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ABSTRAKT

Cilem mé bakal&ké prace je shrnout zakladni poznatky vztahugdk $inartni analyze
a nasleda je aplikovat na konkrétnim podniku Cembrit a.ahych tak posoudila fingni

a ekonomickou situaci toho podniku.

Prace je rozéglena do dvou hlavnictéasti - teoretické a praktické. Teoretickest obsahuje
vymezeni pojmu finaimi analyza, jeji vyznam a zdroje, ze ktergehnpa. Dale jsou popsa-

ny hlavni metody a postupy, bez kterych se fimaanalyza neobejde.

V praktické ¢asti prace je podroBnprovedena analyza finémi situace spolmosti
Cembrit a. s. Wwasovém Useku 2007 - 2009. Ze #sich vysledk je vyhodnoceno fi-
nartni zdravi podniku a s@asré navrzena mozna ogahi a doporéeni, kterd by vedla ke

zlepSeni vykonnosti podniku v budoucnu.

Klicova slova: Finatni analyza, &etni vykazy, porérové ukazatele, vertikalni a horizon-

talni analyza, index INO5

ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to summarize t#@dknowledge concerning the finan-
cial analysis and their subsequent application anparticular joint-stock company Cem-
brit to be able to evaluate the economic situatiaof this company.
The thesis is divided into two main sections — tteoretical part and the practical part.
The theoretical part includes determination of tdwen “financial analyses”, its meaning
and used sources. There are also described thepgafimethods and procedures necessary

for creating the financial analyses.

The analytical part contains a detailed analysidiradncial situation of the joint-stock
company Cembrit within the years 2007 — 2009. Téeedained results of the analysis
serve for evaluating Cemobrit’s financial health. tA¢ same time | propose prospective

measures and advice leading towards improved pedioce of the company in future.

Keywords: Financial analysis, financial statemena$io analysis, vertical and horizontal

analysis, index INO5
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UvoD

Silné konkurenni prostedi a tiziva ekonomicka situace, kterd v posledtdtgch zasahla
nasi ekonomiku, nuti firmy k dosahovani co nejlepsiysledk svého hospodani tako-
vym zpisobem, aby byly schopné se na trhu udrZzetedgqyvSim obstat s nabizenymi vy-
robky ¢i sluzbami. V &chto podminkach se stava cennym radcem a pomocrpkerno-
souzeni finatni situace zejména fina&ni analyza, kterd slouZi jako nastrdj pnalyze

realné ekonomickeé situace podnikatelskeho subjektu.

Cilem této bakaig&ké prace je aplikovat metody a postupy fifmdnanalyzy na firmu
Cembrit a. s. v letech 2007 — 2009. Ukolem budedmbtit jeji sodasnou finatni situaci

a odhalit slabiny, které by mohli negatévavlivnit jeji ¢innost v blizké budoucnosti. Jeli-
koz firma doposud nepouziva firam analyzu v podah) v jaké bude zpracovana v této
bakal&ské praci, budu se snazitilizit vyznam a uziténost této metody, aby se ve fiEm
stala jednim z nastnbjfinanéniho tfizeni. Doufam, Ze ma prace bude pro spuist
Cembrit a. s. finosem a finafi analyza se tak pro ni v dohledné &abane nastrojem

pro zefektivini fidicich a rozhodovacich prodesmanagementu.
Prace je rozélena natast teoretickou a praktickou, z nichz kazda obsahtkolik kapitol.

V prvni ¢asti je uveden teoreticky vstup do problematikgrkiobsahuje divkapitoly. Prv-

ni kapitola je zagena nejprve na obja&mi pojmu finagni analyza, fedevSim pedntt

a pojeti finakdni analyzy, jeji podstata a vyznam, pak takena zandreni analyzy dle indi-
vidualnich uzivatel, dale jsou uvedeny a rozebrany zdroje informagifprantni analyzu

a nakonec popsany hlavni faktory, které mohou sgfolehlivost a vypovidaci schopnost

Gcetnich vykaa.

Druha kapitola se zabyva metodami a fazemi &tnamanalyzy. Najdete zde navod, jak po-
stupovat p finan¢ni analyze, hlavni aspekty podle kterychifht pii volbé metody fi-
nartni analyzy a pak jsou zde podrétmzebrany elementarni ukazatele, zejména ukazate-
le absolutni, tokové a rozdilové, p&mové a také souhrnné, které analyzuji komplexni fi-
nartni zdravi. VySe jmenované ukazatele jsou také aeafzkonstruovany a naslegn

okomentovany.

Druha, analytick&ast prace se také dale rékge. V paadi feti kapitole vas seznamuiji se

spol&nosti Cembrit a. s. Je zde popsan obecny profie&posti a zejména pak zakladni



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 11

informace o spolmosti, charakteristika hlaviinnosti, vyrobni zavody a nabizené vyrob-
ky.

Ctvrta kapitola se &nuje uvedeni teorie do praxe. Provadim zde samdtnanini analy-
zu, jejiz postupy uplatji na (Eetnich datech firmy. Praktick&ast vychazi zigdchozi
casti teoretické, tudiz kopiruje jednotlivé metodyp, kterych dosazuji skute¢ zjistené
hodnoty a nasled@nvysledky interpretuji. Provadim jednak mezmé srovnani v ramci
firmy, popisuji znény a jejich piciny, jednak hodnotim finami ukazatele

v korespondenci s odivovym piimérem.
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|. TEORETICKA CAST
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1 POJEM FINAN CNi ANALYZA

1.1 Predmét a pojeti finan¢ni analyzy

Z ekonomického pohledu je vrcholnym cilem podnilski&cinnosti zvySovani ekonomic-
ké pidané hodnoty. DalSim relevantnim cilem jegjidbsahovat odpovidajici ziskovosti
pii zajiS€ni platebni schopnosti. Interpretace fitich vykazi a vyuziti metod finagni
analyzy slouzi jako primérni nastroj pro hodnoaemitability, likvidity, finartni situace,

pozice na trhu a dalSich finamich charakteristik podniku.

Finartni analyza fedstavuje uceleny a systematicky rozbor fiddgkanych fedevsim
z vykazi, které jsou obsaZzeny vétni zavrce firmy. Finagni analyza dava obraz
o hospodgeni firmy v minulosti, hodnoti s@¢asnost a f&dpovida budouci stav a vyvoj

financnich podminek.

Jeji podstatou je pomoci analytickych metod a ofistriskat patebné informace zd@t-
nich vykaz ¢i jinych dokumeni Gcetni zaerky, které zobrazuji vyznamné udaje (a trendy
z nich vyplyvajici) o vysledcich stavajici podnidaké ¢innosti hodnoceného subjektu.
Udaje zobrazuji @sledky gredchozich podnikatelskych rozhodnuti a slouZi jp&dklad

pro kvalitni rozhodovéani o fungovani podniku v budou.[5], [9]

Hospodaéské vysledky se stavaji zakladnim kritériem ekorudggh rozhodnuti &zeni
podnikovych financi ziskava nové postaveni, dost#vélo sedu pozornosti vSech podni-
kateli. Podnikové finance jsouitkZité nejen pro strategick&eni firmy v oblasti fina&+
niho managementu, ale i pro operati¥iaeni, jako nap pfi hodnoceni a vydru obchod-

nich partnet.

Finartni analyza ma s\ vyznam z¢asoveého hlediska ve dvou rovinach. Prvni rovinou je
fakt, Ze se divame do minulosti a mame moznost dtddvyvoj firmy az do sotasnosti.
Druhou rovinou je skutmost, Ze z finaini analyzy vychazi finami planovani pro {isti
léta, které slouzi k formovani budouci fidgahsituace. Umozni nam proto jak kratkodobé
planovani spojené £bnym provozem firmy, tak i planovani strategickéer& souvisi

s dlouhodobym rozvojem podniku. Jejme, Ze pokudiphodnoceni pouzivame data ex-
post, analyzujeme firemni minulost a mame podkiady sestaveni fingni analyzy. Jeji
vysledky jsou pak obvykle vychozimi Gdaji pro fikan planovani, které pracuje s udaji

ex-ante a zkouma fin&ni vyhledy utité spol€nosti.[9], [1]
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1.2 Uzivatelé finanéni analyzy a jeji zan&reni

Informace tykajici se finami situace podniku jsoui@dnEtem zajmu mnoha subjekt
které gichazi s danym podnikem do kontaktu. Mezi zaklaskuipiny uzZivatal, ktefi vyu-

Zivaji finaréni analyzu pro ziskani vybranych tyinformaciradime:[1]
- management podniku
- investdi podniku
- banky a jini ¢fitelé
- obchodni partn
- zamgstnanci
- stat a jeho organy
- konkurenti

Management podniku — Manazé vyuzivaji informace z finatniho (&etnictvi, které je
zakladem pro finatni analyzu, zejména pro strategické a operativiaréni fizeni podni-

ku. Cilem je vytveeni zgtné vazby meziidicim rozhodnutim a jehocélnym dopadem

v praxi. Rehled o finagni situaci firmy jim umo#uje dosahovat spravnych rozhodnuii p
ziskavani finaénich zdroj, pri zajis’ovani optimalni majetkové a kapitalové struktudy, p
alokaci volnych peg¥nich prostdki, pii rozdlovani cistého zisku aj. Management
v kratkém ¢asovém obzoru sledujefgalevSim ziskovost, platebni schopnost, z pohledu

provozni analyzy zkouma obzwiastrukturu zdraj a finaréni nezavislost podniku.

Investori podniku — Primarnimi uzivateli informaci obsaZzenychéetnich vykazech pod-
niku jsou akciondé ¢i vlastnici, ktéi si finartni analyzou o¥tuji, zda jimi investované
prostedky jsou nalezit zhodnocovany @adre vyuzivany. Jejich prioritnim cilem je ma-
ximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu sgalesti a hlavni zajem sodef’uji na miru
rizika a miru vynosnosti vloZzeného kapitalu. Preteduji vyvoj trznich ukazatigl vysi
disponibilniho zisku, nadmz wtSinou zavisi vySe vyplacenych dividend a takétajis
zda podnikatelské zairy manazel zabezpeuji trvani a rozvoj spolaosti.

Banky a jini véritelé — V¢titelé Zadaji informace o finéni situaci potencialniho dluznika,
aby tak ziskali podklady pro rozhodnuti, zda zajetweér poskytnout, v jaké vysi a za ja-

kych podminek. Banky obvyklefgd poskytnutim sru prowiuji bonitu dluznika, kterou
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Zjistuji analyzou jeho finatmiho hospodani. \Eiitel sleduje dlouhodobou likviditu
a provadi hodnoceni ziskovosti v dlouhé&asovém horizontu, ktera poskytuje vychozi
zZjisténi, zda podnik paebuje U¥r v disledku Spatného hospddai, nebo chce jeho po-
moci financovat majetek nutny pro vlastni hosgskiducinnost. A" uz se jedna o jakého-
koli v¢titele, vSichni budou mit spaley cil, budou pozadovat vraceni vliozenych fiftan
nich prostedki, ovSem musi brat naetel i riziko spojené s nesplacenim dluhu. Pitéato
riziko se snazi &itelé prostednictvim analyzy zjistit a nasletise tato skutaost odrazi

i v cerg ¢ili uroku za poskytnuté peéani prostedky.

Obchodni partneri — Mezi obchodni partnesgdime dodavatele neboli obchodgfitele

a pak odbratele¢ili zdkazniky. Pro ob skupiny jsou dlezité informace, které umozni
piedstavu o budoucich obchodnich stycich. &ajnh se zejména na schopnost hrazeni
splatnych zavazk Odkératelé patebuji mit jistotu, Ze dodavatelsky podnik bude e
dostat svym zavatikn, aby v gipadt finanénich potizici bankrotu dodavatele neifhsami

problémy se zajighim vyroby.

Na zaklad predchoziho textu f¥Zeme usoudit, Ze naroky a poZzadavikynych uzivatel
finantni analyzy jsou obsahlé, rozmanité a specifick&déaz &¢chto skupin je jinak zain-

teresovana a s timto je spojen konkrétni typ ekacioroh rozhodovacich uloh.

Podle toho, kdo finami analyzu pdebuje a pracuje s ni, ji ihemeclenit na externi
a interni. Externi analyza se opira depe dostupné finaini informace, které lze ziskat
z vyraéni zpravy obsahujici takécétni zavrku konkrétni spoknosti, ¢i obchodniho
rejstiku. Interni analyzu izeme oznéit jako rozbor hospodani podniku, ktery vychazi
jednak z finatinich informaci, ale také z vnitropodnikovéheetnictvi a Udaj statistic-

kych, planovanych a kontrolnich.[1], [9]

1.3 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu

Zdarné a usgné provedeni fingni analyzy je do zrmé miry podmisno kvalitou
a komplexnosti pouzitych vstupnich informaci. Zdékiliani zdroji finanich informaci
jsou obvykle detni vykazy finatiniho &etnictvi, prace finafmich analytiki, manazer
podniku¢i informace ziskané z vytai zpravy. Co se g externich zdrdj mizemecer-
pat ze zprav emitefitverejné obchodovatelnych cennych papimebo z burzovniho zpra-

vodajstvi. O stavu a vyvoji financi podniku vypo&ittetni za¥rka, kterou tvéi rozvaha,
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vykaz zisku a ztraty aifloha. (Eetni zav¥rka mize byt doplgna o daldi vykazy, a to o
piehled o pe&znich tocich, pehled o zminach vlastniho kapitalu a vynoi zpravu. Tyto
dokumenty zpravidla zhotovuji¢étni jednotky, jejichz &etni za¥rka podléha auditu. Vy-
téZit pottrebné Udaje z vykdéza ostatnich zdréjinformaci, posoudit finami zdravi spo-
le¢nosti a vytvdit zaklad pro finatini plan a kiéovatidici rozhodnuti je hlavnim Ukolem

finanéni analyzy.[1]

1.3.1 Rozvaha

R R

to etni vykaz nizeme charakterizovat jako pisemnigled o majetkové a kapitalové
struktue podniku k witému datu. Zakladnimi stavebnimi prvky rozvahyujsmajetek

(aktiva) a zdroje jeho financovani (pasiva).

Majetkem podniku se rozumi souhrn vSech hmotriydimancnich prostedki, pohledavek

a jinych majetkovych hodnot, které fighodnikateli a slouZi k jeho podnikadileni se na
dvé z&kladni skupiny, které se liSi dobotegpokladané pouzitelnosti v provozu podniku,
nez se vrati do péani formy. Tmito skupinami jsou dlouhodoby majetek (stala aktiv
a kratkodoby majetek (¢bnéa aktiva). Zvlastni kategorii aktiv jsoiephodné aktiva neboli
casove rozliSeni. Do stalych aktiv zahrnujeme dlaaty nehmotny (DNM), dlouhodoby
hmotny (DHM) a dlouhodoby finani majetek (DFM). Na rozdil od dlouhodobého majet-
ku, jehoz obrat je pomaly, 8bnéa aktiva mini svou podobu velmi rychle. Jedna forma
obéZného majetku ff@chazi v jinou. EXxistuji v podébvécné (zasoby materialu, nedokon-

¢ena vyroba) a v peéanim vyjadeni (penize v pokladnna bankovnichdiech).

Pasiva pedstavuji kapitdlovou strukturu podnikuckeni se na vlastni kapitél, ktery ve
svych rukou drzi majitelé podniku a na cizi kapikéry do podniku na dgitou dobu viozil
véfitel (nagF. banka). Zvlastni skupinu pasiv tv@rechodna pasiva, ktera obsahuji polozky

piechodného charakteru.[11]

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Jedna se o pisemné zachyceni tokovycltinetia utity ¢asovy interval, kterymi jsou vy-
nosy, naklady a vysledek hospéelai. Vykaz pehledr zobrazuje, které naklady a vynosy
za jednotlivécinnosti mely podil na tvorks vysledku hospodani Zného obdobi. Slouzi

nam k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovatewpkapital. Z hlediska fin&ni
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analyzy sledujeme strukturu vykazu a dynamiku jéldnyeh polozek. Informace z vykazu
zisku a ztraty jsou vyznamnym podkladem pro anafyadnikové rentability. V jeho obsa-
hu mame moznost nalézékolik Urovni vysledku hospodeni. LiSi se tim, které vynosy
a naklady vstupuji do jeho skladbyi#é stupn vysledki hospodeeni pak nizeme do-

sadit do vypoétu ukazatel rentability a nasledninterpretovat dle momentéalnich pet.[9]

1.3.3 Piehled o perznich tocich

Prehled o pe&Znich tocich (nazyvany jako vykaz Cash flow) podpedrobné informace
o tvorke a pouZiti pe&nich prostedki. Prednetem zobrazeni ve vykazu Cash flow jsou
pergzni toky, kterymi rozumimerfrastky (@ijmy) a ubytky (vydaje) pefznich prostedki

a perznich ekvivalent. Za perzni prostedky se povaZuji penize v hotovostetre ce-
nin, depozita nadiu véetre pripadného pasivnihaigtatku Zného dtu. Perznimi ekvi-
valenty rozumime kratkodoby likvidni majetek, ktgey snadno fevoditelny na penize

a u tohoto majetku se nigglpokladaji vyznamné zimy hodnoty Wase.[5]
Cash flow se sleduje weneni na:[1]

1. Provozni¢innost — zakladni vydle¢nacinnost podniku, kterou podnik provozuje za
tim elem, ke kterému byl vyt¥en. Peizni tok plynouci z &né provozntin-

nosti je rozdilem meziifgmy a vydaji spojenymi sdznoucinnosti podniku.

