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ABSTRAKT

Tato bakalafska prace se zabyva finanéni analyzou spole¢nosti Ceskomoravsky stérk, a. s.
v letech 2007-2010. Cilem této prace je navrhnout opatfeni, ktera by vedla ke zlepSeni
ekonomické situace spoleCnosti. Prace je rozd€lena na dvé zakladni Casti, teoretickou
a praktickou. V teoretické ¢asti jsou popsany uzivatelé, zdroje, metody a postupy finan¢ni
analyzy. V Casti praktické jsou uvedeny zdkladni charakteristiky spolecnosti, dale
nasleduje vypracovani finan¢ni analyzy, pfi které jsou pouzity absolutni, rozdilové,
pomérové a souhrnné ukazatele. Vypocitané hodnoty jsou porovnavany S doporucenymi

hodnotami. Na zavér jsou navrhnuta mozna feseni pro zlepSeni hospodafteni firmy.

Kli¢ovéa slova: finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové

ukazatele, souhrnné ukazatele

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the financial analysis of a company Ceskomoravsky stérk,
a. s. in years 2007—-2010. The aim of this thesis is to propose measures that would lead to
company’s economic improvements. The work is divided into two basic parts, theoretical
and practical. In the theoretical part users, sources, methods and procedures of the financial
analysis are described. In the analytical part there are basic information about the company
as well as absolute, subtractive, cumulative indicators and a ratio analysis. The calculated
values are confronted with the advised ones. In conclusion, possible solutions are designed

to improve the management company.

Keywords: financial analysis, absolute indicators, subtractive indicators, ratio analysis,

cumulative indicators
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UvVOD

Hlavnim cilem podniku je dlouhodobd maximalizace trzni hodnoty. Pro naplnéni tohoto
dlouhodobého cile je potfeba dosahnout dil¢ich kratkodobych cili, piedev§im v oblasti
finan¢ni stability, platebni schopnosti a Vv neposledni fadé také rentability. Zhodnoceni
vySe uvedenych oblasti je smyslem finan¢ni analyzy. Zakladnim zdrojem informaci pro
finanéni analyzu jsou uletni vykazy, jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash flow.

Mezi dalsi zdroje miizeme zatadit také vyrocni zpravy.

O vysledky finanéni analyzy maji zajem piedev§sim manazefi, banky a investofi. ManaZzeti
odpovidaji za dlouhodobou prosperitu podniku a také planuji budouci investice ¢i stanovuji
kratkodobé cile. Banky se zajimaji 0 finanéni analyzu podniku z dtivodu méfeni uvérového

rizika. Investofi se soustfed’uji na miru rizika @ miru vynosnosti jimi vloZzeného kapitalu.

Finan¢ni analyza poskytuje managementu zpétnou vazbu pro zhodnoceni rozhodnuti
z minulosti. Nejdulezitéjsi casti finanéni analyzy je zhodnoceni vysledkt a navrhnuti

urcitych opatteni, ktera by vedla ke zlepSeni stavajiciho stavu analyzovaného podniku.

Tato bakalaiska prace by méla spole¢nosti Ceskomoravsky §térk, a. s. slouzit jako vychozi

hodnoceni finan¢ni situace a jejiho celkového hospodateni.

rowr

Prace je rozdélena na dvé zakladni ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsou
popsany uzivatelé, zdroje, metody a postupy finan¢ni analyzy. Ato za pomoci odborné

literatury, ktera se touto problematikou zabyva.

V casti praktické je uvedena =zakladni charakteristika spolecnosti, dale nasleduje
vypracovani finan¢ni analyzy, pii které jsou pouzity absolutni, rozdilové, pomérové
a souhrnné ukazatele. Vypocitané hodnoty jsou porovnavany s doporuc¢enymi hodnotami.
Spoleénost Ceskomoravsky §térk, a. s. srovnavam s t&Zebnim odvétvim a to pomoci udajd,

které jsou dostupné na strankach Ministerstva pramyslu a obchodu.

Na zavér jsou navrhnuta mozna feSeni pro zlepSeni hospodafeni firmy. A Vv zavéru
bakalarské prace jsou shrnuty vysledky analyz anavrhnuta doporuceni, kterd by mohla

zlepsit finan¢ni situaci spolecnosti Ceskomoravsky stérk, a. s.



| TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

1.1 Charakteristika a podstata finan¢ni analyzy

Financni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucdst soustavy podnikového
Fizeni. Je uzce spojena s ucetnictvim a financnim rizenim podniku. Jejich vzajemny vztah je
obvykle vystizné charakterizovan tak, Ze ucetnictvi je jazykem financi v tom smyslu, Ze
poskytuje data ainformace pro financni rozhodovaini prostiednictvim zdkladnich
financnich vykazii: rozvahy, vykazu ziskii a ztrdaty a prehledu o penéznich tocich (cash-
flow). Tyto vykazy jsou sestaveny na podkladé financniho ucetnictvi jako procesu, ktery
shromazduje, identifikuje, tridi, eviduje adokumentuje udaje 0 hospodareni podniku.
(Valach, 1999, s. 91)

Financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych
FeSeni do predpokladané budoucnosti financniho hospodareni podniku. Jejim cilem je
poznat financni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémiim

a determinovat silné stranky. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 4)

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé financéni analyzy se rozdéluji podle toho, kdo finan¢ni analyzu provadi

a potiebuje. MizZe se jednat 0 finan¢ni analyzu externi nebo interni. (Holeckova, 2008)
1.2.1 Externi finan¢ni analyza

Vychazi z vefejné dostupnych finan¢nich a ti€etnich informaci.

Investori

Investofi jsou takové osoby, které proptijcili sviyj vlastni kapital podniku. Hlavnim zajmem
investorl je mira rizika a mira vynosnosti jimi vloZeného kapitalu. Zajimaji se 0 finan¢ni

analyzu ze dvou divodu - investi¢niho a kontrolniho.
Véritelé a banky

Banky a ostatni vétitelé potiebuji znat veskeré informace 0 finan¢ni situaci podniku, aby
zjistili bonitu klienta. Banka zjiSt'uje bonitu klienta tak, Ze analyzuje ziskovost podniku,
a zajima se, pro¢ podnik potrebuje penize. Po prozkoumani bonity se banka rozhodne, zda

podniku poskytne uver, pripadné v jaké vysi a za jakych podminek.
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Obchodni partneri

Dodavatelé (obchodni vétitelé) se zaméiuji predevSsim na solventnost odbératele. Podil

obchodniho uvéru na cizich zdrojich dosahuje ¢asto znacné vyse.

Odbératelé (zékaznici) chtéji znat finan¢ni situaci dodavatele zejména pii dlouhodobém
obchodnim vztahu, aby v ptipadé¢ finan¢nich potizi, neméli potize se svou vlastni vyrobou.
Stat a jeho organy

Stat se zajima o finan¢ni analyzu z mnoha divodi, napf. pro statistiku, pro kontrolu
daniovych povinnosti, ziskani pehledu 0 finan¢nim stavu podniki se statni zakazkou apod.

Konkurenti

Konkurenti chtéji ptedevsim znat vysledky hospodaieni podobnych podniki nebo celého
odvétvi ato za ucelem srovnani s jejich vysledky hospodateni. Maji zajem hlavné
0 rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou politiku, investi¢ni aktivitu, vySi a hodnotu zasob,

jejich obratovost apod. (Griinwald a Hole¢kova, 2007)

1.2.2 Interni finan¢ni analyza

Podnikovy management ma k dispozici podrobné&jsi spektrum finan¢nich informaci jako

jsou udaje z Gcetnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistiky, planu apod.

Manazefi

Manazefi vyuzivaji vysledky finanéni analyzy pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni
podniku. Tyto vysledky jim umoziuji se spravné rozhodnout, napt. pii ziskavani
finan¢nich prostfedkll, pfi zajistovani optimalni struktury majetku a vhodnych zpiisobl
jejiho financovani.

Zaméstnanci

Zaméstnancam jde o zachovani pracovnich mist a mzdovych podminek, proto maji zajem
na prosperité, financni a hospodaiské stabilit¢ podniku, ve kterém pracuji. V zavislosti na
dobrém vysledku hospodafeni jsou zaméstnanci motivovani k vy$si produktivité prace.

(Griinwald a Hole¢kova, 2007)

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je poticba velké mnozstvi dat. Tyto data jsou

vychodiskem pro kvalitni zpracovani a dosazeni relevantnich vysledku.
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Zakladnim zdrojem informaci jsou Gcetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
vykaz cash flow a ptiloha k ucetni zavérce. Také vyroéni zprava obsahuje fadu cennych

informaci. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdrojii
jeho kryti kurcitému datu, vétsinou k poslednimu dni ucetniho obdobi, v penéznim

vyjadreni. (Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 35)

Strana aktiv zachycuje konkrétni formy majetku, které podnik pouZziva pro svou ¢innost.

V rozvaze rozliSujeme:

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital — zachycuji stav nesplacenych akcii nebo
podilt. Tato polozka byva ¢asto nulova.

B. Dlouhodoby majetek — je v podniku vyuZitelny déle jak jeden rok a postupné se
opotiebovava. Je tvofen dlouhodobym hmotnym, nehmotnym a finanénim
majetkem.

C. Obéina aktiva — jednad se o0 kratkodoby majetek, ktery je v podniku pfitomen
Vv riznych formach a neustale v pohybu.

D. Casové rozliSeni — se tyka nakladd piistich obdobi a pijma piistich obdobi.
(Knapkova a Pavelkova, 2010)

V predepsanych vzorech rozvahy nalezneme vyjadreni hodnoty majetku za bézné a minulé

ucetni obdobi. Kde bézné obdobi se jesté Cleni na poloZzky brutto, korekce a netto.

A minulé obdobi se sklada pouze z netto polozky.

— Brutto — vyjadiuje prvotni ocenéni pii pofizeni.
— Korekce — predstavuje opravky a opravné polozky slouzici k realnéjsimu ocenéni.
— Netto — rozdil polozky brutto a korekce, vyjadiuje soucasnou ucetni hodnotu

majetku.

Strana pasiv zachycuje, jakym zptusobem jsou aktiva podniku financovana. Pasiva se

skladaji z téchto zakladnich polozek:

A. Vlastni kapital — jsou takové zdroje, které byly do podnikani vlozeny nebo byly
vytvoteny hospodaiskou ¢innosti podniku. Vlastni kapital je tvofen zakladnim
kapitalem, kapitalovymi fondy, rezervnimi fondy a ostatnimi fondy tvofenymi ze

zisku. Dale jej tvofi VH minulych let i béZzného tucetniho obdobi.
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B. Cizi zdroje — se skladaji z rezerv, dlouhodobych zavazkt, kratkodobych zavazkii,
bankovnich Gvéri a vypomoci.
C. Casové rozliSeni — se tyka vydajo piistich obdobi avynosi piistich obdobi.

(Griinwald a Holeckova, 2007)

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku aztraty je pisemny prehled 0 vynosech, ndakladech a vysledku hospodareni
Za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynosu andkladu. Sestavuje se pravidelné

V rocnich ¢i kratsich intervalech. (Rickova, 2011, s. 31)

Vynosy jsou penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych Cinnosti za ucetni

obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu.

Naklady jsou penézni ¢astky, které podnik ucelné vynalozil na ziskani vynost, bez ohledu

na to, zda doslo ve stejném obdobi K zaplaceni.

Vysledek hospodareni podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady
podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Hlavni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty je, ze rozvaha zachycuje aktiva
apasiva kuritému datu, vykaz zisku aztraty se vztahuje vzdy k uréitému casovému

intervalu. (Ruckova, 2011)

1.3.3 Cash flow

Vykaz cash flow je zaloZzen na prijmech avydajich, resp. na skutecnych hotovostnich
tocich. Vychazi z casového nesouladu hospodarskych operaci ajejich financniho
zachyceni, tj. z rozdilu mezi ndklady a vynosy na jedné strané a vydaji a prijmy na druhé

Strane.
Rozlisujeme penézni toky ze tri zakladni ¢innosti a to provozni, investicni a financni.

Pro vykazani penéznich toku se pouzivaji dve metody, a to metoda prima a neprima. Kazda
ucetni jednotka voli metodu na zdklade viastni uvahy. Podstatou metody primé je, Ze jsou
vykazany hlavni skupiny penézZnich prijmu avydaju. Neprima metoda je zaloZena na
vkdzani penéznich tokii za provozni ¢innost a uprave hospodarského vysledku 0 nepenézni

operace, zmény stavu zasob, pohledavky a zavazky. (Kislingerova, 2010, s. 58)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

1.3.4 Vzijemné provazanosti a souvztaznosti mezi icetnimi vykazy

Mezi jednotlivymi tcetnimi vykazy existuje vzajemna provazanost, ktera je zobrazena na
obr. 1. Zakladem je rozvaha, ktera zobrazuje majetkovou a finan¢ni strukturu. Dulezitym
zdrojem financovani je vysledek hospodateni za tiCetni obdobi, ktery je do rozvahy prevzat
z vykazu zisku aztraty. Stav financnich prostfedkll je dulezity z hlediska majetkové
struktury. Rozdil mezi pocatecnim stavem akoneCnym stavem zndzoriiuje cash flow.

