roku 2009 je podil bankovnich Gvéri na celkovych pasivech 4 %.

Tabulka 3: Vertikalni analyza rozvahy podniku

Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011 2012

DI. hmotny majetek 4% 3% 9% 20% 22%
DL. finan¢ni majetek 2% 4% 22% 5% 5%
Obézna aktiva 80% 92% 67% 75% 69%
Kr. pohledavky 72% 90% 62% 72% 63%
Kr. finan¢ni majetek 0% 1% 3% 0% 1%
Vlastni kapital 16% 13% 19% 16% 19%
DI. zavazky 1% 0% 0% 0% 0%
Kr. zavazky 74% 78% 68% 74% 75%
Bankovni uveéry a

, . 8% 4% 4% 4% 4%

vypomoci

Pramen: Viastni zpracovani na zakladeé Rozvahy podniku.

5.2.2 VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

Pti vertikalni analyze vykazu zisku a ztrat se vychazi z poméru jednotlivych polozek
k celkovym vynosiim. Nejvyraznéjsi podil z vynosovych polozek mé poloZzka trzby z
prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a z nakladovych polozek jde o polozku vykonova
spotieba, kterou hlavné tvoii ndklady na sluzby, coz je bézné vzhledem na charakter
¢innosti podniku. Nejmens$i podil trzeb za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb byl

zaznamenan v roce 2010, viz Tabulka €. 4, kdy podil poklesl na hodnotu 78 %, coz bylo
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0 skoro 20 p.b. méné nez v roce 2008. Tento pokles lze ptisuzovat Spatné ekonomické
situaci, kterou zapficinila svétova hospodatska krize. V roce 2012 vsak podil trzeb za
prodej vlastnich vyrobki a sluzeb znovu ptekonal 90 %, hodnota podilu na celkovych
vynosech ¢inila 94 %. Vykonova spotieba kopiruje vyvoj trzeb za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb. Nejmensi podil na celkovych vynosech byl dosazen také v roce 2010,
68 %. Za posledni dva roky, s ristem podila trzeb, roste i podil vykonové spotieby. Je
dalezité, Ze trzby z prodeje vlastnich sluzeb jsou vyssi nez naklady na jejich potizeni.
Mzdové naklady podniku jsou k celkovym vynostim na pfiblizné stale stejné urovni. Za
posledni 3 roky se mzdové naklady pohybovaly v rozmezi 4-5 %. Ostatni provozni
vynosy a ostatni provozni naklady byly podilové vyznamné v letech 2008 az 2010. Po
restrukturalizanich zménach v roce 2010 se v nasledujicich letech podil téchto polozek
na celkovych vynosech vyrazné snizil. V poslednich dvou letech ¢ini podil 1-2 %, coz
znamena pokles oproti roku 2010 o 20 p. b. Dalsi dil¢i polozky vykazu ziskl a ztrat jiz

nejsou tak podiloveé vyrazné.

Tabulka 4: Vertikalni analyza vysledovky podniku

Rok
Polozka

2008 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej vl. vyrobki a
sluzeb 96% 82% 78% 93% 94%
Vykonova spotieba 82% 2% 68% 86% 85%
Néklady na mzdy 6% 2% 4% 5% 5%
Ostatni provozni vynosy 10% 19% 21% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 10% 20% 23% 1% 2%

Pramen: Vlastni zpracovani na zaklade Vykazu ziskit a ztrat podniku.
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5.3 ANALYZA BILANCNICH PRAVIDEL FINANCOVANI

V oblasti finan¢niho fizeni a rozhodovani existuje mnoho doporucujicich pravidel. Mezi

tato pravidla patii zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a pari pravidlo.

5.3.1 ZLATE BILANCNI PRAVIDLO

Toto pravidlo tika, Zze dlouhodoba aktiva by m¢la byt kryta dlouhodobymi zdroji a
kratkodoba aktiva by méla byt kryta kratkodobymi zdroji.

Vysledky spolecnosti jsou zobrazeny v tabulce ¢. 5. Za sledované obdobi byly
podminky zlatého bilan¢niho pravidla vzdy poruseny. V letech 2008 — 2009 financovala
spole¢nost svymi dlouhodobymi zdroji nejen dlouhodoby majetek ale také cast
kratkodobého majetku. Jedna se o konzervativni financovani, které je finanéné€ naro¢né
a nepodporuje rozvoj spolecnosti. V letech 2010 — 2012 se situace obratila. Dlouhodobé
zdroje nepokryvaly plné dlouhodoby majetek a ten musel byt z c¢asti financovan
kratkodobymi zdroji. Spolecnost zvolila agresivni strategii, kterd pro podnik pfedstavuje

znacné riziko.

Tabulka 5: Zlaté bilan¢ni pravidlo

2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodobé 63 157 173 154
zdroje 825 302 799 158 185 851
Dlouhodoby 51 235 223
majetek 071 80 729 480 220 674 471
12 -68
Rozdil 754 76 573 -61 681 -62 489 620

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti
5.3.2 PRAVIDLO VYROVNANI RIZIKA

Principem tohoto pravidla je, aby byl vlastni kapital spolecnosti alesponi tak vysoky,

jako je hodnota ciziho kapitalt. V tabulce €. 6 jsou uvedeny hodnoty za sledované obdobi
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vybrané spole¢nosti. Toto pravidlo neni spolecnosti ani vV jednom roce za sledované
obdobi splnéno. Za 5-leté obdobi vysoce ptevazili cizi zdroje nad zdroji vlastnimi. Tento

stav muze zhorsit pozici spolecnosti pti zadostech o bankovni uvéry.

Tabulka 6: Pravidlo vyrovnani rizika

2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni
zdroje 58 644 139 480 145 658 140 054 151 556
Cizi
zdroje 300 564 930 465 571539 705 124 641 795
-565
Rozdil -241 920 -790 985 -425 881 070 -490 239

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti

5.3.3 PARI PRAVIDLO

Dle tohoto pravidla by mél vlastni kapital byt nanejvys roven stalym aktiviim, a to jen
tehdy, kdyz podnik nevyuziva dlouhodoby cizi kapital.*! V tabulce ¢. 7 jsou uvedeny

hodnoty spolecnosti.

Pari pravidlo je dodrzeno v letech 2010 — 2012. V tomto obdobi pievySoval
dlouhodoby majetek vlastni kapital, coz znamena, Ze ¢ast dlouhodobého majetku byla
financovana levnéj$imi zdroji nez je vlastni kapital. Do roku 2010 byla hodnota vlastniho

kapitalu vétsi nez hodnota dlouhodobého majetku a tedy Pari pravidlo nebylo dodrzeno.

41 ZIKMUND, Martin. Ctyfi pravidla,ktera ochrani vase finance. [online]. 2010, &. 2 [cit. 2013-
03-11]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/financni-rizeni/ctyri-pravidla-ktera-ochrani-vase-

finance
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Tabulka 7: Pari pravidlo

2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni 58 139 145 140 151
kapital 644 480 658 054 556
Dlouhodoby 51 235 220 223
majetek 071 80 729 480 674 471
-89 -71
Rozdil 7573 58 751 822 -80 620 915

Pramen: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnost.

54 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

V této kapitole je zpracovana analyza rentability, likvidity. Déle nésleduje analyza

aktivity a zadluZenosti firmy pomoci vybranych pomérovych ukazatell.

5.4.1 ANALYZA RENTABILITY

Zakladnim kritériem hodnoceni rentability je rentabilita vloZeného kapitélu.
Rentabilita kapitalu je obecné definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu.*? Z
oblasti rentability je provedena analyza ukazateld ROA, ROE, ROS a rentabilita nakladd.

Vysledné hodnoty téchto ukazatelli jsou zobrazeny v grafu €. 1.

Dle ukazatele rentability byl pro spolecnost nejhorsi rok 2010. Rentabilita aktiv,
spolecnosti CGM Czech, a. s., ma kolisavou tendenci. Nejvyssi hodnota byla dosaZena
v roce 2009. Rentabilita aktiv byla 10 %. Naopak nejhorsi vysledek byl dosazen v roce
2012, 2 %. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ma také jako rentabilita aktiv kolisavou

42 DLUHOSOVA, Dana. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
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tendenci. Velky narist byl zaznamenan v letech 2009 a 2011. V roce 2009 se zvysila
hodnota ukazatele oproti piedchazejicim roku o 40 p.b. Divodem této zmény byl razantni
rust zisku spole¢nosti. V nasledujicim roce jiz spolecnost siln¢ zasahla hospodaiska krize
a hodnota rentability vlastniho kapitdlu byla niz$i z divodu sniZzeni zisku a také
navysenim polozky nerozdéleny zisk minulych let, coz znaci Spatnou investi¢ni politiku
spoleCnosti, kterd dostate¢né nevyuzivala potencial volnych financnich prostredki. Z
grafu lze vycist, ze rentabilita trzeb spoleCnosti neptfesdhla za sledované obdobi 5%
hranici. Nejvyssi rentabilita byla dosazena v roce 2009, kdy Cisty zisk ¢inil 4 % z trZeb.
V oblasti rentability ndkladi dosahla spolecnost nejlepsi vysledek, za sledované obdobi,

v roce 2011. V tomto roce ziskala spolecnost z vlozenych ndkladt 14 % cistého zisku.

Nejhorsi vysledek byl zaznamenan v roce 2010.

Graf 1: Ukazatelé rentability za obdobi 2008-2012

Ukazatelé rentability
70%
60%
50%
40%
30% H ROA
ig; I = ROE
o%i J - M sros
2008 2009 2010 2011 2012
ROA 4% 10% 3% 6% 2% Ren. N
ROE 17% 58% 4% 23% 8%
ROS 2% 4% 0,4% 3% 1%
Ren. N 2% 3% 0,3% 14% 1%

Pramen: Vlastni zpracovdni z uUcetnich vykazl spolecnosti.
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54.2 ANALYZA ZADLUZENOSTI

V oblasti zadluzenosti je analyzovan ukazatel celkové zadluzenosti, ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu a ukazatel Grokového kryti. Vypoctené hodnoty téchto

ukazatelll jsou znazornény v grafech €. 2, 3 a 4.

Celkova zadluzenost podniku se pohybuje nad 70 %. Ukazatel celkové
zadluzenosti dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2009, a to 85 %. Znamena to, Ze spolecnost
byla z 85 % financovéna cizim kapitdlem. VySe cizich zdroji byla zpiisobena velikosti
kratkodobych zavazkl, zejména zavazki z obchodnich vztahli. V dal§im roce celkova
zadluzenost poklesla na nejnizsi uroven, za sledované obdobi, na 74 %. V poslednich
dvou letech se vSak hodnota zadluzeni opét zvysila. Tyto hodnoty jsou velice vysoké a
predstavuji vysoké riziko pro potencionalni véfitele, zejména dlouhodobé véfitele jako

jsou komer¢ni banky.

Graf 2: Ukazatel celkové zadluZenosti v obdobi 2008-2012

Celkova zadluzenost
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80% ___\\ ~
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2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 84% 85% 74% 79% 79%

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu mél stejny pribéh jako ukazatel celkové

zadluzenosti. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele vysoce piekracuji doporucené hodnoty
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intervalu 80 — 120 %, které by mély dosahovat stabilni spole¢nosti.*® Nejvyssi hodnotu
m¢l ukazatel v roce 2009 (viz graf €. 3). V tomto roce byla hodnota ukazatele 667 %.