2. Investini ¢innost — tato oblast zahrnuje toky zZfaeni a prodeje dlouhodobého
majetku, popipact cinnosti, které se poji s poskytovanim &ty pajcéek

a finartnich vypomoci, které nespadaji pod provazninost.

3. Finartni ¢innost — vede ke zémdm ve velikosti a strukia vlastniho kapitalu
a dlouhodobych cizich zdiioj Do této ¢innosti zahrnujeme ipdevSim splaceni
a [ijimani 0wra, dopady zmin viastniho kapitalu (gaté a vyplacené dividendy,

zvySovani vlastniho jami)

Sestavovani vykazu Cash flow je uZité z hlediska hodnoceni likvidity, posouzeni pla-
tebni schopnosti podniku, nebeykaz zisku a ztraty je zaloZzeny na akrualni bémijz

Zz ritho nevyteme realné peéini gijmy a vydaje. Je protoutezité sledovat a hodnotit
pohyb penznich prostedki, protoZze zvySovani zisku jgSheznamena zvySovani ggn
nich prostedki.
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1.3.4 P¥iloha k Uéetni zawrce

Priloha k €etnim vykasam je feti povinnou sotésti &etni za¥rky a obsahuje informace,
které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenajdelagm cilem je blize dpsnit a doplnit
informace, které jsou vyznamné pro externi uzZieat@etni zavrky, aby si vytvaili
spravny usudek o fingni situaci a vysledcich hospddai a zarovie predstavu 0 mozném

vyvoji podniku do budoucna.

1.3.5 Vyroéni zprava

Jednd se o specificky dokument, ktery informujeybranych oblastech minulé, s@msné
a budouci podnikatelské (nebo jinghnosti daného podniku. Primarnindelem vyr@ni
zpravy je dle 8§ 21 odst. 1 zédkona tinictvi ucelen, vyvazert a komplexg informovat

0 vyvoji vykonnostiginnosti a stavajicim hospo@g&ém postavenicétni jednotky.

Povinnost zviejnit (Getni zavrku a vyr@ni zpravu se podle § 21a zakona dtaictvi
vztahuje na ty &etni jednotky, které se zapisuji do Obchodnihaiikjs nebo ty, kterym
tuto povinnost stanovi zvlastni pravitegpis. Wetni za¥rka mize byt uloZzena jako sou-

cast vyr@ni zpravy a uklada se do Sbirky listin Obchodnjstiiku.[5]

1.4 Vypovidaci schopnost Getnich vykaai

Vysledky finargni analyzy jsou zcela zavislé na pravdivosti vstapnitetnich udaj.
Ucetni jednotky proto musi dodrzovat a igplat zakonem stanovené podminky
a pozadavky. Ve finami analyze se klade velkyichz gedevSim na pravdivostgmnost
zobrazeni a srovnatelnost informaci obsazenycimaeshich vykazech. Existuji vSak sku-

tecnosti, které mohou bytipkazkou pi interpretaci vysledk financni analyzy.

Spolehlivost a vypovidaci schopnosgethich vykaa muze byt omezenaipdevsim nasle-

dujicimi faktory:

a) Princip historickych cen v protikladu k inflaci Majetek je ocetn v cenové hladin
roku pdizeni, tj. v historickych cenach. Uskali je v tare, takovy zisob océovani
nebere v Gvahu zény trznich cen majetku. Pokud tedy neni 8plpiedpoklad stalé
kupni sily pesz, dochazi ke zkresleni polozek vylea také vysledku hospoiaani.
Zpusob, kterym jsou oceny rozvahové polozky, by ghvyjadiovat redlnou hodnotu

majetkovych slozek. Tento probléfasi pozadaveké&vného a poctivého zobrazeni
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prednEtu Cetnictvi a finakni situace a také pouziti zasady opatrnastykazovani
majetku a zavazk Z&kladnimi nastroji pouziti zasady opatrnostujs@g. opravné
polozky k majetku, rezervy¢asové rozliSeni naklada vynosi, dohadné polozky,

odpisy majetku aj.

b) Problém srovnatelnosti vykazasow i mezi subjekty (tj. prostorey— Srovnatelnost
¢asovou, neboli analyztasovychiad v ramci jednoho subjektu zdjie predevsim
nentnna wetni politika uvnit podniku (stalost postupictovani, zfisohi oceiovani
a odpisovani majetku), st&jrtak nemdnnost technologii, procestizeni podniku
a formy podnikani. Na mezipodnikové srovnavani sgemahlizet z vice hledisek
(oborové, geografické, spekensko-politické, ekologické, legislativni hlediskade
ziejmeé, Ze prakticky nelze nalézt podniky brovnatelné po vSech strankach, pro-
toZe¢im hloukgji budeme zkoumat, tim mérsubjekti bude naSim poZzadai vy-

hovovat. V praxi se proto davéganost zejména hledisku oborové srovnatelnosti.

c) Vliv nepe®znich faktofi — jedné se o vnitropodnikové faktory nezachyceméyka-
zech, které vSak do jisté miry polozky vylkamvliviwuji. Jsou to nap kvalita pracov-

nich sil, arové managementu, firemni z¥l@ apod. [10]

d) Predpoklad zahrnuti vSech vyznamnych aktiv a pasivodeahy— v rozvaze musi
byt obsazeny vSechny stavy aktivnich a pasivnidbZed, které mohou mit vliv na
finanéni hodnoceni. #kladem je problematika vykazovani leasingu, pretdie ak-
tualnich @etnich postup se gedntt leasingu a zavazky s nim spojené nevykazuji
V rozvaze najemce, jSou pouze zaznamenany v paahoge evidenci a uvéf se

v priloze k &etni za¥érce.[5]
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2 METODY A FAZE FINAN CNi ANALYZY
Finartni analyza se provadi ¥kolika krocich: [10]

1) ziskani dat pro analyzu a jejich Uprava,

2) vypocty na zaklad zvolenych metod,

3) posouzeni vyp#ia — ramco¥, poté dikladng,

4) podrobnda analyzarigin jevi,

5) navrhy na mozna opaini ve finadnim planovani d@izeni, zhodnoceni jejich rizik,
prednosti a inog.
V sowasné dob mame kdispozici nespetné mnozstvi matematickych, statistic-

kych a ekonomickych néstigjkteré slouzi k hodnoceni fingmiho zdravi podniku a

Zeme je s usichem aplikovat.

Vhodnou metodu finammi analyzy vybirdme s ohledem na: [10]

cile jednotlivych skupin uzivatel- finartni analytik musi znatael, za jakym fi-
nartni analyzu provadi a podle toho zvolit ip&tou metodu, ktera odpoviddep

dem zadanému cili,

- pristupnost dat, jejich strukturu a spolehlivostim solidrgjsi a kvalitrgjsi infor-
mace do analyzy vstupuji, tim spoleksi vysledky by nily z analyzy vyplynout,

- moznosti vypoetni techniky a softwaru, se kterymiize analytik pracovat,

- casovy prostor a finami prostedky, které lze analyzeimovat — finadni analyza

potrebuje ukity ¢as na pipravu a realizaci, kvalifikovanou praci, coz sategxne
zvySuje naklady, které bydly byt priméirené jejich navratnosti.

Obecr plati: Cim lepsi metody, tim spolekli§i zavry, tim nizsi riziko chybného rozhod-

nuti a tim vySsSi nage na uspch]9, str. 40]

V ramci finartni analyzy nizeme pracovat s tzv. elementarnimi metodami a\d&g&imi

metodami.[4]

a) Elementarni (zakladni) metody finartni analyzy - vyuZivaji aritmetiku a pro-

centni pdet. Elementarnost vSak nepovaZzujeme ve smyslucefpom, ale mys-

lenkovém, protoze hlavnim cilem pouz#chto metod je popsat sloZitéor jedno-
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duSe. B aplikaci elementarnich metod pracujeme zejmériarsymi typy ukazate-

l4, coz jsou bd’ primo polozky @etnich vykan, nebo hodnoty z nich odvozené.

b) VySSi metody finaréni analyzy — neobejdou se bez slagdich matematickych
myslenek a postupa obvykle seleni na metody matematické statistiky (bodove
odhady, regresni modelovani aj.) a dale na metddye stavi na matematické sta-
tistice jencasté&né nebo jsou zaloZeny na zcela rozdilnyéistopech (expertni sys-

témy, metody fraktalni geometrie aj.).

V dalSim textu budou hlowp rozebrany standardni metody pouzivatiéamalyze finan-

nich vykaz. Proto nejprve proighlednost uvedtlenéni elementarnich metod na nasledu-

jicim schématu[9, str. 44]

{ Elementéarni metody }

[Analyza absolutm’ci { Analyza fOZd“OVX’Ch} [ Prima analyza in—] [Analyza komplexm’h}

ukazatel atokovych ukazatél | | tenziynich ukazatel fin. zdravi

Horizontalni analyzg— Analyza fond  Ukazatele rentability— Pyramidoveé rozklady

Vertikalni analyza Analyza pedznich — Ukazatele aktivity Slozené a bonitni
ukazatele

toka
— Ukazatele zadluzenosti

— Ukazatele likvidity

— Ukazatele kapitalového
trhu

Obr. 1. Elementarni metody finawi analyzy

2.1 Analyza absolutnich ukazateh

Vychozim bodem finaimi analyzy je tzv. horizontélni a vertikalni rozbmaninich vyka-
zt. Ok metody jsou schopné ukazatvpdni absolutni Gdaje z fin&mich vykaz v uri-

tych relacich, ve vzdjemnych souvislostech.
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2.1.1 Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy neboli analyzy trergledujeme vyvoj zkoumané w&hy
v ¢ase, ¥tSinou ve vztahu kipdchozimu &etnimu obdobi. Jejim cilem je absokutmela-
tivné zmefit intenzitu znén jednotlivych poloZzek. Abychom mohli $téi presnosti inter-

pretovat vysledky, je nutné tiibdostaténé dlouhécasovérady.

Rozborem horizontalni strukturyéétnich vyka# dostavame odp@éd na d¢ zakladni
otazky:[3, str. 53]

- O kolik jednotek se zmila prislusna polozka vase?
- O kolik % se z@mnila prislusna jednotka vase?
Vypoctovy vztah je nésledujici:

Absolutni z@na = ukazatel.; — ukazate] (1)

_ (ukazatel,, —ukazatgl)
ukazatel

A 1100 ()

kde
A je zména ukazatele vyjgené v %,

Index ukazatele ozigje prislusné obdobi (rokneboi +1)

2.1.2 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor zkounnétini strukturu absolutnich ukazatel
Princip sp@iva v tom, Ze se na dil poloZky finanich vykas pohlizi v souvztaZznosti
k n¢jaké souhrnné valin¢. Aplikace této metody usnadje srovnavani vysledkpodniku

v jednotlivych letech, ale navic i komparaci meadpiky v tomtéz oboru navzéjem.[2]

2.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatei

Tato analyza se zatfituje na @detni vykazy, které primagobsahuji tokové polozky. Jedna
se redevsSim o vykaz zisku a ztraty a pakhged o pe&enich tocich. Zahrnout iieme
rovréZ i rozvahu, nebtbanalyzu obzného majetku je mozné provést pomoci rozdilovych

ukazatel. Mezi typické rozdilové ukazatefadime ukazatele ozéavané jako fondy fi-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 23

nartnich prostedki. Ty dale @dlime nacisty pracovni kapital¢isté pohotové progtdky
acisté perzreé-pohledavkoveé finatni fondy. [10]

2.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital jeast olszného majetku, ktera je financovana dlouhodobynit&ap
lem (vlastnim i cizim)CPK tak gedstavuje relativhvolny dlouhodoby zdroj, ktery ma
podnik k dispozici pro financovanEbného chodu podniku. Tento ukazatelitwozhodo-
vaci prostor pro efektivriiizeni spolénosti, neb6 jde oc¢ast aktiv, ktera neni zatizena nut-

nosti brzkého splaceni. [10]

Tento ukazatel |ze vygitat podle nasledujiciho vztahu:

CPK = obé¢zné aktiva — kratkodobé cizi zdroje (3)
nebo
CPK = vlastni zdroje + dlouhodoby cizi kapital — lgtéaktiva 4)

2.2.2 Cisté pohotové prostedky (CPP)

Tento ukazatel odstiiaje nekteré nedostatkyistého pracovniho kapitalu. | kdyz je znamo,
Ze ukitd vy3eCPK je nutna pro zajighi platebni schopnosti podniku, musime ukazatel
CPK jako miru likvidity brat s utitou rezervou. O¥ny majetek, z ¢hoZ se odvozuije,
zahrnuje i polozky malo likvidni nebo dokonce dlodbke nelikvidni. Rikladem n@izou

byt neprodejné vyrobky, nedobytné pohledavikgptisoby océovani majetku.
Pro &ely ,ptisrejSiho* posuzovani likvidity se konstruuje ukazatedté pohotové pro-
stredky, ktery poitame podle vztahu:

CPP = pohotové pefini prostedky — okamztsplatné zavazky (5)

Povazujeme-li za peé#ni prostedky pouze hotovost a penize r@rych @tech, jedna se
0 nejvySsSi stupe likvidity. Podle poteb nuizeme zahrnout i peénani ekvivalenty
(nag. smenky, kratkodobé cenné papiry, kratkodobé terminévaklady), nebt v pod-

minkach fungujiciho kapitalového trhu jsou lehéengnitelné na penize.[4]
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2.3 Analyza pomérovych ukazatek

Pontrovy ukazatel (ratio) charakterizuje vzdjemnou sslogt mezi deéma nebo &kolika
poloZzkami @etnich vykai# pomoci jejich poréru. Tato metoda umdiije ziskat rychly
a nenékladny obraz o zakladnich fitiaith charakteristikach spal@osti, ovSsem vysledky
analyzy nelze povazovat za kéné, protoZe pogrové ukazatele obvykle upozaiji na
vyznamné souvislostii oblasti, které je paéeba hloubji zkoumat. Metoda pogmovych
ukazatel je v praxi jednou z nejoblib&sich, protoZze vychazi z ¥&n¢ dostupnych in-

formaci a m& k nimistup také externi analytik.[4]

2.3.1 Ukazatele rentability

Mriviw s

ristikam podnikatelsk&innosti. | kdyz ma kazdy podnik své specifické citeerych se
snazi dosahnout a jejichz mira naplinslouzi jako kritérium Usgghu podnikatelskéin-
nosti, je vSem podnikn spol€ny cil dosahovat uspokojivé vynosnosti viozenéhutiau,
kterou je teba hodnotit spote¢ s platebni schopnosti a firani stabilitou, které souvisi

s celkovou majetkovou a finami strukturou.

Ukazatel rentability se konstruuje jako parzisku k rgjaké zaklady, s jejiz pomoci bylo
zisku dosazeno. Zakladnu tvdud’ stavové (aktiva) nebo tokoveé (naklady, vykonybyz
veliciny.

Do ¢itatele dosazujeméizné kategorie zisku, ngstji:[9], [10]

» EBIT (zisk pred odétenim uroki a dani) — tato kategorie odpovida provoznimu vy-
sledku hospodani a ve finatni analyze se vyuziva k mezipodnikovému srovnani.
Vyhodou EBIT je, Ze neni ovliwm daiovym zatizenim ani metodou financovani

podniku,

» EBT (zisk ged zdagnim) — vyuziva se v situaci, kdy srovndvame vykatrimem
s rozdilnym daovym zatizenim, ve kterych ovSem management rdigourpravo-

moc rozhodovat o finami struktue, a tak ovliviovat ndkladové uroky,

» EAT (Cisty zisk, zisk po zdami) — tuto kategorii zisku nalezneme ve vykazu zisk
a ztraty pod ndzvem vysledek hosp@aa za detni obdobi a ve fin&ni analyze se

negastji pouziva pro posouzeni rentability viastniho kaloi.
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Mezi typické ukazatele rentability (vynosnosti)ii§®], [8]
» Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA)
* Rentabilita vlastniho jéni (ROE)
« Rentabilita trzeb (ROS)
* Rentabilita naklatl (ROC)
» Rentabilita Uplatného kapitalu
1) Rentabilita celkového vioZzeného kapitalu (ROA)

Tento ukazatel odrazi celkovou vynosnost vioZerprdstedki bez ohledu na to, z jakych
zdroja jsou financovany (vlastni nebo cizi zdroje). Pgazse pro r¥eni souhrnné efek-
tivnosti podnikatelskéinnosti.

EBIT (6)
celkova aktiva

ROA =

2) Rentabilita vlastniho jimi (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho jgni vyjadtuje vynosnost kapitalu, ktery je do podnikani
vkladdan akcioné ¢i vlastniky. Pomoci tohoto ukazatele mohou invigéstgistit, zda je

s jejich kapitdlem nalezita bezpéné nakladano a zda se jim vyplati podstoupené riziko.
Vysledek by se proto ghpohybovat alesponekolik procent nad dlouhodobymimérem
aroceni cennych papirgarantovanych statem.