(Knapkova a Pavelkova, 2010)

CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
PS pen.
Vlastni
prostiedki Dlouhodoby as. r’n
. kapital
majetek
Vydaje | | o ii—o—-- Néklad
yea VH za tcetni Y VUnos
Ob> obdobi ynosy
Piijmy cona
aktiva
---------- Cizi kapital
KS pen. |, . Pen. VH za uéetni
prostiedki prostiedky obdobi

Zdroj: Kndpkovd, Pavelkova, 2010, s. 56

Obr. 1 Vzdjemnd provdzanost ucetnich vykazii

1.4 Zisk ve finan¢ni analyze
Nase tcetni soustava rozeznava nekolik kategorii zisku, resp. vysledku hospodateni:

e EAT — zisk po zdanéni = vysledek hospodafeni za cetni obdobi je pouzitelny
K rozdé€leni, nebo se z n¢j zvysi vlastni kapital;

e EBT — zisk pfed zdanénim = vysledek hospodafeni za ucetni obdobi pied
zdanénim; dafiové Ulevy nepravidelné udélované ¢i zmény danovych sazeb maii
meziroc¢ni srovnatelnost ukazatelti vykonnosti podniku;

e EBIT — zisk pted uroky a zdanénim = provozni zisk, je zaloZen na pifedstavé, ze
i uroky by mohly byt uzitim zisku, kdyby nebyly zahrnuty do nakladu;

e EBITDA - zisk pted odpisy, uroky a zdanénim, zahrnuje naklady kapitalu (zisk
pted uroky a zdanénim) a zdroj na obnovu (odpisy), tedy polozky, které obecné
nezéavisi na vykonu. Tento ukazatel finanéniho vykonu neni ovlivnén rozdilnou
odpisovou politikou pii casovém a prostorovém srovnavani. (Griinwald

a Holeckova, 2007)
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ZISK

Zisk po zdanéni (EAT)

+ dan z piijml za mimofadnou ¢innost

+ dan z piijml za béznou Cinnost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pi‘ed odpisy, uroky a zdanénim (EBITDA)

1.5 Postup pri finan¢ni analyze

Pii zpracovani financni analyzy je dulezité zjistit informace 0 samotné spolecnosti, predmétu
jeji Cinnosti, strategii, poctu zaméstnanci atd. Kvalitnim zdrojem téchto informaci byvaji

napt. vyrocni zpravy jednotlivych spolecnosti.

Dalsim krokem je analyza vyvoje odvétvi, do kterého podnik nalezi. Tato analyza je vyznamna

pro posouzeni stavajici situace a perspektivy daného odvétvi do budoucna.

Dalsi ¢asti zpracovani finan¢ni analyzy je analyza ucetnich vykazli a porovnani jednotlivych
polozek vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow a porovnani jednolitych

polozek vykazii se situaci U podobnych podnikii v odvétvi.

Po diikladné analyze ucetnich vykazii nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy:
zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity pfipadné dalSich ukazateld. Samotny vypocet
hodnot ukazatelli je vSak pouze mezi¢lankem k samotnému hodnoceni vysledkt finanéni
analyzy. Je nutné posoudit, zda dosazend hodnota ukazateli je z hlediska financniho zdravi pro
podnik dobra nebo ne, zda se podnik zlepSuje ¢i zhorSuje. Je potieba tyto hodnoty srovnat
v Case aporovnat je také spodobnymi podniky daného odvétvi. (Knapkova a Pavelkova,
2010)
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Podle ucelu, ke kterému analyza slouZi, a podle dat, ktera pouziva, se rozliSuje:

e analyza absolutnich dat — zahrnuje analyzu trendd (horizontadlni analyza)
a procentualni rozbor (vertikalni analyza);

e analyza rozdilovych ukazatelti — zahrnuje analyzu Cistého pracovniho kapitalu;

e analyza pomérovych ukazateli — jedna se o0 ukazatele rentability, aktivity,
zadluZenost a likvidity;

e analyza soustav ukazateli — zde patii pyramidové rozklady, komparativné
analytické metody, matematicko-statistické metody a kombinace metod. (Sedlacek,
2011)

2.1 Absolutni ukazatele financni analyzy

Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendit — horizontalni
analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze. Horizontdlni a vertikalni analyza jsou
vychozim bodem rozboru ucetnich vykazii a slouzi nam k prvotni orientaci v hospodareni
podniku. Cilem horizontdlni a vertikalni analyzy je predevsim rozbor minulého vyvoje
financni situace ajeho pricin, s omezenymi moznostmi ucinit zavery O financnich

vyhlidkach podniku. (HoleCkova, 2008, s. 42)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendll) se zabyva zménami absolutnich ukazatell v Case,
ato ve vztahu k néjakému minulému uéetnimu obdobi. Je zde nutné tvofit dostatecné
dlouhé ¢asové fady, nebot’ se tak vyhneme nepifesnostem z hlediska interpretace vysledkt

propocti. (Rackova, 2011)
Absolutni zména = ukazatel, - ukazatel,_,

5 absolutni zména
% zména = %100
ukazatel

2.1.2 Vertikalni analyza

Pii vertikalni analyze (analyze komponent) se posuzuji jednotlivé slozky aktiv a pasiv
podniku. Zjistuje se zde procentni podil jednotlivych polozek ke zvolenému zakladu. Jako

zaklad pro procentni vyjadfeni se bere ve vykazu zisku aztraty celkové néklady,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

popf. celkové vynosy aVrozvaze hodnota celkovych aktiv, popt. celkovych pasiv.
(Sedlacek, 2011)

2.2 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

K nejvyznamngj$im rozdilovym ukazatelim patii &isty pracovni kapitdl (CPK), ktery je
definovan jako:
CPK = obé&zna aktiva — kratkodobé dluhy

Piebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dluhy znaéi, Ze je podnik likvidni. CPK
pfedstavuje tzv. finanéni polStaf, ktery podniku umozni pokracovat ve svych aktivitach
I V pfipadé€, ze by ho potkala néjaka nepiizniva udalost, jez by vyzadovala vysoky tbytek
penéznich prostiedkd. (Sedlacek, 2011)

2.3 Pomérové ukazatele finan¢ni analyzy

Pomeérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim
vykaziim z hlediska vyuzitelnosti. Tato analyza vychazi piredevsim z udaja ze zakladnich

ucetnich vykaza. (Ruckova, 2011)

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je méritkem schopnosti dosahovat zisku
pouZzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice

slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 96)
¢ Rentabilita celkového kapitalu (ROA — return on assets)

Rentabilita celkového kapitdlu ndm ukazuje efektivnost firmy, jeji vydélkovou schopnost,
nebo také produkeni silu. Odrézi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych

zdrojii byly podnikatelské ¢innosti financovany. (Ruckova, 2011)

zisk

ROA =
celkovy vlozeny kapital
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¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity)

vvvvv

vlastnici do podniku. Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital

reprodukovan s nélezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. (Ruckova, 2011)

ROE = zisk
~ vlastni kapital

¢ Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)
Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité vysi trzeb. Do
polozky trzeb se nejéastéji zahrnuji trzby, které tvoti provozni vysledek hospodaieni, ale je
mozné zahrnout trzby veskeré, zejména pouzijeme-li namisto provozniho vysledku
hospodateni ¢isty zisk. (Rackova, 2011)

zisk
ROS

B trzby

2.3.2 Ukazatele aktivity

Meéri schopnost podniku vyuzivat vilozenych prostredkii: méri celkovou rychlost jejich
obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych sloZek a hodnoti tak vazanost kapitalu
V urcitych formach aktiv. Rikaji, kolikrat se obrati urcity druh majetku za stanoveny casovy

interval. (Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 67)
e Obrat celkovych aktiv

Jedna se 0 ukazatele métici efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udava, kolikrat se
celkova aktiva obrati za rok. Obrat celkovych aktiv by mél byt minimalné na Grovni
hodnoty 1. (Kislingerova, 2010)

Trzby

Obrat celkovych aktiv = Aktiva celkem

e Obrat zasob

Obrat zasob udava kolikrat je béhem roku kazda polozka zasob podniku proddna a znovu
naskladnéna.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =
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Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym primérem vyssi, znamena to, ze podnik
nema zbytecné nelikvidni zasoby. Naopak pfi nizkém obratu a pfilis vysokém ukazateli
likvidity Ize usoudit, Ze podnik ma zastaralé zasoby, jejichz realnd hodnota je niz$i nez

cena uvedena v ucéetnich vykazech. (Kislingerova, 2010)

e Dobra obratu zasob
Doba obratu zasob vyjadiuje pramérny pocet dnii, po kterou jsou zasoby vazany v podniku
a to az do doby jejich spotieby nebo prodeje. (Kislingerova, 2010)

Primérny stav zasob
X

360
Trzby

Doba obratu zasob =

e Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek méti, kolik uplyne dni, nez dojde k inkasu pohledavek. Po tuto
dobu musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby za vyrobené vyrobky
a poskytnuté sluzby. (Kislingerova, 2010)

Primérny stav pohleddvek
Trzby

Doba splatnosti pohledavek =

e Doba splatnosti zavazku

Doba splatnosti zdvazkt udava dobu ve dnech, po kterou zlstavaji kratkodobé zavazky

neuhrazeny, a podnik vyuziva bezplatny obchodni avér.

Priméry stav kratkodobych zavazka 360
X
Trzby

Doba splatnosti zavazkt =

Rozdil doby splatnosti pohledavek a doby uhrady kratkodobych zavazkl vyjadiuje pocet

dnt, které je nutno profinancovat. (Kislingerova, 2010)

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelem zadluzenosti vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv cizi zdroje. U velkych podnikii neprichazi v uvahu, Ze by podnik financoval veskera
sva aktiva z vlastniho kapitalu, anebo naopak jen z ciziho kapitilu. PouZitim pouze
viastniho kapitdalu by znamenalo snizeni celkové vynosnosti viozeného kapitalu. Na druhé
Strané financovani vSech podnikovych aktiv jen z kapitalu ciziho by bylo spojeno s obtizemi
pri jeho ziskavani, nehlede na to, Ze prdavni predpisy urcitou vysi vlastniho kapitalu

vyzaduji. (Valach, 1999, s. 105)
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e Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost je zdkladnim ukazatelem zadluzenosti, nazyva se také ukazatel
vétitelského rizika.
Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Aktiva celkem x100

Doporucena hodnota ukazatele by méla byt vrozmezi 30-60 %. U posuzovani
zadluZenosti je nutné respektovat piislusnosti k odvétvi. Plati, Ze ¢im je hodnota tohoto

ukazatele vyssi, tim je vyssi riziko véfiteld. (Knapkova a Pavelkova, 2010)
e Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti je vyznamny ukazatel pro banku, ktera se rozhoduje, zda podniku
poskytne tvér. Pro toto posuzovani je dulezity jeho Casovy vyvoj, zda se podil cizich
zdroju zvySuje ¢i snizuje. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = ————
Vlastni kapital

e Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Jestlize vyjde hodnota tohoto ukazatele vyssi neZ 1, znamena to, Ze podnik pouzivé vlastni
kapital ike kryti ob&éznych aktiv. Coz svéd¢i 0 tom, Ze podnik dava piednost finanéni
stabilité pred vynosem. (Knapkové a Pavelkova, 2010)

Vlastni kapital

i DM vlastnim kapitalem =
Koyt viastiiii kaptiaieim Dlouhodoby majetek

e Kiryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Pii piili§ vysokém poméru je podnik finanéné stabilni, ale drahymi dlouhodobymi zdroji
financuje znac¢né velkou ¢ast kratkodobého majetku — podnik je ptekapitalizovan a ma
vysoky podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech. (Knapkova a Pavelkova,
2010)

Vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje

Kryti DM dlouhodobymi zdroji =
ik OUROCODYII 2CHOR Dlouhodoby majetek
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2.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku dostat svym zavazkim. Likvidita je souhrn vsech
potencialné likvidnich prostiedki, které ma podnik k dispozici pro uhradu svych splatnych

kratkodobych zavazka.

Poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), stim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

(Sedlacek, 2011)
o Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné)

Ukazatel bézné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku. Mezi kratkodobé cizi zdroje fadime kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni
uvery a jiné vypomoci. Ukazatel by mél nabyvat hodnotu v rozmezi 1,5-2,5. Pti vysledku
kdy se ob&Zny majetek rovna kratkodobym zavazkum (hodnota ukazatele je rovna 1) je

likvidita zna¢né rizikova. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

ObéZna aktiva

Bé&zné likvidita = : :
e VTR Kratkodobé cizd zdroje

o Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

Tento ukazatel vyluCuje V Citateli zasoby a ponechava zde pouze kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek. Doporucend hodnota ukazatele by méla byt Vv rozmezi
1-1,5. Jestlize hodnota ukazatele je mensi nez 1, musi podnik spoléhat na pfipadny prodej
zasob. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

Kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé¢ cizi zdroje

Pohotova likvidita =

o Ukazatel okamzité likvidity (likvidita 1. stupné)

Doporucena hodnota ukazatele by méla byt v rozmezi 0,2-0,5. Ptili§ vysoké hodnoty
ukazatele svéd¢i 0 neefektivnim vyuziti kratkodobého finan¢niho majetku. (Knapkova
a Pavelkova, 2010)

Kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita =

2.4 Spider analyza

Spider analyza je zalozena na vytvofeni paprskovitého grafu, ktery zahrnuje vysledky

zakladnich pomérovych ukazateli (rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity). Graf
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obsahuje kiivky vyjadiujici vysi ukazateld spolecnosti a také linii odvétvi (= 100%), ktera
slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazateli konkrétniho podniku. Coz znamena, ze
¢im je kiivka podniku polozena déle od stiedu grafu, tim je na tom podnik Iépe. To vSak
neplati vzdy, protoze nckteré ukazatele neni vhodné maximalizovat, ale mély by byt

minimalizovany nebo optimalizovany. (Knapkova a Pavelkova, 2010)

2.5 Pyramidovy rozklad Du Pont

Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je postupny, stdle podrobnéjsi rozklad ukazatele,
ktery by co nejlépe postihoval zakladni cil podniku, popr. zamér analyzy. Tento ukazatel
predstavuje vrchol pyramidy. V dalsi, nizsi ,,vrstvé “ se vrcholovy ukazatel rozklada na dva
nebo vice dil¢ich ukazatelu, z nichz nékteré se rozkladaji jesté podrobnéji ve stale hlubsich

vrstvach. (Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 92)

Mezi nejznaméjsi pyramidovy model patii rozklad Du Pont. Jedna se 0 rozklad ukazatele
rentability viastniho kapitalu (ROE). (Kovanicova a Kovanic, 1999, s. 90)

X VIA X A/VK

| EBT/V | |V/DHM| X |DHM/A| |CK/VK| X |FM/Kr.Z.| X |Kr.Z./CK| / | FM /A ‘

[Npziv] + [vsiv ]+ [ omv |+ [oniv ]+ [ oy ]+ [ostny]

Zdroj: Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 130

Schéma 1 Pyramidovy rozklad Du Pont

EAT = cisty zisk, VK = vlastni kapitadl, V = vynosy, A = aktiva, EBT = zisk pted
zdanénim, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi kapital, FM = finan¢ni majetek,
Kr.Z. = kratkodobé zavazky, N = ndklady, N pz. = ndklady na prodané zbozi, VS =
vykonova spotieba, O = odpisy, ON = osobni naklady, NU = nakladové uroky, Ost. N =

ostatni néklady
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2.6 Bonitni a bankrotni modely

Existuje mnoho soustav model sestavenych za tcelem posouzeni finan¢ni situace podniku

i jeji predikce. K nejvice rozsifenym modelim patii zejména:

e Kralickav rychly test

e Tamariho model

e Index bonity

e Altmanovo Z-skore

e Indexy IN

e Beermanova diskriminacni funkce

e Tafleriiv bankrotni model

e QGriinwaldav index bonity

e Ekonomicky pfidand hodnota (EVA)

e Index celkové vykonnosti firmy

V ramci této prace se zaméfime pouze na Altmanovo Z-skére a Tafleriiv bankrotni model.

