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ABSTRAKT

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti Fatra a. s. a jeji
porovnani s konkurenci. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Jako teoretic-
ky zaklad slouzi literarni reSerSe zabyvajici se problematikou hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti podniku. Na zdkladé téchto poznatkt je provedena finan¢ni analyza spolecnosti Fatra
a. S. a nasledné porovnani kli¢ovych ukazateli finan¢ni analyzy s konkurenci. Zavér shrnu-

je zjisténé skutecnosti a vyust'uje v doporuceni pro zvyseni financni vykonnosti.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni vykonnost, rentabilita, likvidita, zadluZenost,

pracovni kapital

ABSTRACT

The aim of this work is to evaluate the financial performance of Fatra a. s. company and to
compare it with its competitors. The work is divided into theoretical and practical part.
Literature review dealing with the issue of evaluating financial performance of a company
was used as a basis for the theoretical part. Based on this information the financial analysis
of Fatra a. s. company is implemented followed by comparison of key indicators of finan-
cial analysis with the competitors. The conclusion summarizes the findings and results in

recommendations to improve financial performance.

Keywords: financial analysis, financial performance, profitability, liquidity, leverage, wor-
king capital
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UvVOD

Finan¢ni vykonnost podniku je jednim z ¢asto frekventovanych slovnich spojeni pii hod-
noceni spolecnosti. Zakladnim motivem podnikani je zisk, a pravé za timto ukazatelem se
vétsina uzivatelll finan¢ni analyzy ohlizi. Finan¢ni analyza si klade za cil nejen poodhalit
divody rentability, ale také zhodnotit dalsi faktory, které mohou dany podnik ovliviiovat
at’ uz v pozitivnim, nebo negativnim smyslu. Jednim z dilezitych iniciatort financnich
analyz byvaji vétSinou investofi, v zahraniCi, zejména na zépad od naSich hranic to jsou
akcionafi, kteti potiebuji byt informovani o situaci podniku, do kterého investovali a na
zaklade¢ nekolika kli¢ovych ukazatelli se mohou rozhodnout, jestli budou dané akcie drzet i
nadale déle. U nas je tato cilova skupina investorii zastoupena také akcionafi, ale zdaleka
ne tak bohatou meérou, jako v zahrani¢i, a nemaji tendenci k vyhledavani vyhodnéjSich
investi¢nich piilezitosti, nez podnik, do jehoz akcii investovali. Finan¢ni analyza naptiklad
muze poukazat na nékteré¢ podezielé skutecnosti, které¢ zkresluji informace o vysledcich
hospodateni, jako tomu bylo ve velkém piipadu energetického gigantu Enron v USA. Ta-
kovy ptipad je jenom Spickou ledovce a disciplina hodnoceni finan¢ni vykonnosti ma $irsi
vyuziti, mimo svych typickych uzivatelti v roli manazerti. Miize byt cestou ke zdokonalo-
vani spolecnosti pomoci Srovnani se s ostatnimi a diky inspiraci u svého okoli prvni dulezi-

tou metou k zavedeni né&jaké inovace.

Téma finan¢ni analyzy jsem si vybral, protoZe rad nahliZim pod povrch zjevnych informaci
a rad hleddm nové souvislosti. Nerad néco hodnotim pouze na zaklad¢ prvniho dojmu,

nebo prvotniho podezieni.
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1 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyzu lze rozd¢lit do nékolika kategorii. Zakladnim rozd€lenim je na externi a
interni. Ve vétsing publikaci se uvazuje pouze externi analyza. Je to zpisobeno Cerpanim
informaci ze zahrani¢nich zdrojii, kde hraje mnohem vétsi roli akciovy trh pii hodnoceni
uspésnosti dané firmy. Externi analyza vychdzi ze zdroja, které jsou piistupné externim
uzivatelim (vyro¢ni zpravy, rozvah, vysledovek, vykazi cash-flow). Externimi uzivateli se

zde rozumi investofi, banky, stat a jeho organy, obchodni partnefi, manazefi, konkurence.