EAT 7)
vlastni kapital

ROE =

3) Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb ndm davéegdstavu o podilu ziskové&ipaZzky na trzbach. Renta-
bilita trzeb pondiuje vysledek hospodeni v fiznych podobach s trzbami, které jsoutop
riznym zmsobem upraveny vzhledem k fettdm analyzy.

zisk (8)

ROS = "5hy
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4) Rentabilita nakladl (ROC)

Ukazatel rentability nakladse povazuje jako dajiovy ukazatel rentability trzeb. Dava
do pongru celkové naklady k trzbam podnikilim je vysledna hodnota mensi, tim lepSich
vysledki hospodeeni podnik dosahuje. Interpretacéza znit, Ze 1 Ktrzeb byla vytvoe-

na s nizSimi naklady. Je vSaklekité si u¢domit, Ze hodnotu zisku Ize zvysit jednak sni-

Zovanim néklatl, jednak zvySovanim odbytu.

ROC = 1 . _ Zisk (9)
trzby

5) Rentabilita Gplatného kapitalu

Ukazatel rentability uplatného kapitalu vypovidénde efektivnosti vyuzivani ciziho uro-
¢eného kapitalu a také zda je firma schopna jej mbtidnatolik, aby vysledek ukazatele

pievySoval urokovou miru @va.

EBIT (10)

Rentabilita Uplatného kapitalu = . —_
vlastni kapital + UCZ

2.3.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita vyjaduje schopnost podniku dostat svym zavamka ve finagnim pojeti
hledame odpad’ na otazku, zda podnik kditému okamziku disponuje dostatsmi
pereznimi prostedky k placeni svych splatnych zavazlomoci ukazatéllikvidity zjis-
tujeme vzajemny vztah mezi slozkami¢abych aktiv a kratkodobymi zavazky a pé&muon
jeme to,¢im je mozno platit itatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelpdRe miry
jistoty, kterou od réfeni vyZzadujeme, dosazujeme dtatele prvky majetku siznou do-

bou likvidnosti, kterd udava schopnost majetkengnit se v peszni hotovost.[4]
Zpravidla se pouzivajfitukazatele likvidity a jeden dojffovy:
1) Bézna likvidita

Oznauje se jako likvidita 3. stugnnebo také ,current ratio“. V tomto ukazateli jsou

s s
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n¢jSi vypaiet zapditavame do kratkodobych dlalsowet kratkodobych zavask kratko-

dobé bankovni Gry a vypomoci a také anuity dlouhodobych zaveakbankovnich Gri.
Striena charakteristika tohoto ukazatel@éz® znit tak, Zze ukazatel vypovida o schopnosti
podniku uspokojit své &titele, kdyby v daném okamziku prénil vSechen s ob¢zny
majetek na hotové penize.[9]

obe¢zné aktiva (11)
kratkodobé dluhy

Bezna likvidita =

2) Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, ozn@mvana jako likvidita 2. stugnnebo také ,acid test ratio“. Tento
ukazatel odstrauje nedostatky vypovidaci schopnosti ukazateimé likvidity a to tak, ze
do ok&Znych aktiv nezahrnuje zasoby &itateli ponechava pouze finém majetek a krat-
kodobé pohledavky. Se zasobami zde dgpme proto, Ze udkterych zasob je pokmné
dlouhy obratovy cyklus a tim v sélzadrzuji penize, které by podnik mohl pouZzitiftap
klad k placeni dodavaigh.[4]

ob¢Zn4 aktiva — zasoby (12)
kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita =

3) Okamzita likvidita
Okamzita likvidita neboli likvidita 1. stugnci ,cash ratio“. Tento ukazatel i, zda je
podnik schopny hradit préwsplatné zavazky. Zéech uvedenych ukazabgke nejgisnsjsi,
protoZze vychazi z nejuzsiho pojeti likvidnich aktido citatele zahrnuje pouze finami
majetek, ktery se sklada z finamich prostedki v hotovosti ¢i na kEZnych &tech
a zpravidla také ekvivaleinhotovosti. [10]

financni majetek 13)
kratkodobé dluhy

Okamzita likvidita =

4) Podil pracovniho kapitalu na &mnych aktivech

Ukazatel udava kratkodobou finam stabilitu spolénosti. Podil pracovniho kapitalu na

obéZnych aktivech by se ghpohybovat kolem 30 — 50 %.[7]
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CPK (24)
obéznd aktiva

Podil CPK na OA =

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finami struktury

Pojem zadluzenost znamena skotest, Ze podnik financuje aktiva petbna ke svéinnos-

ti nejen vlastnim, ale i cizim kapitalem. Ukazatekivané v této analyze slouZi jako indi-
katory vySe rizika, které podnik podstupuje gané kapitalove strukie. Zadluzenost jako
takova vSak nemusi byt negativni charakteristikionyf. Ur¢ita vySe zadluZeni je pro firmu
obvykle prospsna, protoze v ddb fungujicim podniku ive vysoka finaéni paka klada

prispivat k rentabili vliastniho kapitalu.

Analyza zadluZzenosti, majetkové a figah struktury srovnava rozvahové polozky a na
zaklad toho utuje, v jakém rozsahu a jakymi zdroji je financovaajetek podniku. Také
se zanfuje na ukazatele odvozené z polozek vykazu ziskuéddy a utuje, kolikrat jsou

néklady ciziho kapitalu pokryty provoznim zisken,.[1]

Pro n&feni a hodnoceni fingni stability se pouzivaji zejména nasledujici ukelea [10],
[9]

1) Celkova zadluzenost (debt ratio)
Jednd se o zé&kladni ukazatel, ktery udava poditttizdrofi na celkovych pasivech

a v literatute se téz ozrtalje jako ukazateldtitelského rizika. Obecnplati, Zecim je podil

cizich zdrofi vétSi, tim se zvySuje riziko plynoucétitelum a akcion&im.

cizi zdroje (15)
celkova pasiva

Celkovéa zadluzenost =

2) Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Koeficient samofinancovani se uziva jako adéplhy k ukazateli wiitelského rizika

a dohromady tvid 100 %. Ukazatel vyjadje podil vlastniho jini na celkovém kapitalu.

vlastni kapital (16)
celkova pasiva

Koeficient samofinancovani =
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3) Mira zadluZzenosti (debt-equity ratio)

Tento ukazatel po#iuje cizi kapital k vliastnimu kapitalu spétmsti a udava, kolik cizich
zdroji pripada na jednotku vlastniho ¢mi. Cim vy33i hodnoty ukazatel nabyva, tim vice
cizich zdroji ke svému financovani podnik vyuziva. V tomtdppdt se stava rizikovym
pro sve ¥iitele, a tak se snizuje moznost ziskani dalSidicltizdrofi, nag. uvera.

cizi zdroje a7)
vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

4) Ukazatel arokového kryti (interest coverage)

Urokové kryti charakterizuje zadluZzenost pomocbsciosti firmy hradit nakladové Groky.
Vysledek ukazatele tmje, kolikrat EBIT gevySuje nakladové Groky.

EBIT (18)

Urokové kryti = __
nakladoveé uroky

5) Stav kapitalizace

Ukazatel udava, do jaké miry jsou stala aktiva &mtouhodobymi zdroji. V zasady
stala aktiva ndla byt financovana dlouhodobymi zdroji a zam\sy tyto zdroje nily po-
kryt i ¢ast olgznych aktiv. B vysledku nizSim nez 1, musi podnik kegst dlouhodobého
majetku kratkodobymi zdroji, coz je pro detgisovy horizont neZzadouci, netlay se pod-

nik mohl stat insolventnim. Tato skatest se nazyva jako stav podkapitalizovani.

Stav kapitalizace = celkovy dlouhodoby kapital (29)

stala aktiva

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réfi, jak efektivié podnik#idi a vyuziva sva aktiva. 8i rychlost obra-
tu jejich jednotlivych sloZzek neboli pet obratek, které nartikaji, kolikrat se jednotlivé
druhy majetku obrati v jednom kolghu za uéité obdobi. JednodusSe zjistime i dobu obra-

tu, kterd ndm udava, kolik dni trva jedna obratka.
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Analyza pomoci ukazaielaktivity je pro podnik vyznamna, protoZze pokudria viastni
vice aktiv, neZ je &elné, tak dochazi ke vzniku zbytgich ndklad, které snizuji zisk. Na-

opak ma-li jich malo, fichazi o trzby, které by jinak mohla realizovatswéj prosggch.

Nyni si uvedeme ukazatele pro jednotlivé skupintivalk kratkodobé zavazky: zasoby,

pohledavky, zavazky a celkova aktiva.[9], [2]
1) Obrat celkovych aktiv

Ukazatel vyjatuje vazanost celkového vloZzeného kapitalu atispcse jako powr trzeb

k celkové hodndataktiv.

trzby (20)
aktiva

Obrat aktiv =

2) Rychlost a doba obratu zasob

Obratovost zasokika, kolikrat zasoby i@meni svou podobu za &ité obdobi, kdezto po-
moci doby obratu odhadujendas, po ktery jsou zasoby ponechany v podniku doy dob
prodejeci odeslanim do spi#by. Obeca platné pravidlo zni, Zéim vySSi obratovost
a kratSi doba obratu zasob, tim lepsi situacern® fpanuje, protoZze udrzovani nadliyte
ného stavu zasob je neefektivni z hlediska zvySosiladovacich naklada mnohdy za-

staravani zasob.

Obrat zasob = & (21)
zasoby
Doba obratu zasob = VZéSOby (22)
(trzby / 360)

3) Doba obratu pohledavek

Doba obratu (splatnosti) pohledavek vypovida oé¢dedzanosti majetku ve forpohle-
davek, respektive kolik dnpramérné trvd, nez vyinkasujeme od aithtele dluznowast-
ku.

pohledavky (23)
(trzby / 360)

Doba obratu pohledavek =
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4) Doba obratu zavazk

Ukazatel vyjaduje dobu od vzniku zavazku po dobu jeho splaceahuobratu zavazkje
dulezité davat do souvislostiigdchozim ukazatelem. Pro kazdy podnik je Zadoumyi, a
doba obratu zavaikbyla delSi nez doba splatnosti pohledavek, a tdi kdrZzeni finagni
rovnovahy ve firng.

kratkodobé zavazky (24)
(trzby / 360)

Doba obratu zavazk =

2.4 Analyza komplexniho finanéniho zdravi

Zasadni nevyhoda standardnich fifridioch ukazatéi spaiva v tom, Ze se soustli a hod-
noti pongrn¢ izolované oblasti hospotkni podniku jako napfinanini stabilitu, rentabili-
tu, platebni schopnost, aj. Z tohotivddu se mnoho autbrzabyva vytvéenim komplex-
nich finarknich ukazateél, pomoci nichZ zji@ujeme vzajemné souvislosti a vztahy mezi

vyl

hodnocena data.
Obvykle se rozéluji soustavy ukazatélna dva typy:
1) Pyramidovy rozklad ukazatel

2) Slozené a bonitni ukazatele

2.4.1 Pyramidovy rozklad ukazateh

Pyramidovy rozklad se vyztaje tim, Ze je definovan vrcholovy synteticky ukistaktery
je v hierarchickych rovinach rozkladan na viceidi analytickych ukazatil Mezi touto

soustavou ukazatekexistuje matematicka provazanost a jakykoli zasafednoho z nich,

NN

V praxi je nejznargSi tzv. Du Poniv rozklad, ktery je zagten na rozklad rentability
vlastniho kapitalu, ktery zavisi na ziskovém régpobratovosti aktiv a po#énu celkovych
aktiv k vlastnimu kapitalu (tzv. fingni paka).[5], [7]

zisk zisk trzby aktiva
X X

ROE = vlastni kapital = trzby aktiva vlastni kapital (25)
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Ze vzorce je patrné, Ze prvni dviaitele zarové znazotuji rozklad ukazatele rentability
celkoveho kapitalu (ROA).

zisk zisk trzby (26)

ROA = akiiva trzby X " aktiva

2.4.2 Slozené a bonitni ukazatele

Cilem této skupiny ukazafeje kvalitné stanovit finakni situaci firmy a jeji pedpoklada-
ny vyvoj na zaklad jedinéciselné charakteristiky, kterou ziskame tak, Ze peoe vy-
brané diti ukazatele, kterym jefffazena ufita vaha a satet hodnot dilich ukazatei

tvoii samotny sloZzeny ukazatel.
Do této kategorie spadaji dva typy ukazafél, [5]

1) Bankrotni modely — Pomoaidhto model ziska analytik fedstavu o tom, zda ana-
lyzovand firma v blizké dabspsje k bankrotuéi nikoliv. Vychézi ze skutnosti, Ze
u kazdé firmy mohou byt pozorovateln&ité priznaky, které signalizuji mozné fi-
nartni problémy a hrozbu bankrotu jiZjaky ¢as Fed touto udalosti. K n&gsgj-
Sim giznakim nemocného podniku gatpredevsSim ohroZzena schopnost dostéat
svym zavazkm, problémy s vystistého pracovniho kapitalu a také rentabilitou
celkového kapitalu. Do skupiny bankrotnich mddegati nag. Altmanovo

Z-skore, Tafflebv model nebo Indexiéryhodnosti IN.

2) Bonitni modely — Za cil si kladou ¢it, zda se spotmostiadi mezi ,zdravy“ci
~-nhemocny* podnik. Bonitni modely uzivaji bodové Inodeni ke stanoveni bonity
analyzovaného podniku a umgi komparaci s jinymi firmami v ramci oboru
podnikani. Do této skupinkadime nap soustavu bilatnich analyz podle Rudolfa

Douchy, Tamariho model, Kraliék Quicktest a;.

Z uvedenych indek jsem pro svou préci zvolila vypet indexu dvéryhodnosti IN, ktery
nyni gredstavim.

Index davéryhodnosti IN

Tento model, ktery vytvdi manzelé Neumaierovi, je mozné aplikovat na firmpodmin-

kach Ceské republiky a s jeho pomociiheme hodnotit firemni finami zdravi. Bhem

n¢kolika poslednich let se vyvinula cetada index IN. Jako prvni vznikl v roce 1995



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 33

bankrotni index IN95, pozgl v roce 1999 chdli tvurci indexu postihnout vazbu na tvorbu
hodnoty a z tohotottvodu vznikl index IN99. V roce 2002 vytiib novy index INO1, kte-
ry spojoval vychodiska obourgdchozich, tj. bonitni (tvorba hodnoty) a bankrqiohled.
Novinkou z roku 2005 je index INO5, ktery je akimati indexu INO1. Oproti indexu INO1
nedoSlo ke znam ve vahach jednotlivych ukazditebouze se zamily hranice pro zéa-

zeni podnik. Horni limit¢ini 1,6 a dolni limit je 0,96]

INO5=013* _ A  +004* _EBIT 4397+« EBIT g2+ VYN
CZ NU A A
(27)

+009* _ OA
KZ+KBU

kde:

A = aktiva celkem, CZ = cizi zdroje, EBIT = ziskegl Groky a zdamim, NU = nakladové
aroky, VYN = celkové vynosy, OA = @lina aktiva, KZ = kratkodobé zavazky, KBU =

kratkodobé bankovni éwy a vypomaoci

»EXistuje mnoho bankrotnich a bonitnich inéleXyhodou indexu IN je jeho konstrukce,
kdy v jednom indexu je spojedritelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled (baor
hodnoty). Pitom p* pohledu na tvorbu hodnoty nevyZaduje znalost edsie na kapita-
lovém trhu.[6, str. 147]
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3 PROFIL SPOLECNOSTI

3.1 Z&kladni informace o spol€nosti

Obchodni jméno: Cembrit a. s.

Sidlo: Beroun 3- Zavodi, Lidicka 302, P66 38

IC: 18600247

DIC: CZ 18600247

Predmét podnikani:  Vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyifigbkamenictvi, ve-

deni @&etnictvi, ubytovaci sluzby, hostinsk&nost, silnéni mo-
torova doprava nakladni vnitrostatni provozovaoadly do cel-
kové hmotnosti 3,5 t, kovoobrétstvi, reklamniéinnost a marke-
ting, velkoobchod, specializovany maloobchod, gfeakovani

obchodu, zprogtdkovani sluzeb.
Zakladni kapital: 1126 240 000,- K
Pocet vydanych akcii: 112 624 v nominalni hodriol0 000 K
Zapis v OR: Obchodni rejstk Méstského soudu v Praze, oddil B, viozka 838

V néasledujici tabulce jsou zobrazeny zakladni htwiréo ukazatele spairosti Cembrit
a. s. v letech 2007 — 2009.