2.6.1 Z-Skore (Altmaniv model)

Altmantiv model ptedpovida budouci potize, které mohou spole¢nosti nastat za pouZziti
diskrimina¢ni metody, kde se urCuje vaha dilezitosti jednotlivych pomérovych ukazateld,
které zde Altman pouzil. Pivodnim zdmérem tohoto modelu bylo jednoduse oddélit firmy,
které jsou na pokraji bankrotu od téch, u kterych je riziko bankrotu minimalni. (Blaha
a Jindfichovska, 2006)

Vzorec:

Z=0,717xX, + 0,847xX, + 3,107xX; + 0,42xX, + 0,998x X

X1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva

Xz = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva

X3 =EBIT / Celkova aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Uéetni hodnota dluhtt

Xs = Trzby / Celkova aktiva
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Hodnota indexu Stav podniku
<181 Pasmo bankrotu
181<72<2,99 Péasmo tzv. Sedé zony
Z>2,99 Pasmo prosperity

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2011, s. 132
Tab. 1 Hodnoceni vysledkii Z-Skore pro podniky verejné neobchodovatelné
2.6.2 Tafleriv model

Tento bankrotni model byl poprvé aplikovan vr. 1977 aje jeden z modell sledujicich

finan¢ni zdravi firmy.
Zakladni tvar modelu je:
T =0,53xR; + 0,13xR; + 0,18xR3 + 0,16xR4
R; = EBT / Kratkodobé¢ zavazky
R, = Obézna aktiva / Cizi kapital
R3 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva

R4 = Trzby celkem / Celkova aktiva

Pokud vypoctena hodnota je vétsi jak 0,3, jde o podniky s malou pravdépodobnosti

Cv v

pravdépodobnosti. (Sedlacek, 2011)




Il PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI CESKOMORAVSKY STERK A. S.

3.1 Zakladni informace

Spoleénosti Ceskomoravsky cement, Ceskomoravsky beton a Ceskomoravsky $térk patii
mezi ptedni vyrobce cementu, transport betonu a kameniva na tGzemi Ceské republiky.
Tyto tfi spolecnosti jsou soucasti silné mezindrodni skupiny HeidelbergCement, ktera je

jednim z nejvyznamnéjsich svétovych dodavatelii stavebnich materiali.

HeidelbergCement

Region Evropa - Stiedni Asie

Ceskomoravsky cement

Ceskomoravsky beton Ceskomoravsky stérk

Zdroj: vlastni zpracovani

Schéma 2 Organizacni struktura HeidelbergCement

Ceskomoravsky §térk, a.s. pisobi na Geském trhu od roku 1998. Spole¢nost vznikla
postupnym spojenim vice firem zabyvajicich se dlouhodobé tézbou kameniva. Majoritnim
vlastnikem spoleénosti Ceskomoravsky §térk, a.s., je Ceskomoravsky cement, a.s.,

nastupnicka spolecnost.

Ceskomoravsky §térk, a.s. patii mezi nejvétsi vyrobce kameniva v Ceské republice
a Vv soucasnosti spravuje 26 provozoven rozmisténych na tizemi celé Ceské republiky a 2

na Slovensku. Nejvyznamngjsi provozovny CR jsou uvedeny v P I.

Akvizici spole¢nosti Hanson v roce 2007 se ptisobnost rozsifila do dalSich regiond, jako
jsou jizni Cechy, Vysodina a Stiedogesky kraj. Hanson se dlouhodobé& pohyboval na jedné
Z nejvyssich pri¢ek mezi producenty kameniva v CR ajeho akvizici HeidelbergCement
siln€ posilil své postaveni jednicky na tomto trhu. V roce 2009 tato spolecnost zanikla a to

z davodi fuze se spolecnosti Ceskomoravsky Stérk, a.s.

Celkova produkce spolecnosti — vcetné zprosttedkovaného prodeje obchodniho zbozi —

¢ini primérné pies 7 milionll tun kameniva.
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Predmétem podnikéni spole¢nosti je:

— provadeni trhacich a ohnostrojnych pract,

— ndakup a prodej vybusnin;

— montdz, opravy, revize a zkousky elektrickych zarizent,

— silni¢ni motorova doprava,

— \Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a pristrojii, elektronickych
a telekomunikacnich zarizeni poskytovani sluzeb V oblasti bezpecnosti a ochrany
zdravi pri praci;

— financni holding;

— chov ryb, vodnich zivocichii a péstovani rostlin na vodni plose;

— hornicka ¢innost a projektovani objektii a zarizeni pro hornickou ¢innost;

— Cinnost provadend hornickym zpusobem a projektovini objektii a zarizeni

pro cinnost provadeénou hornickym zpiisobem. (Obchodni rejstiik, 2012)

2007 2008 2009 2010
Ridici pracovnici 5 14 19 16
Ostatni 364 358 438 362
Celkem 369 372 457 378

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 2 Pocet zaméstnancii ve spolecnosti Ceskomoravsky stérk, a. s.

Spole¢nost Ceskomoravsky $térk, a.s., mizeme podle klasifikace CZ-NACE zafadit do

primyslové ¢innosti V klasifikované sekci B (Tézba a dobyvani). A to pfimo do oblasti

08.12 Provoz piskoven a §térkopiskoven; t€zba jila a kaolinu.
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4 FINANCNI ANALYZA

Finanéni analyza piedstavuje zhodnoceni finanéni situace ve spoleénosti Ceskomoravsky
Stérk, a.s. v letech 2007-2010. Ato pomoci metod a ukazateld, které jsou podrobné&ji
popsany v teoretické Casti. Spole¢nost srovnavame S odvétvim ato s udaji, které jsou

dostupné na strankach Ministerstva primyslu a obchodu.

4.1 Absolutni ukazatele

Mezi absolutni ukazatele fadime vertikdlni a horizontdlni analyzu. Pomoci vertikalni
analyzy zjiStujeme procentudlni podil jednotlivych polozek na ndmi zvoleném zakladu.

Pomoci horizontalni analyzy zjiSt'ujeme procentudlni zmény vici pfedchozimu obdobi.

4.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Polozka rozvahy (v tis. Sledovana obdobi
Ko 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 2572030 | 100,0% | 2471760 | 100,0% | 2303346 | 100,0% | 2260 966 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 1065675| 414% | 1644233| 66,5% | 1313127 | 57,0% | 1244059 | 55,0%
DNM 1662 0,1% 2670 0,1% 2 050 0,1% 1431 0,1%
DHM 1002714 | 39,0% 937390 | 379% | 1243278 54,0% | 1177779 52,1%
DFM 61299 24% | 704173 | 285% 67 799 2,9% 64 849 2,9%
Obézna aktiva 1481212 | 57,6% | 803202| 325% | 924645| 40,1% | 958210| 42,4%
Zasoby 149 577 5,8% 146 061 5,9% 165 122 7,2% 183176 8,1%
Kratkodobé pohledavky | 1143691 | 44,5% 613 052 24,8% 686 660 | 29,8% 684 629 30,3%
KFM 187 944 7,3% 44089 1,8% 72 863 3,2% 90 405 4,0%
Casové rozliSeni 25143 1,0% 24 325 1,0% 65574 2,8% 58 697 2,6%
PASIVA CELKEM 2572030 | 100,0% | 2471760 | 100,0% | 2303346 | 100,0% | 2260966 | 100,0%
Vlastni kapital 2124231 | 82,6% | 2069675| 83,7% | 1792632| 77,8% | 1751704 77,5%
Zakladni kapital 500000 | 19,4% | 500000| 20,2% | 500000| 21,7%| 500000| 22,1%
Kapitalové fondy 1184628 | 461% | 1184628 | 47,9% | 1040837 | 452% | 1040837 | 46,0%
Rezervni fondy 10 560 0,4% 23060 0,9% 34087 1,5% 40 697 1,8%
VH minulych let 179 038 7,0% 141 452 5,7% 85504 3, 7% 10 600 0,5%
VH bézného G¢. obd. 250 005 9,7% 220 535 8,9% 132 204 5,7% 159 570 7,1%
Cizi zdroje 447554 | 17,4% 401783 | 16,3% 510456 | 22,2% 499602 | 22,1%
Rezervy 155917 6,1% | 159 045 6,4%| 198374 8,6% | 194039 8,6%
Dlouhodobé zavazky 65 751 2,6% 71052 2,9% 83001 3,6% 84493 3,7%
Kratkodobé zavazky 225 886 8,8% 171 686 6,9% 229 081 9,9% 221070 9,8%
Casové rozliSeni 245 0,0% 302 0,0% 258 0,0% 9 660 0,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 3 Vertikdlni analyza rozvahy — Ceskomoravsky stérk, a. s.
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U vertikalni analyzy jsme zvolili jako zaklad celkova aktiva, resp. celkova pasiva.

Struktura aktiv informuje o tom, do ¢eho spole¢nost investovala kapital. Obecné plati, Ze je
vyhodnéjsi investovat do dlouhodobych aktiv, nez do kratkodobych finan¢nich prostiedkt
jako jsou naptiklad penize v hotovosti (pfinasi nam nulovy vynos). Z tab. 3 je patrné, ze
u spoleénosti Ceskomoravsky stérk, a.s. celkova aktiva a tudiz ipasiva ve sledovaném
obdobi mirn¢ klesaji. Co se tyka majetkové struktury (aktiva), je zde témét vyrovnany
podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, kromée roku 2008. V roce 2008 spolecnost
zvysila dlouhodoby majetek z 41,4 % na 66,5 % na tkor obé&Znych aktiv. Pfi¢inou je
pokles kratkodobych pohleddvek a kratkodobého finanéniho majetku. V priméru se
dlouhodoby majetek podili na celkovych aktivech 55 %, obézny majetek 43 % a Casové

rozliSeni 2 %.

Struktura pasiv ukazuje, z jakych zdroji spole¢nost sva aktiva pofidila. Obecné plati, Ze je
levnéjsi asnaze dostupnéjsi financovat aktiva kratkodobymi cizimi zdroji, protoze
dlouhodobé zdroje jsou drazsi. Avsak kratkodobé financovani je rizikovéjsi a to z ditvodu
krats§i lhlty pro splaceni. Ve financ¢ni struktuie (pasiva) je primérny podil na celkovych

pasivech nasledujici: vlastni kapital 80 %, cizi zdroje 20 %, Casové rozliSeni 0 %.

Z dlouhodobého majetku ma nejvétsi podil na celkovych aktivech DHM, ktery zahrnuje
pfedev§im samostatné movité véci asoubory movitych véci, stavby a pozemky.
Z obéznych aktiv maji nejveétsi podil na celkovych aktivech kratkodobé pohledavky.
V roce 2007 mély dokonce podil 44,5 %. Z vlastniho kapitalu maji nejvétsi podil na
celkovych pasivech kapitalové fondy, které tvoti pifedev§im emisni azio, ato pfiblizné

46 %.
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Polozka rozvahy Sledovana obdobi
(v tis. K?) 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 15 471 265 | 100,0% | 15 689 545 | 100,0% | 16 629 452 | 100,0% | 17 623 070 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 10322229 | 66,7% | 10311307 | 657% | 10 464 206 | 62,9% | 10 607 445 | 60,2%
DNM + DHM 8413060| 54,4% | 8144479 51,9%| 9951159 | 59,8% |10083252| 57,2%
DFM 1909169 | 123%| 2166828 | 13,8%| 513048| 31%| 524192| 3,0%
Ob&#n4 aktiva 4890454 | 31,6% | 5166577 | 32,9% | 5856400| 352% | 6431170 36,5%
Zasoby 744052 | 48%| 832060| 53%| 1153090| 69%| 1219775| 6,9%
Pohledévky 3217680| 20,8% | 3506169 | 22,3%| 3261085| 19,6% | 3607380| 20,5%
KFM 928722| 6,0%| 828347| 53%| 1442224| 87%| 1604014| 9,1%
Casové rozlideni 258582 | 17% | 211661| 1,3%| 308846| 19%| 584456| 33%
PASIVA CELKEM 15471 265 | 100,0% | 15 689 545 | 100,0% | 16 629 452 | 100,0% | 17 623 070 | 100,0%
Vlastni kapital 10807 204 | 69,9% | 11127 217 | 70,9% | 11010348 | 66,2% | 11538620 | 655%
Zakladni kapital 5298908 | 34,2% | 5298905| 33,8% | 5565966 | 33,5% | 5630725| 32,0%
foné‘;emdéleny zisk + 4329354 | 28,0% | 4341099 | 27,7% | 4291134| 258% | 4736404| 26,9%
VH bézného ¢. obd. 1178942 | 7,6%| 1487213| 95%| 1153248| 6,9%| 1171491| 6,6%
Cizi zdroje 4651915 30,1% | 4510004 | 28,7% | 5601903| 337% | 6030898 342%
Rezervy 1164278| 75%| 1115543| 7,1%| 1267142| 7,6%| 1430397 | 81%
Dlouhodobé zavazky 521740| 34%| 354261| 23%| 687441| 41%| 1010929| 57%
Kratkodobé zavazky 1883227 | 122%| 1902681| 12,1%| 1689759 | 10,2% | 1860652 | 10,6%
Bankovni Gvéry 1082670| 7,0%| 1137520| 7,3%| 1957561 | 11,8%| 1728920| 9,8%
Casové rozliSeni 12146| 01% 52324| 03% 17201 0,1% 53553 | 0,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 4 Vertikalni analyza rozvahy — odveétvi