Interni analyzou se rozumi disciplina, ktera se dnes nazyvé controllingem. Jejimi uzivateli

jsou manazefi, odborafi a zaméstnanci. (Pavlikova, 1998, s. 108)

Tato disciplina nebude pfedmétem této prace, protoze se v praktické ¢asti bude pracovat
kvuli mozZnosti vzajemného porovnani pouze s externimi informacemi. Bez ohledu na to,

jestli se jedna o interni, nebo externi uvazovat prostiedi, ve kterém se firma pohybuje

1.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Financ¢ni analyza vychazi z informaci obsazenych v ucetni zavérce, ktera se fidi zdkonem
Cislo 563/1991 Sb. o tcetnictvi. Obsahem tcetni zavérky jsou dle tohoto zakona rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, piiloha dopliujici tyto informace, vykaz o zménach vlastnih kapi-
talu a pirehled penéZnich toku (vykaz cash flow). (Kislingerova, 2007; Vochozka, 2011,
s. 14)

Rozvaha se déli na stranu pasivni, ktera se zabyva zdroji financovani a stranu aktivni, kte-
rd se zamé&fuje na jejich uziti. Plati zde pravidlo bilan¢ni rovnosti — strana aktiv se rovna
stran¢ pasiv. Aktiva se déli na dlouhodoby majetek, obéZna aktiva a casové rozliSeni.
Dlouhodoby majetek je dale roz€lenén na dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby
nehmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby hmotny a nehmotny maje-
tek 1ze ocenit cenou pofizeni, reprodukéni cenou, nebo vlastnimi ndklady. Dlouhodoby

finan¢ni majetek 1ze ocenit pouze cenou potizeni.

Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje nemovitosti, pozemKky a samostatné movité véci
s dobou wuziti delsi nez jeden rok. Dlouhodoby nehmotny majetek také zohlediiuje dobu
uziti del§i nez jeden rok — nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software a ocenitelna
prava. Bez ohledu na dobu uziti do této kategorie spadd i goodwill. Dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek je charakteristicky z hlediska naklada tim, Ze nevstupuje do nédklada

jednorazové, ale ve formé odpist. Jednd se o pomérnou ¢ast daného dlouhodobého majet-
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ku, ktera vstupuje v daném roce do vykazu zisku a ztrat jako naklad a vyjadiuje trvalé sni-
zeni hodnoty dlouhodobého majetku. Celkovou sumu odpisi nazyvame opravkami.
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 18 — 30; Kislingerova, 2007, s. 38 - 41)

Primarn¢ se odpisy déli na danové a ucetni.
Ucetni metody odepisovani lze rozdélit do tii kategorii:

e metody Casové
e metody vykonové

e metoda komponentni

Casové metody zohlediiuji pouze dobu uzivani dlouhodobého majetku, jako piiklad lze
uvést budovy. Casové odepisovani lze rozdélit na rovnomémé, kde dochazi ke stejné vysi
odpisu od zacatku po konec odepisovani. Zrychlené odepisovani je charakteristické vyso-
kou ¢astkou pocate¢nich odpist, které se ke konci zivotnosti snizuji, haopak u zpomalené-

ho odepisovéni se zvysuji ¢astky odpisi ke konci Zivotnosti DM.

Vykonové metody jsou orientovany na vykon, ktery dlouhodoby majetek vykona. Je zde

nutné pfedem stanovit vykon, ktery ma odpisovany dlouhodoby majetek vykonat.

Komponentni metody se pouzivaji u dlouhodobého majetku, ktery se sklada
Z komponent, které se nestejnomérné opotiebovavaji. Zakladni myslenkou této metody je
nahrazeni nutnosti vytvaret rezervy na opravy dlouhodobého majetku. Komponenta, ktera
se jako soucast dlouhodobého majetku rychleji spotiebuje, bude vnesena do nakladi po-

moci odpisi. (Valouch, 2012)

ObéZna aktiva jsou charakteristicka tim, Ze svym pohybem zajiSt'uji reprodukéni cyklus.
Obézna aktiva zahrnuji polozky zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek, oprav-
né polozky.

Casové rozliseni zahrnuje naklady pfistich obdobi a piijmy piistich obdobi.

Pasiva se skladaji z vlastniho kapitalu, cizich zdroju a stejn¢ jako na strané aktivni, je zde
zahrnuto i ¢asové rozliSeni. Vlastni kapital je tvofen zakladnim kapitalem, ktery musi vy-

tvaret vSechny kapitalové spolecnosti, zakonnymi rezervnimi fondy, vysledkem hospoda-

feni z minulych let a hospodaiskym vysledkem bézného t¢etniho obdobi.