2007 2008 2009
Vynosy celkem (v tis.) 1892315 1647930 1445 943
Naklady celkem (v tis.) 1788689 1652067 1311603
VH za (tetni obdobi (v tis. 103 626 -4 137 134 340
Patet zangstnand 509 508 434

Tab. 1. Zakladni hodnotové ukazatele sfrobsti

3.2 Charakteristika spole¢nosti Cembrit a. s.

Spole&nost Cembrit a. s. je seésti danské spalrosti Cembrit Holding A/S, ktera gat
mezi nej¥tSi vyrobce stavebnich matefial Evrog. Diky danskym partném se spol&
nost stala satasti danského koncernu FLSmidth, ktery ma gkipov mnoha zemich Ev-

ropy i v zamei a zangstnava vice nez 14 000 lidi.
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Spol&nost Cembrit a. s. pro vyrobu vyuZiva vldknocemepntmaterial a produkuje
zejména sesni krytinu, fasadni desky, ale také femkdesky a ploché solarni panely. Jeji
vyrobky jsou uéeny pro stechy obytnych, atanskych i piimyslovych objeki a na fasadni
obklady budov a obklady interiér

Do roku 1995 spolmost produkovala své vyrobky s pouzitim azbestowléhken, ktera
byla obsaZena v eternitu a mohla tak negétpdsobit na lidské zdravi. Z tohotanebdu
byl azbest v roce 1996 nahrazen vliakny bimyi syntetickymi vlakny a dalSimifsadami.

Vyrobky jsou nyni ekologickeé a zcela zdravbtrezavadneé.

Spol&nost Cembrit a. s. dodava své vyrobkydesky trh, ovSem &Si ¢ast realizované
produkce exportuje do mnoha zemi Evropy. Jejictiidrdami odkErateli jsou Francie, Vel-
k& Britanie, Holandsko, Dansko.

[
1

Cembrit

Obr. 2. Logo spoknosti

Obr. 3. Schéma spaleosti Cembrit Holding A/S




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 37

Sesterské spataosti ve Finsku, Mdiarsku, Polsku a Italii se zabyvaji raxnvyrobou,
prodejem a distribuci. Cembrit a. s¢ésiito spol€énostmi obchoduje - prodava jimiani

krytinu a na druhou stranu nakupuje zboZeué k dalSimu prodeji.

Prodejni a distribtni spolé€nosti v Dansku, Anglii, Nizozemsku, Franciigidecku, Nor-
sku, Svédsku, Slovensku, Rumunsku a Belgii jsou taksterské spdaleosti, kterym

Cembrit a. s. prodavéaretni krytinu.

Obr. 4. Pobaky Cembrit Holding A/S

3.3 Vyrobni zavody vCR

Spol&nost Cembrit a. s. svou produkcOeské republice realizuje ve dvou vyrobnich za-

vodech, a to ve sdaeském nists Beroun a moravskémasis Sumperk.

Vyrobni zavod v Berounhod roku 1992 spolupracuje se skupinou Cembrit Hgldh/S
a v roce 1995 spustil vyrobu bezazbestové krytenypamoci danského know-how. V Be-
rourg se v sotiasné dob vyrabi maloplosna krytina Betternit s hladkym prhwem a Do-

minant s rustikalnim povrchem.

Vyrobni zavod v Sumperku se skupinou Cembrit HgdiS spolupracuje od roku 1993
a bezazbestovou krytinu vyrabi od roku 1996. Vyrgbaantiena na velkoformatovou
vinitou krytinu vhodnou fedevsim k vyuZziti na pmyslovych halach, v zetdélstvi a také

pro rekonstrukce panelovycheth.
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Obr. 5. Ukazka produktu — MaloplosSné krytina
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4 FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

V této ¢asti prace provedu detailni finam analyzu firmy Cembrit a. s. pro obdobi 2007 —
2009. Informace nezbytné k vygidom jsemcerpala z Getnich vyka#, které jsou obsazeny
v Eetnich zawgrkach v jednotlivych letech. Rebné podklady jsem ziskala ze Sbirky listin
Obchodniho rejgiku na internetu i z internich matefi@pol&nosti. Aby bylo analyzovani
finaneni situace co nejobjektigBi, srovnam uiité finaréni ukazatele firmy v kontextu
s odwtvovymi pramery.

e

Hodnocenou firmu podlertV¢jsi klasifikace OKE zaazujeme do DI — Vyroba ostatnich
nekovovych mineralnich vyrolik Od roku 2008 byla OKE nahrazena novou klasifikaci
CZ-NACE. V ramci CZ-NACE se spalrostiadi do sekce C- Zpracovatelskyamrysl.
Jeji kod je 23.65, coz znamena, Ze nalezi do oddlijtoba ostatnich nekovovych mine-
ralnich vyrobk"“, skupiny ,Vyroba betonovych, cementovych a sagobvvyrobki“ a tiidy

»Vyroba vlaknitych cemert'.

Ciselné hodnoty uvedené v tabulkach jsou v celyibitih K.

4.1 Analyza absolutnich ukazateh

Analyza absolutnich ukazatelychazi pimo z tdaj obsazenych vdgtnich vykazech, tzn.

z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a takéfelpedu o petgnich tocich.

4.1.1 Majetkova a finanéni struktura podniku

Rozbor rozvahy bude proveden ve dvou krocich. Nejme na majetkovou a finar
strukturu podivdme z hlediskasového vyvoje. Analyza vyvojovych treéndeboli hori-
zontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané &ialy v case, obvykle v souvislosti €jakym
minulym (Eetnim obdobim. Horizontalni analyza rozvahy je @wedvpriloze |. Druhy
krok v analyze rozvahy spiva ve vyjadeni jednotlivych poloZzekdgtnich vyka#a v relaci
k n¢jaké velting. V pripac rozvahy jsem jako zakladnu zvolila celkovou béiansumu

aktiv (pasiv). Tato metoda se nazyva vertikalniymaa ¢i procentualni rozbor rozvahy.
Procentualni rozbor poloZek majetkové a fifrdrstruktury je uveden piiloze 1.

Provedena analyza aktiv spatesti Cembrit a. s. vypovida o majetkové stridiu

Z hlediska celkového majetkutiieme pozorovat klesajici tendenci hodnoty itdrsumy
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aktiv, ktera se &em ti sledovanych let snizila 0 14 %. U vyrobnich spateti se obeen
preferuje majetkova strukturaiklonéna ke stalym aktivm, protoze vyrobni program je
zpravidla narénéjSi na majetkové zabezfmni nez poskytovani sluzeb. Dlouhodoby
a ol&Zny majetek zaujima na aktivech sgolesti téngt stejny dil, v roce 2009 dlouhodoby
majetek participoval na aktivech z 51 % a majetak’ny ze 49 %. Hodnota stalych aktiv
se mezironé¢ 2008/2009 snizila o 13 %. Musime vzit v Gvahu,pbéoZzka hmotného
a nehmotného majetku se kazdmdsniZzuje o odpisy majetku. V roce 2088ily odpisy
dlouhodobého majetku 135 890 tist.KZ rozvahy pak musime vysledovat, o kolik se abso-
lutné snizila stala aktiva, protoZe toto z§isi nam da informaci o investovani dorfzeni
nového dlouhodobého majetku v daném roce. Vidineedibuhodoby majetek poklesl
0 110 014 tis. K, tudiz miZzeme konstatovat, Ze podnik v daném obdobiddanové in-

vestice, i kdyZ v mensi i@, neZ tomu bylo vipdchozich dvou letech.

Co se tyka okzneho majetku, tak pozorujeme mezirtbnanst (2008/2009) o 11 %, ktery
je zagFicinén zejména velkym néstem kratkodobych pohledavek, jejichZz hodnota rikros
o vice jak 185 mil. K. Kratkodobé pohledavky jsou tkemy z nej¥tSi ¢asti pohledavkami
vici ovladajici aridici osols. Spol&€nost Cembrit a. s. &la ke konci roku 2009 na depo-
zitnim Etu ve skupig (cash-pool) uloZenotastku ve vysi 228 604 tis.&KDruhou velkou
¢ast kratkodobych pohledavekepstavuji pohledavky z obchodnich vataRodivame-li
se na skladbuthto pohledavek do hloubky, vidime, Ze z vice jak98 jsou tyto pohle-
davky z obchodnich vztéhk podnikim ve skupig. Béhem ti hodnocenych let doSlo
k vyzna&nému snizeni stavu zasob @ma o0 29 % proti roku 2008), ke kterému dosSlo
z davodu nizS8iho stavu vyroliikvlastni vyroby a poklesu zasob surovin. Pokleskkido-
bého finakniho majetku Ize hodnotitifzniveé (r. 2009 snizeni o 66 %). Z obecného hle-
diska se tyto finatni prostedky povazuji za malo vynosné, proto je Zadouciadt je-

jich stav na minimu.

Podivame-li se nyni na vyvoj finam struktury, nizeme pozorovat rostouci tendenci
u polozky vlastniho kapitalu, ktery v roce 2088il 70 % z celkové bilatni sumy pasiv.
Z&kladni kapital firmy stejhjako hodnota emisniho azia, ostatnich kapitalovigoidi,
zadkonného RF, ostatnich fande zisku a nerozteného zisku ML jsou beze zmy. Rok
2008 nebyl pro spotmost uspsny, ztrata ve vysi 4 137 tis¢Kyla grevedena nadet ne-
rozc&lenych ztrat. V roce 2009 firma vykazuje zisk va&iv{i34 340 tis. K, ktery je ovSem

do zn&né miry ovlivrén vyraznym rozpoushim rezerv.
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Cizi zdroje zaznamenaly¥hem let vyznamny pokles, do roku 2009 se snizidyl 6. Nej-
vétSi podil na cizich zdrojich maji ve vSech analyoeh letech rezervy a na druhém mis-
t¢ pak kratkodobé zavazky. Meme také pozorovat, Ze spmiest ve dvou poslednich

letech nevykazujetstatek u polozky kratkodobé bankovnifwa vypomoci.

4.1.2 Analyza vynosi a naklada

Kromé prezentace rozvahy jell@zité zangiit se na hodnoceni vykazu zisku a ztraty.
V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty obvykle slesoe, jak jednotlivé polozky vykazu
ovlivnily vyslednou hodnotu vysledku hospdeiai. Analyza vynas a naklad je tedy vy-

znamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti.

Procentualni rozbor polozek vyrioa naklad je obsazen priloze lll. Analyza vyvojo-

vych trend je uvedena priloze V.

Vzhledem ke skutmosti, Ze hodnocena spdiest ma vyrobni charakter, jsou hlavnim
zdrojem podnikovych vynastrzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb, které se na cel-
kovych vynosech kazdotné podilely z vice jak 85 %. Trzby za prodej zboBdstavuji
spiSe dopikovy zdroj, ktery zaujima kazdy rokiplizné 7 % z celkovych vynds Trzby
za prodej vlastnich vyrolika sluZzeb ghem ti analyzovanych let z&a¢ poklesly (znéna
od roku 2007 o vice nez 314 mil¢K davodem byl posilujici kurzeské koruny a zejména

niZSi prodej v dsledku celosstové hospodi&ke krize.

Hodnota podnikovych vykanse rovez snizuje, v roce 2009 o 147 419 tist, Kj. 10 %
proti roku 2008. Jelikoz trzby maji klesajici tende méla by se umrné snizovat také
hodnota vykonové spi@by. KdyZ se podivame do analyzygseme sledovat, Ze vykonova
spoteba v roce 2009 poklesla o 16 % oproti roku 20@8bylo vyvolano pedevsim sni-
Zenim naklad na spatbované nakupy (pokles o t&nl40 mil. K&). Osobni naklady se
mezira:né snizily o 6 %, coz bylo z#jginéno zejména rapidnim propossim zamngstnan-
ci, kdy od roku 2008 doslo ke snizenicpopracovnik o 74 lidi. U naklad spol&nosti
Cembrit a. s. nelze opomenout poloZzkwmgnstavu rezerv a opravnych polozek. V letech
2008 a 2009 dochaziderpani dive vytvaenych rezerv, které podnik vytif&ejména na
reklamace a na ne$grpanou dovolenou. V roce 2009 toto rozpéniStylo v objemu
142 397 tis. K a to zejména rezerv na reklamace, jelikoz firfedpoklada snizeni obje-

mu zargnich oprav.
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Provozni vysledek hospoigai se v analyzovanych letech vyviji nerovidomy, v letech
2008 a 2009 je sitnovlivnén cerpanim rezerv, tudiz jeho vySe ekonomicky neodpovi
primarnic¢innosti podniku v daném obdobi. Némivy vyvoj provozniho vysledku hospo-
dareni v roce 2008, ktery vykazuje zapornou hodnotlB(073 tis. K), ovliviiuje zejména
pokles polozky fidana hodnota, zvySeni osobnich a ostatnich prosozmaklad a také
storno rezerv. Naopak velky skok v provoznim vykledhospodgeni v roce 2009
(128 056 tis. K) byl zpisoben pedevSim oslabenim koruny, Udsporami firgch

i rezijnich nakladech afpdevsim rozpushim rezervy na reklamace pro francouzsky trh.
Nezapom#me také zminit, Ze spaleost v Zzadném roce nevykazovala splatnau da je
dano tim, Ze f®d rekolika lety firma Cembrit a. s. pimlila novou vyrobni linku, kdy zaro-
vei zazadala o odloZeni filavé povinnosti a nasledmostala od statu gkkny tzv. déové
prazdniny. Zaporny mintfddny vysledek hospotkni v roce 2008 byl zéginén pozarem

skladovych prostor v Sumperském za¥.od

V néasledujicim graf&. 1 je gehledr® zobrazeno, jak by vypadal vysledek hosgeda

kdyby byl @&istén od vlivu rezerv.
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Graf 1. Vyvoj VH ped zdaénim a vliv rezerv na vysi VH
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Tab. 2. Pohled naiizné kategorie VH v jednotlivych letech

Nazev polozky 2007 2008 2009

Provozni VH 58535 -18073 128 056
Finartni VH 8 111 16 091 6 284
Mimoiadny VH 13 369 -2 155 0
VH za &etni obdobi (EAT) 103 626 -4 137] 134 34(Q
VH pied zdasnim (EBT) 80015 -4137 134340
VH pred Uroky a zdamim (EBIT) 86 627 -2 151 134 989
Nakladové uroky 6607 1986 649
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Graf 2. Vyvoj VH zadetni obdobi a jeho hlavnich oblasti

4.1.3 Analyza vykazu Cash flow

Vykaz Cash flow podavaighled o pe&nich tocich v pibéhu &etniho obdobi. Jeho ana-

lyzou dostavame odp&y na to, kolik pedznich prostedki spol€nost vytvdila a k jakym

acelim je pouzila.

Strieny piehled hlavnich (satiovych) polozek vykazu Cash flow je obsazen v tal8.

Vyvoj v jednotlivych letech roztleny podle hlavnickinnosti na CF z provozni, invesi

a finartni ¢innosti je zobrazen v gratu 3.
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Tab. 3. Vyvoj tak perezni hotovosti v letech 2007 - 2009
Ozn. Nazev polozky 2 007 2008 2 009
P. |Stav per&znich prostredkii na patatku obdobi 35743 139329 33545
Z. |VH za kZnoucinnost gred zdagnim (+/-) 66 646) -1982| 134 34(Q
A.* | Cisty provozni pen. tokigd znénami prac. kapitalu | 206 7377 48 617| 135 255
A.** | Cisty provozni pe#Zni tok gred zdaginim a mim. pol. | 203 252 -6 607| 223 157
A*+ | Cisty penézni tok z provozniginnosti 226 657 -9 089| 222 957
B+ | Cisty penézni tok z investini &innosti -12308G -91288 -24721
Cc*+ | Cisty penéZni tok z finanéni &innosti 15 -5 407 2 587
F. |Cista zména pen. prostedki a pen. ekvivalent 103586 -105784 200 823
R. |Stav pen. progdki a pen. ekv. na konci obdobi 139 329 33545 234 368

CF z provoznkinnosti spolénosti Cembrit a. s. je s vyjimkou roku 2008 poazifivtudiz

muzeme konstatovat, Ze podnik byl schopen v primaydélecné ¢innosti vytvdit kladny

perezni tok, kterym mohl ipadre financovat aktivity spojené s investi a finargni ob-

lasti. K vysoké hodn®tCF z provozni oblasti v roce 2009 do velké mifigglo vyznam-

né snizeni stavu zasob materialu a vlastnich vyroBkporna hodnota provozniho CF

v roce 2008 byla Zjsobena pedevsSim negativnim vysledkem hosp@ta a vyraznym
splacenim kratkodobych zavdzksniZzeni 08/07 o 42 %). CF z invesii oblasti je kaZzdo-

ro¢né zaporné, coz fdci o investéni aktivitt spole&nosti. Investice do obnovy vyrobnich
zaizeni v pibéhu i sledovanych let zra¢ klesaji. Toto opdeni firma zavadi zidvodu
nejistého ekonomického vyvojerdfdeme-li na CF z finami oblasti, vidime, Ze jeho vySe
neni oproti déma pedchozim oblastem natolik podstatn&icifou zaporné hodnoty

v roce 2008 bylo splaceni kratkodobého bankovnioul VySedisté zneény pergznich
prostedki a perznich ekvivalent v roce 2007 a 2009 dosahuje vysokych plusovych hod
not, zatimco rok 2008 byl z hlediska figainch prostedk pro firmu kriticky.