Pfi pohledu na vertikalni analyzu odvétvi - tab. 4, vidime, Ze celkova aktiva a tudiz i pasiva
u odvétvi maji tendenci riistu, u spolenosti Ceskomoravsky §térk, a. s. tomu tak neni. Co
se tyka majetkové struktury (aktiva) je dlouhodoby majetek vzdy dvojndsobné vétsi nez
ob¢zna aktiva. V priméru se dlouhodoby majetek podili na celkovych aktivech 64 %,
ob¢ézny majetek 34 % a casové rozliSeni 2 %. Ve finan¢ni struktufe (pasiva) je primérny
podil na celkovych pasivech nasledujici: vlastni kapital 68 %, cizi zdroje 32 %, Casové
rozliSeni 0 %. Ve sledovaném obdobi U odvétvi nedoSlo k vyraznym zméndm ohledné

podilu na ndmi zvoleném zékladu.
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Polozka rozvahy Sledovana obdobi
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 08/07 09/08 10/09

AKTIVA CELKEM 2572030 | 2471760| 2303346 | 2 260966 -3,9% -6,8% -1,8%
Dlouhodoby majetek 1065675| 1644233| 1313127 | 1244059| 543%| -20,1% -5,3%
DNM 1662 2670 2050 1431 60,6% | -232%| -30,2%
DHM 1002714 | 937390| 1243278| 1177779 -6,5% 32,6% -5,3%
DFM 61299 | 704173 67 799 64849 | 10488% | -90,4% -4,4%
Ob&zna aktiva 1481212| 803202| 924645| 958210| -458%| 151% 3,6%
Zésoby 149577 | 146061 | 165122| 183176 -2,4% 13,1% 10,9%
Kratkodobé pohledavky | 1143691| 613052| 686660| 684629  -464% 12,0% -0,3%
KFM 187 944 44 089 72863 90405| -76,5% 65,3% 24.1%
Casové rozliseni 25 143 24 325 65 574 58 697 33%| 169,6% | -105%
PASIVA CELKEM 2572030 | 2471760| 2303346 | 2 260966 -3,9% -6,8% -1,8%
Vlastni kapitsl 2124231 | 2069675| 1792632| 1751704 26% | -13,4% -2,3%
Zékladni kapital 500000 500000| 500000| 500000 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 1184628 | 1184628| 1040837 | 1040837 00%| -12,1% 0,0%
Rezervni fondy 10 560 23060 34087 40697 | 118,4% 47,8% 19,4%
VH minulych let 179038 | 141452 85 504 10600 | -210%| -396%| -87,6%
VH b&zného 1. obd. 250005 220535| 132204| 159570| -11,8%|  -40,1% 20,7%
Cizi zdroje 447554 | 401783| 510456 | 499602| -102% |  27,0% -2,1%
Rezervy 155917 | 159045| 198374| 194039 2,0% 24,7% -2,2%
Dlouhodobé zévazky 65 751 71052 83001 84 493 8,1% 16,8% 1,8%
Kratkodobé zdvazky 225886 | 171686| 229081| 221070| -24,0% 33,4% -3,5%
Casové rozliSeni 245 302 258 9660| 233% | -14,6% | 3644,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 5 Horizontdlni analyza rozvahy - Ceskomoravsky Stérk, a. s.

V tab. 5 vidime procentudlni zmény vici predchozimu roku. Jak jsme jiz zminovali
u vertikalni analyzy, aktiva a tudiZ i pasiva maji klesajici tendenci. V majetkové struktuie
doslo predevsim k témto vyraznym zménam. U DNM byl v roce 2008 narust 0 60,6 %.
Pti¢inou byl nariist nedokonceného DNM, kde spolecnost ma vysledky vyzkumu a vyvoje.
Spolecnost predvida technicky uspéch a ziskovost téchto projekti. Tyto ndklady zahrnuji
napf. vydaje na geologicky prizkum v jednotlivych téZzebnich lokalitach. V roce 2009
doslo k nejvétsi nartist DHM a to 0 32,6 %, vlivem fuze se spole¢nosti Hanson CR. V roce
2008 doslo k nartistu DFM a to 0 1048,8 %. V tomto roce spole¢nost nakoupila 100 %, tj.
86 243 ks akcii spole¢nosti Hanson CR atim se stala jeho majoritnim vlastnikem.
V disledku vyplaceni predakvizi¢nich dividend v roce 2009 byla hodnota téchto akcii
sniZzena, proto je vroce 2009 DFM 090,4 % nizs$i. U pohledavek byl vroce 2008
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zaznamenan pokles 046,6% tj. 0530639 tis. K. Jedna se predevsim o pokles
pohledavek - ovladajicich a fidicich osob. Ve vyro¢ni zpravé (2008, s. 17) se vedeni
k t¢émto pohledavkam vyjadiuje nasledovné: Pohleddvky za spolecnosti HeidelbergCement
AG k31. 12. 2008 a 31. 12. 2007 predstavuji pohledavku z redalného cash poolingu
U spolecnosti HedelbergCement AG ve vysi 356 995 tis. K¢ a 872 656 tis. K¢. Spolecnost je
od 1. 3. 2007 zahrnuta do cash pooling systému organizovaného HeidelbergCement AG.
Jedna se o realny jednosmeérny cash pool, ktery je zalozen na redlném presunu ziistatki
mezi hlavnim a vedlejsimi ucty, pri néemz dochazi ke vzniku mezispolecnostnich pujcek.
Uroceni probihd na bdzi Over-Night virokovych sazeb a vyictovani virokii je providéno
Jjednou meésicné. U pohleddvek z obchodnich vztahti byl pokles minimalni a to pfevazné
tvorbou opravnych polozek a nepatrné ¢ast pohledavek byla odepsana do naklada z divoda
nedobytnosti, zamitnuti konkurzu ¢i vyrovnani. KFM mél nejvétsi pokles v roce 2008 a to
0 76,5 % tento jev byl zptisoben bezhotovostni koupi akcii spole¢nosti Hanson CR. Nértist
KFM v roce 2009 0 65,3 % je vlivem faze se spole¢nosti Hanson CR. Casové rozliseni
v roce 2009 také vlivem fize zvysilo 0 169,6 %. U finan¢ni struktury je zaznamenan rust
rezervnich fondi a to zdkonného rezervniho fondu o 118,4 %, ktery se ze zékona tvoii 5%
z Cistého zisku a to minimalné do 20 % zakladniho kapitalu. U VH minulych let vidime, ze
spolecnost Cerpa kazdy rok ¢ast svého nerozdélen¢ho zisk z minulych let. VH bézného
ucetniho obdobi do roku 2009 mél klesajici tendenci, av§ak v roce 2010 doslo k jeho
nartstu o 20,7 %. Nejvyraznéjsi zménou proslo ¢asové rozliSeni v roce 2010, kdy doslo

K nartstu o 3644,2 %. Jednalo se 0 vynosy pfistich obdobi.
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Polozka rozvahy Sledovana obdobi
(v tis. K?) 2007 2008 2009 2010 08/07 09/08 10/09

AKTIVA CELKEM 15471 265 | 15689 545 | 16 629 452 | 17 623 070 1,4% 6,0% 6,0%
Dlouhodoby majetek 10322 229 | 10 311 307 | 10 464 206 | 10 607 445 -0,1% 1,5% 1,4%
DNM + DHM 8413060 | 8144479 | 9951159 10083 252 -3,2% 22,2% 1,3%
DFM 1909169 | 2166828 513048| 524192 135% | -76,3% 2,2%
Obézna aktiva 4890454 | 5166577| 5856400| 6431170 56% |  13,4% 9,8%
Zésoby 744052 | 832060 | 1153090 | 1219775 11,8% 38,6% 5,8%
Pohledavky 3217680 | 3506169| 3261085| 3607380 9,0% -7,0% 10,6%
KFM 928722 | 828347| 1442224| 1604014| -10,8% 74,1% 11,2%
Casové rozliseni 258582 | 211661 | 308846| 584456| -18,1% | 459% |  892%
PASIVA CELKEM 15471 265 | 15689 545 | 16 629 452 | 17 623 070 1,4% 6,0% 6,0%
Vlastni kapitsl 10807 204 | 11127 217 | 11010 348 | 11 538 620 3,0% -1,1% 4,8%
Zakladni kapital 5298908 | 5298905| 5565966 | 5630725 0,0% 5,0% 1,2%
Nerozdgleny zisk + fondy | 4329354 | 4341099 | 4291134| 4736404 0,3% -1,2% 10,4%
VH b&zného 1. obd. 1178942 | 1487213 | 1153248 | 1171491 26,1%| -22.5% 1,6%
Cizi zdroje 4651915 4510004 | 5601903| 6030898 31%|  242% 7.7%
Rezervy 1164278 | 1115543 | 1267142 | 1430397 -4,2% 13,6% 12,9%
Dlouhodobé zévazky 521740 | 354261| 687441| 1010929| -32,1% 94,0% 47,1%
Kratkodobé zavazky 1883227 | 1902681| 1689759 | 1860652 1,0%| -112% 10,1%
Bankovni ivéry 1082670 | 1137520 1957561 | 1728920 5,1% 721% |  -11,7%
Casové rozliseni 12 146 52 324 17 201 53553 | 330,8% | -67,1% | 211,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 6 Horizontalni analyza rozvahy — odvétvi

U odvétvi, ztab. 6, zaznamenavame vyznamny pokles DFM v roce 2009 ato o 76,3 %.
Obézny majetek kazdym sledovanym rokem vzrostl a to v priméru 0 7,2 %. Nejvétsi podil
na to mél riistu zasob a rist KFM, ktery byl nejvétsi v roce 2009. Casové rozliseni bylo
u odvétvi az 5x vétsi nez u spoleénosti Ceskomoravsky $térk, a. s. Lze si povdimnout, Ze
zakladni kapital se u odvétvi od roku 2008 zvysuje, U spoleénosti Ceskomoravsky §térk,
a. s. je zakladni kapital stale 500 000 tis. K¢. V tabulce odvétvi také vidime, Ze je v roce
2009 velky narist dlouhodobych zavazki a to 94 %, u spolecnosti €inil nartst jen 16,8 %.
Pozitivné musime hodnotit, ze spoleénost Ceskomoravsky §térk, a. s. nema zadné bankovni
uvéry, tudiz ji nestoupa zadluzenost. AvSak Cerpat jen z vlastnich zdroju je Sice bezpecné,
ale také je to draz$i forma financovani. U odvétvi ¢ini bankovni avéry v priméru
1476 668 tis. KE. Také hodnota casového rozliSeni se v letech 2008 a2010 zvysila
0330,8 % a 211,3 %.
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4.1.2 Vertikilni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Polozka vykazu zisku a ztraty Sledovani obdobi
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
VYNOSY CELKEM 1694 098 | 100,0% | 1 803 756 | 100,0% | 1 671 817 | 100,0% | 1 622 163 | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 128 367 7,6% | 155136 8,6% | 119297 7,1% | 129597 8,0%
Vykony 1358111 | 80,2% (1334944 | 74,0% |[1510797| 90,4% |1435244| 88,5%
Trzby za prodej vyrobki 1322877 78,1%[1321771| 73,3%|1563944 | 935% |1414375| 87,2%
Zmeéna stavu zasob 35119 2,1% 12 960 0,7% -53462| -3,2% 20 565 1,3%
Aktivace 115 0,0% 213 0,0% 315 0,0% 304 0,0%
Trzby z prodeje DM a materialu | 167 985 9,9% 11011 0,6% 23 056 1,4% 30440 1,9%
Ostatni provozni vynosy 9 149 0,5% 10179 0,6% 5334 0,3% 12 595 0,8%
Vynosy z DFM 5000 0,3% | 250500 | 13,9% 7500 0,4% 11 250 0,7%
Vynosové uroky 23643 1,4% 25025 1,4% 5360 0,3% 2 648 0,2%
Ostatni finan¢ni vynosy 1843 0,1% 16 961 0,9% 473 0,0% 389 0,0%
NAKLADY CELKEM 1444093 | 100,0% | 1 583 219 | 100,0% | 1 539 613 | 100,0% | 1 462 593 | 100,0%
Néklady na prodané zbozi 103 563 7,2% | 127918 8,1% 94 144 6,1% 99 360 6,8%
Vykonova spotieba 875712 | 60,6% | 823221 | 52,0% (1007103 | 654% | 973033| 66,5%
Spotfeba materialu a energie 214143 | 148% | 233401 | 14,7% | 259664 | 16,9% | 253342| 17,3%
Sluzby 661569 | 458% | 589820 37,3% | 747439| 485% | 719691 | 49,2%
Osobni naklady 180721 | 12,5% | 189890| 12,0% | 244708 | 159% | 193740| 13,2%
Dané¢ a poplatky 18 787 1,3% 10 150 0,6% 15578 1,0% 14 021 1,0%
Odpisy DHM a DNM 90 486 6,3% 92 561 5,8% | 116654 7,6% | 110241 7,5%
ZC prodaného DM a materialu 86 315 6,0% 8 363 0,5% 16 765 1,1% 22624 1,5%
Zmeéna stavu rezerv a OP 22 392 1,6% 1318 0,1% -3373| -0,2% -13782| -0,9%
Ostatni provozni naklady 7932 0,5% 11 405 0,7% 12 038 0,8% 22 084 1,5%
Zména stavu rezerv a OP 0 0,0% | 243500| 154% 0 0,0% 0 0,0%
Néakladové uroky 211 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatni finan¢ni naklady 2790 0,2% 16 698 1,1% 1828 0,1% 2071 0,1%
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 55184 3,8% 58 195 3,7% 34 168 2,2% 39201 2,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — Ceskomoravsky §térk, a. s.
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Polozka vykazu zisku a ztraty Sledovani obdobi

(v tis. K?) 2007 2008 2009 2010

VYNOSY CELKEM 10548 649 | 100,0% | 12 868 655 | 100,0% | 10 842 887 [100,0%| 11 125 472 [100,0%
Trzby za prodej zboi 897967| 85%| 1079033| 84%| 778618| 7.2%| 845238 7,6%
Vikony 9650682 | 91,5% | 11789 622| 91,6% | 10064 269 | 92,8% | 10 280 234 | 92,4%
by zaprode VIO g 620 500 | 83,6% | 10981161 | 85.3% | 8977727 |82,8% | 9060894 | 814%
i stava zisob 101652| 10%| 84085 07%| -3451| 0,0%| 45079 0,4%
Aldivace 728530 | 6,9%| 724376| 56%| 567549| 52%| 610754| 55%
R —— 7909915 | 100,09% | 9966 701 | 100,09 | 9036860 [100,09%| 9 443 960 [100,0%
Néklady na prodané zboi 736003| 9,3%| 882007| 89%| 638185| 7,1%| 746073| 7,9%
Vikonov spotfeba 5713140 | 72,2%| 7082448| 71,1%| 6334203 |70,1%| 6634845 |70,3%
Osobni nklady 1030673| 13,0% | 1487685| 14,9%| 1484952 |164% | 1513454 |16,0%
Da 372140| 47%| 374829| 38%| 289760| 32%| 274794| 2,9%
Nékladové roky 57050| 07%| 130642| 14%| 289760| 32%| 274794| 2.9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 8 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdaty — odvétvi

U vykazu zisku a ztraty byl zvolen zaklad celkové vynosy, popt. celkové naklady.