Vykaz zisku a ztrat zahrnuje veskeré vynosy a naklady, které ve spole¢nosti vznikaji. Lze

se setkat se dvojim ¢lenénim nékladi — druhové a widelové. Legislativa Ceské republiky
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vyzaduje vedeni vykazu zisku a ztrat v podobé druhového ¢lenéni. (Knapkova, Pavelkova,
Steker, 2013, s. 23 - 37)

Prehled o penéznich tocich ma za ukol sledovat, jestli ma podnik dostatek platebnich pro-
stiedku pro zajisténi své ¢innosti. Pfedeslé vykazy sleduji piirtstky a ubytky na pasivni a
aktivni strané rozvahy, vynosy a naklady. Diky jejich zaloZeni na akrualnim principu zde
vzniké rozdil mezi vynosy a pfijmy a také rozdil mezi naklady a vydaji. Pro sledovani pe-
néznich toki slouzi prehled o penéznich tocich. Obecné lze fici, Ze cash flow podniku by
mélo byt zachovano kladné. Cash flow se déli do 3 kategorii: CF z béZné ¢innosti, CF
Z investi¢ni ¢innosti a CF z finanéni ¢innosti. Celkové cash flow je pak jejich souctem.

(Kislingerova, 2007, s. 58)

Prehled o
Ptehled o peneznlch Rozvaha zmena'ch Vykaz zisku a ztrét
tocich vlastniho
kapitalu
Pocatecni , Zvy,évenila
stav pen. Vlastni snizen
prostredk( Dlouhodoby | kapital vlastniho
Vidaie majetek kapitalu
Vysledek Néaklady
hospodareni Vynosy
Obézna
Prijmy aktiva
ggceinr? Penézni :
tvp dka prostiedky Vysledek
prosfredkd Cizi kapital hospodafreni

Obrazek 1: Navaznosti ucetnich vykazii (Rickova, 2010, s. 38), vilastni graficka uprava
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Systém finan¢ni analyzy neni striktné determinovan Zadnou legislativni, nebo formalni
upravou. Nicméné existuji jisté obecné uznavané postupy vedouci k analyze ucetnich vy-
kazii za ucelem podani co nejvérnégjsitho obrazu o komplexni finan¢ni situaci podniku.

(Griinwald, Holeckova, 2008, s. 16)

Pravé diky nejednotnosti a mnozstvi teoretickych vychodisek je nutné brat zietel také na

praktickou rovinu véci, zejména V oblastech nakladnosti, spolehlivosti a ucelnosti, jak uva-

di Rackova (2010, s. 40)

Nakladnost by mé¢la odpovidat o¢ekavané trovni finan¢ni analyzy, zejména oblasti hloub-

Ky a rozsahu.

v

Spolehlivost lze zajistit pouzitim kvalitnich informaci. Cim spolehlivéjsi budou vstupni

data, tim jist&jsi budou zavéry, které z nich plynou.

Utelnost by méla vymezit smér, kterym se bude analyza ubirat. Pfedpoklada se splnéni
pfedem vyty€enych cilll a proto musi byt pfedem jasné, k jakému tcelu bude analyza slou-
Zit.

Kislingerova (2007, s. 33-34) rozdé€luje uzivatele finan¢ni analyzy do skupin, které maji

své specifické naroky. Témito skupinami jsou:

e Manazefti

e Investofi

e Banky a véfitelé

e Obchodni partnefi
e Zameéstnanci

e Stat a jeho organy

e Konkurenti

Manazeri vyuzivaji finan¢ni analyzu jako souc¢ast podklada pro dlouhodobé finan¢ni fize-
ni. Voli podle finan¢ni analyzy vhodné zpisoby financovani aktivit podniku, ale také jim
slouzi jako zpétna vazba pro jejich rozhodnuti z minulych obdobi. Manazefi maji ptistup
k informacim mnohem ¢astéji, nez externi uzivatelé, zaroven je maji k dispozici v mnohem

vetsi Sifi.
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Investo¥i sleduji dvé funkce finan¢ni analyzy. Jednou funkci je funkce investi¢ni — podle
ni se potencialni investor rozhoduje, zda bude investovat do akcii tohoto podniku. Podnik
by mél plnit ocekavani investora z pohledu rizikovosti i vynosnosti. Druha funkce je kont-
rolni — akcionaii mohou sledovat (zpravidla ve vyro¢nich zpravach) jestli jsou jejich oce-

kavani napliovana.