Na tomto mist je dileZité dodat, Ze spajrost v ehledu o pegZnich tocich kror perez
a bankovnich &ta pracuje i s petznimi ekvivalenty, kteréfedstavuji kratkodoby likvidni
majetek snadno a pohotopievoditelny na fedem zndmouwastku v hotovosti. Zdrojem
pergznich prostedki jsou pro firmu také depozitni vklady u spaiesti ve skupié tzv.

cash-pool.
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Graf 3. Vyvoj tok perezni hotovosti v letech 2007 — 2009

4.2 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele se uZivaji k analyzézani finakni situace podniku se z&enim na
jeho likviditu. Charakteristickym rozdilovym ukaesm jecisty pracovni kapital (PK),

ktery vyjaduje cast olgznych aktiv, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji miu. Ukazatel
se vypdte jako rozdil mezi aZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Do Ikt

dobych cizich zdrdjjsem zahrnula vySi budouci splatky leasingu pdmgelivé roky.

Tab. 4. Vyvogistého pracovniho kapitalu v letech 2007 - 2009

PoloZka 2007 2008 2009
ObéZny majetek 798 164 649637 720694
Kratkodobé cizi zdroje 287890 164 159 150 523
Leasingoveé splatky 6 960 7 016 16 400
Cisty pracovni kapitél 503314 478462 553771

Z tabulky¢. 4 je na prvni pohledigjmé, Ze spolaost Cembrit a. s. vytvacisty pracovni
kapital v hojné nie ve vSech sledovanych letech, tudiz Ize konstgt@eafirma vlastni

relativré velké mnozstvi volného kapitalu, ktery neni vamarkratkodobé zavazky.
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V oblasti financovani aizného majetku se spéleost fiklani ke konzervativni strategii,
kterd je na jednu stranu nejmdérizikova, ovSem na druhé stkaprinasi vyssi néklady na

financovani dlouhodobymi zdroji.

4.3 Analyza pomérovych ukazatehi

Pontrova analyza porovnava polozky obsazenéetnich vykazech vzajeminmezi sebou.
Tridi se do skupin podle jednotlivych oblasti fitahanalyzy. V dalStésti budou rozebréa-

ny ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentabilityaktivity.

N¢které ukazatele pogrové analyzy budou srovnany v kontextu s@devymi pramery.

4.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazatelhodnoti finakdni stabilitu a kapitalovou strukturu spétesti,

zejména sleduje vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroj

Tab. 5. Ukazatele zadluzenosti firmy Cembrit a. s.

Nazev ukazatele 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 0,47 0,40 0,30
Koeficient samofinancovani 0,53 0,60 0,70
Mira zadluzenosti 0,87 0,66 0,43
Urokové kryti 13,11 -1,08) 208,00
Stav kapitalizace 1,00 1,06 1,37

Tab. 6 Ukazatele zadluzenosti - @G

Néazev ukazatele 2007 2008
Koeficient samofinancovani 0,57 0,60
Mira zadluzenosti 0,75 0,66

Na zaklad ukazatele celkové zadluZzenosti Ize posoudit fnanstrukturu podniku

z dlouhodobého hlediska. Vidime, Ze firma Cembris.avykazuje ve vSech sledovanych
letech zadluZzenost s klesajici tendenci. Vébd\je situace v obou letech obdobna, hodno-
ty se pohybuji kolem 40 %. dZeme tedyici, Ze se jedna offpnérenou zadluZenost, pro-
toZe se obeendoporuwuje zadluzeni v rozmezi 30 — 60 %. Celkovou zadiogeje vSak

nutno posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnostiniku a také bratretel na strukturu
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cizich zdrofi. V rozvaze nejdeighlédnout, Ze analyzovana firméhlem ti analyzovanych
let nevyuZivala dlouhodobé cizi zdroje, ale datedpost financovani kratkodobym cizim

kapitalem.

Ukazatel miry zadluzenosti jeilézity zejména pro dtitele, protoze jim signalizuje, do
jaké miry by mohli fjit o své naroky, a akcion@mn ukazuje riziko ztrat vifppad: likvida-

ce spolénosti. Z analyzy je patrné, Ze mira zadluZzenosti §amy postupentasu sniZuje,

a to z 87 % v roce 2007 az na 43 % v roce 2009toTjeokles nizeme hodnotit velmi po-
zitivng, protoZze 87 % zadluZzenost je Zn&rizikova hodnota. Oditvi oproti firmé vyka-
zuje nizsi miru zadluzeni v roce 2007, kd@la 75 %. Hodnota tohoto ukazatele v roce

2009 byla u analyzované spatesti i v odetvi témef totoZna.

Dulezitym parametrem pro posouzeni dlouhodobé finemovnovahy je pozadavek, aby
dlouhodobé aktiva byla kryta dlouhodobymi zdrojitdfnuto zjiSéni ndm poslouzi ukaza-
tel stavu kapitalizace, ktery vyjage, do jaké miry jsou dlouhodobéa aktiva kryta inas
kapitalem. Dle vysledk ukazatele kapitalizace theme konstatovat, Ze sp&hest

v pribéhu let 2007 — 2009 dodrzela zlaté pravidlo finargaova swj dlouhodoby majetek

pokryla dlouhodobymi zdroji. Vyvoj tohoto ukazatgdéeznazoran v grafu €. 4.
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Graf 4 Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitale
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4.3.2 Ukazatele likvidity

Analyza likvidity zji&¥'uje, zda je firma schopnd splacet kratkodobé zdygmotoze trvala

platebni schopnost je jednim ze zakladni@dpoklad UspSné existence podniku.

V rdmci objektivigjSich vysledk jsou i vypocétu jednotlivych ukazatéldo kratkodobych

cizich zdrofi zahrnuty budouci splatky operativniho leasingu.

Vysledky jednotlivych ukazatéljsou srovnany v souvislosti s dopdenymi hodnotami

ministerstva pimyslu a obchodu.

Tab. 7. Ukazatele likvidity firmy Cembrit a. s.

Nazev ukazatele | 2007 2008 2009 | Doporu¢. hodnoty MPO
Bézna likvidita 2,71 3,80 4,32 1,5-25
Pohotova likvidita 1,42 1,65 2,75 1-15
Okamzita likvidita 0,06 0,10 0,03 0,2-0,5
PodilCPK na OA | 63,06 % 73,65% 76,84 %

Tab. 8. Ukazatele likvidity - Oedtwi
Nazev ukazatele 2007 2008
Bézna likvidita 1,55 1,49
Pohotova likvidita 1,15 1,14
Okamzita likvidita 0,31 0,27

Ukazatel Bzné a pohotove likvidity i@sahuje dopotienou mez ve vSech sledovanych
letech, krond pohotové likvidity v roce 2007, ktera se v intdov@oporgenych hodnot
nachazi. Bzna likvidita udava, kolikrat pokryvaji ébna aktiva kratkodobé zavazky pod-
niku. JelikoZ vysledné hodnoty v analyzovaném olbdubkraiuji doporgenou hranici,
muzeme konstatovat, Ze firma je vysoce likvidni. Ordeeni nejvhodjsi vychazet z toho
ukazatele, protoze v sélskyta rkterd omezeni jako napfakt, Ze nephlizi ke struktiie
ob¢znych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a dalebeee v potaz strukturu kratkodobych
zavazk z hlediska doby splatnosti. Zj$te hodnoty u pohotové likvidity v letech 2008
a 2009 roviiz presahuji doporteny interval, tudiz Ize tvrdit, Ze se podnik benljému
vyrovna se svymi zavazky, aniz by musel prodavéatzsoby. VysSi hodnoty jsoiizni-
v¢jSi spiSe pro &fitele, nez vlastniky a vedeni firmy, jelikoZ Zng objem obznych aktiv

vazany ve forrd pohotovych prosedki piinasi jen maly nebo Zadny arok. Ve vSech ana-
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lyzovanych letech se okamzita likvidita naléza jgatickou hranici doporéenych hodnot,
kterou je 0,2. | kdyZ spateost Cembrit a. s. nedodrZeltegepsané hodnoty, neznamené
to vzdy finargni problémy, protoZe firma smi vyuzZivat kontokorentramci cash-pool.
Vyvoj ukazatel likvidity znazoniuje graf ¢. 5. Situaci v daném oboruitheme charakteri-
zovat jako lepSi. Lze prohlasit, Ze s vyjimkaizie likvidity v roce 2008, ktera se nachazi
na spodni hranici dopatanych hodnot (1,49), jsou v3echny vysledky uka#atel

v doporieném rozmezi, coz se da hodnotit pozitivn

Obecrt se poklada zafijmérené, aby se podilPK na olZnych aktivech pohyboval
vrozpeti 30 — 50 %. V jednotlivych letech vysledné hognepol&nosti Cembrit a. s.
znané presahly toto obecné mini, v roce 2009 tento ukazatel dosahl &&m7 %. Krat-
kodoba finagni stabilita podniku je tedy nadmiru dobra, pranfir by bylo uziténé tyto
volné prostedky vyuzit vynos&Sim zpisobem. V tét@asti je nutné upozornit na skite
nost, ze vSechny prezentované ukazatele posukviditu podniku staticky (odvozuji se
z polozek rozvahy sestavené vzdy &itému casovému okamziku), proto je nutné je cha-
pat jako orienténi charakteristiky. Otazka budouci platebni scheprppdniku je pro spo-
le¢nost podstatnym bodem finamihofizeni, proto by firma ®la vychazet z fedpovidani

piijmu a vydafi, a tak odhadovat likviditu pomoci planovani cdsiwvf

5,00
j’gg 380 ___—%432
3,00 =—¢=—DB¢7na
~ A 275 likvidita
2,50 2,71
2,00 ' == Pohotova
5o = ikvidita
) F

1,42 1,65 Okamzita

1,00 likvidita
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Graf 5. Vyvoj ukazatgllikvidity firmy Cembrit a. s. v letech 2007 - 2009
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4.3.3 Ukazatele rentability

Analyza rentability nanitik4, nakolik je vioZzeny kapital vynosny.& schopnost podniku
generovat nové zdroje, dosahovat kladného vyslédispod&eni pouzitim investovaného

kapitalu.

Tab. 9. Ukazatele rentability firmy Cembrit a. s.

Nazev ukazatele 2007 2008 2009

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 5,07 % -0,14% 9,15 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE 11,36 %  45%)| 13,03 %

Rentabilita trzeb (ROS) 5,92 % -0,27 %9,62 %
Rentabilita nakladl (ROC) 94,08 % | 100,27 %90,38 %
Rentabilita Uplatného kapitalu 9,44 % -0,24 3,09 %

Tab. 10. Ukazatele rentability - Oétvi

Nazev ukazatele 2007 2008
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1598 % 11984
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1966 % 1302

Ukazatele rentability firmy Cembrit a. s. naZuag nerovnongrny vyvoj. Objektivié se da
hodnotit pouze rok 2007, protoze v roce 2008 bplalesnost ve ztrat a vysoké vysledky
rentability v roce 2009 byly sithovlivnény ¢erpanim rezerv, jinak by spéleost ogt do-
sahla ztraty. Zaporna vySe rentability vroce 20f8a zapicinéna nizSim obratem
v porovnani s rokem 2007 (- 12 %) adiselos¥tovou finargni krizi s negativnim dopa-
dem na produkci firmy. Zab. 10je na prvni pohled patrné, Ze situace v oborungaoho
lepSi nez u analyzované firmy. | kdyz se vysleddytability v odétvi mezir@né snizily,
stale dosahuji uspokojivych hodnot.

Blok ukazatel rentability bude v dalSi kapitole dopmo tzv. Du Poritv rozklad rentabili-
ty vlastniho kapitalu, ktery poslouzi jako nasiop odhaleni zakladniatinitela ovliviiu-

jicich zvoleny vrcholovy ukazatel.
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V analyze rentability dale @¢¥ime, zda by zvySovani cizich zdioy kapitalové struktie
spol&nosti Cembrit a. s. #ho pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapital tomu vyu-
Zijeme tzv.multiplikator vlastniho kapitalu , ktery odrazi vliv zadluZzenosti na rentabilitu
vlastniho kapitdlu. Vyjéad se jako sotin arokové redukce zisku a finem péky a pokud
je vysledna hodnota vysSi jak 1iabeme mluvit o kladnémgsobeni finatini paky na vy-

nosnost vlastniho kapitalu.

Tab. 11. Multiplikator vliastniho kapitalu firmy Cénit a. s.

Nazev ukazatele 2007 2008 2009
EBT/EBIT (Urokova redukce zisku) 0,92 1,92 1,00
A/VK (finanéni paka) 1,87 1,66 1,43
Multiplikator 1,73 3,19 1,42

Z tab. 11vyplyva skuténost, Ze zvySovani podilu cizich zdraje finareni struktue firmy
Cembrit a. s. by #o kladny vliv na vySi rentability vlastniho gni akcion#&i ve vSech
sledovanych letech 2007 — 2009.

4.3.4 Ukazatele aktivity

Analyza pomoci ukazatelaktivity slouzi zejména k hodnoceni efektivnosispod&eni
podniku s vybranymi aktivy (pasivy). Bitaji se dva typy ukazatel které ngti jednak
rychlost obratujednotlivych sloZzek neboli get obratek, jednak informuji doke obratu

jednotlivych slozek.

Tab. 12. Ukazatele aktivity firmy Cembrit a. s.

Néazev ukazatele 2007 2008 2009
Obrat aktiv 1,02 1,02 0,95
Obrat zasob 4,62 4,21 5,33
Doba obratu zasob (dny) 78 85 68
Doba obratu pohledavek (dny) 83 62 117
Doba obratu zavazk(dny) 58 38 39
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Tab. 13. Ukazatele aktivity - Odtvi

Nazev ukazatele 2007 2008
Obrat aktiv 0,86 0,90
Doba obratu zasob 44 47
Doba obratu pohledavek 92 76
Doba obratu zavazk 77 65

Analyzovany podnik vykazuje vySSi obratovost celfav aktiv ve srovnani s pmérem
v oboru. Obeckh se za minimalni hodnotu ukazatele obratu aktivagaje hodnota 1, coz
lze prezentovat tak, ze 1¢Knajetku by nila vyprodukovat alesgol K¢ trzeb. Pravidlo

bylo ve spolénosti dodrZzeno v prvnich dvou letech, v roce 208€athla pouze 0,95.

e

v zajmu firmy, protoZe zkracovani doby obratu asomani potu obratek vede ke zvyso-
vani zisku, resp. k snizovani peibného kapitalu ip dosahovani stejného zisku. Oproti
odwtvi ovSem nabyva podsta&tivysSich hodnot. Vysoka doba obratu zasob je o#fian
specifénosti vyrobniho procesu, ktery vyZzaduje, aby zasnlyv podniku drzeny po delSi
dobu.

Nyni prejdeme k interpretaci vygtenych vysledi tykajicich se pohledavek a zavazle
vhodné dat si do souvislosti dobu obratu pohledae&vazk. Dle vysledk vypactenych
ukazateh miZzeme konstatovat, Zeem ti analyzovanych let se doba obratu pohledavek
u firmy vyvijela nestejnorrné, v roce 2009 dosahla dokonce 117 dni. Sjpaist plati své
zavazky rkolikanasobg diive, nez inkasuje penize od éditeli, coz je nevyhodna situa-
ce, protoze timto Zsobem firma Usruje své dluzniky a prodluzuje pami cyklus. Ve
srovnani s oditvim vykazuje spoknost Cembrit a. s. vyragrhorSi vysledky, co se tyka
ukazatele doby obratu zavdzlprotoze hradi zavazkyige, nez je pimérné v ramci obo-

ru.
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Na nasledujicim grafu jefghledrg zobrazen vyvoj doby obratu zasob, pohledavek & tak

kratkodobych zavazkfirmy Cembrit a. s.

140
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B Doba obratu
100 zasob (dny)
c
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Yo B Doba obratu
’g 60 - pohledavek (dny)
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Graf 6. Vyvoj ukazateldoby obratu firmy Cembrit a. s. v letech 2007 0220

4.4 Analyza komplexniho finantniho zdravi

Komplexni finagni ukazatele reaguji na nedostatky standardnicdimich ukazatel,
protoZe s jejich pomoci se hodnoti relativvemostatné oblasti hospdeiai spolénosti
jako rentabilita, zadluzenost apod. Cilem komplelnukazatel je poznéni interakci
a souvislosti mezi pognovymi ukazateli, které ve vzajemné kombinaci p@jiaadekvat-

n¢jSi pohled na analyzované udaje.[5]

4.4.1 Pyramidovy rozklad ukazatehi

Uziva se pro usnadni interpretace vzajemnych souvislosti mezi indrdilchimi ukazateli,
které celko¥ tvori vrcholovy ukazatel. Za vrcholovy ukazatel je a2ma rentabilita viast-
niho kapitélu a to fgdevsim z @ivodu vyznamné roleiphodnoceni celkové vykonnosti

podniku.

Schéma rozkladu rentability vlastniho kapitaluyedeno nizé.