Vlastnici spolecnosti podstupuji vysoké riziko.

Graf 3: Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu v obdobi 2008-2012
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Zadluzenost VK 512% 667% 392% 504% 424%

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.

Ukazatel trokového kryti ma pozitivni vysledky. Cim vysii je jeho hodnota, tim
vetsi je schopnost podniku splacet uveéry, nebo moznost Cerpat novy uvér. V celém
sledovaném obdobi CGM Czech, a. s. dokéazal vydé€lat vice, nez pohltily troky, viz graf
¢. 4. Spolecnost tedy pokryva bez problému ziskem nakladové uroky. Nejlepsi hodnota
byla dosazena v roce 2009, zisk pokryl naklady 42krat. Vyvoj tohoto ukazatele vsak
ukazuje na zhorSujici se ekonomickou situaci podniku. V roce 2012 ukazatel tirokového
kryti poklesl na hodnotu 2, coz znamen4, ze zisk podniku ptevysil nakladové uroky jiz

pouze o dvojnasobek.

4 DLUHOSOVA, Dana. Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
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Graf 4: Ukazatel urokové kryti za obdobi 2008-2012

@ Urokoveé kryti
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Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazit spolecnosti.

Zadluzenost podniku tvoti z velké miry bézna (kratkodobd) zadluzenost. Hlavnim
problémem je kratkodobé zadluzeni v ramci obchodnich vztahi, které prevySuje
nékolikandsobné doporucené hodnoty charakterizujici stabilni spole¢nost. Analyzou
ukazatele urokového kryti bylo zjisténo, Ze za sledované obdobi neptedstavovaly
bankovni uvéry riziko. Av§ak negativni trend tohoto ukazatele naznacuje, Ze pokud bude
podnik pokracovat ve stejné finanéni politice jako doposud, nemohl by v budoucnu

splacet uveéry.

5.4.3 ANALYZA LIKVIDITY

OA

Z oblasti likvidity je analyzovana celkova likvidita Celkovalikvidita= CK

OA — zasoby

pohotova  likvidita Pohotovalikvidita=
KCK

, okamzita likvidita
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Okanrita likvidita= KF(’:F;( a Gisty pracovni kapitdl CPK =OA—KCK . Hodnoty téchto

ukazatelll jsou uvedeny v grafu ¢. 5 a v grafu €. 6.

Celkova likvidita podniku byla nejvyssi v roce 2009 a €inila 1,15. To znamena,
7e byly kratkodobé zavazky 1,15 krat kryty ob&éznymi aktivy. Naopak nejnizs$i hodnota
tohoto ukazatele byla v roce 2012 a to 0,83. Za ptiméfenou vysi tohoto ukazatele je
povazovano rozmezi 1,5-2.% Za sledované obdobi by tedy podnik nebyl, mimo rok 2009,
schopen splatit vSechny své kratkodobé zavazky odprodejem vSech obéznych aktiv.
Spolecnost za sledované obdobi nedosahla doporucenych hodnot. Pokud by véritelé trvali
na okamzitém splaceni zavazki, musel by podnik odprodat ¢ast dlouhodobého majetku,
coz by ale mohlo ohrozit budouci vyvoj. Stejny prubéh mél i ukazatel pohotové likvidity.
Nejvyssi hodnota byla dosazena v roce 2009, a to 1,43. Pouze v tomto roce bylo dosazeno
doporucenych hodnot 1-1,5. V ostatnich letech byly hodnoty opét niz8i nez doporuceny
interval. Spolecnost ma prili§ vysoké kratkodobé zavazky, které by nemohla pokryt
pohotovymi penéznimi prostfedky. Hodnoty obou ukazatel jsou velice podobné.
Okamzitd likvidita méti schopnost podniku dostit svym pravé splatnym dluhim a
dokresluje irovné likvidity podniku. Pokud je hodnota ukazatele alespoii 0,2, je likvidita
podniku zajisténa. Tato hodnota nebyla v zadném roce ve sledovaném obdobi dosazena.
V roce 2011 byla dokonce okamzita likvidita zapornd. VSechny tii ukazatelé tak potvrzuji
velice Spatnou platebni schopnost spole¢nosti a pro obchodni partnery negativni signal o

ekonomické situaci podniku.

“ DLUHOSOVA, Dana. Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
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Graf 5: Ukazatelé likvidity za obdobi 2008 - 2012
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Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazit spolecnosti.

Ukazatel CPK by mél mit rostouci tendenci. V p¥ipadé zkoumaného podniku tomu
tak neni, viz graf ¢. 6. Nejlepsi vysledek byl dosazen v roce 2009. Obézna aktiva
prevysovala kratkodobé zavazky o 128 571 K¢. V ostatnich letech byl dokonce vysledek
zaporny, coZ znamena, Ze v téchto letech jsou kryta dlouhodobé aktiva kratkodobymi
zdroji a je poruSeno zlaté pravidlo financovani. Struktura aktiv a pasiv by méla byt ¢asové

sladéna. Z dlouhodobého hlediska je tato situace neudrzitelnd a charakterizuje netispésné

finan¢ni fizeni spole¢nosti.
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Graf 6: Ukazatel ¢isty pracovni kapital za obdobi 2008-2009
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Pramen: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti

K potvrzeni tvrzeni o podkapitalizované spolecnosti byl vyuzit ukazatel

podkapitalizovani.*® Vysledky jsou zobrazeny v grafu ¢. 7.

Z grafu je patrno, ze k silnému podkapitalizovani dochazi od roku 2010. Od tohoto
roku jsou hodnoty niz§i nez koeficient 1 a tedy dlouhodoba aktiva jsou z ¢asti kryta

kratkodobymi zdroji, coz ohrozuje dalsi vyvoj podniku.

% SEDLACEK, Peter. Ukazatele zadluZenosti. In: [online]. [cit. 2013-03-05]. Dostupné z:

http://www.quantastock.com/cz/podpora/vzdelavani/ukazatele-zadluzenosti
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Graf 7: Ukazatel podkapitalizovani za obdobi 2008-2012
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Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazit spolecnosti.

5.4.4 ANALYZA AKTIVITY

Jedna se o analyzu ukazatel, které jsou vyuZzivany pro fizeni aktiv. V oblasti aktivity
je analyzovan ukazatel obratka celkovych aktiv, doby obratu pohledavek, ukazatel doby
obratu zéasob, ukazatel doby obratu zavazkll a ukazatel doby obratu aktiv. Vysledné

hodnoty jsou uvedeny v grafu ¢. 8.

Ukazatel rychlosti obratu méfi obrat celkového majetku, tedy intenzitu vyuZiti.
Cim je ukazatel vyssi, tim efektivngji vyuziva podnik svilj majetek. Mél by mit tedy
rostouci trend. Nejlepsi vysledek spole¢nosti CGM Czech, a. s. byl dosazen v roce 2009.
Pocet obratl aktiv ve spolecnosti byl v tomto roce 2. Nejméné se podniku dafilo vyuzit

aktiva v roce 2011. Pocet obratt aktiv poklesl pod hodnotu 1,5krat.

cvwr

hodnot. Nejmensi pocet dnti potiebny k obratce aktiv podnik potfeboval v roce 2009, 179
dni (viz graf €. 8). Nejveétsi poCet dnii potiebny k obratce aktiv pak zaznamenan v roce

2011. Doba obratu aktiv se mezi témito roky prodlouzila o pfiblizn¢ 80 dni. Doba obratu
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pohledavek se pohybuje ve sledovaném obdobi v rozmezi 98 — 149 dni. V priméru za 98
dni byly pohledavky splaceny v roce 2011. Nejhorsi platebni moralka obchodnich
partnerti byla zaznamendana v roce 2011. Primérnad doba splaceni pohledavek ¢inila 149
dni. U doby obratu zavazkl dosahuje tento ukazatel nejvyssi hodnotu v roce 2011 a to
134 dni. Tato doba znaci asovy interval, v jakém spole¢nost CGM Czech, a. s. splaci své
zavazky vuci ostatnim osobam. V letech 2009 a 2011 byla doba obratu zavazki kratsi nez
doba obratu pohledavek. Nebylo tak dodrZzeno pravidlo solventnosti. Spole¢nost nebyla
uspesna pii vymahani pohledavek a zaroven neodolala tlaku na splaceni svych zavazka.
Doba obratu zéasob je ve sledovaném obdobi velmi kratka. Tento ukazatel je ovlivnén
predmétem Cinnosti spole¢nosti. Doba obratu zasob se za sledované obdobi pohybuje od
jednoho dne az po 18 dni. V roce 2009 byly zasoby v podniku vazany do doby jejich

prodeje nebo spotieby primérné necely den.

Graf 8: Ukazatelé aktivity za obdobi 2008 - 2012
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B Doba obratu zavazk( 132 123 92 134 119

Pramen: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazu spolecnosti.
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5.5 PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

Pro 2-uroviovy pyramidovy rozklad byla pouzita metoda postupnych zmén. Jako

rozkladany ukazatel byla zvolena rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).

V roce 2009 m¢l nejvétsi podil na hodnoté ROE ukazatel rentability trzeb, viz
tabulka ¢. 8. Na pozitivni zméné ROE se podilel 21,5 %. 13 % tvofila hodnotu ROE

finan¢ni paka. Nejmensi vliv na vrcholovy ukazatel mél ukazatel obrat aktiv.

Tabulka 8: 1. uroven pyramidového rozkladu ukazatele ROE v roce 2009

ﬁroviﬁ ali2008 ai2009 AA; AROE, Poradi
EAT/T 0,016 0,037 0,021 0,215 1.
T/A 1,671 2,006 0,335 0,076 3.
AIVK 6,126 7,892 1,766 0,131 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Na druh¢ urovni rozkladu ROE byl analyzovan ukazatel rentability trzeb, ktery
mél nejveétsi vliv na ROE v prvni Grovni rozkladu. Na rentabilitu trZzeb mé nejvétsi vliv
podil zisku pted zdanénim, viz tabulka €. 9. Na hodnot€ rentability trzeb se podili skoro

2 %. Nejslabsi vliv ma ukazatel podilu Cisté¢ho zisku na provozni vysledek hospodareni.

Tabulka 9: 2. iroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2009

2. uroven ai2008 ai2009 AA; AEAT/Tai Poradi
EAT/EBIT 0,623 0,728 0,105 0,003 3.
EBIT/EBT 1,069 1,027| 0,042 0,007 2.
EBT/T 0,024 0,049 0,025 0,019 1.

Pramen: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.
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V roce 2010 byl vliv dil¢ich ukazateli na ROE stejny jako v ptfedeslém roce.
Oproti roku 2009 vSak mély vSechny dil¢i ukazatele na ROE negativni vliv. Ukazatel
rentabilita trzeb se podilel na negativnim vyvoji vrcholového ukazatele -52 %, viz tabulka

¢. 10. Nejmensi podil na vyvoji ROE mél ukazatel obrat aktiv.