Banky provéiuji zejména stabilitu firmy a s ni spjatou schopnost hradit avér. Dle vyse
rizika, které v podniku firma vidi, stanovi irokovou miru a dal$i podminky. V nékterych
ptipadech muze byt irokova mira variabilni a vdzat se na konkrétni ukazatel tak, aby byla

zajiSténa stabilita firmy.

Obchodni partnefi potiebuji stabilni dodavatele, aby nebyli ohroZeni pfipadnym vypad-
kem dodévky dilezité komodity. V pfipadé bankrotu odbératele je ohrozeno inkaso pohle-

davek a nasledné jsou negativné ovlivnény penézni toky ve spolecnosti.

Zaméstnanci maji zdjem na tom, aby byl jejich zaméstnavatel stabilni. Otazku stabilni

zamestnanosti prosazuji pies odboroveé organizace.

Stat a jeho organy se zajimaji o uéetni data z divodt kontroly danovych povinnosti podni-
katelského subjektu, poptipadé kontroly naklddani s dotacemi. Neméné podstatnym davo-

dem je sbér dat a ndsledné vyhotoveni statistik.

Konkurence se zajima o ¢innost jinych firem, aby mohla provadét porovnani s jinou fir-
mou ve stejném oboru, nebo alespon odvétvi. (Griinwald, Hole¢kova, 2008, s. 22-25; Vo-
chozka, 2011, s. 13)

Hrdy a Strouhal (2010, s. 9-10) uvadéji, ze tyto skupiny maji odlisné zajmy. Nejmarkant-

né&j$i mohou byt rozpory mezi managementem a akcionatfi, a tak si je zde uvedeme.

Manazeti mohou ve snaze dosahnout lepsich hospodarskych vysledkti za dané obdobi sni-
zovat néklady, které jsou soucasti dlouhodobého rozvoje. Casto se tak stava pii snizovani
nakladii na vyzkum a vyvoj. Kratkodobé se zvysi zisk, ale z dlouhodobého hlediska sledu-

jeme stagnaci.

Dalsi typickou kolizi zajml akciondii a manazerti mize byt maximalizace trzniho podilu.
Zde se opét jedna o spor kratkodobych a dlouhodobych cild. Tentokrat jsou na strané dlou-
hodobych cilli manazefi, protoze rust firmy vétSinou znamena jeji lepsi postaveni na trhu a
tim 1 postaveni manazerti. Tyto investice si vyzaduji prostiedky, které by akcionafi radsi

vidé€li v podobé¢ dividendy. Tlak akcionaii ve snaze maximalizace jejich zisku je vyvijen 1
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na rozhodovani v oblasti investic. Ty vynosnéjsi byvaji zpravidla rizikové&jsi, a tak se zod-

povédnému manazerovi nejevi jako spravné.
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3 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Na ukazatele finan¢ni analyzy Ize pohlizet hned z nékolika pohledi. V nejobecnéjsi roviné

je muzeme rozd¢lit na extenzivni ukazatele a intenzivni ukazatele.

Extenzivni ukazatele nesou informaci o rozsahu a v podnikové praxi se uvadéji v pfiroze-
nych jednotkéach. V ucetnich vykazech jsou uvedeny v jednotkdch penéznich, lze je dale

rozdélit na stavové, rozdilové, tokové a nefinancni.

Intenzivni ukazatele znazoriuji vyuziti podnikovych zdroji. Zkoumaji otazky, jak rychle
se méni a jak intenzivné jsou vyuzity. DE€li se na stejnorodé¢ a nestejnorodé ukazatele.
Stejnorodé ukazatele vychazeji ze dvou extenzivnich ukazatell, které jsou vyjadiené ve
stejnych jednotkdch — procentni ukazatele, vztahové ukazatele. Nestejnorodé ukazatele
pométuji ukazatele nestejnorodych jednotek. Jako piiklad 1ze uvést ukazatele aktivity.