! Ukazatel ROA se obvykle vypte s pouZitim EBIT itateli, v diagramu je v3ak pouZit EAT.
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ROE Ukazatel
0,114| -0,005| 0,130 2007 2008 2009

ROA Aktiva/VI. kapital
0,061| -0,003| 0,091 X 1,874 1,658 1,4p9

Ziskové rozpéti Obrat celk. aktiv Koeficient Cizi kap./VI. kap.

©

10,874| 0,658/ 0,42

o

0,059] -0,003| 0,006 x 1,025 1,022/ 0,947| | 1,000 1,000 1,00

Obrat stal. aktiv Obrat obéz. aktiv

1,925 1,792 | 1,852 2,190 2,3791,936

Obr. 6. Rozklad rentability vlastniho kapitalu sgolosti Cembrit a. s.

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalmoziuje identifikovat faktory, které
v poslednich letechtsobily na hodnotu vysledného ukazatele ROE, ktergce 2009
¢inil 13 %. VySi ukazatele ROE v roce 2009 pozitivovliviiuje vyrazny #ist ziskovych
marzi, naopak negatigrhodnotime zpomaleni obratovosti aktiv. Na vrchglokazatel
ma rovrez vliv finanéni péka, kterddhem ti sledovanych let poklesla z 1,87 na 1,43. Sni-

Zeni podilu cizich zdrajvSak nendlo takovy dopad, aby doSlo ke sniZeni ukazatele ROE

4.4.2 Slozené a bonitni ukazatele — Index INO5

Index divéryhodnosti INO5 hodnoti finami pozici a finagni zdravi firmy. Hranice pro
zarazeni podniku jsou nasledujici: horni lindini 1,6 a dolni limit je 0,9. Prostor mezi

témito hodnotami se nazyva Seda zona neboli nevyhéafinaréni situace.

Tab. 14. Index INO5 firmy Cembrit a. s. v letecB2602009

Z hlediska indexu INO5 hodnotime spiiest Cembrit a. s. v roce 2009 jako bezproblé-

Vypocdet 2007 | 2008 | 2009
0,13 x A/ICZ 0,279| 0,328 0,433
0,04 x EBIT/Nakladové uroky 0,524 -0,043 8,320
3,97 x EBIT/A 0,201 -0,006 0,363
0,21 x VIA 0,232 | 0,228] 0,206
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,250 | 0,356 0,431
Index INO5 1,487 | 0,863 | 9,753

movou, s dobrym finamim zdravim. V ostatnich letech jiz vSak nebylaiaie ve firng
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tak poklidna. Rok 2008 se stal kriticky, jelikozdmmta indexu INO5 nedosahla minimalni
hranice 0,9. Tuto skutaost mizeme hodnotit jako néfznivy stav, protoze timto #go-
bem hospod@&ni by spolénost v blizké dob spela k bankrotuV roce 2007 se spalrost

nachéazela v tzv. Sedé z0n
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5 ZHODNOCENI VYSLEDK U FINAN CNi ANALYZY A NAVRH
MOZNYCH DOPORU CENi PRO FIRMU CEMBRITA. S.

Cilem této bakak&ské prace bylo provést podrobnou analyzu hosgodaspolénosti
Cembrita. s. Na zakladzjiSttnych skuténosti zhodnotit celkovou fing&ni situaci
a nasled& navrhnout mozna opaii ¢i doporweni pro zlepsSeni séasného ekonomické-

ho stavu podniku.

Pro gipomenuti chcitici, Ze firma Cembrit a. s. je stasti danské spalrosti Cembrit
Holding A/S, ktera zaujima jedno #ganich mist mezi vyrobci stavebnich matdrial
v Evropg. Cembrit a. s. se orientujefggevSsim na produkci i&Sni krytiny a fasad
z vldknocementového materidlu. Mimo to nabizi takeéné typy funknich desek

a dophkovy sortiment pro $e€sni krytinu.

Na zaklad provedené analyzy pomoci rozbortetinich vykas, vypoitu pongrovych uka-
zateli a souhrnného zhodnoceni figarho zdravi podniku prastdnictvim dekompozice
rentability vlastniho kapitdlu a pouzitim bankrdimimodelu, jsem doSla k z&u, Ze se
spole&nost nevyznéuje vyznamnymi hospodgkymi nedostatky, které by mohly

v dohledné dobohrozit jeji bezproblémovy chod &padny rozvo;.

Vysledek hospodani se Bhem sledovaného obdobi vyvijel relatvmerovnongrné.
V roce 2007 a 2009 podnik vykazaledni zisk, zatimco v roce 2008aini ztratu. Kladna
vySe vysledku hospoéeni se jevi jako obrat k lepSimu, nicadmancni analyza tuto sku-

tecnost nepotvrdila.

Z provedené vertikalni a horizontalni analyzy vykaro nme vyplynulo jako dilezité zmi-
nit obzvlast¢ nasledujici skutamosti. Majetkova struktura spdleosti se fiklani ke stalym
aktivim, ovSem v roce 2009 se pénstalych a o&Zznych aktiv témi vyrovnal. Olgzny
majetek zaznamenal meziro néiist (2008/2009). V dal§iasti textu upozornim na hlavni

priciny této znény.

Pozitivre hodnotim snizeni stavu zasob. Spotest realizuje #Sinu své produkce v rdmci
podniki ve skupig, ¢imz zn&né klesa riziko ztraty odiyateli. Meziracni Ubytek stavu
z&sob souvisi s mezimim poklesem trzeb vidledku hospodéké krize, kterd zagala

jiz v roce 2008 a poktavala v celéem gibéhu roku 2009. Spotmost tak pedchazi vzniku

neprodejnych zasob nemtuw finartnich prostedcich, které jsou v nich vazany. Nejde
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piehlédnout, Ze ii@s vyrazny mezitni pokles stavu zasob spéhest jest navysila
opravnou polozku k zasobam, coz logicky nekorespjende zasadou opatrnostionD-
dem je to, Ze OP se ttigprevazrit na nahradni dily, jejichz zasoba je kazdy rok odobné
arovni. VysSe tvorby OP se stanovuje podlegistéhradnich dil, nicmér tyto zasoby &-

stavaji nadale pouzitelné.

Je Zejmé, Ze nejvyznandfi se na mezirénim nafistu OM podilely kratkodobé pohledav-
ky. Firma grevazré obchoduje se $fznénymi podniky v zahragni, tudiz i pohledavky
z obchodnich vztahjsou tvdeny z vice jak 80 % k podnikn ve skupig. Mezirainé jsou

pohledavky z obchodniho styku bez &mého vykyvu.

NejvyznamujSi naist (priblizné 210 mil. K&) kratkodobych pohledavek byl Z&gnén
pohledavkami za ovladajiciradici osobou z titulu cash-poolingu. Cash-poolibgdstavu-
je centralnitizeni finagnich prostedki mezi propojenymi osobami. Vyhodou tohoto na-
stroje je dosazeni lepSich urokovych podminek,vigha u rekteré ze zahratimich bank,
nez by doséhly jednotlivé zeénsamostata Podminky aréeni v rAmci cash-pool jsou na-
sledujici: @i prebytku volnych pe¥gnich prosiedki je Urokova sazba stanovena jako
PRIBOR + 0,25 % p.a. aipserpani je sazba PRIBOR + 0,75 % p.a. Urokové sasdiys
marze jsou relativhnizké, proto firma uf@dnostuje hospodieni s pe&Znimi prostedky

v ramci skupiny oproti vyuZivani ciziho kapitaliatikovni U¥r, atd.)

Z hlediska analyzy strany pasiv, tedy kapitalovéldgtry je dilezita skuténost, ze firma
ve sledovanych letech odpovida tendencim v tétastibpodnik&ni. Obee¢nplati, Ze vy-
robni firmy inklinuji z hlediska kapitalové strukyuk vyuzivani vlastnich zdréjfinanco-
vani. Tato skut@ost vSak v konmém disledku niize ovlivnit oblast rentability, protoze

vlastni zdroje financovani jsou zpravidla nakigdnnez zdroje cizi.

Ve vlastnim kapitélu se k 31. 12. 2009 promitlakihi precertni derivaf, které spiuji
podminky zajiSovaciho detnictvi. O ostatnich derivateckituje spolénost jako o deriva-
tech utenych k obchodovani, tudiz proti hospisik&mu vysledku. K vyvoji hospottkeé-

ho vysledku se blize zminim¢asti hodnoceni tykajici se VZZ.

Cizi kapital zaznamenakbem let vyznamny pokles, n&mz se ve vSech letech nejvice
podilely rezervy a na druhém ng#igtak kratkodobé zavazky, které z ¥egstavuji zavazky
k podnikim ve skupig.
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Od roku 2007 doSlo k razantnimu poklesu hodnotgmezlelikoZ se jedna o vyrobni spo-
le¢nost, jsou rezervytdeZitou polozkou ciziho kapitélu, jejichz Zmy do zn&né miry
ovliviuji vysledek hospodani. Spolénost krong jinych vytv&i zejména rezervy na re-
klamace, a to na zakladlélky zaruky a fedpokladaného @tu zarinich oprav s tim, Ze
rezerva by réla byt rozpou&tna dle vySe skute¢ vynaloZzenych nakladna zardni opra-
vy v jednotlivych letech, a tak&igpiedpokladaném sniZzeni objemu zéwigh oprav. Spo-
le¢nost @ekava snizeni objemu zakaznickych reklamaci v berowysecerpané rezervy
se mi v8ak jevi vzhledem k vyvoji trzeb jako nefind a mohla by byt chapana jako z&-

meérné vylepSeni hospotikého vysledku.

Pokles kratkodobych zavazksouvisi pedevsim s poklesem odbytu, coz se promita do
nakupu surovin potazmo do vySe salda dodavakeeré je tak mezikmé nizsi. Je nutno
poznamenat, Ze spdéleost khem poslednich dvou let nevykazovalsstatek u polozky
kratkodobé bankovni @éw a vypomoci, tudiz z hlediska cizich zdrdjnancovala majetek

prostednictvim rezerv a kratkodobych zavazk

Z analyzy vynos a naklad bych uvedla &ktera dilezita fakta. Vzhledem k tomu, Ze hod-
nocena spolmost je vyrobni povahy, jsou hlavnim zdrojem podmikch vynos trzby za
prodej vlastnich vyrobka sluzeb. Vyvoj trzeb odrazi hospéskou situaci na trhu. Ra-
tek hospodi&ské krize zpsobil prvotni pokles trzeb v roce 2008itizn¢ 0 12 %. Nefiz-
nivy vyvoj pokraoval i v piibéhu celého nasledujiciho roku 2008nz doslo k dalSimu
propadu trzeb o 8 %. V zaklad¢innosti spolénosti nedojde v roce 2010 k Zadnym pod-
stathnym zminam, bude dodavat stejné vyrobky na stejné trhygidza pedpoklada pro

rok 2010 mirny ndist trzeb.

| presto, Ze doslo v roce 2009 ke sniZzenitpaangstnané o 15 %, nebyl mezikmi po-
kles naklad tak znatelny. Zagstnance byla spataost nucena propustit Zidodu nadby-
tecnosti. Efekt ze sniZeni osobnich naklag vSak projevi vlivem vyplaty 3isicniho od-
stupného az vroce 2010. DalSi propenStpracovnik se jiz nepedpoklada. Jednou
z dalSich variant aspory osobnich naklgel vyuzit externich pracovnikkdy spol€nosti
nevznikaji dodainé naklady z titulu odvadpojistného, dale administrativni néklady aj.
V piipadt, Ze by najala OS¥, méla by pamatovat na riziko spojené s kracenim odivod

statu tj. schwarzsystém.
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Odpisy dlouhodobého majetku sadi mezi jedny z nejvliwjSich polozek néaklad
a v ptibéhu let se vyznaminneneni. Samostatné movité&ei se podili na celkovych odpi-
sech z 87 %, budovy z 12 % a nehmotny majetek pauké&b. Tato struktura je zéa
ovlivnéna dobou odpisovani. BRpovaci cena budov je promitnuta do nakladdelSim
c¢asovém obdobi v zavislosti na charakteru budovy{3® let). Vyrobni stroje jsou odpi-

sovany po dobu 10 — 15 let, ostatni majetek v razhe- 8 let.

e

(viz. hodnoceni rozvahy).

V ramci analyzy porrovych ukazatél bylo zjiS€no, Ze spolkénost vykazuje vysokou
likviditu, ¢imz je még ohrozZzena platebni neschopnosti. Naopak to praifmize zname-
nat nevyhodu. NejlikvidgsSi prostedky @inaseji nejmensi miru zhodnoceni, proto bych
doporuila, aby své volné figbytky perznich prostedki vynaloZila ve s@j prosggch,
nag. investovanim do majetkovyct dluznych cennych pagimebo vlozit volna peszni
aktiva na terminovany vklad, coz povede k produkjBimu vyuZivani do podniku vioZe-
nych prostedk.

Ukazatele rentability pro rok 2009 dosahuji plussvinodnot oproti roku 2008. Tim se
muze zdat, Ze nam rentabilita mezin® vyznané vzrostla. Hospodéké vysledky v roce
2009 nebyly nikterak lepsi nez yeglchozim roce, coz vSak ukazatele rentability tedcef
tuji. Doporwuji, aby vysledek hospodeni, ze kterého se ukazatele rentabilityifagi, byl

podrobr analyzovan a vzdy posuzovan spolu s ostatnimiaikiz

Naproti tomu ukazatele aktivity vychazi z trzeberkt jsou hlavnim zdrojem podnikovych
vynodi a nejblize kopiruji hospotkkou situaci. Na vysledky analyzy tak Ize pohlizet
z objektivrejSiho hlediska. Nami analyzovany podnik vykazuj83iyobratovost celkovych

aktiv ve srovnani s pmérem v oboru.

V analyze zadluZzenosti jsem zjistila, Ze mira zaehosti v pitbéhu let klesa. Spotmost

v souwtasné dob ténmetr nevyuziva cizi kapital ve forénivera pogripack jinych dlouhodo-
bych zavazk. Spol€nosti bych doportila, aby vice vyuzivala financovani z cizich zdroj
¢imz doséhne vyssi rentability viastniho kapitaltekiE z daiového Stitu spolaost neu-

platni vlivem daovych pobidek.
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ZAVER
Hlavnim cilem mé bakaigké prace bylo shrnout zékladni poznatky tykajecifisaréni

analyzy s jejich naslednou aplikaci na konkrétrdmlo Cembrit a. s. Dale posoudit jeho

finanéni zdravi a navrhnout mozna dop&eui pro jeho budouci vyvoj.

Hospodéskou situaci spotaosti jsem hodnotila na zakkadasového srovnani v obdobi
let 2007 — 2009, védkterych gipadech jsem vysledky ukazateborovnala v kontextu

s odwtvovymi pramery ¢i s dopordenymi hodnotami MPO.

V teoretickécasti prace jsem se zabyvala vykladem teorie tinaanalyzy, ktera mi po-
slouzila jako vychodisko ke zpracovani samotné ninéd analyzy. Vychazela jsem
z odbornych publikaci a zdifouvedenych v seznamu pouzité literatury, které jsghmala

s ohledem na zvolené téma.

V Uvodu praktické&asti jsem vas seznamila s profilem spotesti Cembrit a. s., jeji sttu
nou charakteristikou a hlaveinnosti, kterou vykonava. Pagqustaveni podniku nasledo-
vala podrobna finami analyza ekonomické situace sgolesti pomoci nejrzr¢jSich me-
tod a nastrdj, které finakni analyza pouziva, jako je vertikalni a horizoniténalyza
Gcetnich vykan, pomerova analyza a hodnoceni firmiho zdravi progednictvim sou-
hrnnych ukazatél Praktickoucast jsem uzaela zhodnocenim vysledKinancni analyzy,
kde jsem sotasreé upozornila na @lezité oblasti, fipadné slabé stranky a navrhla doporu-
ceni.

Informace pro analyzu jsegierpala z vyrénich zprav spolmosti a vol# dostupnych in-

formaci uvedenych v Obchodnim réjkt.