Tabulka 10: 1. droven pyramidového rozkladu ukazatele ROE v roce 2010

ﬁrov:eleﬁ ai2009 ai2010 AA| AROE; Poradi
EAT/IT 0,037 0,004 -0,033 -0,522 1.
T/A 2,006 1,808 -0,198 -0,006 3.
A/VK 7,892 5,322 -2,57 -0,019 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Na druhé urovni byla opét analyzovana rentabilita trzeb. Nejvétsi vliv na tento
ukazatel mél podil ¢istého zisku na provoznim vysledku hospodafteni, viz tabulka ¢. 11.
Hodnota vlivu byla zaporna, a to -2,3 %. DalSim ukazatelem, ktery negativné ovlivnil
rentabilitu trzeb, byl podil zisku ptfed zdanénim na trzbach. Pouze ukazatel podil
provozniho vysledku hospodafeni na zisk pfed zdanénim mél na rentabilitu trZeb

pozitivni vliv.

Tabulka 11: 2. uroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2010

2. Groven ai2009 ai2010 AAj AEAT/Tai Poradi
EAT/EBIT 0,728 0,274 -0,454 -0,023 1.
EBIT/EBT 1,027 1,078 0,051 0,007 3.
EBT/T 0,049 0,015 -0,034 -0,010 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.
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V roce 2011 se oproti pfedchazejicim letim zménilo potadi vlivu jednotlivych
dil¢ich ukazateli ROE na prvni trovni. Nejvétsi vliiv mél stale ukazatel rentabilita trzeb,
na ROE se podilel 21 %, viz tabulka ¢. 12. Druhy nejvétsi podil na ROE méla vSak
ukazatel obrat aktiv, ktery ovlivnil vrcholovy ukazatel negativné. Hodnota podilu na ROE

byla -6 %. Ukazatel finan¢ni paky ovlivnil rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivné.

Tabulka 12: 1. droven pyramidového rozkladu ukazatele ROE v roce 2011

ﬁrov:eleﬁ ai2010 ai2o11 AA| AROEg Poradi
EAT/IT 0,004 0,026 0,022 0,212 1.
T/A 1,808 1,381 -0,427 -0,059 2.
A/VK 5,322 6,397 1,075 0,039 3.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Rozklad ukazatele rentabilita trzeb v roce 2011 ukézal, ze v tomto roce ma nejvetsi
vliv na hodnotu rentabilita trzeb ukazatel podil zisku pied zdanénim na trzby, viz tabulka
¢. 13. Mezi ostatnimi ukazateli je minimalni rozdil. Druhy nejsilné;jsi dil¢i ukazatel je

podil ¢istého zisku na provoznim hospodarském vysledku.

Tabulka 13: 2. uroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2011

2. uroven ai2010 ai2011 AA; AEAT/Tqi Poradi

EAT/EBIT 0,274 0,652 0,378 0,006 2.

EBIT/EBT 1,078 1,336 0,258 0,003 3.
EBT/T 0,015 0,030 0,015 0,013 1.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazut spolecnosti.

V poslednim sledovaném roce mél nejvétsi podil na hodnoté ROE ukazatel
rentabilita trZeb, viz tabulka €. 14. Tento ukazatel zapficinil pokles ROE o -15 %. Druhym

ukazatelem, ktery mél na ROE negativni vliv, byl ukazatel finan¢ni paky. Finan¢ni paka
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zapricinila pokles ROE o -1,4 %. Pouze ukazatel obrat aktiv mél pozitivni vliv na

rentabilitu vlastniho kapitéalu.

Tabulka 14: 1. droven pyramidového rozkladu ukazatele ROE v roce 2012

1.
aroven ai2o11 ai2012 AA; AROE; Poradi
EAT/T 0,026 0,009| 0,017 -0,150 1.
T/A 1,381 1,526 0,145 0,008 3.
A/VK 6,397 5,362| 1,035 -0,014 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.

U rentability trzeb v roce 2012 byl zaznamenan negativni vyvoj. Nejvice se na
tomto vyvoji podilel ukazatel podilu zisku pfed zdanénim na trzbach, -1,2 %, viz tabulka
¢. 15. Druhym ukazatelem, ktery se nejvice podilel na rentabilité trzeb, byl podil
provozniho hospodarského vysledku na zisku pted zdanénim. Tento ukazatel se na
rentabilité trzeb podilel jen o néco mén€, nez nejsilngjsi ukazatel. Rentabilita trzeb byla
pozitivné ovlivnéna pouze ukazatelem podil Cistého zisku na provoznim hospodaiském

vysledku.

Tabulka 15: 2. droven pyramidového rozkladu ROE v roce 2012

2. uroven aiz011 al2012 AA; AEAT/Tqi Poradi
EAT/EBIT 0,652 0,806 0,154 0,006 3.
EBIT/EBT 1,336 0,881 -0,455 -0,011 2.

EBT/T 0,030 0,013 -0,017 -0,012 1.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.
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551 LOGARITMICKA METODA

V roce 2009 ma na pozitivni vyvoj ukazatele ROE, na prvni rovni, nejvetsi vliv
ukazatel podilu ¢istého zisku na trzbach (rentabilita trzeb), viz tabulka ¢. 16. Pozitivné
ukazatel ovliviiuji i ostatni dil¢i ukazatele. Mezi ukazatelem podil trzeb na aktivech (obrat

aktiv) a podil aktiv na vlastnim kapitalu (finan¢ni péka) je jen minimalni rozdil.

Tabulka 16: 1. droven pyramidového rozkladu ukazatele ROE v roce 2009

ﬁroviﬁ ai2008 ai2009 lai AROEg; Poradi
EAT/IT 0,016 0,037 2,313 0,278 1.
T/A 1,671 2,006 1,200 0,060 3.
A/VK 6,126 7,892 1,288 0,084 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Ve 2. trovni je rozlozen ukazatel 1. urovné, ktery ma nejvétsi vliv na zménu ROE,
viz tabulka ¢. 17. V tomto piipadé se jednd o ukazatel rentabilita trzeb. Na ukazatel
EAT/T ma nejvétsi pozitivni vliv podil zisku pied zdanénim na trzbach. Druhy nejvétsi
vliv na vyvoj EAT/T ma ukazatel podilu ¢istého zisku na provoznim zisku. Ukazatel

podilu provozniho zisku na zisku pred zdanénim ovliviiuje rentabilitu trzeb negativné.

Tabulka 17: 2. uroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2009

2. uroven ai2008 ai2009 Lai AEAT/Tqi Poradi
EAT/EBIT 0,623 0,728 1,169 0,004 2.
EBIT/EBT 1,069 1,027 0,961 -0,001 3.
EBT/T 0,024 0,049 2,042 0,018 1.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.
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V roce 2010 maji na ukazatel ROE v 1. Grovni vSechny dil¢i ukazatele negativni
vliv, viz tabulka €. 18. Nejvetsi vliv ma stale ukazatel rentabilita trzeb, ktera se podilela
na zméné ROE -45.5 %. Druhy nejvétsi vliv mél ukazatel finanéni péka, ktery se podilel

na zméné hodnoty ROE -8,1 %.

Tabulka 18: 1. droven pyramidového rozkladu ROE v roce 2010

ﬁrov:eleﬁ ai2009 ai2010 lai AROE;i Poradi
EAT/IT 0,037 0,004 0,108 -0,455 1.
T/A 2,006 1,808 0,901 -0,021 3.
A/VK 7,892 5,322 0,674 -0,081 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Na 2. Grovni je rozlozen ukazatel 1. irovné rentabilita trzeb, viz tabulka ¢. 19. Na
ukazatel EAT/T mé nejvétsi vliv podil zisku pfed zdanénim na trzbach. Jednéd se o
negativni ovlivnéni vrcholového ukazatele. Druhy nejvétsi vliv na vyvoj EAT/T ma
ukazatel podilu ¢istého zisku na provoznim zisku. Ukazatel podilu provozniho zisku na

zisku pfed zdanénim ovliviiuje rentabilitu trzeb minimalné.

Tabulka 19: 1. uroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2010

2. uroven ai2009 ai2010 Lai AEAT/Tqi Poradi
EAT/EBIT 0,728 0,274 0,376 -0,015 2.
EBIT/EBT 1,027 1,078 1,050 0,000 3.
EBT/T 0,049 0,015 0,306 -0,018 1.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazut spolecnosti.
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V roce 2011 ma stale na ukazatel ROE nejvétsi vliv ukazatel rentabilita trzeb, viz
tabulka ¢. 20. V tomto roce ovlivnila rentabilita trzeb ROE pozitivné. Pozitivn€ ukazatel
ovlivnil 1 ukazatel finan¢ni paky, ptiblizn€ 2 %. Druhy nejsilng;si dil¢im ukazatelem byl

ale ukazatel obrat aktiv, ktery mél na ROE negativni vliv -3 %.

Tabulka 20: 2. iroven pyramidového rozkladu ROE v roce 2011

ﬁrov:eleﬁ ai2010 aizo11 lai AROE;i Poradi
EAT/IT 0,004 0,026 6,500 0,209 1.
T/A 1,808 1,381 0,764 -0,030 2.
A/VK 5,322 6,397 1,202 0,021 3.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Na ukazatel EAT/T méa ve 2. trovni pyramidového rozkladu ROE v roce 2011
nejveétsi pozitivni vliv podil zisku pfed zdanénim na trzbach, viz tabulka ¢. 21. Hodnota
¢ini 1 %. Druhy nejvétsi vliv na vyvoj EAT/T mé ukazatel podil zisku pfed zdanénim na
trzbach. Ukazatel EAT/T ovlivnil 0,8 %. Ukazatel podilu provozniho zisku na zisku pred

zdanénim ovliviiuje rentabilitu trzeb 0,3 %.

Tabulka 21: 2. uroveii pyramidového rozkladu ROE v roce 2011

2. uroven ai2010 ai2011 Lai AEAT/Tqi Poradi
EAT/EBIT 0,274 0,652 2,380 0,010 1.
EBIT/EBT 1,078 1,336 1,239 0,003 3.
EBT/T 0,015 0,030 2,000 0,008 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazut spolecnosti.
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V poslednim sledovaném roce ma na 1. Grovni nejvétsi vliv, na vyvoj ukazatele
ROE, ukazatel rentabilita trzeb, viz tabulka ¢. 22. Rentabilita trZzeb se na zméné ROE
podili -15 %. Druhy nejvétsi negativni vliv ma ukazatel finan¢ni paky. Pozitivné ukazatel

ROE ovliviiuje pouze ukazatel obrat aktiv, a to 1,4 %.

Tabulka 22: 2. iroven pyramidového rozkladu ROE v roce 2012

ﬁrov:eleﬁ ai2011 ai2012 lai AROE;i Poradi
EAT/IT 0,026 0,009 0,346 -0,149 1.
T/A 1,381 1,526 1,105 0,014 3.
AVK 6,397 5,362 0,838 -0,025 2.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti.

Ve 2. urovni je rozloZen ukazatel rentabilita trzeb, ktery ma nejvétsi vliv na zménu
ROE, viz tabulka ¢. 23. Na ukazatel EAT/T ma nejvétsi vliv podil zisku pfed zdanénim
EAT/T ma ukazatel podil provozniho zisku na zisku pfed zdanénim, ktery také ovliviiuje
hlavni ukazatel negativné. Podil ¢istého zisku na provoznim zisku ovlivnil pozitivné

ukazatel rentabilita trzeb.