Z tab. 7 a 8 je patrné, Ze nejvétsi podil u spolecnosti Ceskomoravsky stérk, a. s. i u odvétvi
maji na vynosech trzby za prodej vlastnich vyrobkl. V priméru se trzby za prodej
vlastnich vyrobku podili na celkovych vynosech 83 % u spolecnosti, a u odvétvi ¢ini 92 %.
Vroce 2007 méla spolecnost za sledované obdobi nejvyssi trzby z prodeje DM
a materialu. Jednalo se pfevazné 0 prodej pozemku a staveb. Vynosy z DFM ¢inily v roce
2008 celkem 250 500 tis. K& Spolecnost totiz vlastnila vtomto roce 100 % akcii

spole¢nosti Hanson CR.

U nakladtit ma nejvétsi podil na celkovych nakladech vykonova spotieba. Zde je pramér
U odvétvi vySsi nez U spoleCnosti. U spolecnosti ¢ini 61 % auodveétvi 71 %. Dalsi
vyznamnou polozkou nékladii jsou osobni naklady, které zahrnuji mzdové naklady,
odmény c¢leniim organti, ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a také
ostatni socialni nadklady. Ostatni socialni naklady U spole¢nosti tvoii ptispévky na penzijni

piipojisténi a kapitalové Zivotni pojisténi.
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Polozka vykazu zisku a ztraty Sledovani obdobi
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 | 08/07 | 09/08 | 10/09

VYNOSY CELKEM 1694098 | 1803756 (1671817 |1622 163 6,5% -71,3% -3,0%
Trzby za prodej zbozi 128367 | 155136| 119297 | 129597 20,9% | -23,1% 8,6%
Vykony 1358111 (1334944 |1510797 |1435244 -1,7% 13,2% -5,0%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku 1322877 (1321771 |1563944|1414375 -0,1% 18,3% -9,6%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 35119 12 960 -53 462 20565 | -63,1% | -512,5% | -138,5%
Aktivace 115 213 315 304 85,2% 47,9% -3,5%
Trzby z prodeje DM a materialu 167 985 11011 23 056 30440 | -93,4% | 109,4% 32,0%
Ostatni provozni vynosy 9149 10179 5334 12 595 113% | -47,6% | 136,1%
Vynosy z DFM 5000| 250500 7500 11250 | 4910,0% | -97,0% | 50,0%
Vynosové Groky 23643 25025 5360 2648 58% | -78,6% | -50,6%
Ostatni finan¢ni vynosy 1843 16 961 473 389 | 820,3% | -972%| -17,8%
NAKLADY CELKEM 1444093 | 1583219 | 1539 613 | 1 462 593 9,6% | -2,8%| -50%
Néklady na prodané zbozi 103563 | 127918 94 144 99 360 235% | -26,4% 5,5%
Vykonova spotieba 875712 | 8232211007103 | 973033 -6,0% 22,3% -3,4%
Spotieba materialu a energie 214143 | 233401 | 259664 | 253342 9,0% 11,3% -2,4%
Sluzby 661569 | 589820| 747439| 719691 -108%| 26,7% -3,7%
Osobni naklady 180721 | 189890| 244708| 193740 5,1% 28,9% | -20,8%
Dané a poplatky 18 787 10 150 15578 14021 | -46,0%| 535% | -10,0%
Odpisy DHM a DNM 90 486 92561 | 116654 | 110241 2,3% 26,0% -5,5%
ZC prodaného DM a materialu 86 315 8 363 16 765 22624 | -90,3% | 100,5% 34,9%
Zména stavu rezerv a OP 22 392 1318 -3373 -13782| -94,1% | -355,9% | 308,6%
Ostatni provozni naklady 7932 11 405 12 038 22084 | 43,8% 56% | 835%
Zmeéna stavu rezerv a OP 0| 243500 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Nékladové uroky 211 0 0 0| -100,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni naklady 2790 16 698 1828 2071 | 4985% | -89,1%| 13,3%
Dafi z pf{jmd za b&Znou ¢innost 55184 58 195 34168 39201 55% | -41,3%| 14,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 9 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty — Ceskomoravsky stérk, a. s.

Z horizontalni analyzy spolecnosti (tab. 9) je zfejmé, ze trzby za zbozi rostou, az na rok

2009, kdy doslo k jejich propadu o0 23,1 %. Kdyz se zamétime na naklady na prodané

zbozi za rok 2008, je vidét, ze oproti roku 2007 rostly rychleji nez trzby za prodej zbozi.

V dalSich letech, se snizily trzby ajesté vice se snizily naklady. V roce 2010 zase byl

narust trzeb vétsi jak narust nakladt, coz hodnotime pozitivné. V letech 2009 a 2010 rostly

trzby z prodeje DM a materialu. Vyrazny nartst byl uvynosi z DFM, jak jiz bylo

zminéno, spole¢nost Ceskomoravsky $térk vlastnila 100 % akcii spoleénosti Hanson CR.
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Polozka vykazu zisku a ztraty Sledovana obdobi
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 | 08/07 | 09/08 | 10/09
VYNOSY CELKEM 20199 331 | 24 658 277 | 20384 712 | 20842199 | 22,1% | -17,3% |  2,2%
Triby za prodej zbozi 897967 | 1079033| 778618| 845238| 202% | -27,8%| 8,6%
Vykony 9650 682 | 11 789 622 | 10 064 269 | 10 280 234 | 222% | -146% | 2,1%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb | 8820500 | 10981 161| 8977727 | 9060894 | 245% | -182% |  0,9%
Zména stavu zasob 101 652 84 085 -3451 45079 | -17,3% | -104,1% |-1406,3%
Aktivace 728530| 724376| 567549| 610754 -0,6%| -216%| 7,6%
NAKLADY CELKEM 7909915| 9966701 | 9036860 | 9443960 | 26,0% | -93% | 4,5%
Néklady na prodané zbozi 736003 | 882097| 638185| 746073| 19,8% | -27,7% | 16,9%
Vykonova spoteba 5713140 | 7082448 | 6334203| 6634845 24,0% | -106%| 4,7%
Osobni naklady 1030673 | 1487685| 1484952 | 1513454| 443%| -02%| 1,9%
Dait 372140| 374829| 289760| 274794 07%| -22,7%| -52%
Nékladové troky 57950 | 139642 289760| 274794|1409% | 107,5%| -52%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 10 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdaty — odvétvi

V tab. 10 vidime, ze je zde neustaly rist nakladovych turoku, az vroce 2010 doslo

K nepatrnému snizeni. Osobni nédklady u odvétvi ve sledovaném obdobi rostou, az na

nepatrny pokles v roce 2009.

Vtab. 11 je znazornén vyvoj vysledku hospodaieni v obdobi 2007-2010. Z tabulky

I z grafu 1 lze vycist, Ze VH za tcetni obdobi neustale klesa, pouze v roce 2010 mirné

vzrostl. Riist provozniho hospodaiského vysledku v roce 2010 byl zplsoben pievazné

snizenim nakladd. A to pfedevsim vykonové spotieby a poctu zaméstnancti o 17 %, tudiz

I osobnich nakladi. U VH pied zdanénim a VH pifed zdanénim a aroky, neni v letech

2008-2010 zadny rozdil, jelikoz spole¢nost neméla zadné nakladové troky.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Provozni VH 277704 | 246444 | 154 867 | 186555
Finan¢ni VH 27 485 32 288 11 505 12 216
Mimotéadny VH 0 0 0 0
VH za ticetni obdobi 250005 | 220537 | 132204 | 159570
VH pted zdanénim 305189 | 278732 | 166372 | 198771
VH pied zdanénim a uroky 305400 | 278732 | 166372 | 198771
Nékladové troky 211 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 11 Vyvoj vysledku hospodareni — Ceskomoravsky stérk, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 1 Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti Ceskomoravsky Stérk, a. s.

4.2 Rozdilové ukazatele

V tab. 12 je uveden vyvoj &istého pracovniho kapitadlu ve spoleénosti Ceskomoravsky
stérk, a.s. Cisty pracovni kapital ve viech hodnocenych letech nabyvé kladnych hodnot.
Coz znamend, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez obézny majetek. Zkratka, spole¢nost
ma potiebnou vysi relevantné volného kapitalu a dokaZe uhradit ne¢ekané vysoké vydaje.
V roce 2007 byl CPK nejvyssi, pfi¢inou je velké mnoZstvi pendz na bankovnich uétech,
avsak v roce 2008 tyto penize byly pouzity k nakupu akcii, proto CPK v roce 2008 vyrazné

Klesl, o polovinu. V dalsich letech se vsak jeho hodnota postupné zvySovala.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Obézny majetek 1481212 803 202 924 645 958 210
Kratkodobé cizi zdroje 225 886 171 686 229 081 221 070
CPK 1 255 326 631 516 695 564 737 140

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 12 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu — Ceskomoravsky stérk, a. s.
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4.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejCastéjSim pouzivanym ndstrojem, nebot vychazi z vetejné
dostupnych informaci. Patii sem ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

4.3.1 Rentabilita

Rentabilita neboli ukazatel ziskovosti zajima predevsim investory, ktefi poskytuji svij
kapital podniku. Poméfuje se zde zisk k vynalozenym prosttedkim. Vysledky jsou

vyjadieny Vv procentech.

Obdobi
Polozka (v tis. K¢)
2007 2008 2009 2010
EBIT 305 400 278 732 166 372 198 771
Aktiva celkem 2572030 2471760 2 303 346 2 260 966
Vlastni kapital 2124 231 2 069 675 1792632 1751704
EAT 250 005 220 537 132 204 159 570
Trzby 1451 244 1476 907 1683241 1543972
Vynosy 1694 098 1 803 756 1671817 1622 163

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 13 Hodnoty pro vypocet rentability — Ceskomoravsky stérk, a. s.

- Obdobi
Ukazatel rentability
2007 2008 2009 2010
Rentabilita celkového kapitalu 11,87% 11,28% 7,22% 8,79%
Rentabilita vlastniho kapitalu 11,77% 10,66% 7,37% 9,11%
Rentabilita trzeb 17,23% 14,93% 7,85% 10,34%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 14 Ukazatele rentability — Ceskomoravsky stérk, a. s.

Polozka (V tis. K¢) Obdobi
2007 2008 2009 2010
EBIT 1540 607 1924 542 1335322 1 455 350
Aktiva celkem 15471 265 15 689 545 16 629 452 17 623 070
Vlastni kapital 10 807 204 11127 217 11 010 348 11 538 620
EAT 1110507 1410071 1153 248 1171491
Trzby 9 718 467 12 060 194 9 756 345 9906 132
Vynosy 10 548 649 12 868 655 10 842 887 11 125 472

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 15 Hodnoty pro vypocet rentability — odvétvi
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. Obdobi
Ukazatel rentability
2007 2008 2009 2010
Rentabilita celkového kapitalu 9,96% 12,27% 8,03% 8,26%
Rentabilita vlastniho kapitalu 10,28% 12,67% 10,47% 10,15%
Rentabilita trzeb 11,43% 11,69% 11,82% 11,83%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 16 Ukazatel rentability — odvétvi

vvvvvv

ukazateli rentability. Pomé&tuje zisk a celkova aktiva vlozena do podnikani a to bez ohledu
0 jaké zdroje se jednd, vlastni nebo cizi. Do ¢itatele mizeme dosadit rizné kategorie zisku.
V naSem pfipadé jsme pouzili zisk pted uroky azdanénim (EBIT). Ztab. 14 a 16 lze
vycist, Ze ROA spolecnosti v roce 2007 nabyvala nejvysSich hodnot ve sledovaném
obdobi. V nasledujicich dvou letech hodnota tohoto ukazatele klesla az na 7,22 %. V roce
2010 vSak ukazatel mirn€¢ vzrostl ato na 8,79 % ato v disledku tGspornych opatieni,
redukce fixnich a variabilnich nakladd, ktera spole¢nost vydala. Ve srovnani s odvétvim se
spole¢nost pohybuje v obdobnych hodnotach. V letech 2007 a2010 je ROA vyssi jak

u odvétvi, naopak v letech 2008 a 2009 je nizsi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost vloZzeného kapitdlu investory.
Poméiuje zisk a vlastni zdroje (vlastni kapital). U toho ukazatele se obvykle uvadi Cisty
zisk po zdanéni (EAT). Analyzovana spolecnost ve vSech sledovanych letech dosahovala
zisk. Nejvyssi hodnoty dosahovala spole¢nost v roce 2007, kdy dosahovala ROE 11,77 %.
V roce 2010 doslo k opétovnému narustu ¢istého zisku a tudiz i ROE vzrostla. V porovnani
s odvétvim, kde se ukazatel pohybuje v priméru 10,89 %, u spole¢nosti ¢ini praimérna

ROE 9,73 %.
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Zgrafu 2 mizeme vidét vyvoj rentability celkového kapitalu a rentability vlastniho

kapitalu spole¢nosti.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 2 Vyvoj rentability Ceskomoravsky Stérk, a. s. v letech 2007-2010

Rentabilita trzeb (ROS) poméiuje zisk a trzby. V naSem piipadé jsme pouzili Vv Citateli

Cisty zisk ave jmenovateli trzby za prodej zboZi atrzby za prodej vlastnich vyrobku.

| tento ukazatel kopiruje vyvoj piedchozich ukazateli. A to takovy, Ze od roku 2007, kde

dosahl svého maxima ve sledovaném obdobi, ma klesajici tendenci a v roce 2009 dosdhne

hodnoty 7,85 %. V poslednim sledovaném roce 2010 vsak vzrostl na 10,34 %. Tyto jevy

wrwe

ato v letech 2007 a 2008. Kdezto v letech 2009 a 2010 je tomu na opak, hodnota ROS je

vV odvétvi vEtsi nez v analyzované spole¢nosti.