Myslim si, Ze tato bakaiéka prace mi bylaifnosem, protoZe mi umoznila aplikovat teore-
tické znalosti na konkrétnimiiladé z praxe a tak ziskat cenné zkuSenosti v oblagh re
ného fungovani podniku.&m, Ze Ukoly vytgené v zadani bakakké prace jsem uggre
splnila a doufam, Ze spdleost Cembrit a. s.ékteré z mych z&ra vyuZzije pro sva bu-

douci rozhodnuti.
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CF Cash flow

CPK  Cisty pracovni kapitél

CPP  C(isté pohotové progdky

EAT  Zisk po zda#ni

EBIT  Zisk pred Uroky a zdamim

EBT Zisk red zdagnim

KBU  Kratkodobé bankovni vy

KZ Kratkodobé zavazky

ML Minuly rok

MPO  Ministerstvo pimyslu a obchodu
OM Obszny majetek

OoP Opravna polozka

OR Obchodni rejsitk

OSVC Osoba samostatvydilecns ¢inna
ROA  Rentabilita aktiv

ROC  Rentabilita naklad

ROE  Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS  Rentabilita trzeb

Ucz  Uraené cizi zdroje

VZZ  Vykaz zisku a ztraty
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PRILOHA P I: Vyvojové trendy poloZek majetkové a finanéni struktury firmy
Cembrit a. s. v letech 2007 — 2009

08/07 09/08

Ozn. Nazev polozky 2007 2008 2009 oot absolutni
A % zména A % zména
AKTIVA CELKEM 1709197 1515049 1475538 -194 148 -11%| -39511 -3%
B. 1. |Dl nehmotny majetek 1 565 1946 1963 381 24% 17 1%
B. Il. | Dl hmotny majetek 907 893 862227 752196 -45 666 -5%/| -110 031] -13%
B. I1I. | DI. finanéni majetek 0 0 0 0 0% 0 0%
C.|. |Zasoby 379088 367514 261976 -11574 -3%| -105538  -29%
C. ll. | Dl.pohledavky 24035 24013 26404 -22 0% 2391 10%
C. llI. | Kr. pohledavky 378 327| 241241 426550 -137086 -36%| 185 309 77%
C. IV. | Kr. finanéni majetek 16 714 16 869 5764 155 1%| -11105 -66%

___|PASIVACELKEM | 1709197 1515049 1475538 194148 _-11%| -39511 3%

A. 1. | Zakladni kapital 1126 240 1126 240 1 126 240 0 0% 0 0%
A. ll. | Kapitalove fondy 185839 191816 174813 5977 3%| -17 003 -9%
A. lll. | Rezervni a jine fondy 12683 17883 17883 5 200 41% 0 0%
A. IV. | VH minulych let -516 559 -418 133 -422270 98426 -19%| -4137] (1%)
A.V. | VH b. &. obdobi 103626 -4137| 134340 -107 763 -104%| 138 477] 3347%
B.I. |Rezervy 508 796 437208 292158 -71588 -14%| -145050 -33%
B. Il. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0% 0 0%
B. Ill. | Kratkodobé zavazky | 282483 164159 150523 -118324  -42%| -13636 -8%
B. IV. | Bank. Gwry a vyp. 5 407 0 0| -5407| -100% 0 0%
1. DI. bankovni G¢ry 0 0 0 0 0% 0 0%
2. Kr. bankovni Gery 5 407 0 0| -5407| -100% 0 0%




PRILOHA P II: Procentudlni rozbor poloZzek majetkové a finanéni struktury firmy
Cembrit a. s. v letech 2007 — 2009

Ozn. Nazev polozky 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 1709197100%| 1515049 100%| 1 475538 100%

B.l. |DIl. nehmotny majetek 1565 0% 1946] 0% 1963 0%

B. Il. | DI. hmotny majetek 907 893 53%| 862227 57%| 752196 51%

B. Ill.

DI. finanéni majetek

0%

0%

0%

Zasoby 379088 22%| 367514 24%| 261976 18%
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky 24035 1% 24013 2% 26 404 2%
C. lll. |Kratkodobé pohledavky 378 327 22%| 241241 16%| 426550 29%
C. IV. | Kr. finanéni majetek 16714 1% 16869 1% 5764, 0%

__|PASIVACELKEM ___|1709197100%| 1515049 100%)| 147553§ 100%

A.l. | Zakladni kapitél 1126 240 66%| 1126 240 74%| 1126 240 76%
A.Il. |Kapitalové fondy 185839 11%| 191816 13%| 174813 12%
A.lll. |Rezervni a jiné fondy 12683 1% 17883 1% 17883 1%
A.IV. |VH minulych let -516 559 -30%| -418 133 -28%| -422 270 -29%
VH b. &. obdobi 103626 6% -4137] 0%| 134340 9%
_
Rezervy 508 796 30%| 437208 29%| 292158 20%

B. ll. |Dlouhodobé zavazky 0] 0% 0] 0% 0 0%
B. lll. | Kratkodobé zavazky 282483 17%| 164159 11% 150523 10%
B. IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci 5407 0% 0| 0% 0 0%
1. Bankovni G¢ry dlouhodobé 0| 0% 0] 0% 0 0%
Kratkodobé bankovni @y 5407] 0% 0% 0%




PRILOHA P IlI: Procentudlni rozbor poloZek vynosi a néakladi firmy Cembrit a. s.

v letech 2007 — 2009

Ozn Néazev polozky 2007 2008 2009
I. | Trzby za prodej zboZi 127 227 7,8%| 119 968 8,4% 86 950 6,6%
A. Naklady vynaloZené na prod. zb.| 102 944 6,3% 84 658 5,9% 63 036 4,8%
+ | Obchodni marze 24 283 1,5% 35310 2,5% 23914 1,8%
Il. | Vykony 1664135 102,5%| 1422394 99,6%| 1274975 97,3%
Il. 1. | Trzby za prodej vl. vyrohka sl. 1623848 100,0%| 1428469 100,0% 1 309 721 100,0%
Il. 2. | Zména stavu z4sob winnosti 27 027 1,7% -6 075 -0,4% -34746| -2,7%
II. 3. | Aktivace 13 260 0,8% 0 0,0% 0 0,0%
B. | Vykonova spof¥eba 1264484 77,9%| 1157 103 81,0% 966 459 73,8%
B. 1. | Spoteba materialu a energie 934 055 57,5%| 859759 60,2%| 719993 55,0%
B. 2. | Sluzby 330429 20,3%| 297 344 20,8%| 246466 18,8%
+ | Pf¥idana hodnota 423934 26,1% 300601 21,0% 332430 25,4%
C. | Osobni naklady 180565 11,1%)| 191984 13,4%| 179772 13,7%
D. Darg a poplatky 806 0,0% 801 0,1% 810 0,1%
E. Odpisy dl. nehmotného a hm. mg 135 890 8,4%| 137011 9,6%| 135115 10,3%
Ill. | Trzby z prodeje dl. maj. a mat. 3786 0,2% 5601 0,4% 2 462 0,2%
F. ZC prodaného dl. maj. a materia 1 885 0,1% 4411 0,3% 1603 0,1%
G. |Zména stavu rezerv a opr. poloze 19 457 1,2% -72116| -5,0%| -142397 -10,9%
IV. | Ostatni provozni vynosy 7 925 0,5% 1514 0,1% 1134 0,1%
H. Ostatni provozni naklady 38 507 2,4% 63 698 4,5% 33 067 2,5%
* | Provozni VH 58 535 3,6% -18 073 -1,3% 128 0560 9,8%
VII. | Vynosy z dl. finainiho majetku 14 103 0,9% 0 0,0% 0 0,0%
IX. | Vynosy z gecerni CP a derivdt 4 833 0,3% 17 890 1,3% 1444 0,1%
L. Naklady z pecerni CP a derivdit 268 0,0% 3704 0,3% 1291 0,1%
X. | Vynosové Uroky 2 540 0,2% 1659 0,1% 449 0,0%
N. Nakladové uroky 6 607 0,4% 1 986 0,1% 649 0,0%
XI. | Ostatni finagini vynosy 54 397 3,3% 78 904 5,5% 78 529 6,0%
0. | Ostatni finaini naklady 60 887 3,7% 76 672 5,4% 72 198 5,5%
* | Finanéni VH 8111 0,5% 16091 1,1% 6284 0,5%
Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost -23 611 -15% 0 0,0% 0 0,0%
** | VH za bé&Znou &innost 90 257 5,6% -1982| -0,1% 134 340 10,3%
XIIl. | Mimotadné vynosy 13 369 0,8% 0 0,0% 0 0,0%
R. Mimoiadné naklady 0 0,0% 2 155 0,2% 0 0,0%
* | Mimo¥adny VH 13 369 0,8% -2155] -0,2% 0 0,0%
*** | \VH za U€etni obdobi 103 62¢ 6,4% -4137] -0,3% 134 340 10,3%
*** | VH p¥ed zdargnim 80 015 4,9% -4 137 -0,3% 134 340 10,3%




PRILOHA P IV: Analyza vyvojovych trend @ poloZek vynos a néakladi firmy
Cembrit a. s. v letech 2007 - 2009

08/07 09/08

Ozn. Nézev polozky 2007 2008 2009 | absolutni| % |absolutni| 9%
A zména A zména
I. | Trzby za prodej zbozi 127 227 119 968 86 950 -7259] -6%| -33018] -28%
A. | Naklady vynaloZzené na prod. zbd 102 944 84 658 63 036| -18 286 -18%| -21622| -26%
+ | Obchodni marze 24 283 35 310 23914 11027 45%| -11396] -32%
Il. | Vykony 1664135 1422394 1274975 -241 741 -15%| -147 419 -10%
Il. 1. | Trzby za prodej vl. vyrohka sl. 1623848 1428469 1309721 -195379 -12%| -118 748 -8%
Il. 2. | Zm&na stavu zasob winnosti 27 027 -6 075 -34 746| -33102| -122%| -28 671| (472%)
Il. 3. | Aktivace 13 260 0 0| -13260] -100% 0 0%
B. | Vykonova spofeba 1264484 1157103 966459 -107 381 -8% | -190644 -16%
+ | Pfidan& hodnota 423934 300601 332430 -123 333 -29% 31829 11%
C. | Osobni naklady 180565 191984 179772 11419 6%| -12212 -6%
D. | Darg a poplatky 806 801 810 -5 -1% 9 1%
E. | Odpisy dl. nehmotného a hm. m3 135 890 137 011 135 115 1121 1% -1 896 -1%
Ill. | Trzby z prodeje dl. maj. a mat. 3786 5601 2 462 1815 48% -3139| -56%
F. | ZC prodaného dI. maj. a material 1885 4411 1603 2526| 134% -2 808| -64%
G. | Zmeéna stavu rezerv a opr. poloze 19 457 -72 116| -142397| -91573| -471%| -70281| (97%)
IV. | Ostatni provozni vynosy 7 925 1514 1134 -6 411| -81% -380| -25%
H. | Ostatni provozni naklady 38 507 63 698 33067] 25191| 65%| -30631] -48%
* | Provozni VH 58 535 -18 073 128 056| -76 608|-131%| 146 129 809%
VII. | Vynosy z dl. finakiniho majetku 14 103 0 0| -14103| -100% 0 0%
IX. | Vynosy z geceréni CP a derivdit 4 833 17 890 1444 13057 270%| -16446| -92%

1282

L. | Naklady z pecergni CP a derivdit 268 3704 1291 3 436 % -2413| -65%
X. | Vynosové uroky 2 540 1659 449 -881| -35% -1210| -73%
N. | Nakladové aroky 6 607 1986 649 -4 621 -70% -1337| -67%
XI. | Ostatni finagni vynosy 54 397 78 904 78 529 24507 45% -375 0%
0. | Ostatni finadni naklady 60 887 76 672 72198 15785 26% -4 474 -6%
* | Finanéni VH 8111 16 091 6 284 7980 98% -9807| -61%
Q. | Daii z pfijmi za bBZnou &innost -23 611 0 0 23611 100% 0 0%
** | VH za béZnou éinnost 90 257 -1 982 134 340 -92 239 -102%| 136 322 6878%
XI1ll. | Mimofadné vynosy 13 369 0 0| -13369 -100% 0 0%
R. | Mimoradné néklady 0 2 155 0 2 155| 100% -2 155| -100%
* | Mimo¥adny VH 13 369 -2 155 0| -15524|-116% 2 155| 100%
*** | VH za Uéetni obdobi 103 626 -4 137 134 340 -107 763 -104%| 138 477| 3347%
**+ | VH pied zdarénim 80 015 -4 137 134 340 -84 152| -105%| 138 477 3347%




PRILOHA P V: Rozvaha firmy Cembrit a. s. k 31. 12. 208

ROZVAHA uCem]u'it ag.
v plném rozsahu ICO 12600247
k datn 31071272008 Lidicka 302
[ tisizich K&) 266 58 Beroun 3
31272008 JLL2s2007
Brutio Eorele Netto Netto
AETIVA CELEEM 2741 216 1226 867 1515 0492 1709 197
B. Dlouhodob¥ majetels 2 0490 235 1 185 062 864 173 209 458
B Diouhodoly nehmoby majetek 19071 171325 1 944 1 565
B3 |Software 7023 7115 207 032
Bld |Ocenitelnd préva 10 220 10010 219 473
BIL7  |Hedokonfeny dlonhodobsy nehmotny majetek 220 Q20 360
B |Diouhodoly hmolny majetel 2030 164 1 167 937 #o2 227 207 893
BIl. |Pozemky 3 920 & 280 3303
BILZ. |Stavby 453 276 150 424 262 852 247938
BIL3. |Samostatné movité vicl a soubory movitych wici 1481015 942 962 335 056 587 562
BIl4. |Péstitelske celky trvalych pomstd @ 9
BIL7. |Hedokondeny dlonhodoby hraotny majetek 45 589 45 589 53895
BILE. |Poskytnuté zdloby na dlonhodobsy hevotny majetek 6 750 6 750 10195
BI1.9. |Ocefirvari rozdil k nabytérmn majetlu 34 542 34 542
C. Ohéini alotiva 601 442 41 805 649 637 708 164
CI Ssoby 401 280 33 Tob 367 514 370 088
CIl.  |Ilatendl 185 241 28187 167054 157348
CI12  |Medokonfend syroba a polotovary 20740 20740 24153
CIL3.  |Vyrobky 166 863 4064 162 559 173017
CIL3  |Zhoii 13 424 1513 16 971 218656
C16.  |Poskytrnuté zdlohy na zdscby 150 150 2914
CII |Dlowhodobé pohledavly 24013 24013 24035
CIL5. |Dlouhodobé poskyrtmté zélobsr 402 402 424
CILE. |Odlofend dafird pobleddvka 23611 236811 23811
CIT | Ewithodobé pohlediviy 249 280 8 039 241 241 378 327
.11, |Pobleddvhy = chehodnich vetahid 168 611 g 0309 161 572 187187
CII1.2. |Pohleddwky - ovlddajici a fidie] osoba 16 676 16 &76 154041
C 1.5, |Socidlni zabezpedeni a zdravotnd pojidténd 432
CIILA. |Stat - dafiond pobleddvksr 12779 12719 18 754
CIIL7. |Krithodobé poskytnuté zdlohy 3414 2414 4 342
CIILE. |Dohadné 9ty aktrmi 37535 3735 3323
C IS, |Tiné pohleddvksy 38 045 32045 10 225
CIV  |Erdthodoly finanini majelek 16 §a9 16 #62 16 714
CIV.1. |Penize a39 a3e 400
CIV.2. [Uéty v bankich 16 230 16 230 16314
D.L  [Casové rozliseni 1239 1230 1575
DIl |Néklady piEtich obdobi 1093 1083 1 388
D13, |PHjroy piistich ohdobi 144 144 187




3122008 Juzz007

PASIVA CELEFM 1515 049 1709 197
A Vlasini kapital 013 662 011 320
Al Huakladni bapitdl 1 126 240 1 126 240
& 1.1, |Fékladni kapitdl 1 126 240 1 126 240
Al | Eapitdlové fondy 101 316 185 430
£ I1.1. |Ernisni 4fio 184 873 184 873
& I1.2. |Ostatrd kapitdloned fonds il Pl
L I3 |Oecefiorvact rozdily = plecenénd majethu a zdwazki 597
AT |Fezenwnd fondy, nedélitelny fond a ogtatni fondy 7o sk 17 883 12 633
L& IIT1. | Zékonng rezervai fond/Medélitelny fond 17713 12 513
& JI1.2. [Statutdred a ostatnd fondy 170 170
AV |Wsledel hosodafeni winuljich let -418 133 -516 559
L4 IV 1. |Herozdélenty zisk minulich let 98 526 98 526
L& IV 2. |Neuhrazend ztrita minulych let -516 659 -A15 025
AV Wisledek hospodateni béfndho dietniho obdobi (+- ) -4 137 103 626
B. Cizi zdroje il 367 06 686
B Fezeny 437 208 S08 706
Bl4  |Ostatrd rezervy 437 208 508 796
BT |Erdthodobd zdvazhy 164 159 282 483
BIILL. |Zdvazky = ohchodndch vetakd 102 702 200213
BIIL2. |Sévasky - ovlddajici a fidicl osoba 31 426
BIILS. |Edvazky k zaméstnancim 9478 8 836
BIILé. |Zdvazky ze socidlniho zabezpedend a zdravotniho pojiténd 4 436 4911
BIILT. |Stat - dafiowe zdvazky a dotace 7203 1437
BIILE. |Kritkodobé piijaté zdlohy ] 426
BIIL.10 | Dohadré 48ty pastni 14 847 11770
BIIL1L | Jiné mévazky 19 477 14 465
BTV, |Bankovni dvién a wipowmoci 5407
BIV.2. |Kritkodobé bankovnd dény 5407
C.L  |Casové rozlifeni 13 682
CI1. |Vedaje pfistich obdobi hEd
C12. |Vymosy pistich ohdobi 13