Tabulka 23: 2. droven pyramidového rozkladu ROE v roce 2012

2. Groven ai2o11 ai2012 lai AEAT/Tai Poradi
EAT/EBIT 0,652 0,806 1,236 0,003 3.
EBIT/EBT 1,336 0,881 0,659 -0,007 2.
EBT/T 0,030 0,013 0,433 -0,013 1.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazi spolecnosti.
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5.5.2 SOUHRN VYSLEDKU PYRAMIDOVEHO ROZKLADU ROE

Kazda z pouzitych metod mé vyhody a nevyhody. Vyhodou metody postupnych zmén
je moznost pracovat s kladnymi nebo zapornymi zménami vysvétlujicich ukazatell a také
piirozkladu nevznika zbytek. Nevyhodou této metody je ovlivnitelnost vysledkl poradim
vysvétlujicich ukazatelt. Na zaklad¢ této nevyhody byl proveden potvrzujici pyramidovy

rozklad logaritmickou metodou.

Vyhodou této metody je, ze velikost vlivu vysvétlujicich ukazatelti neni ovlivnéna
jejich poradim. Nevyhodou vSak muze byt, Ze tuto metodu nelze pouzit v ptipade, kdy
indexy zmény vysvétlujicich ukazateli nebo vrcholového ukazatele jsou zaporné.
K tomuto vSak v této praci nedoslo a proto mohla byt logaritmickd metoda pouzita.
V tabulce €. 24 jsou uvedeny vysledné hodnoty metody postupnych zmén a logaritmické
metody. V ptipadé, Ze pomoci obou metod bude stanoveno jiné pofadi vysvétlujicich

ukazatelt,, budou preferovany vysledky logaritmické metody.

V roce 2009 stanovily ob¢ hodnoty na prvni urovni rozkladu ROE stejné potadi
vysvétlujicich ukazatell. Na druhé Grovni se vSak vysledné hodnoty obou metod lisily.
Obé& shodné urcily jako nejsilnéjsi ukazatel podil zisku pfed zdanénim na trzbéach, ale na
dalsim portadi jiz shoda nebyla. V nésledujicim roce nastala u obou metod shoda na potadi
vysvétlujicich ukazateli na prvni urovni. Na druhé urovni byl vsSak jako hlavni
vysvétlujici ukazatel, metodou postupnych zmén, urcéen podil ¢istého zisku na provoznim
hospodarském vysledku. Logaritmickou metodou byl stanoven jako nejsilnéjsi ukazatel
podil zisku pfed zdanénim na trzbach. V roce 2011 se jako v predeslych letech potadi
ukazateld na prvni Grovni neliSilo. Potfadi ukazateli bylo ve druhé trovni odlisné.
Metodou postupnych zmén byl jako hlavni ukazatel, ktery mé nejvétsi vliv na vrcholovy
ukazatel, stanoven podil zisku pfed zdanénim na trzbach. Druhou metodou byl za
nejsilngjsi vysvétlujici ukazatel povazovan podil €istého zisku na provoznim vysledku
hospodateni. V poslednim roce za sledované obdobi se potadi vysvétlujicich ukazatela
shodovalo u obou pouzitych metod. Na prvni Grovni byl, jako ukazatel s nejvétSim
vlivem, urcen ukazatel rentabilita trzeb. Na druhé Girovni byl obéma metodami stanoven,

jako nejsilnéjsi ukazatel, ukazatel podilu zisky pfed zdanénim na trzbach.
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Tabulka 24: Porovnani vysledkii pouzitych metod pyramidového rozkladu

2009 2010 2011 2012
Lar. mp| Lo| w™P| Lo| MP| Lol wMP| LO
yi G yi G z G yi G
EAT/T 1. 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1,
T/IA 3. 3. 3. 3. 2. 2. 3. 3.
AIVK 2. 2. 2. 2. 3. 3. 2. 2.
2.r.
EAT/E
BIT 3. 2. 1, 2. 2. 1, 3. 3.
EBIT/
EBT 2. 3. 3. 3. 3. 3. 2. 2.
EBT/T| 1 1, 2. 1, 1, 2. 1. 1,

Pramen: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazit spolecnosti.

MPZ- metoda postupnych zmén
LOG- Logaritmick4 metoda

5.6 TAFLERUV MODEL

Jednd se o model, ktery k vypoctu vyuziva zdkladni charakteristiky platebni

neschopnosti spole¢nosti.*

V piipadé, Ze je vyslednd hodnota niZ8i nez 0, tak je spole¢nost vystavena velkému
riziku bankrotu. Pokud je vysledek vyssi nez 0, tak je pravdépodobnost bankrotu pro

spole¢nost nizka®*'.

% DLUHOSOVA, Dana. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.

4T RUGKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. 128 s. ISBN 978-80-247-2481-2.
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V tabulce €. 25 jsou uvedeny vysledné hodnoty Taflerova modelu pro spole¢nost
CGM Czech, a. s. Z tabulky je patrné, ze ve vSech letech, za sledované obdobi, jsou
vysledné hodnoty vétsi nez 0. Znamena to tedy, ze dle Taflerova modelu neni podnik
zatim ohrozen bankrotem. Vysledné hodnoty jsou vSak pouze nepatrné vyssi nez nula a
tak mohou velice rychle pod hodnotu 0 poklesnout. V ptipadé, ze by se vysledna hodnota
zaokrouhlila na celé cislo, tak se vyslednd hodnota, ve vSech letech, rovna nule.

Spolecnost by méla byt tedy obezietna a zlepsit financni situaci a fizeni podniku.

Tabulka 25: Tafleriv model

FIN MAJ/
OA/ )
) (}’ROVOZNI
Ro EBT/K ZAVAZ Kz/ NAKLADY - Vysledna
k Z KY A ODPISY) hodnota
200 0,82
8 0,050 0,961 3 0,014 0,30181
200 0,79
9 0,123 1,123 9 0,020 0,35820
201 0,68
0 0,040 0,929 0 0,107 0,28149
201 0,76
1 0,055 0,955 1 0,035 0,29588
201 0,78
2 0,025 0,878 6 0,431 0,33783

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazu spolecnosti.
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5.7 INDEX DUVERYHODNOSTI IN

V tabulce ¢. 26 jsou uvedeny vahy, které jsou urceny pro ekonomické odveétvi

stavebnictvi, ve kterém pusobi spolecnost CGM Czech, a. s.

Tabulka 26: Vahy pro odvétvi stavebnictvi

V1 0,34
V2 0,11
V3 5,74
V4 0,35
V5 0,01
V6 16,54

Dle indexu divéryhodnosti IN je finan¢ni situace spolecnosti CGM Czech, a. s.

dobra, viz tabulka ¢. 27. Podnik se za sledované obdobi nedostal do rizika nesplaceni

zavazkl. Ve vSech letech piekrocil doporu¢enou hodnotu indexu divéryhodnosti.

Nejvyssi hodnota indexu 6,48 byla dosazena v roce 2009.
Tabulka 27: Index IN95

Finanéni
zdravi
Rok AICZ EBIT/U EBIT/A T/IA OA/KZ ZPLIT IN podniku
2008 1,195 7,922 0,251 0,044 0,979 0,061 3,12 F.S.P.
2009 1,183 42,031 0,101 2,006 1,146 0,01 6,48 F.S.P.
2010 1,356 12,199 0,029 1,808 0,979 0,041 3,30 F.S.P.
2011 1,271 5,576 0,056 1,381 0,98 0,123 3,90 F.S.P.
2012 1,266 2,118 0,018 1,526 0,883 0,17 4,11 F.S.P.

Pramen: Viastni zpracovani z ucetnich vykazut spolecnosti

F.S.P.- Finan¢né stabilni podnik
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5.8 VYPOCET UKAZATELE EVA
K vypoétu ukazatele EVA byl pouzit vzorec EVA=(ROE —R; )-E,

kde ROE ptedstavuje rentabilitu vlastniho kapitdlu, Re naklady kapitidlu a E
vlastni kapital. Dale byl pouzit vzorec pro vypocet ndkladi na celkovy kapital dle

stavebnicové metody WACC, ., =Rr +R_ 4+ R+ Ra: Kde Rr  znamend

pod
bezrizikovou urokovou miru, Rpod je rizikova ptirdzka za obchodni podnikatelské riziko
a Riinsto je rizikova piirazka za riziko z financni stability. V nasem piipad¢ se vSak jedna
o zadluzenou spolecnost a proto bylo nutné zjistit ndklady na celkovy kapital pro

zadluzeny podnik dle vzorce WACC =WACC,_,. -(1—%-t), kde UZ pfedstavuje

uplatné cizi zdroje, A aktiva a t je sazba dan¢ z piijmu.

Hodnota EVA je vyjadiena na béazi zGzeného pojeti hodnotového rozpéti, coz
predstavuje ekonomickou rentabilitu. Pro vlastnika je Zadouci, aby rozdil mezi ROE a Re
byl co nejvétsi, minimalné kladny. Pouze v tomto piipadé investice do podniku piinaseji

vlastnikovi vice, nez by mu vynesla alternativni investice.*®

Vysledné hodnoty jednotlivych dil¢ich ukazatelll jsou znazornény v Tabulce €. 28

a Vv Tabulce ¢. 29.

Tabulka 28: Vypocet ukazatele naklady na celkovy kapital

Ry Ria Rpodnikatelské R fin. WACChezadl
stab
2009 4,09 % 5,00 % 10,00 % 10,00 29,09 %
%
2010 3,75 % 5,00 % 10,00 % 10,00 28,75 %
%

% DLUHOSOVA, Dana. Finanéni Fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. 191 s. ISBN 80-86119-58-0.
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2011 3,43 % 5,00 % 10,00 % 10,00 28,43 %
%
2012 1,45 % 5,00 % 10,00 % 10,00 26,45 %
%
Pramen: Vlastni vypocty a CNB
Tabulka 29: Vypocdet ukazatele EVA
Ukazatel 2009 2010 2011 2012
WACC nezadluZzené 29,09 28,75 28,43 26,45
spolecnosti
WACC zadluzené 27,60 27,50 27,40 25,30
spolecnosti
Néklady ciziho kapitalu 5,20 5,30 22,30 16,20
Néklady vlastniho kapitalu 41,40 33,10 29,90 28,80
EVA -14 -42 -9104 -32
485 095 130

Pramen: Viastni vypocty

Z Tab ¢. 29 vyplyva, Ze ani v jednom roce ukazatel EVA nemél kladnou hodnotu.

Spolecnost by tak méla investovat do oblasti, kde navratnost finan¢ni prostredkii

prevySuje WACC, zvysit efektivitu vyuZzivani stdvajictho kapitalu, pifipadné zvolit

restrukturalizaci tohoto kapitalu anebo snizit pomér zavazki k vlastnimu kapitalu.
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Zaveér

Cilem této prace bylo vyhodnotit finan¢ni situaci stavebni spole¢nosti CGM CZECH
a.s. a jeji vyvoj v letech 2008-2012 a navrhnout opatieni, ktera by spole¢nosti zajistila

lepsi vysledky.