(Ruckova, 2011, s. 42 - 43)

Vétsina ekonomickych udaji a znich pochazejicich ukazateld jsou porovnatelné
s ostatnimi firmami. Tomuto porovnavani se fika benchmarking a jeho hlavni myslenkou

je, Ze se firmy mohou ucit od sebe navzdjem. (Pavlikova, 1998, s. 108)

financni
ukazatele
| |
| | | |
extenzivni intenzivni
ukazatele ukazatele
stavové rozdilové stejnorodé J— nestejnorodé
tokové nefinanc¢ni

Obrazek 2: Kategorie financnich ukazateli (Ruckova, 2011, s. 42)

Dle Griinwalda a Holeckové (2008, s. 26) se ukazatele d€li na provozni ukazatele, zna-
zornujici vykonnost podniku a hospodateni s majetkem a finanéni ukazatele, které se ori-

entuji na finan¢ni strukturu, zadluZenost a likviditu.
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3.1 Absolutni ukazatele a rozdilové ukazatele

Absolutni ukazatele piedstavuji data obsazena piimo V ucetnich vykazech. Rozdilové
ukazatele vznikaji ode¢tenim poloZzek mezi sebou. Lze je porovnavat v tomto stavu, nebo
za pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Horizontalni analyza sleduje trendy mezi
obdobimi. Je zde dulezity dostatecny pocet obdobi, aby méla horizontélni analyza vypovi-
dajici hodnotu. Vertikalni analyza, neboli procentni rozbor, rozkryva strukturu aktiv a
pasiv. Jednotlivé polozKky se zde porovnavaji s bilan¢ni sumou a vysledné procento ukaze,

jakou mérou se dana polozka na bilan¢ni sumé podili. (Rackova, 2010, s. 43)

Rozdilové ukazatele jsou také oznaCovany jako ukazatele zalozené na fondech finan¢nich
prostfedki. Nejéastéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Jde
o ¢ast dlouhodobého majetku, ktery je vdzan v obéznych aktivech. Tato ¢ast kapitalu slouzi

k zajisténi hladkého chodu podniku. Jeho vysi zjistime dosazenim do nasledujici rovnice:
Cisty pracovni kapitdl = obéznd aktiva - krdtkodobé dluhy

Dalsim rozdilovym ukazatelem jsou Cisté pohotové prostiedky. Vypocitaji se odectenim
okamzité splatnych zavazki od pohotovych penéznich prostiedki. Samotny CPK lze vyu-
Zit v nasledujicich vztazich:

CPK

Vynosnost obratu z hlediska CPK = ————
rocni trzby

y CPK
Podil CPK na majetku = -
aktiva
) . zisk
Vynosnost CPK = +—
CPK
5 CPK
Doba obratu CPK =

denni trzby

Na zakladé téchto ukazatell 1ze diky jejich relativni nezavislosti na vnéjsich vlivech pod-
niku vnitini potencial podniku. CPK na rozdil od vysledki hospodateni, které jsou vyuzi-

vany v pomérovych ukazatelich rentability, nepodléha vliviim Gcetnich postuptli a principi.

(Sedlagek, 2010, s. 67 - 75)
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3.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou Siroce rozsifené a Casto pouzivané pii financnich analyzach.
Umoznuji ziskat relativné snadno piehled o zakladnich charakteristikach podniku. Nasled-
né slouzi vysledky jako data pfi sestavovani trendové, nebo komparativni analyzy. (Sedla-

gek, 2011, s. 55)

Porovnavanim pomérovych ¢isel se da zhodnotit situace v odvétvi, nebo mezi jednotlivymi
firmami bez ohledu na jejich velikost. Podélenim hodnot mezi sebou vznikne vysledek,
ktery ma jistou vypovidajici hodnotu a lze jej vzajemné srovnat. Nelze vSak spoléhat na to,
ze je mozné podélit dveé libovolné polozky z ucetnich vykazl a vznikne tak hodnotny vy-
sledek. Musi se dbat na to, aby tyto pomérové ukazatele davaly smysl a utvarely ptehled o
konkrétnich vztazich. Déle neni mozné jeden vysledek vyzdvihovat nad ostatni a povazo-
vat firmu jako vykonnou jenom proto, ze je v nékterém z ukazatell vykonna. (Blaha, 2006,

s. 52 —-53)

Pomeérové ukazatele se daji podle (Finan¢ni analyza v praxi, 1998, s. 49) rozdélit do nasle-

dujicich bloki:

e rentability a produktivity
e likvidity

o aktivity

e zadluzenosti

e ostatni ukazatele

Na uvedené veli¢iny se da pohlizet jako na spojité nddoby. Daji se zefektivnénim fizeni
nékterych poloZzek zvysit bez dopadu na ostatni, ale jenom do velmi omezené miry. Ve
vétsing€ piipadl plati, ze pokud se rozhodneme néjakym krokem podpofit jeden ukazatel,

musi se to projevit na zhorSeni, nebo zlepSeni jiného ukazatele.