PRILOHA P VI: Vykaz zisku a ztraty firmy Cembrit a. s . k 31. 12. 2008

VYKAZ ZISKU A ZTRATY Cembritas.
v druhovem clenéni ICO 18600247
ohdobi ko e k 314122008 Lidick4 302
[ tisicich K& 266 38 Beroun 3
Ohdobi do Ohdohi do
31/12/2008 31/12°2007
L TtEby za prode) zhoi 119 968 127 237
A Waklady wyrnalofené na prodané shoi B4 658 102 944
+ Ohchodni marie 35310 24 283
IL. Vikoty 14323084 1 664 135
II.1.  |Triby za prodej vlastnich wiroblal a slufeb 1 428 460 1 623 848
II.2.  |Zména stavu zdzob vlastnd finnosti -6 075 27027
II3  |Aktivace 13 260
B. Vikonovd spotfeba 1157103 1 264 484
B.l. [Bpotfeba materidy a energie BSR 759 P34055
B2 |BhuEhy 297 344 330 420
+ Pridana hodnota 200 601 4232 024
. Dzobnd ndklady 191 D84 180 563
1. |Mzdové ndldady 139 093 120704
C3 [Mékady na socidlnd zabezpedend a zdravotnd pojidténd 47 412 45 306
C4. |Bocidlnd ndldady 5479 5463
D. Dlané a poplatky 201 E06
E. Ddpisy dlowhodobého neluimotného a hmotného majetl 137011 135 800
III. TeEby = prodeje dlovhodobého majetlos a materidln 5601 3786
II.1.  [TiEby z prodeje dlouvhodobého majetl BED 5]
1.2, [TiEby z prodeje materidhy 4732 3131
F. Zlhstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetlas a ma 4411 1 285
F.l. [Zdstatkovd cena prodaného dlovhodobého majeths 431
F.2.  [Prodany materidl 3980 1 285
o Zména stavirezerv a opravhych polofek v provozid
] ohlasti a ko mplexnich ndklad pfistich obdaobi -F2 114 19457
IY. Dstatnd provoznd wnosy 1514 T O25
H. Dstatnd provoznd ndklady 63 6PE 38 507
* Provezni visledek hospodateni -18073 58 535




Ohdohi do Ohdohi do
31/12/2008 31/1272007

VI, |¥ynosy z dlovhodobého finandniho majetkns 14103
V1 Vynosy z podild v ovlddanych a Hzernfeh osobich a v Bfetnich

jednotkdch pod podstatnfm wlivem 14103
1.  |Wynosyzpfecentni cennych papind a derivatd 17 290 4833
L Néklady z pfecenind cermych papind a derivdtd 3704 268
Z Vynosove troky 1 &8 2540
H. Nékladowé uroloy 1 986 & 607
XL [Ostatnd finanénd vinosy 78 004 54397
o, Ciatatnd finandnd ndklady 76 672 fl 827
* Finanéni v¥sledek hospodareni 16 091 8111
Q. Diafi z pifjd za bEEnou finnost -23611
Q2 - odloZend -23all
. Yysledel hospodaieni za héEnou finnost -1 982 00257
ZII [Mimofidné vinosy 13 369
K. Mimofddné ndklady 2155
& Mimofadny visledel hospodareni 2155 13 369
**+*  |Visledek hospodareni za uéeini ohdohi (+-) -4 137 103 626
*+++ | Visledek hospodareni pred zdanénim -4 137 80015




PRILOHA P VII: P fehled o perZnich tocich firmy Cembrit a. s. k 31. 12. 2008

PREHLED O PENEZNICH

Cembrit a.s.

TOCICH (CASH FLOW) 1C0 18600247
ohdobi konéici ke 317122008 Lidicka 302
(v tisicich E£) 2668 38 Beroun 3
Ohdohi do Ohdohi do
31/12/2008 31122007
F. Poédteéni stav penéfnich prosifedlil a penéinich elovivalenti 139 329 35743
Peniini toky 1 klaved vidileénd Siunost (provomi &innost)
2. Ysledek hospodafend za b#Enou finnost pied danénim -1 982 i 6
A1 [Tpravy o nependini operace 50 589 140 091
A1 [Odpisy stalyeh aldiv 137 011 135 890
& .13, |Eména stavu opravanych poloZek a rezery N 19 457
&.13. |Zisk (ztrdta) = prodeje stalich akdiv -438 -B55
A 14 [Vinosy z dividend a podihd na zisku -14 103
&.1.5 |HNédKladové a vinosove urokor 337 4067
& 16, |Opravy o ostatnd nepeniini operace -14 185 -4 565
AF Cisty provozni penézni iok pied zménami pracovniho kapitilu 48 617 206 T3T
&2 |ZmEna stavu pracovniho kapitdhy -55 224 -3 485
A21. |Zména stavu pohleddvek a fasového rozlifend aldiv 25843 11 046
A22 |Zména stavu sdvark a fasového rozlifend pasiv -92 553 47905
A 23 |Zména stavu dach 11 484 A2 436
A 24 |EméEna stavu krdtkodobého finanéndho majetky
A** | Cistf provozni penéini ok pied zdanénim a mimoiidnymi polozlami -6 607 203 252
&3 |Vyplacené troky -1 986 -6 a07
A4 |Pijaté Groky 1 658 2540
&A. |PHimy avydaje spojené s mimofddnymi aéetning piipady -2155 13 369
&7 |Phjaté dividendy a podily na msks 14103
A*** | Cisté penéini tok z provozni Einnosti -9 D89 226 657
Peoniiui toky 1 investidni Sfnnost
B.l.  |Vydaje spojené s nabytim stalsch aktre S92 157 -123 841
B.2.  |PHimy z prodeje stalich akdiv BAY 155
B.*** |Cisté penéini ok z imvestiéni €innosti -01 288 -123 086
Peniiui toky 1 fiuaninich Einnosti
2.1, |Zména stavu zdvaskd 2 financovin -5 407 15
C.*** | Cisty penéini tok z finanéni éinnosti -5 407 15
F. C'isti zména penéfnich prostiedkii a penéinich eluivalenti -105 784 103 586
R. EKoneény stav penéinich prosivedloi a penéfnich elovivalentii 33545 130 329




PRILOHA P VIII: Rozvaha firmy Cembrit a. s. k 31. 12. 2009

ROZVAHA uCem]Jrit a8,
vplném rozsahu ICO 13600247
k data 31712052002 Lidicka 302
[ tisicich E2) 256 38 Beroun 3
317122009 31122008
Brutio Eorekee Netio Netio
AKTIVA CELEEM 2 806 281 1330 743 1475 538 1515 049
B. Dlouhodobh¥ majetel 2 040 444 1 286 285 734 150 864 173
5. Dlowhodoly nelimolny majelek 19 632 17 662 19463 1 %46
BI3.  |Software 2419 1604 215 207
Bl4  |Ocenitelrd préva 10229 10 065 164 219
BI7.  |Hedokonéers dlouhodoby nebmotny majetek 984 924 g0
BIL  |Diouwhodoly) hmoly majetek 2020812 1 28 616 752 1%6 #a2 227
BILl. |Pozemby 8080 8 080 g 0980
BILZ |Stavhy 466 0a1 206 446 159415 262 852
BILS. |Sammostatné rovité wécl a soubory raovitych wéci 1 469 543 1 027619 441 930 538056
BIL4. |Péstitelské celky trvalych porostid 9 9
BILY. |Hedokonéers dloubodobs henotns majetek 41 &71 41 671 45 589
BILE |Poskstnuté zdloby na dlouhodobey hraoti majets 6 750
BILR. |Ocefworeaci rozdil k nabortérm majethn 34 542 34 542
C. Ohéind akiiva T6s 152 44 458 T20 694 649 637
CI Sedsoby 300 002 38 026 261 976 367 514
CI1. |hlateridl 138 449 32817 106 A32 167 054
C12.  |Medokonéend wroba a polotovary 31 808 31 208 20740
CI3  |Vymohky 112765 4 500 102 166 162 590
CI5  |Fhoii 13323 610 12713 16 971
CIa.  |Poskstnuté zdloby na zéschy 2657 2657 150
CII | Dlowhodobd pohlediviy 26 404 26 404 2401%
CIL5 |Dlouhodohé poskytronté zdlohy 207 207 402
CILE. |OdloZend dafored pohleddvka 26197 26197 23611
CII | Enithodobé pohledd by 432 942 i 432 426 550 241 241
L1, [Pobledévky = ohchodnich vetahid 167 819 f 432 161 387 161 572
CIIL2. |Pobleddvky - ovladajicd a fidici osoba 228 604 228 a4 la 676
CIIL5. [Socidlnd zabezpeden a sdravotnd pojisténd
CIILA. |Stat - dafiové pohleddvky 13 865 13 865 12779
CIILT. |Kritkodobé poskytnté zdloby 5087 5087 g 414
CIILE. |Dohadné déty akinmi se Se 3755
CIILY. |Jiné pohledisrksy 11700 11 700 38 045
CIV | Enitkodoly finanéni majetel 5 Thd 5 Tod 16 #5692
CIV.1. |Penize 39 Ey £39
CIV.2. |Uéty v bankich 5387 5367 16 230
D.L  |Casové rozlifeni [ifiH] (1] 1239
DIl |Maklady piistich obdobi 629 29 1093
D13, |PHjray piistich ohdobi 58 56 144




122009 122008

PASIVA CELEEM 1475 538 1515049
A Vlasini kapital 1 031 006 013 660
Al Fakladni kapitdl 1124 240 1 126 240
&1, |Zdkladnd kapitdl 1126 240 1126 240
AT Eepitdlové fondy 174 813 191 §16
& 11, |Emisni 4Fio 184 873 184 873
& 1.2, |Ostatnd kapitaloee fondy i il
& 113, [Ceefiorvai ozdily = pfecendnd majethn a zavazki -11 026 97
AT |Hezenmi fondy, nedélitelny fond a ostaini fondy 2o Zishu 17 883 17 883
& I | Zdkonny rezervnd fond M edélitelny fond 17713 17713
& JI1.2. | Statutéred a ostatrd fondsy 170 170
AV | Waledek hospodadeni minulych let -422 270 -418 133
& IV.1. |Merozdéleny zisk mirmulsch let P8 526 98 526
& IV 2, |Menhrazend ztrata minnlych let -520 796 -516 659
AV Wisledek hospodafeni biindho dfetmiho obdobi (+- ) 134 340 -4 137
B. Cizi zdroje 442 631 il 367
B FRezeny 202 158 437 208
Bl4. |Ostatnd rezervy 292 158 437 208
BT | Enithodobd sdvazhy 150 523 lid 159
BIIL1. |Zévazky = obchodnich vetahid 100 581 108 702
B2, | Sdvazkyy - ovladajici a fidici osoba
BIL5. |Zavazky k zaméstnancim 8955 9478
BIIL&. | Sdvazky ze socidniho zabezpedend a zdravotndho pojidténg 4 553 4 436
B.IIL7. |5tat - dafiové zdvazky a dotace 1248 7203
BIIE. |Kratkodobé piyjaté zdlohy 83 14
B.II1.10 | Dobadng adty pasimi 16 852 14 547
B.IIL11 [Jing zdvazky 15 251 19 477
E IV, |Bankovni dvin a vipomoci
B.IV.2. |Kratkodobe bankovrd Tény
C.L  |Casové rozlifeni 1851 13
CI1.  |Verdaje piEtich obdobi 1834
CIL2. |Vmosy pidtich obdobi 17 13




PRILOHA P IX: Vykaz zisku a ztraty firmy Cembrit a. s . k 31. 12. 2009

VYEKAZ ZISKU A ZTRATY Cembrit a.5.
v druhoveém ¢lenéni ICO 18600247
ohdobi konéici k 31/12/2009 Lidiclksa 302
(w tisicich K&} 266 38 Beroun 3
Ohdohi do Ohdohi do
311220090 JL22008
I Triby za prode] zhozi 86 250 119 968
& Makladsyr vynaloZend na prodané zhofi 63 036 a4 658
+ Obchodni marze 23014 35310
II. Viikony 1274975 1 422354
II.1.  |Triby za prode] vlastuich vwimobkd a slufeb 1309721 1 428 450
1.2, [Eména stavn zdsob vlastnd éinnostl -34 744 -4 075
I1.3.  |Aktmrace
B. Vikonovd spotfeba Qa6 439 1157103
B.l.  |Spotfeba roateridlu a energie 712593 559759
B2  [Shufby 246 d66 2973544
+ Pridani hodnota 332 430 300 601
C. Oizobnd naklady 179772 191 984
1. [Mzdowé naklady 131773 139093
.3, |Hédklady na socidlnd zabezpedend a zdravotnd pojiténd 42 698 47412
2.4 [Socidlnd nakladsy 5301 S48
D. Diané a poplathky 210 201
E. Cdpisy dlounhodobého nehrnotného a hrnotného majetku 135115 137011
III. Triby z prodeje dlonhodobého majetkn a materidln 2452 5801
1.1, [Triby z prodeje dlouhodobého majetkn A3 BA0
1.2, |Triby = prodeje materidln 1 230 4732
F. Ziistathowd cena prodaného dlouhodobéha majethu a raterid] 1 03 4411
F.l. |Zdstathovd cena prodaného dloubodobéha majethn 252 431
F.2. [Prodany materidl 1351 3980
o Zrfna stav rezery a opraviych poloZek v provoznd oblasti
' a komplexmich ndkladd péiftich obdahbi -142 397 -T2 116
IV, Oistatnd provozrd vynosy 1134 1514
H. Oigtatnd provozrd ndklady 33 087 3 693
* Provezni vysledek hospodateni 128 056 -18 073




Ohdohi do Ohdohi do
31/12:2009 311202008
VI |Vymosy z dlouhodobého finanéntho majetku
VIL1 Vimosy z podild v ovlddanich a ﬁzenjn.:h osobdch a v
Aetnich jednothich pod podstatisym vibem
[E.  |Vimosy z piecenénd cenavfch papind a derbedtd 1 444 17 890
L Héklady = piecenénd cennych papird a derfdtd 1201 3704
% |Vimosové iroky 449 1639
H. Makladowed droksy G432 1926
ZI. | Ostatni finanéni wimosy 78 5209 T8 904
0. Ogtatnd finanéni ndklady 72198 6 &7
* Finanéni vysledek hospodareni 6234 16 091
Q. Diadh = pifjrod za béEnou éinnost
232 | -odlofena
ik Yysledek hospodateni za héZnou finnost 134 340 -1982
KL |Mirobidns vimosy
E. Dlirofadng naklady 2155
* | MimoFidny visledek hospodafeni 2155
***  |¥ysledek hospodatreni za viietni ohdobi (+-) 134 340 -4 137
*+++  |Yysledek hospodatreni pred zdanénim 134 340 -4 137




PRILOHA P X: P ¥ehled o pe®Znich tocich firmy Cembrit a. s. k 31. 12. 2009

PREHLED O PENEZNICH

Cernbrit a.5.

TOCICH (CASH FLOW) 1C0 18600247
obdobi koncici c 31/12/2009 Lidiclza 302
(w tisicich K&} 266 38 Beroun 3
Ohdobi do Ohdebi do
31122009 JLziz008
P. Poiiteind stav penéinich prostiedloi a penéznich elvivalenhi 33545 139 329
Penéini oky ¢ Mlavnividélednd dinnot (provomi Bnnost)
Z. Vreledek hospodaferd za béEnon finmost pred zdanénim 134 340 -1 982
4.1, |Upravy o nependZn operacs 015 50 500
&.1.1. |Odpisy stélsich akti 135115 137011
4.1.2. |Zména stav opravngch poloZek a rezery -142 397 1A
413, |Zisk(ztrdta) z prodeje stilych akin -380 438
4.1.4. |[Vymosy z dividend a podili na ziskn
&.1.5. |Mikladowd avymosoé droky 200 in
416, |Opravy o ostatrd nependEni operace 2377 -14 185
A | Cigty provezni penéini tok pred zménami pracovniho kapitilu 135 255 48 617
42 |Zwéna stavi pracovidho kapitdn 27902 -55 224
421, |Zména stavn pohleddvek a fasonvého rozlifeni akine -2807 25843
422, |Zména stevn zdvazki a Sasového rozlifend pasty -10 569 S04 553
& 23, |Zména stavu zdsob 101 278 11 434
424, | Zména stern krdtkodobého finanéniho majethn
AF* | Cisty provezni penéini tok pied zdanénim a mimotadnymi polozkami 223 157 -6 607
&3, |Wyplacené droky -H49 -1 98h
& 4. |Pijaté droky 4409 1 59
46, |PHjry avydaje spojend s roiraofiduyral déetnitd pipads -2 155
47, |Pijaté diidendy a podily na zisku
AF** | Cisty penéind tok T provozni éinmosti 222957 -2 039
Pendini boly 7 inveshdni Bnnosh
E.1.  |Widaje spojené s nabtim stélych akine -25 353 22157
E.2.  |Piijuy = prodeje stalsch aktne f32 s
B4+ | Cisty penéind tok z investiéni éinnosti -24 7121 -91 288
Pendini boly z finanénich finnost
1. |Zména stavu zévazkd = finameovdnd 2587 -5407
CA** | Cisty penéini tok z finanéni éinnosii 2 587 -5 407
F. Cistd zména penéinich prositedlni a penéinich eluivalenhi 200 823 -105 784
R Koneitny stav penéZnich prositedlnd a penéinich eloivaleniia 234 368 33 545