Vysledky provedené analyzy v aplikacni Casti prace svéd¢i o nepfili§ stabilni
finan¢ni situaci spole¢nosti, a to jak z pohledu jednotlivych stranek finan¢ni situace, tak

i Z pohledu jejiho vyvoje ve sledovaném obdobi.

Ve vyvoji vSech ukazatell je moZzné vidét pokles v roce 2010, coZ je moZné pricist
dopadu ekonomické krize, kterd se do tohoto odvétvi promitla s dvouletym odstupem.

V letech nasledujicich se pak ukazatele finan¢ni situace dané firmy vyvijely rizné.

Z hlediska rentability dosahuje spole¢nost po poklesu v roce 2010 nartst ve vSech
ukazatelich v roce 2011, v roce 2012 vSak nastava dalsi pokles. Z hlediska ukazatele
likvidity se ve sledovaném obdobi vyvijeji obdobné, tj. po poklesu v roce 2010 nastava
nartst v roce 2011, ktery je vystiiddn poklesem v dal§im roce. Z hlediska celkové
zadluzenosti byl zaznamendn v roce 2010 také pokles, ktery byl nasledovan nartistem jak
v roce 2011, tak v roce 2012. ZadluZenost vlastniho kapitalu, ktera méla podobny vyvoj,
vSak v poslednim roce také poklesla. S ohledem na to, Ze cizi kapital je zastoupen
prevazné kratkodobymi zavazky, je mozné vyvoj zadluzenosti spojovat s vyvojem
Vv celém odvétvi, protoZe objem vlastniho kapitdlu se kromé prvniho sledovaného roku

nemeénil.

Z provedené analyzy vypliv4, ze na vyvoj rentability vlastniho kapitalu méla

nejvetsi vliv rentabilita trzeb, coz odpovida vyvoji situace v celém odveétvi.

Podobny vyvoj finanéni situace potvrzuji i bankrotni a bonitni modely — pokles
v roce 2010 a nasledny rast v roce 2011 a 2012. Oba pouzité modely potvrzuji dobrou

finan¢ni situaci.

Pon¢kud jinou vypovéd o finan¢ni vykonnosti podavaji vypoctené hodnoty

ukazatele EVA, ten dosahoval po vSechny sledované roky zapornou hodnotu s tim, ze
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vyvoj opé€t kopiruje ostatni ukazatele, tj. vyrazné klesa v roce 2010 s naslednym nartistem

v roce 2011 a poklesem v roce 2012.

V souhrnu tedy lze fici, Ze se jedna o spolecnost, jejiz financni situace je tésné
svazana se specifiky odvétvi as vlivy, které na néj plisobi. Pfesto je mozné vyhodnotit jeji
finan¢ni situaci v souhrnu jako stabilizovanou, kterda pies vSechna uskali vykazuje
vSechny ukazatele na relativné dobré Grovni, coz dosvéd¢uji pfedevsim bonitni modely,

které hodnoti situaci komplexné¢.

Na zaklad¢ téchto zjisténi je mozné konstatovat, ze se hypotéza formulovana

VvV uvodu v obou bodech plné potvrdila.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze formulovat i doporuceni pro finan¢ni fizeni
firmy. Protoze je hlavnim faktorem ovliviiujicim rentabilitu vlastniho kapitalu rentabilita
trzeb a s ohledem na situaci v ekonomice a odvétvi, kde nelze piedpokladat moznost
zvySovani cen, je jedinou cestou jak vyuzit tohoto faktoru snizovani nakladti. Rozborem
a opodstatnénosti jednotlivych slozek nakladi by mél finanéni management vénovat

pozornost v nadchazejicich letech.

Druhou oblasti, na kterou by se m&l management zaméfit, je i relativné vysoky
podil vlastniho kapitalu, ktery nedava moZnost vyuzit efektu financni paky. Pfi dané
urovni dosahované rentability vlastniho kapitdlu a jejim kolisani neni vSak zvySovani

podilu ciziho kapitalu vhodné.
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Pfiloha A — rozvaha 2009

Minimalni zavazny vycet informaci

ROZVAHA

v plném rozsahu

podle vyhlasky &. 500/2002 Sh

Obchodn( firma nebo jiny nazev G&etnl jednotky

Sidlo nebo bydlité téetni jednotky

ke dni .. 30 4 2009 ) a misto podnikani lisi-li se od bydlisté
(v celych tisicich K&) Taborska 1148 e,
1€ RIEADY ..o
49973215 251 0T e
Oznacen TEXT Cislo Bé&zné Ucetni obdobi Min. G¢. obdobi
fadku Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 3 4
AKTIVA CELKEM 001 | 1126 564 -25780| 1100784 359 273
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002
B. | Dlouhodoby majetek 003 88 555 -7 826 80729 51071
B.Il. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 150 -50 100 150
B.I.1 Zfizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3 Software 007 150 -50 100 150
4 Ocenitelnd prava 008
5 Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 013 46 171 7776 38 395 43 507
B.IL 1. | Pozemky 014 367 367 34 919
2. Stavby 015 2354 -548 1 806 1496
3. Samostatné movité véci a soubory movitych veci 016 12 344 -7 228 5116 7 092
4. Péstitelské celky trvalych porostl 017
5 Zakladni stado a tazna zvifata 018
6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7 Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 31106 31106
9. Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 022
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 023 42 234 42 234 7 414
B. Il 1. | Podily v ovladanych a Fizenych jednotkach 024 42 216 42 216 7 400
2. Podily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 18 18 14
4. Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6 Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030




Orzraten TEXT sl BéEnd intsind chdobi Min. it obdoibi
fadku Brusio Karekoa Matta st
& 3] [ i Z 3 4

o Obédna aktiva oA 1026 426 =17 54| 1008 472 288 977
L |Zascoy 03z 2888 2 588 30 650
Gl | Matend 033 234 234 338
2. Madakantand vireha a polotovary 034 2654 2654 30311
3 Wyrabky 03s

4 Zvifala 036

5 Fhodi 037

B Poskyinuid zalohy na zascy 03a

. Dioubadabe paklsdavky 039 320 3201

G011, | Pohladivky 2 abchadnich vatani 040

2. Pohlecdvky - cvladajici a Fidici caoba 041

3 Pohladiviy - pacstaing vin 042

4 Pohleddvky za spoleéniky, Elery drudstey a za iéasiniky sdi| (43

5. Diouhadobé poskyinutd zalkhy 044

3 Diahadri GEty akiivni 045

7. Jiné pohledavky 046

B Odlodand dafiavi pohledavka 047 3201 3201

Gl | Kratkosabs pohladisky 048 | 1011 262 =17 954 9493 308 257131
C.I 1. | Pohledavky 2 abchadnich vatahi 043 808 822 -17 954 890 868 176 323
z Pohladdvky - oviddajicl a fidicl ceaba 050 23749 23749 19615
3 Pohlediviy - prdstalng viiv 051

4 Pohlacidvky 28 spolatniky, tery dnudstey a za itasiniky st 052

5 Socidini zabezpedeni a zdravoini pojitEni 053

B 5181 - dafcws pohiadivky 054 38829 38829 7148
7 Kritkadabé poskylnusé zalchy 055 12 251 12 251 13718
B. Dashadre Gty skt 056 10 068 10 068 652
5 Jind ponladavky 057 17 543 17 543 39675
C.Iv. | Kratkodoby finanéni majetes 058 9075 9075 1196
v, 1. | Panize 058 &0a 809 1 060
z Uty v bankach 06D 8 266 8 266 136
3 Kratwadabd cenné pepiry & podily 061

4 Pofizovany krdtkadaby financni majetek 062

o Casowd rozlisani 0E3 11 583 11 583 19 225
O.1.1. | Maklady pfiglich obdabi D4 11 445 11 449 19 225
z Komplexni naklady phistich cbdabi 065

3 Pijmy piistich chdabi 0BG 134 134




Cirnaieni TEXT Ciglo Saav v bédnim Stav v minulém
fadku (dainim ohdobi uetmnim chdobi
8 b c 5 &

PASIA CELKEM 06T 1 100 784 358 273
A ‘iastni kaptal (i) 139 480 58 644
N Zakladni kaphal s 28 000 28 000
A1 | Zakdadnl kapital 070 28 000 28 000
2 ‘iasini aksla a viasini abehodni padily -} o
3 Zmidriy Zaklsdnihe kapralu or2
A0, Kapiialayé fandy 073 557 557
&1, | Emisni adic 074
2 Catabnl kapialow fondy 075 557 557
3. Oafovac rozdily 7 placanani magiky B Zavazki ore
4, Oafovact razdily T pracanani phi pleménach orr
AL Rezarvni fordy, nedélilelng fond a astatni fondy ze zisku o7e 7 500 7 500
AL 1 | Zdkanng rezenmi fand | Medébbsing fand ora 2 500 2 800
2 Statutarni a astaini fandy 080 4 700 4 700
AW | Wysledek haspodafeni minuljch lei 081 22 586 12 812
A V. 1| Merozdéleny zisk minubpch le2 B2 22 586 12 812
2. Meubrazena zirata minukych let OE3
A V. | Wysledek haspodafeni bézného dEetnihe abdobi {+-} OB 80 837 9775
B. Cizl zdroje 085 930 465 300 564
Bl Rezervy 0BG 32 742
B I 1. | Rezervy podle sviddinich pravnich pledpisi DET 2039
2 Rezarvy na dichady a padabné zavaziy QBB
3 Rezarva na daf z phjmu QB3 30 703
4, Ostatnl razervy a0
Bl Dilzahadobs Zévazky 081 1822 5 181
B WL 1. | Zévazky z abchodnich vztahl 082
2 Zawazhy - colddajicl a fidicl esoba 083
3. Zavazky - padstaing viie e
4. Ziwazky ke spaleénikim, Slenim drudstva a k dasiniim sdrubsni a5
5. Dlouhodobé pigalé zalchy 96
6. Wydang diuhopisy oe7
7. Dlouhodobé sménky k ibradé Wz o]
. Dohadné ity pasnhmi oea
4. Jing zdvazky 100 1822 4 852
10 OdlaZeny dafowy mévazek 10 329
Bl | Kratkadobe zavazky 10z §55 907 265 176




Oznatani TEXT Cisk Stav v baEnam Stav v mirakm
fadiu | GEetnim obdabi aEetnirn abdabi
a b c 5 b
B. . 1. | Zavaziky z chchadnich vziahi 103 756 487 220 163
z Zavaziy - ovladalici a Adicl oscha 104
3 Lévaziy - podsiaing viiv 105
4 Zavazky ke spolefnikim, Slendm drudstea a k Otasnikim sdnzeni 106
5 Zavaaky k Zemésinancim 107 4 466 3217
] Zavazky z6 socldiniho zabazpaten| a zdmwalning pajesni 108 2 315 1472
7. Sl - dafove zdvasky a dotace 109
i Kratkodobé phijaté zalchy 110 63762 17 463
g Wydané diuhogisy 111
10. Dahadné oEty pasivei 112 28 874 22 861
1. Jing zvazky 113 3
B. . | Bankewni vy & vypamsaci 114 39 994 30 207
B. IV, 1. | Bankowni Gviry dloshodobe 115 16 000
2 Kratodabe bankaowni dwény 116 23 994 30 207
3 Kratuodoba finandni vypomact M7
Gl Cascd rozlifiani 118 30 839 65
GOl 1. | Wydaje phistich chdobi 113 1
2 Wimasy phtich obdobi 120 30 839 64
Poam:

Sestavena dna:

Padpisowy zazmam

amibva omganu GEetni jedmatky

nieby podplsowy Zaznam Tyzicks asoly, kiara ja dceind jponoiou

Ing.Jaromir Kazda

Prévni forma G2etni jednatky
akciova spolecnost

Pfedmit podnicani

prowadéni staveb véelné jejich zmén, udrfavacich praci na
nich a jejich odsirafiovani




Pfiloha B — Rozvaha 2010

{behndni e rebo fng ndzey Gisini pdnotic

ROZVAHA CGM Crech a.s.
o bl v plném rozsahu F
Sidka rebo byl deini mdnotey
ke dni m‘mfﬂ & mista podnisdnd (1§ 2 od bydiid
v celych tisicich K&) L S
49973215 .
Crznadan TEKT Cislo Bé&Ené dcetni abdobi Min. a€. abdobi
\ \ f*':'“ Brutto Kargkoa Natto Nefto
AKCTIVA CELKEM 0o 831y =56 066 Tr5 246 1100784
A Fohledaiy za upsany viasini kapital ooz
B Diouhadaby majetak 0o3 245701 =10 221 235 480 80 729
B Diouhodoby nehmalng majetak 004 150 =100 50 100
& 1.1, | Zhzovaci vidajs s
2. Hahmatni visladky swZkumu & vive 006
3 Saftware oov 150 =100 50 100
4. Ocanitalng prava ooa
5, Gondwill oo0g
8. Jing dauhedaby nehmatng majatak oo
7. Nedakenéeny doubadaby nehmealrmy majetak o1
&, Foskyimta zalohy na dicuhodoby nehmatny majatak oz
BN Dioubadiaby hmalny majeiek ma TrarT =10 121 67 656 38 395
B 1. | Pozemky 014 367 367 367
2 Stavby ms 3540 -618 2822 1 806
3 Samastatng mavité wéci a soubory movitych vécl me 16415 =8 503 6912 5116
4, Pestitelske calky trvaljch parosti o7
5. Zakladni stéde a takna rvifata ma
& Jing diauhecaby hrotny majaiak me
7. NedakonEeny doubataby hmairy majetek 020 1872 21872
A Foskyirate 2alohy na disuhodoby hmatry majebak 0z E3ER3 E3 583 31 106
a, Deedicvact reedil k nabylému majeiku 022
8. | Dlauhodaby finanini majatek 023 167 774 167 774 42 234
ELIL 1. | Podily v avladanych a fizerrich jednatkéch 024 167 756 167 756 42 216
2 Fodily v iéednich jednofkach pod podstatngm viam oS
3. Ostaini douhodobé cenné papiry a podily 076 18 18 18
4. Pty a wary - ouiadajicl a fidici oscha, podstatny viy ozr
5, Jing diauhedaby finanini majesek 028
L Fofizewany dicuhodehy inandni mejelak oz2e
7. Paskyinulé alohy ra douhadaby finanind majetek 0an




Canaterd TEXT Liska Biing dEetni abdabi Min. (2. abdabi
Fadku Bnulta Karakce Hetlc: Metta
a b = i F: 3 4
. Cadng aklive 031 561 479 -45 845 515634 | 1008472
(=4} Zasaby 03z 13 078 13078 2 888
C.l 1. | Maberial 033 228 228 234
4 Medokandend viraba a polalovary 034 12 850 12 850 2 654
3 ViTobky 035
4 Zuifata 035
5 2bodi ikt
B Paskyinubs zalohy na zésaby 038
o Disuhodobé pohledavio 035 581 581 3201
L 1. | Pohledaviy 2 cbchadnich vatab 040
? Paohledaviy - ouiadalicd a Adicl asoha 041
3. Fahieddvky - podstatng viv 42
4 Pahledaviy 28 spoletniky, Sany dru2stey & za Otasiniky sd | 043
5 Diouhatabs poskytnuté zalohy it
8. Dohadng i1y akivni 045
T Jirsé potileddvky 45
8. Odiodené dafioed pohladdvia 7 581 581 3201
G | Kralkodobé pabledavky 4B 526 457 -45 845 480 612 893 308
C.IL 1. | Pohisdéviy 2 ohchadnich vaiahi M8 428 486 =45 845 382 641 890 868
z Pabledaviy - cvlddajici a fidici ascba 050 31 409 31401 23749
3 Pohladivky - podstating vi 051
4 Pabledaviy za spolefniky, Sany drulstay & za dfastiky =d | 052
5. Soclalnl zabezpetan| a dravaini pejisiéni 053
& St - dafiows pahleddvy 054 38 829
7. Krathadabs poskyinits zakahy 055 5102 5102 12 251
B Dohadné (éty aktivni 056 7433 7433 10 068
o diné pehleddvky 057 54 035 54 035 17 543
Gone | Frdtkodobd finandni mejetak 058 21 363 21 363 075
C. IV, 1. | Penize 058 2 205 2 205 809
k4 Lcty @ bankach 060 19 158 19 158 & 266
3. Kratkodobé cennd papiry a podily 061
4 Pobzavarny kratadoby finantni magtal 062
. Camavé mzigeni 063 24 132 24 132 11 583
D11, | Meklady phistich ebdobi 064 2003 2003 11 443
2 Kamplesni naklady pfiftich abdobi 065
3 Fijmy phistich abdobi 055 22129 22 129 134

VI




Canatan TEXT ik Stav v bazném Stav v minakim
Fadku ateanim obooki tteinim obdabi
a b © 5 ]

FASINA CELKEM 067 775 246 1 100 784
. Wlastni kapila 068 145 658 135 480
Al Zakladni kapital DE2 28 000 28 000
AL 1. | Zakladni kapial 07 28 000 28 000
2z Vlamini akcie a viasini obchadni podily () 071
a3 Zmény rakladniha kapitdi 072
AL Kapitalovs fondy 073 557 557
Al 1. | Emisni aZio 074
2 Ostalni kapitalove fandy 075 557 557
a3 Ocedovaci roedily z placenéni majetiu a zévazki 076
i Ocedfiovaci roadily z pfecenéni pfi pfeménach arr
Al Razenyni fandy, nadéitalng tond & cetami fandy 2e zek ora 7 500 T 500
A1, | Zakonry razervnd fond | Naddlftelng fond o7 2 800 2 800
2 Stahndmi & cetasni fondy 08D 4 700 4 700
AW, | Visledak hospodateni minugch lat 081 103 424 22 586
A1V, 1| Marszdéleny Zisk minulgch kat nez 103 424 22 586
z Nauhrazand ztréta minuljch lat 083
ALY Visladek hospodateni baznaho Bteming chdabd (+1-) 084 6177 80 837
B. Cizi zdroje Des 571539 930 465
E.l Rezery 0RE 16 550 32742
B.L.1. | Rezervy podie zvlddtnich prénich pledpiso 087 4078 2039
2 Rezervy na dischody a podobng zavazky nea
a Feezerva na dait z phijmu neg 12472 30703
i Ostatni rezervy 2]
E.IL Dlauhodobé sévasky oM T41 1822
B.IL 1. | Zawarky z chchadnich vetahi 0az
2 Zavazky - avlidajici a fidici asoha 093
3 Zawazhy - podsiatng viiv 094
4 Zavazky ke spolednikim, Slendm dristva & k tasmikim sdnazen| 08s
5 Diauhodobs phijabd zakahy 096
B, Viydané dluhogisy oa7
T Diouhpdabs srdriy K Ghracs oha
B. Daohadné Gty pasivni 08s
L) Jing zdvazky 100 T41 1822
a0, Cladany dafovy Zavarak 1
B.m Kratkodobs zévazky 102 525795 855 907

VII




Ozradani TEXT Cigl Sta v BaEndm Sta @ minukim
tadku | GEetnim obdabi dEesnim chdabi
a b I 5 [
B 1, | Zavezky 2 ebehodnich vztahi 103 358 339 756 487
2 Laveziy - avladajici a Heicl osoba 104
3 Lavazky - podstatny viiv 105
4, Zayaziky ke spoletnikim, Sanim drudstva a k Gdasinikim sdnigeni 106 3z
5 Tawazicy K ZamEsInanCim 107 5039 4 466
6. Laveziy Za socidining zabazpaten a zdravatniho pajiEsini 108 2 593 2315
7. 5lat - dafiove mvazy a dotace 109 5822
8. Kratkodobé plijalé zalohy 110 20 000 63 762
8. Wydané diubapisy 11
0. Dahadné UEly pasivei 112 56 964 28 874
11. Jiné zAvazky 113 TT 006 3
B.IV. | Bankowni ivry a vipomosi 114 28 453 39 994
B. 1. 1.| Bankowni ivéry doubadabes 115 27 400 16 000
3 Kralkodobé bankowni dviry 116 1053 23 994
1. Kratkodobé finanéni vipamaci 117
cl. Casod razligeni 118 58 049 30 839
C.L1. || Vidaje pfiglich cbdobi 118 =18
2 ‘Wirasy phstich abdohi 120 58 067 30 839
Pazm

Sastavand dna;

Ing.Jaromir Kazda

Fodpisowy zaznam slabitaming onganu éatni jednalky
rieba podpisowy zarnam fyzicke asoby, kberd je Gfeini jrdnotou

Fréveni torma Glatni jednotky
akciovd spofecnost

Phedmit podnikani

provadéni slaveb véelné jefich zmén, udriovacich praci na
nich a jajich odsiranovani

VIl




Piiloha C — Rozvaha 2011

Oichodnl fima nebo ey nieay Galni jednofy

ROZVAHA COM Czechas. .
Mirdmaini sdvaeny vitnl nformaci v Plﬂi'ﬂ rmahu
Sido nebo ydiisd Geind jednotky
ke dni 30.4.2099 A misty podksnd 18- se oo bpdiitd
(v celych tisicich K& Taborskd 1148
49973215 TEIOT
Crznaterd TEXT Lisla Bédne Ofetni abdabi Min. GE. obdabi
Fadku Binulta Korakea Ml Matta
] b ] 1 F 3 4
AKTIVA CELKEM 001|  920322| -24368| 895954 782239
A, Fohladavky za upsany viasini kapial ooz
B. Dlaunodaby mapsiek 003 233 339 =12 665 220 674 234 966
B Dikpuhcedeby nehmotny majatak O 216 169 47 50
B. L 1. | Zfizovaci widaje 005
z Mehmeing vysladky wakuma & viwale 006
3 |Sofware o7 216 -169 47 50
4 Qanitalng prava 008
5. Gaoduill 0o
5. Jirgg dlouhodeby rahemotng Fagtes 010
7. Medokangeny diauhodoty nehmotng majeiek 011
8 Paskytnutd zdlohy na douhodeby nehmeing majetes 012
B.I. | Diauhodoby hmotng majetek ma 150 889 =12 456 178 3583 192 682
B.IL 1. | Fozamiky 04 19 843 19 843 5 246
L Stavby 015 16 834 =1 285 15 548 15 831
a Samostalre mowitd wic a scubary mavitych waci 016 19 959 41 211 8 748 6 78T
4 Péslitelshs caly iratich porostd o7
B Zakladni stado 8 18dna oeifals e
B diry dicuhodoby hmotny majeles 014
7. Meddosoncany diauhodokry hmoing majstes 020 1 384 1 384 6 236
B Paskyinuté zaloby na doubadaby hmosng majelek 021 G0 811 60 811 81 317
o Ocafavacd razdil k nabybéma majatk 02z 72 058 72 058 77 205
B Dlouhodoby finanéni majele 023 42 234 42 234 42 234
B. . 1. | Podity v ovddangeh a Hzengeh jonotich 024 42 216 42 216 42 216
z Padily v G2zinich jednatkach pad podstatrym divem =5
3. Orstaini diouhodobé cenné papiry a padity 026 18 18 18
4. Pljtky & dwany - avladajici a fidicl ceaba, podsiaby vy 027
5 Jiry diouhodoby finanéni mapeiek 028
B Pofzovany douhodaby finantni majatak 0249
T Paskytnuts zélohy na diauhcdoby firandni majelek 030