Zhodnoceni vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitdlu vyjadiuje multiplikator

vlastniho kapitalu. Jestlize je tento ukazatel vétsi jak 1, spolecnost si miize dovolit dalsi

zadluzeni.

2007 2008 2009 2010
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00
A/VK 1,21 1,19 1,28 1,29
Multiplikator 1,21 1,19 1,28 1,29

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 17 Multiplikator viastniho kapitalu — Ceskomoravsky stérk, a. s.
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4.3.2 Aktivita

Aktivita je schopnost podniku, jak efektivné¢ dokaze hospodarit se svym majetkem. Kazdy

podnik se snazi, aby obrat majetku byl co nejvétsi a doba obratu co nejkratsi.

Polozka (Vv tis. K¢) Obdobi
2007 2008 2009 2010
Trzby 1451 244 1476 907 1683241 1543972
Aktiva celkem 2572030 2471760 2 303 346 2 260 966
Dlouhodoby majetek 1065 675 1644 233 1313127 1244 059
Zasoby 149 577 146 061 165 122 183 176
& zasoby 149 577 147 819 155 592 174 149
& pohledavky 1143691 878 372 782 516 733573
O zavazky 225 886 198 786 213934 217 502
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 18 Hodnoty pro vypocet aktivity — Ceskomoravsky stérk, a. s.
.. Obdobi
Ukazatel aktivity
2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv 0,56 0,60 0,73 0,68
Obrat zasob 9,70 10,11 10,19 8,43
Doba obratu zasob (dny) 37 36 33 41
Doba splatnosti pohledavek (dny) 284 214 167 171
Doba splatnosti zavazkt (dny) 56 48 46 51
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 19 Ukazatele aktivity — C'eskomomvsky’ sterk, a. s.
. . Obdobi
Polozka (V tis. K¢)
2007 2008 2009 2010
Trzby 9718 467 12 060 194 9756 345 9906 132
Aktiva celkem 15 471 265 15 689 545 16 629 452 17 623 070
Dlouhodoby majetek 10 322 229 10 311 307 10 464 206 10 607 445
Zasoby 744 052 832 060 1153090 1219775
& zasoby 744 052 788 056 992 575 1186 433
& pohledavky 3217 680 3361925 3311505 3459 443
& zavazky 1883 227 1892 954 1791 357 1826 005

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 20 Hodnoty pro vypocet aktivity — odvétvi
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.. Obdobi
Ukazatel aktivity 2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv 0,63 0,77 0,59 0,56
Obrat zasob 13,06 14,49 8,46 8,12
Doba obratu zasob (dny) 28 24 37 43
Doba splatnosti pohledavek (dny) 119 100 122 126
Doba splatnosti zavazkl (dny) 70 57 66 66

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 21 Ukazatele aktivity — odvervi

Obrat celkovych aktiv ndm udéava, kolikrat za rok se aktiva obrati do trzeb. Je to tedy
pomér trzeb a celkovych aktiv. V literatuie se uvadi, Zze vypocitand hodnota by m¢la byt
vyssi jak 1. Z tab. 19 Ize vyc¢ist, ze ani v jednom ze sledovanych let, této hodnoty nebylo
dosazeno. Toto je typické pro tézebni primysl. Je to dano pfedevSim tim, Ze potizovaci
cena tézebnich stroju a zafizeni je velmi vysoka a doba odepisovani je delsi. Rok 2007 byl
nejslabsi, obrat celkovych aktiv ¢inil 0,56. V dalsich letech hodnota ukazatele stale rostla.
Vroce 2009 dosahoval obrat nejvysSich hodnot ato 0,73. Tento rist byl zplsoben
nariistem trzeb a to diky akvizici se spole¢nosti Hanson CR. Rok 2010 zaznamenal mirny
pokles 00,05. Kdyz porovname spolecnost s odvétvim, neni zde zadny velky rozdil.
Odvétvi také nesplituje minimalni hodnotu obratu celkovych aktiv. A jeho hodnota od roku

2008 postupné klesa.

Obrat zasob nam udava, kolikrat za rok se zasoby pieméni do hotovych vyrobki a opét se
nakoupi ve form¢ zéasob. Je to tedy pomeér trzeb a zasob. Hodnota obratu zasob do roku
2009 mirné rostla a pak poklesla nejnize ve sledovaném obdobi ato na 8,73krat za rok.
Primérny obrat zasob U spolecnosti ¢inni 9,68krat za rok. Kdezto u odvétvi je primérna
hodnota 11,03krat za rok. V odvétvi tato hodnota rostla pouze do roku 2008 a jeho

maximum bylo 14,49krat za rok a v roce 2010 dosahla minima 8,12krat za rok.

Doba obratu zasob nam udava, kolik dni trva, neZ se zasoby pfeméni na rGzné formy
obézného majetku a za jak dlouho dojde k jejich opétovnému nakupu ve formé zasob.
Idealnim vysledkem je, kdyz obrat zasob roste a doba obratu se zkracuje. Pro vypocet
tohoto ukazatele jsme pouzili primérny stav zasob. Avsak v roce 2007 jsme dosadili stav
zasob na konci roku 2007. Pramér nelze spoéitat, jelikoz spoleénost Ceskomoravsky §térk,

a. S. vV roce 2006 nevykazovala zadnou hospodaiskou ¢innost a tudiz neméla zadné zasoby.
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V obdobi 2007-2009 doba obratu zasob klesa. V roce 2010 opét tato doba vzrostla na 41
dni. Oproti odvétvi si spolecnost v letech 2009 a 2010 vedla mnohem Iépe. V letech 2007
a 2008 byla doba obratu zasob u odvétvi kratsi jak spolecnosti.

Doba splatnosti pohledavek nam udava, kolik dni trva, nez dojde k platb¢ od zakaznika.
Pro vypocet tohoto ukazatele jsme pouzili primérny stav pohledavek. Avsak v roce 2007
jsme dosadili stav pohleddvek na konci roku 2007. Primér nelze spocitat, jelikoz
spole¢nost Ceskomoravsky $térk, a. s. v roce 2006 nevykazovala Zadnou hospodaiskou
¢innost a tudiz neméla Zadné pohledavky. U spolecnosti je pocet dni znepokojujici. V roce
2007 byla doba splatnosti pohledavek dokonce 284 dni. Hlavnim divodem jsou vysoké
pohledavky - ovladajicich a fidich osob. Které byly v roce 2008 snizeny a tak pocet dni
Klesl, ale stale se pohyboval priméru kolem 184 dni. Vedeni spole¢nosti si tuto situaci
uvédomuje a snazi dobu splatnosti redukovat. Ve vyroéni zpravé (2010, s. 9) se vedeni
k pohledavkam vyjadiuje nasledovné: Na nesplacené pohledavky, které jsou povazZoviny
za pochybné, byly vroce 2010 a 2009 vytvoreny opravné polozky v souladu s interni
smernici na zakladé rozhodnuti vedeni Spolecnosti. Ddle z ditvodu nedobytnosti, zamitnuti
konkurzu a vyrovnani atd. odepsala do ndkladii v roce 2010 a 2009 pohledivky ve vysi

cv v

V priméru se pohybuje kolem 117 dni.

Doba splatnosti zavazkia nam udava, kolik dni trva, nez spole¢nost zaplati dodavateli. Pro
vypocet tohoto ukazatele jsme pouzili primérny stav zavazkt. AvSak v roce 2007 jsme
dosadili stav zavazkli na konci roku 2007. Primér nelze spocitat, jelikoZ spolecnost
Ceskomoravsky $térk, a. s. v roce 2006 nevykazovala Zzadnou hospodaiskou ¢innost a tudiz
neméla zadné zavazky. Ve spole¢nosti se tato doba pohybuje v priméru kolem 50 dni. Coz
je tietina oproti splatnosti pohledavek. Nejnizsi doba splatnosti zavazkt byla v roce 2009
ato 46 dni. U odvétvi je doba splatnosti zavazki vetsi nez u spolecnosti. Primérna doba

splatnosti se pohybovala okolo 65 dni.

Nasledujici graf 3 znazoriiuje dobu obratu zasob, splatnost pohledavek a splatnost zavazka.
Obecné¢ plati, Ze doba inkasu pohledavek by méla byt kratsi nebo byt v souladu jako doba
uhrady zavazk. Je to pro firmu mnohem vyhodné&;jsi, protoZe si nemusi brat obchodni uvér
¢1 vyuzivat uveérove nastroje banky, jako jsou napft. kontokorentni uvéry. Z grafu je patrné,
7e U spoleénosti Ceskomoravsky $térk, a.s. tomu tak neni. Doba inkasu pohledavek je

trojnasobné vyssi nez doba thrady zavazk.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3 Vyvoj ukazatelii obratovosti — Ceskomoravsky stérk, a. s.

4.3.3 ZadluZenost

Cilem zadluzenosti je najit spravny pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji. A zjistit, zda

firma dava prednost levnéjSimu a rizikovéjsimu cizimu kapitalu, ¢i preferuje drazsi a jistéjsi

vlastni kapital. Tento ukazatel zajima predevSim investory a poskytovatele dlouhodobych

uvérn, jako jsou napft. banky.

Polozka (v tis. K&) Obdobi
2007 2008 2009 2010
Cizi zdroje 447 554 401 783 510 456 499 602
Pasiva celkem 2572030 2471760 2 303 346 2 260 966
Vlastni kapital 2124 231 2 069 675 1792 632 1751704
Dlouhodoby majetek 1 065 675 1 644 233 1313127 1244 059
Dlouhodobé cizi zdroje 65 751 71052 83 001 84 493
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 22 Hodnoty pro vypocet zadluzenosti — Ceskomoravsky §térk, a. s.
Ukazatel zadluZenosti Oudobi
2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZzenost (V %) 17,40 16,25 22,16 22,10
Mira zadluZenosti 0,21 0,19 0,28 0,29
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,99 1,26 1,37 1,41
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,85 0,87 0,81 0,81

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 23 Ukazatele zadluzenosti — éeskomoravsk)? sterk, a. S.
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Polozka (v tis. K&) uhduol
2007 2008 2009 2010
Cizi zdroje 4 651 915 4510 004 5601 903 6 030 898
Pasiva celkem 15 471 265 15 689 545 16 629 452 17 623 070
Vlastni kapital 10 807 204 11127 217 11 010 348 11 538 620
Dlouhodoby majetek 10 322 229 10 311 307 10 464 206 10 607 445
Dlouhodobé cizi zdroje 521 740 354 261 687 441 1010 929
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 24 Hodnoty pro vypocet zadluzenosti — odveétvi
Ukazatel zadluZenosti Obdobi
2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost (V %) 30,07 28,75 33,69 34,22
Mira zadluzenosti 0,43 0,41 0,51 0,52
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,05 1,08 1,05 1,09
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,73 0,73 0,70 0,71

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 25 Ukazatele zadluzenosti — odvétvi

Celkova zadluZenost neboli ukazatel véfitelského rizika byva povaZzovan za nejdilezitéjsi
ukazatel zadluzenosti. Pométuje cizi zdroje acelkova aktiva. Doporucena hodnota se
Vv odborné literatufe uvadi vrozmezi 30-60%. Celkova zadluZenost spolecnosti

Ceskomoravsky $térk, a. s. (tab. 23) je pod doporugenou hodnotou ve viech sledovanych

ato 16,25 %. V nasledujicim roce zadluZenost stoupla 0 necelych 6 % ato na 22,16 %.
Tento jev byl vlivem fuze se spole¢nosti Hanson CR, diky které se navysily cizi zdroje
0 108 673 tis. K¢&. V roce 2010 byl minimalni pokles na 22,10 %. Pramérna zadluZenost
spolecnosti je tedy 19,48 %. Lze tedy konstatovat, ze firma ma nizkou zadluzenost
aneméla by problém ziskat bankovni uvér. U odvétvi (tab. 25) se zadluzenost pohybuje
v priméru kolem 31,69 %. CoZz je vice neZ Uanalyzované spole¢nosti. Nejvyssi

v

28,75 %.

Mira zadluZenosti poméfuje cizi zdroje a vlastni kapital. Je-1i tento ukazatel vétsi nez 1,
jedna se o firmu vysoce zadluzenou. Cim vétsi je tato hodnota ukazatele tim vyssi je pak

urokova mira, kterou banky pozaduji za poskytnuti bankovniho Gvéru. Z tab. 23 je vidét, ze
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mira zadluzenosti spole¢nosti nepiesahla hodnotu 0,30. Nejniz$i hodnota 0,19 byla v roce
2008. Od roku 2009 je tento ukazatel 0,28 a to vlivem narustu ciziho kapitalu, vlivem fuze
se spoleénosti Hanson CR. V porovnani s odvétvim, kde mira zadluZenosti je v praméru

0,47, si spolecnost vedla znacné 1épe.