Oznatan TEXT sl BaEn baini codabi Min. (2. obdobi
tadku Brutlo Korekee Metsa Mz
a b £ i 2 3 4

[« DbéEnd aktha oH 679 691 -11 703 667 988 523022
C.l | Zdsohy o3z 23940 23 940 13078
o101 | Matanal 233 1222 1222 228
z. Hedokonéend wiroha a palotavary 034 22718 22718 12 850
3. Wirabky 0as

4. Zvifala 036

5 oo oar

B, Poskytnuté zélohy na zasoby nag

G | Dlouhodots pobieddvky 039 2339 2339 581
C.II.1. | Pohleddvky z abchodnich vztahi 040

z. Pohladavky - cviddajicl a Hdicl osaba 041

3 Pohlediviy - padsiatny viv 4z

4. Pohledavky za spaletniky, Heny drudstey a za ilasiniy 50| 043

5, Douhodohs poskylrutd zalshy 144

B, Diahadni GEly akdivni 45

7. Jiné panladésoy 4B

&, Odloderns dafavd pohledavka 047 2339 2339 581
G | Kratkodobd pohladavi 048 653 578 =11 703 641 875 486 431
CLIL 1. | Pofleddvky 2 abchodnich vziahd 48 525723 -11 703 514 026 382 580
7 Pohladavky - ovladajici a fidicl ceoba 050 25 426 25426 31407
3, Pohledévicy - podstalng wiv 051

4, Pohladavky za spaledniky, deny drudstey a za ilasiniky sd| 052 941 841

5. Soddini zabezpeden a zdravalni pajSténi 053

B, St - dafove pohladdyky 054 35 35 28
7. Kratkndobé poskylnuté zalohy 055 7223 7223 5802
8. Dahadr Gty ekt 056 14 866 14 866 7433
5, Jiné pohleddiy 057 79 358 75358 59 187
C. V. | Krathodoby Snanini magtek 058 =166 =166 22932
G, 1. | Penize 059 2288 2 288 2437
2. ety v bankach 060 -2 454 -2 454 20495
3 Kratwamabsy canré papiry & podity 61

4. Pofizovany krdtkodaby finanéni majetek 62

o Canowd rozlibeni 063 7 292 7 292 24 251
D.11. | Maklady pfiflich obdabi 0E4 2041 2041 2104
z Komplexni nakiady pristich codobi 065

3. Prijmy pfittich chdabi 066 5251 5251 22147




Oznateni TEXT Cisla Slav v baEném Stare v minubim
facdky | aEeanim obdobi deetnim abdob
a b & 5 i

PRSIV CELKEM DET 895 954 782 239
A Viastni kapital 063 140 054 113 717
AL Zakladni kapital 069 28 000 28 000
AL 1. | Zakladai kapial o 28 000 28 000
4 Vigsini akcia 8 viasini obchodni podily |-) o7
3 Zmdiny zakladnihe kapitl 072
Al Kapitalowd Tondy o073 =5 859 557
A 01L1. | Emisni d2ie 074
k4 Dstatni kapitalows fondy 075 557 557
3 Ocefovact rozdily 2 placendni majetku a zévazki 076 -6 416
4 Ocefowac rozdily 2 placendni ph plamandch 077
Al | Rezermi fondy, nedalitelng fond a cstatni fandy ze zisku o7e 7 500 7 800
AL A, | Zakenry rezervnd fond § Ned@liteiny fond 07e 2 800 3 200
2 Stalulami a ostatni fondy nag 4 700 4 700
AV, | Vysledek hospodafeni minubpch let 0a1 77 660 77 260
A I, 1| Neroedéleny zisk minuljch let paz 77T 660 7T 260
2. Meuhrazend rrdla minulych let nai
AW | Wisledek hospedafeni basneha GBetniba chdabi (+1-) 0a4 32 753
B. Cizl zdroje 0as 705124 610 455
Bl Rezervy 0as 5 348 16 960
B. L 1. | Rezervy podie sdaStnich privnich pledpisi oar 3462 4 078
2. Reezervy na dischody a podobng zévazky naa
3 Rezenva na dah Z piijmu 0as 12472
4 Ostatni rezany 030 1 886 410
Bl Ciauhodabs zavaziy 031 2 741
B. 11, | Zavazky 2 cbehadnich vziahi 03z
2 Zavazky - ovldafic B Hdici asoba pa3
3 Lawvaziy - podsiatng iy 05
4 Zavazky ke spoletnikim, Slendm drdstva a k atastikin sdnizen| 095
5 Dhouhodobs phjats zlahy 036
b Vydana diuhoplsy 0a7
T Clauhedobé sménky K Ghrecé 034
8. Diohadng dcty pasivni 039
g Jiné zavazky 100 2 T41
10. OdaZeny dafiovy zavazek 101
B. IL Kritkodabs zdvazky 102 666 811 564 301

Xl




Oznatani TEXT Lisla Silary v baEném Sl v minslém
fadiu [ Oeetnim oboabl (tetnirn abdabl
a b © 5 i
BLIIL 1. | Zdwarky = obchadnich vziahi 103 462 575 362 374
z Zdvarky - pulddajici a fidicl asoba 104 36 476
3 Zavazky - podstatng viiv 105
4. Zdvwarky ke spolenikim, Elenim drdstva a k oEastnikirn sdndeni 106 32
5 Zavarky k zamésinancim 107 4 816 5 341
B. Zivarky re sacialniho zabezpeéeni a zdravatniba pajiséni 108 2 605 2773
7 SEAL - dafvows zavazky B dotace 102 3415 3 278
B Kritkooobs pfjats zaiohy 110 190 21 000
b} wydand divheplsy 111
10, Dahacné ity pesimi 112 54 635 58012
. Jind zhwazky 113 102 159 110 491
B.1. | Bankowni dvéry @ vipomael 114 32734 28 453
B. V1. | Bankewni dvdry diauhodobd 115 17 900 27 400
k4 Kratkomats bankayni dvéry 116 14 834 1053
3 Kratkodabs finandni wypomec "7
Gl Camowd roglisen 118 50776 58 067
Gl | vidaje pfigiich cbdabi 113
z Vynasy pistich chdobi 120 50776 58 067
Poan:
Sastavans dna: Podpisovy zaznam stetutamibe arganu et jedratky

302071

Ing.Jaromir Kazda

naba podpisoey Zaznam Tyzicks oschy, khera je bdeind fadnodkou

Prévni forma déatni [ednathy
akciovd spolednos!

Phadmet pod nikani
pravédéni staveb véelnd jejich zmén, udréovacich praci na
nich a jajich odsfradovani
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Piiloha D — Rozvaha 2012

Minimaini zévazmy widal informaci

ROZVAHA

podie yyhiilky & S00R002 Sk

v plném rozsahu

Cichodni fimea neba jing nézey Gtaini jodnoty
CGM Czech a.s.

Sidiz nabo DydESE ddetnd jednodhy

kedni........30.4.2012 e A e b
(v calych tisicich KE) Tdborskd 1148 ..
1é RIEBNY | o
49973215 BELOT
I TEXT Lisla Bidné deni abdobi hiin. 0. ohdabd
. . PGZFU Bn.l1l1ﬂ Kl:urgkoa Nasm Nag::-
AKTIVA CELKEM om 849 488 =36 837 812 651 895 954
A, Pohledavky za upsang Wasini kapital o0z
B. Dlouhcedoby majatek 003 237 543 -14 072 223 471 220674
B Diouhodoby rehmotng majetak 004 216 =191 25 47
B.I 1. | ZHzowac widaje 005
z Mehmoing wyslediy vizkumu a wivaje 006
3 Saftware ooF 216 =181 25 47
4 Oicenileing préva 00g
5. Gootwill 003
[3 Jiry dlouhadoby nehmalng majebek 010
7. Medekandany diouhcd oy nehmoing majalek o1
& Poskytnuté zilohy na diauhodoby nehmotng majstek 01z
Bl | Dlouhcdoly hmcing majatak 013 195 093 =13 881 181 212 178 393
B.m.1. | Pozamiy 014 19 843 19 843 19 843
2 Stavby 015 16 834 -1 518 15 316 15 549
3 Samaostalr mowitd vl a soubary mavitgch e 016 29 189 12 363 o818 & 748
a. Pistibalski celiy trvaljch porosti o017
5 Zaklacn| staca 6 5dna zvifats 018
. Jirmy dlcuhadaby hmatny majetek 019
7 Medokandany diouhcd oy hmotng majates 0z0 1 384 1 384 1 384
B. Poskytnuté salohy ra diouhodaby hmotng majeiek 0 67 940 67 940 &0 811
] Oeefovact razeil k nabytamu majetky 022 66 911 66 911 72 058
B.iL | Dlouhadoby fnangnl majetek 023 42 234 42 234 42 234
B. . 1. | Podily v cwvidangeh 8 Hzengch ladnctkach 024 42 318 42 216 47 216
2. Podily v i2einich jednotkach pod podstatrjm vivem 025
L staini dicuhodobé canné papiny @ podily 026 18 18 18
4 Pijtky a iy - oviadajici a fidici osoba, podstatng wiv 0z
B Sy dlouhadaby inanéni majabak 028
3 Pofizavany diauhodaby inanéni majetek 020
T Poskytnuté zélohy na disuhodedy inandnl majetel 030

X1




Cenatan TEXT Cislo Baznd (atni chabi Min. . cbdobi
Faclku Bruto Korekoa Natia Ml
a o C 1 Z 2 4
G Obaing akiiva 031 586 264 =22 765 563 499 G667 988
2.l Zémoby 03z 38912 38 912 23 840
o1, | Material 03z a1z &12 1222
2. Masakonians virehe 8 peloiovary 034 38100 38 100 22718
A Wyrobky 0as
4. Zvitata 036
5, Zhaki oar
[ Foskytnuté zéaby na zasaby 0a3s
C.L Dilauhcdobé pohleddvky 03s 3170 3170 2339
C.II 1. | Pahladésky 2 abchosdnich vatahi 040
2 Pohledivky - oviadajici a fidic ceaba 041
3 Pohledavky - podstatry vii 042
&, Fohladavky za spolecniky, deny dnisley a za Glasiniky sd) 43
5, Dilauhodohé: paskytnute zalshy 044
6. Dxpheacing ity aktivni 45
7. Jiné pahledinicy 046
&, Odazana danoyva pahledavka a7 3170 3170 2339
C.Nl. | Kritkodobe pohleddviy 048 533 889 -22 765 511 124 G641 875
C. 1L 1. | Pahledésky z obchodnich vztahi 043 419 926 -22 765 387 161 514 026
3 Pahledivdy - avlddajici a fidic osaba 050 4 665 4 665 25 426
3. Fohledavky - podstatng iy 051
4 Pahledivdy za spalecniky, Seny drufstey a za Gasiniky sd | 052 & 5 adq
5. Sociaini zabazpaden] & zdravalni pojesani 053
& Stal - dafavé pohledavky 054 4 244 4 244 5
T. Kratkodobé poskytnute zalahy 055 & 282 8§ 282 7223
a Diahadng dély aklivni 056 2 267 2 267 14 866
4. diné pahlediviy 087 94 499 94 499 79 358
oy, | Krakodoby finanéni majatek 058 10 293 10 293 =166
C. 1. 1.| Penizs 058 24 324 2 288
2 Uity v bankach 0ED 9 8969 5 969 =2 454
i Krifkadabé canné papiry a padily 61
4 Pofizowany kratkodoby firancni majstek 062
ol Casowé rozligeni 063 25681 25 681 T 292
0,11, | Maklady pistich ool 064 1699 1699 2041
2. Kompbexni nékbacy prigtich ohdabi 065
3. Py piistich obdabd 056 23 982 23 982 5251

XV




Crznadani TEXT Cigl Staw v bdnam St v minukam
Fadiou dtednim obaobi uceinim abdabi
a ] € 5 &

PASIVA CELKEM 067 812 651 895 954
A, Wlasini kapibal = 151 556 140 054
Al Zaklagn| kapial 063 28 000 28 000
A L1 | Zaklagnl kepaal oo 28 000 28 000
2 Vigsind alce & viastnl abchodnd podily (-) a7
1 Zmédny zakladning kapikdly 072
AL Kapitaloveé fondy 073 -5 859 -5 859
A L1 | Emisni a2ie 074
2 Ostani kapitalesd fandy 07s 557 557
3 Ocedovacl rozdily z placendni majefku a zévazki 07e -6 416 -6 416
Ll Qesficvact rozdily z placendni phl plamdndch i
Al Rezenmi fondy, nedéliteiny fond a ostatni fandy ze zigky o7a 7 500 7 500
A LA, | Zakonr rezervni fond § Med@litelry fond 07 2 800 2 800
2. Statutémi a ostatni fandy 0ao 4 700 4 700
Ao, | Wisledek hospodafeni minubich let o 110413 77 660
A 1. 1. Nercedileny zisk minulych lat naz 142 354 109 609
2 Meuhrazend ztrala minuljch let 0a3 =31 941 =371 941
AW, | Visledek hospodafeni bE2neha GBeiniba ohdabd (+1-) na4 11 502 32753
B. Ciizi zdreje nas G471 795 T05 124
B.I Rezervy nas 5 348
B.1. 1. | Rezeny podie sdédtnich prénvnich pfedpisi oar 3462
3 Rezersy na dichody a podobng zévazky naa
3 Razerda na daf z phjmu oas
4 Qstatni rezervy 030 1 886
B, Dlgunodobs Zavarky 091 7385 231
B. W 1. | Zévazky z ohehadnich vzlahi 02
k3 Lavaziy - olddafici & Fdicl ascba 083
3 Lavaziy - podsiaing viv 0534
4 Eavaziy ke spolelnioim, tenim dndstva a k odastnikim sddeni 09s
5 Dlauhedobé phjats zdlahy 0%
5 Wydana diuhoplsy a7
T Dlauhodabé smdnky k Uhracs 0sa8
B Diahadng Oety pasivni nsa
B Jirss zawazky 100 1 395 231
10, Cidlakary dafcvy ZAvazek 101
B Kratkadobd zavazky 102 G606 789 666 811

XV




Ozreséani TEXT Cigla | Staw v béZném St v mirailém
fadky | UEetnim obdabi aEetnim obdabi
A b z 5 g
BLIIL A, | Zdwasky z chchadnich vtahi 103 409 599 462 575
2 Edwaaiey - aulidaici a Hdiel osoba 104 44 084 36 416
3 Zavazky - podstainy viiv 105
4, Zawazky ke spolednikim, Banim drdstea a k Giasnikim sdneni 106 680
5, Zavaziy K Zam ésinancim 107 4 481 4 816
& Zavaziy Ta socliining zabezpaten! a zdrevatning pajEnd 108 2392 2 605
T. St - daflovd Zavaziey 8 datacs 102 5 006 3415
8. Krathodahé phijats zalehy 110 2146 190
) Vydana duhopisy 111
n. Dahadré Uity pashm 112 42 034 54635
1, Jind zévazky 113 96 367 102 159
B.IV. | Bankowni ieliry a vypomoci 114 3611 32734
B. V. 1.| Bankowni ieéry douhodabss 115 1 900 17 500
1 Kralkodobé bankownl duéry 118 MmN 14 834
3. Kratkodobé finanéni wjpamaei 17
ol Lasod razligeni 118 19 300 S0 776
CoL1. | Vidaje pigtich chdobi 112 7024
2 Winasy pligtich abdobi 120 12 276 50776
Paen:

Sestavena dne:

16.10.2092

Padpisowy zhznam slabuldmiba orgaru Gaini jedralky

neba podpisowy chzram fyzicke asohy, kberd je ddeini pdnotkou

Ing.Jaromir Kazda

Prriéreni farma ugeini jednotky
akciova spolecnost

Pedmit podrikani

provadéni sfaveb véelnd jejich zmén, udriovacich praci na
nich a jejich odsfradovani

XVI




Ptiloha E — Vykaz zisku a ztrat 2009

Miremaini séamy videl informaci
podle wyhlidky & S00002 56

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu

Ciachodnl fnra neba jing ndzey eini mdnaky
COM Czech as.

Sidiz nabo bydiSH ddeind jednotky
a misty podrikdni 1 e od bpdishl

ke dni .......... 30:4.2009 Téborska 1148
{v celych tisicich K&) Riany
IG BEAOV
49973215 Ceskirepublibes L.
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B. 1. Spotfebs materidly & srengis ] 104 883 84 821
B2 SluEhy 10 1 833 558 428 304
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.2 Trihy z pradejs materialu 21 1 855 928
F. Zistatkova cana prodanéhe disuhodobiha majetky a materi 22 3063 1 608
F.1 Zistathovd cana prodanéhe disuhedobéhe majetku 23 1470 BAB
3 Frodary material 24 1593 710
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T. Pievod podilu na wysledku hospodafeni spolednikam {+1-) =4
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3 Aklivaca o7
B \iyhonava spoffeba 08 1224 971 1938 441
B.1 Spotfeba malerid & energie 09 T4 773 104 883
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+ Fidand hodnota 11 185 931 238 967
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In. Triby = procejs dicuhcdobéhe magths & materilu 19 1196 2 840
. 1. Triby = prodeje diouhodobého majeiku 20 75 985
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2. Zmeéna stavu zisob dasini Einnast 06 7 385
i Aklivaca o7
& Wikonowh spotfaba oa 1078 098
B.1. Spoifeba materidly a energie 0g 86 454
B.2 | Skiby 10 991 644
+ Phdand hoadnoia 11 98 776
G Qsabni niklady 12 B3 B9
oo Mzdowe raklady 13 63 603
c.2 Cdmiérmy Elerdm orgdnd spaleénosti a drdstva 14
=% Méklady na sacldini zabezpedani a zdraveini pojikténi 15 20 222
G4 Sociaini naklady 16 [
o Dané a poplatky 17 428
E Oudpisy diouhodobéha nehmatného & hmatnéba majetio 18 3 501
n Tréty Z prodaje douhadobého majetku 8 materialie 19 68 069
m1 Trity 7 prodeje dlouhodobého majatol 20 63 336
2 Triby z prodeje malerid 21 4733
F. 2 v cena prodaného dlouhadobého majetku = malerilu 22 63179
F.1 Zietatkavd cena prodandho dicuhadobéhn majetu b 62 BES
2. Pradany matarial 24 314
& Zmeéna stavu rezery a cpraynych polodek v provozni chlast a kemplaxnich nd| 25 =29 830
Iv. Oslaini provazni vynosy 28 12 165
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fadku bEErdm minukEm
a b [ 1 2
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K. Raklady z finanéniha majetku 35
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- Mimolidng wiskadel haspodaten L]
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L Triby za proca| zbodl )|
A Maikdady vynalaZens na prodand zhaZi el
" Oiichadni marde ucd
1 Wikany 4 1213 831 1176 874
1 Trity za proda) viasinich wirobki 8 shizeb 05 1198 449 1169 489
2 Zrména sty zdsab dastni Einnasti 5 15 382 7 385
3. Akfivace ird
& Wykorowd spotfaba o 1 085 220 1078 098
B.1 Spotfeba materidl a energa fuz] 44 394 86 454
B.2 | Shsby 0 1 040 826 991 644
+ Plidand hodnota 1 128 611 98 776
. Cisabal nikledy 12 BG 672 &3 891
Gt | Mzdowd naklady 13 65 004 63 603
€.2. | Ddmény Elenim crgdnd spaleénast a drdstea 14
c.a Maikiady na socidini zaberpedeani a xdravotni pojiiant 15 21 626 20 222
.4 Sociaini naklady 16 42 513
0. Dand & poolatky i7 1187 428
E Odpisy dicuhodsbieha nehmolnéha @ hmatnéha majetku 18 2976 3501
iL Triby z prodeje dicubadobého majstiu a maleriiu 19 41 268 68 069
1 Trity z prodeqe dlouhodobdah majatio 20 936 63 336
L Trity z prodejs mataniai 21 40 332 4733
F. Zilstatkond cena pradanéha dicubadabého majetiu & maleddu 2 40 891 63 179
F.1 Zistatkowd cena pradaného diouhadabéha majetio 23 558 62 865
2 Pradany matariil 2 40 333 314
G Zréna 5lavu razeny a cpraviych poledak v pravozni oblast a komplexnich na| 25 10 B61 =29 830
. Ostatni provazni vnosy % G 653 12 165
H. Oslatni provazni rdklady i 19 677 7 593
W Pravod provoznich wynnsi i
L Praved provazmich nakladd iz
Praveeni wisledes hospodateni k1 14 268 a0 248
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Qeraten TEXT Sislo Shulednost v (datnim abdobi
Fadku Didrdim minukim
a b [ i 2
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i Prodans cennsd papiry a podily 32
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5 Dah z prijmu 2 mimofadng Snn sl 55
1. - splaing B
2. - odlodena 57
" Mimatadny vysledek hospodateni 58
T Pravod podilu na visladka hospodatani spalacnikim (+-] 58
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