Kryti DM vlastnim kapitalem, zde pométujeme vlastni kapital a dlouhodoby majetek.
Z tabulky vycteme, ze ve vSech hodnocenych letech je tato hodnota vétsi jak 1. Tento jev
signalizuje, ze vlastni kapital pokryje veskery dlouhodoby majetek a také ¢ast obéznych
2008. U odvétvi je kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem také vyssi jak 1, ale

nedosahuje tak vysokych hodnot jako spoleénost Ceskomoravsky térk, a. s.

Kryti DM dlouhodobymi zdroji, zde pométfujeme vlastni kapital s dlouhodobymi zdroji
vici dlouhodobému majetku. Ve spolecnosti byla nejvyssi hodnota 0,87 ato v roce 2008.
To znamena, Ze spole¢nost Ceskomoravsky $térk, a. s. financuje velkou &ast kratkodobého
majetku dlouhodobymi zdroji. Je to bezpeéna forma financovani avSak drazsi. Tato
hodnota neklesla v analyzovaném obdobi pod 0,80. U odvétvi je hodnota ukazatele kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji taky vysoka. V roce 2007 a 2008 byla 0,73
a neklesla pod 0,70.

V grafu 4 je znazornéna celkova zadluZenost spoleénosti Ceskomoravsky §térk, a.s.

a odvetvi.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4 Vyvoj celkové zadluzenosti v letech 2007-2010
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4.3.4 Likvidita

Likvidita je schopnost podniku splatit svoje kratkodobé zavazky pomoci premény

jednotlivych slozek majetku na penize a to diive, nez jsou splatné.

Obdobi
Polozka (Vv tis. K¢)
2007 2008 2009 2010
Obézna aktiva 1481212 803 202 924 645 958 210
Kratkodobé zavazky 225 886 171 686 229 081 221 070
Zasoby 149 577 146 061 165 122 183176
Kratkodoby finan¢ni majetek 187 944 44 089 72 863 90 405
Kratkodobé pohledavky 1143691 613 052 686 660 684 629

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 26 Hodnoty pro vypocet likvidity — Ceskomoravsky stérk, a. s.

R Obdobi
Ukazatel likvidity
2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 6,56 4,68 4,04 4,33
Pohotova likvidita 5,90 3,83 3,32 3,51
Okamzita likvidita 0,83 0,26 0,32 0,41

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 27 Ukazatele likvidity — Ceskomoravsky stérk, a. s.

» S Obdobi
Polozka (v tis. K¢)
2007 2008 2009 2010
Obézna aktiva 4 890 454 5166 577 5 856 400 6431170
Kratkodobé zavazky 1883 227 1902 681 1689 759 1 860 652
Zasoby 744 052 832 060 1153 090 1219775
Kratkodoby finan¢ni majetek 928 722 828 347 1442 224 1604 014
Pohledavky 3217 680 3506 169 3261085 3607 380

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 28 Hodnoty pro vypocet likvidity — odveétvi

o Obdobi
Ukazatel likvidity
2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 2,60 2,72 3,47 3,46
Pohotova likvidita 2,20 2,28 2,78 2,80
Okamzita likvidita 0,49 0,44 0,85 0,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 29 Ukazatel likvidity — odvervi
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Bézna likvidita méfi, kolikrdt je podnik schopen uhradit své kratkodobé zéavazky
Vv pfipadé, Ze by proménil svd obéznd aktiva na hotovost. Doporucend hodnota tohoto
ukazatele je v rozmezi 1,5-2,5. Spole¢nost Ceskomoravsky $térk, a. s. (tab. 27) vsak tuto
doporucenou hodnotu mnohonasobné piekrocila. V roce 2008 bézna likvidita klesla oproti
roku 2007. Hlavnim davodem byl pievod penéznich prosttedki do nakupu akcii
spoleénosti Hanson CR. |vodvétvi (tab. 29) hodnoty bé&zné likvidity jsou nad

doporuc¢enymi hodnotami.

Pohotova likvidita méfi, kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé zéavazky
Vv piipad¢, Ze by proménil svad obéZzna aktiva, ale bez zasob. Doporuc¢end hodnota tohoto
ukazatele je v rozmezi 1-1,5. | tady je ukazatel spole¢nosti mnohem vyssi nez doporucena
hodnota. Kopiruje béznou likviditu. U odvétvi se pohotova likvidita pohybuje pfiblizné
kolem 2,5.

Okamzita likvidita méfi, kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé zavazky
pomoci platebnich prostfedki (hotovostni, bezhotovostni). Doporucend hodnota tohoto
ukazatele je vrozmezi 0,2-0,5. V tomto intervalu se spole¢nost pohybuje ve vSech
sledovanych letech. Vroce 2007 je vSak tento ukazatel nejvyssi. Je to zpusobeno
pfedevsim, Ze firma méla na svych bankovnich uctech velké mnoZstvi penéz, které
v daldim roce pouzila k nakupu akcii spole¢nosti Hanson CR. V odvétvi se hodnoty

pohybuji v doporuénych hodnotéch ale od roku 2009 jsou nad doporuc¢enymi hodnotami.
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V grafu 5 je znazornén vyvoj likvidity ve spoleénosti Ceskomoravsky §térk, a. s.
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Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 5 Vyvoj likvidity — Ceskomoravsky sterk, a. s.
4.4 Spider analyza
CMS, a. s. Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 9,11% 10,15%
Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv 8,79% 8,26%
A.3 Rentabilita vynosi 12,25% 13,08%
B.1 Bézna likvidita 4,33 3,46
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 3,51 2,80
B.3 Okamzita likvidita 0,41 0,86
C.1 Vlastni kapital/aktiva 0,77 0,65
ZadluZenost C.2 Dlouhodobé zdroje/ Dlouhodoby majetek 0,07 0,10
C.3 Ukazatel urokového kryti 0,00 6,26
D.1 Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,68 0,56
Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 2,26 2,75
D.3 Obratovost zavazki 6,98 5,32

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 30 Spider analyza pomerovych ukazatelii v roce 2010
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~—Ceskomoravsky §térk, a.s. == Odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 6 Spider analyza pomérovych ukazatelii v roce 2010

Z tab. 30 az grafu 6 vyplyva, Ze spoleCnost a odvétvi maji rentabilitu pfiblizné stejnou.
U ukazatele likvidity je na tom spole¢nost 1épe ato v oblasti béZzné a pohotové likvidity,
Okamzita likvidita je lepsi u odvétvi. Ceskomoravsky $térk, a. s. je lepsi v poméru vlastni
kapital/aktiva, ale na druhou stranu je na tom hife Vpoméru dlouhodobé
zdroje/dlouhodoby majetek. Urokové kryti nemtizeme posoudit, protoze Ceskomoravsky
stérk, a. s. neplati zadné nakladové uroky. Spole¢nost Ceskomoravsky s§térk dosahuje
u aktivity lepsich vysledkt nez odvétvi a to v obratu celkovych aktiv z trzeb a obratovosti

zavazkua.
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4.5 Pyramidovy rozklad Du Pont

Schéma 3 nam ukazuje spojeni mezi riznymi poméry vypoctené V analyze vySe. Pomér

ROE v roce 2007 je nejvyssi.

EAT/VK Ukazatel
11,77% 2007
10,66% 2008
7,37% 2009
9,11% 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Schéma 3 Rozklad rentability viastniho kapitilu — Ceskomoravsky stérk, a. s.

EAT/V VIA AlVK
0,148 0,659 1,211
0122 X 0,730 X 1,194
0,079 0,726 1,285
0,098 0,717 1,291
EAT/EBT EBT/V V / DHM DHM/A CK/VK FM/Kr.Z. Kr.Z./CK FM/A
0,819 0,180 1,690 0,390 0,211 0,803 0,505 0,073
0,791 X 0,155 1,924 X 0,379 0194 | X | 0,899 0,427 0,018
0,795 0,100 1,345 0,540 0,285 0,200 0,449 0,032
0,803 0,123 1,377 0,521 0,285 0,000 0,442 0,040
VIV N/V
1 0,852
1 - 0,878
1 0,921
1 0,902
NPZ/V VSV o/Vv ON/V NU/V Ost.N/V
0,061 0,517 0,053 0,107 0,000 0,114
0071 | + | o456 | + | o051 | + | o105 | + | 0000 | + | 02104
0,056 0,602 0,070 0,146 0,000 0,046
0,061 0,600 0,068 0,119 0,000 0,053
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4.6 Bonitni a bankrotni modely
4.6.1 Z-Skére (Altmantiv model)
Vyjadiuje finan¢ni situaci spolecnosti a je doplitkovym faktorem pfi finanéni analyze.
. Obdobi
a .

ofora fV S, B 2007 2008 2009 2010
CPK 1 255 326 631 516 695 564 737 140
Aktiva 2572 030 2471760 2 303 346 2 260 966
Nerozdélené zisky 179 038 141 452 85 504 10 600
EBIT 305 400 278 732 166 372 198 771
Vlastni kapital 2124231 2069 675 1792 632 1751704
Cizi zdroje 447 554 401 783 510 456 499 602
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 2124231 2069 675 1792 632 1751704
Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 31 Hodnoty pro vypocet Altmanova Z-skore
Obdobi
Polozka
2007 2008 2009 2010

0,717 x CPK/A 0,350 0,183 0,217 0,234
0,847 x Nerozdé€lené zisky/A 0,059 0,048 0,031 0,004
3,107 x EBIT/A 0,369 0,350 0,224 0,273
0,420 x VK/Cizi zdroje 1,993 2,164 1,475 1,473
0,998 x T/A 0,824 0,836 0,777 0,773
Z-skore 3,596 3,581 2,724 2,757

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 32 Altmanovo Z-skére

Vypocitané¢ Z-skére vypovida 0 vysoké mife finanéniho zdravi a minimalnim riziku

bankrotu. V roce 2007 a 2008 se spolecnost nachazi v nejvy$$im pasmu Altmanova

modelu, kde se nachazi spolehlivé, finan¢né zdravé podniky. V letech 2009 a 2010 se

spoleénost nachazi v oblasti $edé zony. Diavéryhodnost Ceskomoravského $térku, a. s. je

pro investory v navaznosti na tuto finan¢ni analyzu dobra. NejlepSich vysledkt bylo

dosazeno v roce 2007, kdy se Z skore vysplhalo na hodnotu 3,596. Nejhorsich vysledku

bylo dosazeno v roce 2009, kdy se Z skore kleslo na hodnotu 2,724.
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Graf 7 Altmanovo Z-skére — Ceskomoravsky Stérk, a. s.
4.6.2 Tafleriuv bankrotni model
§ L Obdobi
Polozka (V tis. K¢)
2007 2008 2009 2010
EBT 305 189 278 732 166 372 198 771
Kratkodobé zavazky 225 886 171 686 229 081 221 070
Obé&zna aktiva 1481212 803 202 924 645 958 210
Cizi zdroje 447 554 401 783 510 456 499 602
Celkova aktiva 2572 030 2471760 2 303 346 2 260 966
Trzby celkem 1451 244 1476 907 1683 241 1543972
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 33 Hodnoty pro vypocet Taflerova modelu — Ceskomoravsky stérk, a. s.
Obdobi
Polozka
2007 2008 2009 2010

0,53 x EBT/KZ 0,716 0,860 0,385 0,477
0,13 x OA/CZ 0,430 0,260 0,235 0,249
0,18 x KZ/CA 0,016 0,013 0,018 0,018
0,16 x T/CA 0,090 0,096 0,117 0,109
Taflertv bankrotni model 1,252 1,228 0,755 0,853

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 34 Tafleriiv bankrotni model — Ceskomoravsky §térk, a. s.
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Graf 8 Tafleriiv bankrotni model — Ceskomoravsky Stérk, a. s.

Vypocitany Tafleriv bankrotni model vypovidd 0 vysoké mife financniho zdravi

a minimalnim riziku bankrotu, tak jako Altmantv model. V obdobi od 2007 do 2010 se

spole¢nost nachdzi v pasmu, které je vyssi jak 0,3, coZ nam ukazuje, Ze je zde mala

pravdépodobnost bankrotu. Nejlepsich vysledkid bylo dosazeno vroce 2007, kdy se

hodnota vysplhala na 1,252.
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5 NAVRHY NA ZLEPSENI SOUCASNE SITUACE

Provedena finan¢ni analyza pomohla odhalit silné a slabé stranky hospodafeni podniku.
Z analyz je patrné, ze globalni ekonomicka krize, ktera probihala v letech 2008—-2009, se
podepsala i na nami analyzované spole¢nosti, pfedev§im v roce 2009. Ale mizeme fict, Ze
spole¢nost Ceskomoravsky §térk, a. s., i pies nepiiznivou ekonomickou situaci, dosahovala ve

sledovaném obdobi zisku.

Na zéklad€¢ absolutnich ukazatelli, vertikdlni a horizontdlni analyzy, bylo zjiSténo, Zze

spolecnost ma témeét vyrovnany podil obéznych a stalych aktiv.

U rozdilovych ukazateli byl vypocten Cisty pracovni kapitdl ana zakladé vysledkt Ize
konstatovat, ze spole¢nost ma potiebnou vysi ob&znych aktiv na uhrazeni kratkodobych

zavazkl. Ma tzv. ,,finan¢ni polStar.

Z vypocti pomérovych ukazatelll je patrné, ze rentabilita oproti minulému obdobi vyrazné
poklesla, ato vlivem nizsiho zisku. V tomto piipadé je zadouci, aby spolecnost zvysila
obchodni marzi, ato bud zvySenim trzeb za prodej zbozi, nebo sniZzenim naklada
vynalozenych na prodané zbozi, idealn¢€ obojiho. ZvysSeni trzeb pomoci zvyseni prodejni ceny
musi byt adekvatni stavajici situaci na trhu, vzhledem k faktu existence silné konkurence ve
sledovaném odvétvi. Druhou moznosti, jak zvysit polozku ,,Trzby za prodej zbozi* je pomoci
navyseni objemu prodeje zbozi a sluzeb. Obecné 1ze konstatovat, ze vyse navrzena doporuceni
bude velmi obtizné splnit, nebot’ v dnesni dobé, kdy se ¢eska ekonomika nachazi v recesi, jsou

pozastaveny nebo zruseny vyznamné stavebni projekty, a tudiz klesa i poptavka po stavebnich

materialech.

Rust obchodni marze, jak jiz bylo zminéno vyse, 1ze dosdhnout snizenim nakladf. Zde by
bylo vhodné provést podrobnou analyzu nakladui a zjistit, ktera by odhalila dal§i mozZnosti
uspory v nakladech. Osobni ndklady byly jiz ve sledovaném obdobi snizeny redukci poctu
svych zaméstnanct o 17 %. Mezi dal$i mozné oblasti podrobngjsi analyzy lze zahrnout
,»poskytnuté sluzby*, a to z divodu, Ze jejich meziro¢ni narast v letech 2008 a 2009 ¢inil

157 619 tis. K¢.

U ukazatele aktivity bylo zjisténo, ze spole¢nost ma nékolikanasobné vyssi dobu obratu
pohledavek nez zavazkl. Tento stav je piedev§im zpisoben vys$sim podilem pohledavek

vuci ovladajicim a fidicim osobam. Tuto situaci 1ze velmi té¢zko ovlivnit.
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Ukazatel zadluZenosti vypovida, Ze spole¢nost uptednostiiuje vlastni kapitdl pfed cizim.
Hodnota tohoto ukazatele ¢ini v priméru 19,48%, proto lze konstatovat, ze spolecnost
preferuje jistéj$i avSak draz$i vlastni kapital. Z hlediska nakladovosti by bylo vhodné, aby
spole¢nosti vyuzila uroeného ciziho kapitalu, ktery by zvysil rentabilitu a snizil danové
zatizeni pomoci placenych urokl z ciziho kapitalu. Vzhledem k ziskovosti spolecnosti je
piiméfené zvySeni podilu ciziho kapitalu piijatelné.

Jako posledni pomérovy ukazatel je uveden ukazatel likvidity. Zde spole¢nost piesahuje
doporucené hodnoty ve vSech sledovanych letech, coz je mozné vnimat pro dodavatele jako
kladny signal - dodavky jsou uhrazeny vcas. Okamzita likvidita se nachazi, az na rok 2007,
v doporucenych hodnotach. Pohotova likvidita je pfevazné ovlivnéna skute¢nosti, Ze v roce
2007 mela spolecnost velké mnozstvi kratkodobych pohledavek, a to predevsim pohledavek -

ovladajicich a fidicich osob.

Z vypocteného Altmanova Z-skodre je patrné, Ze v letech 2007 a 2008 se spole¢nost nachazi
nad Sedou zdénou, tedy v oblasti pro spolehlivé a financné zdravé podniky. Tato skute¢nost
ovSem neplati jiz v obdobi 2009-2010, béhem kterého spolecnost dostoupila do Sedé zony.

Podle Taflerova bankrotniho modelu je pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti velmi mala.
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ZAVER
Vramci této bakalaiské prace byla zpracovdna financni analyza spolecnosti

Ceskomoravsky §térk, a. s. v letech 2007-2010. Cilem této prace bylo navrhnout opatient,

ktera by vedla ke zlepSeni ekonomické situaci spolecnosti.

Prace je rozdélena na dvé zakladni Casti, teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsou
popsany uzivatelé, zdroje, metody a postupy finanéni analyzy. V ¢asti praktické jsou
uvedeny zakladni charakteristiky spole¢nosti, dale nasleduje vypracovani financni analyzy,
pfi které jsou pouzity absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Vypocitané
hodnoty jsou porovnavany s doporuc¢enymi hodnotami a s hodnotami v odvétvi. Na zavér

jsou navrhnuta mozna feseni pro zlepSeni hospodateni firmy.

Na zékladé vypocth finan¢ni analyzy byla nalezena a popsana jednotliva opatfeni, kterd by

se mohla zlepsit ekonomickou situaci spolecnosti.

Jedno z moznych doporucéeni je zvySeni obchodni marze, a to bud zvySenim trzeb za
prodej zbozi, nebo snizenim ndkladi vynalozenych na prodané zbozi, nejlépe kombinaci

obou moznosti. Néklady je nutné podrobit dikladné analyze vSech polozek.

Dal$im doporuc¢enim miZe byt, aby spole¢nost vyuZivala Gro€eného ciziho kapitalu, ktery
by zvysil rentabilitu asnizil danové zatizeni pomoci placenych uroktu. Vzhledem

k ziskovosti spole¢nosti je piimétené zvyseni podilu ciziho kapitalu ptijatelné.

Na zakladé provedené finanéni analyzy spole¢nosti Ceskomoravsky stérk, a.s. lze
konstatovat, Ze jeji finanéni situace je velmi dobra. Svéd¢i o tom piiméfené hodnoty zisku

za analyzované obdobi, vysoké hodnoty rentability a likvidity.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

CK Cizi kapital

CPK  Cisty pracovni kapital

DFM  Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM  Dlouhodoby hmotny majetek
DNM  Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT  Zisk po zdanéni

EBT  Zisk pted zdanénim

EBIT  Zisk pted troky a zdanénim
FM Finan¢ni majetek

KFM  Kratkodoby finan¢ni majetek
Kr.Z.  Kratkodobé zavazky

N Naklady

N pz. Néklady na prodané zboZzi

NU  Naékladové troky

@) Odpisy

ON Osobni naklady

Ost. N Ostatni naklady

ROA  Rentabilita celkového kapitalu
ROE  Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS  Rentabilita trzeb

\Y Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VS Vykonova spotieba
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SEZNAM PRILOH
Pl Nejvyznamnéjsi provozovny CMS a. s.

PIl  Finanéni vykazy CMS a. s.



PRILOHA P I: NEJVYZNAMNEJSI PROVOZOVNY CMS A. S.

HRABUVKA - kamenolom OLBRAMOVICE - kamenolom

HULIN — stérkopiskovna



PRILOHA P II: FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI CMS A. S.

A. Rozvaha (2007-2010)

—_ . Obdobi (vtis. K¢)

Oznaceni Polozka rozvahy 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 2572030 | 2471760 | 2303346 | 2260966
B. Dlouhodoby majetek 1065 675 1644 233 1313127 1244 059
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1662 2670 2050 1431
B. I. 2| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1546 2578 1983 1388
3| Software 116 92 67 43
B. IL Dlouhodoby hmotny majetek 1002714 937390 1243278 1177779
B. Il. 1| Pozemky 163 856 168 318 266 615 283159
2| Stavby 186 943 182 637 267 852 267 312
3| Samostatné movité vécia soubory movitych véci 626 257 575497 659 037 603 967
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 153 153 17 261 16 493
7| Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 25505 10 487 32513 6848
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 298 0 0
B. 1l Dlouhodoby finan¢ni majetek 61299 704173 67 799 64 849
1| Podily v ovlddanych a fizenych osobach 7620 643 994 7620 7070
2| Podily v uéetnich jednotkach pod podstatnymvlivem 53679 60179 60179 57779
C. Obézn4 aktiva 1481212 803 202 924 645 958 210
C L Zasoby 149577 146 061 165 122 183176
C. I. 1| Material 35128 20 647 36 690 29549
2 | Nedokoncena vyroba polotovary 20239 18 477 16 178 21138
3| Vyrobky 88403 102 310 105578 123 384
4| Zvifata 1197 1322 1933 2041
5| Zbozd 4610 3305 4743 7064
C. I Kratkodobé pohledavky 1143691 613 052 686 660 684 629
C. lll. 1| Pohleddvky zobchodnich vztahti 249010 245582 252 267 236 051
2 | Pohledévky - ovladajicia fidici osoba 876 240 356 995 358 825 433 376
6 | Stat - dafiové pohleddvky 7304 1468 67 906 10416
7| Kratkodobé poskytnuté zilohy 3248 2545 3632 1836
8 | Dohadné uéty aktivni (nevyfakturované vynosy) 5717 6376 3916 2877
9| Jiné pohleddvky 2172 86 114 73
C. IV Kritkodoby finan¢ni majetek 187 944 44089 72 863 90 405
C. IV. 1| Penize 292 215 770 822
Utty v bankach 187 652 43874 72093 89 583
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 25143 24 325 65574 58 697
D. 1 Casové rozligeni 25143 24 325 65574 58 697
D. I. 1| Néklady pifiStich obdobi 25075 24278 65493 58532
3| Piijmy pfiStich obdobi 68 47 81 165
PASIVA CELKEM 2572030 | 2471760 [ 2303346 | 2260966
A. Vlastni kapital 2124231 2069 675 1792632 1751704
AL Zakladni kapital 500 000 500 000 500000 500000
A. |. 1] Zakladnikapital 500000 500 000 500000 500000
AL Kapitélové fondy 1184628 1184628 1040 837 1040 837
A. Il. 1| Emisniazo 1038 730 1038 730 1038730 1038730
2 | Ostatnikapitdlové fondy 145 898 145 898 2107 2107
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 10 560 23 060 34087 40 697
A. lll. 1| Zakonny rezervnifond 10 560 23 060 34087 40 697
A. IV Vysledek hospodaieni minulych let 179 038 141 452 85504 10 600
A. IV. 1] Nerozdéleny zisk minulych let 179 038 141 452 85504 10 600
A. V. Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi (+/-) 250 005 220535 132 204 159 570




B. Cizi zdroje 447 554 401783 510 456 499 602
B. I Rezervy 155917 159 045 198 374 194 039
B. I. 1| Rezervy podle zvla§tnich pravnich piedpisii 132161 138 995 183 665 180 239
4| Ostatnirezervy 23756 20050 14709 13800
B. Il Dlouhodobé zavazky 65 751 71052 83001 84493
10| OdloZeny danovy zavazek 65 751 71052 83 001 84 493
B. 1l Kratkodobé zavazky 225 886 171 686 229 081 221070
B. Ill. 1| Zavazky zobchodnich vztaht 151 958 146 364 201 618 180 364
4 | Zavazky ke spole¢nikiima clenim druzstva 0 0 43 30
5| Zavazky k zam€stnanciim 949 8585 10 386 11975
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 3700 4341 5590 5032
7| Stat - danové zavazky a dotace 49027 5188 1734 3302
8| Prijaté zalohy 104 26 3 817
10| Dohadné uéty pasivni (nevyfakturované dodavky) 13600 7053 7669 19 229
11] Jiné zavazky 6 548 129 2038 321
G Ostatni pasiva - pfechodné ¢ty pasiv 245 302 258 9 660
C I Casové rozligeni 245 302 258 9660
C. I. 1| Wydaje piistich obdobi 32 6 13 3
2 | Vynosy piiStich obdobi 213 296 245 9657




B. Vykaz zisku a ztraty (2007-2010)

Obdobi (vtis. K¢)

Oznaeni Text 2007 2008 2009 2010
I. 1| Triby zaprodej zboz 128 367 155136 119 297 129597
A. 2 | Naklady vynaloZend na prodané zboZ 103 563 127918 94144 99 360
+ Obchodni marze 24 804 27218 25153 30237
1. Vykony 1358111 1334944 1510797 1435244
Il. 1| Triby zaprodejvlastnich vyrobki 1322877 1321771 1563 944 1414 375
2| Zména stavu zisob vlastni &innosti 35119 12 960 -53 462 20 565
3| Aktivace 115 213 315 304
B. Vykonova spotieba 875712 823221 | 1007103 973033
B. 1| Spotfeba materidlu a energie 214143 233401 259 664 253 342
B. 2| Sluzby 661 569 589 820 747 439 719691
+ Ptidana hodnota 507 203 538 941 528 847 492 448
C. Osobni naklady 180721 189 890 244708 193740
C. 1| Mzdové nklady 123535 129910 172 800 134914
C 2 | Odmény &lentim orgénii spole¢nostia druzstva 1640 4697 4632 3852
C. 3 | Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav. poji§téni 42 424 45151 55 568 45039
C. 4| Socidlnindklady 13122 10132 11708 9935
D. Dan¢ a poplatky 18787 10 150 15578 14021
E. Odpisy DM nehmotného a hmotného 90 486 92 561 116 654 110241
M. Trzby zprodeje DM a materidlu 167 985 11011 23056 30440
lll. 1] Trzby zprodeje dlouhodobého majetku 156 094 1953 7846 8339
2 | Trzby zprodeje materialu 11891 9058 15210 22101
F. Zustatkové cena prodaného DM a materidlu 86 315 8363 16 765 22624
F. 1| Zistatkové cena prodaného DM a materidlu 76 628 484 2 607 4680
F. 2| Prodany material 9687 7879 14158 17944
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 22392 1318 -3373 -13 782
V. Ostatni provozni vynosy 9149 10179 5334 12595
H. Ostatni provozni naklady 7932 11405 12038 22084
* Provozni vysledek hospodareni 277704 246 444 154 867 186 555
VL. Vynosy zdlouhodobého finanéniho majetku 5000 250 500 7500 11250
2| Vynosy zostatnich dlouh. cennych papiri 5000 250500 7500 11 250
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek 243 500
X. Vynosové uroky 23643 25025 5360 2648
N. Nékladové tiroky 211
XI. Ostatni finan&ni vynosy 1843 16 961 473 389
O. Ostatni finanéni naklady 2790 16 698 1828 2071
* Finan¢ni vysledek hospodai‘eni 27 485 32288 11505 12 216
Q. Daii z piijmil za béZnou ¢innost 55184 58 195 34168 39201
Q. 1| -splatnd 64 462 52 895 32710 37709
2 - odloZena 9278 5300 1458 1492
o Vysledek hospodareni ze béZnou ¢innost 250 005 220537 132 204 159 570
el Vysledek hospodai‘eni za Gicetni obdobi (+/-) 250 005 220537 132 204 159 570
ool Vysledek hospodai‘eni pi‘ed zdanénim 305 189 278732 166 372 198 771