Vysoka zadluzenost mize ovliviiovat likviditu, zejména pokud se jedna o financovani
kratkodobym dluhem. Pokud podnik svou ¢innost financuje z dlouhodobych cizich zdroju,
problémy s likviditou jsou mén¢ pravdépodobné. Piemira likvidity ovliviiuje rentabilitu,
protoze pokud jsou finanéni prostiedky v pohotovosti na bézném uctu, nebo ve formé za-
sob na skladech, nepfinaseji zadné vynosy. Ke zvySeni rentability pomaha zvySovani akti-
vity, ktera je znazornéna ukazateli obratovosti. Cim vice obratek dana polozka dosahne,

tim je efektivnéji vyuzivana. Zadluzenost mize ovlivilovat rentabilitu obéma sméry — po-
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kud ptevlada efekt finan¢ni paky z vyuzivani cizich zdroji, tak se rentabilita zvysuje.
Jestlize za¢ne prevySovat efekt zadluzeni a primérné irokova mira z ciziho kapitalu prevy-

§i jeho vynosnost, je disledek opaény. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 122 — 123)

3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele oznacovany jako ukazatele vynosnosti, navratnosti, profitability ratio, znazoriiu-
ji pomér vysledného efektu fungovani podniku k néjaké zakladn€. Hlavnim motivem pod-
nikani je pravé ziskovost. Porovnavat zisk s jinou firmou v absolutni hodnoté v§ak nema
relevantni vypovidajici hodnotu, proto se pométuje s n¢jakou formé vstupu. (fin. fizeni

v praxi, 1998, s. 50)

Ziskovost (rentabilita) je obecné dana vztahem: zisk/vlozeny kapital. Dle sledovaného kri-

téria se v tomto vztahu méni forma zisku i zakladna, kterou zisk d¢lime. (Valach, 1999, s.
94 — 95)
Rentabilita trzeb — kli¢ovy ukazatel efektivnosti podniku — trzby pfedstavuji vykon firmy

na trhu.
zisk

ROS =
trzby

Rentabilita investovaného kapitialu — vynosnost dlouhodobého investovaného kapitalu —
rentabilita zpoplatnéného kapitalu — bere kapitalovy trh jako zdroj dodate¢ného kapitalu

EBIT
VK + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni Gvéry

ROCE =

Rentabilita aktiv — produkéni sila — pomér zisku k celkovym aktivitam bez ohledu na

zdroj prostiedki.

EBIT
ROA = -
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu U akcionaii je podle Higginse (1997) ROE jednim
Z nejoblibenéjSich ukazateld. D4 se interpretovat jako mira vynosnosti vlozeného kapitalu.
Cisty zisk
ROE = ————

VK

(Kislingerova, 2007, s. 83 — 86; Higgins, 1997, s. 52 - 53)
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Ukazatel ROE je determinovan tfemi hlavnimi komponentami — ziskovou marzZi, obratem
aktiv a finan¢ni pakou. Kazdy z téchto ukazateli vychazi z jiného vykazu, nebo jeho ¢as-
ti. Obrat aktiv sleduje vykonnost aktiv, vychdzi z aktivni strany rozvahy. Ziskovd marze
pocita s pomérem zisku k trzbam a vychazi z vykazu zisku a ztrat. Nakonec finan¢ni paka
poukazuje na pomér vlastniho kapitalu a celkovych pasiv. Ve vzorecku jsou uvedena akti-
va, protoze se pasivim rovnaji. Zde je na misté uvadet pasiva, protoze financni paka se
zabyva pasivni stranou.

zisk zisk  trzby aktiva

ROE = =
0 VK trzby " aktiva® VK

Ziskova marze (ziskové rozpéti, mira zisku) pométuje kazdou korunu ze zisku k trzbam,
ze kterych vznikl. Tato marze a obrat aktiv maji tendenci pusobit protichidné. Podniky
s vysokou ziskovou marzi maji zpravidla nizky obrat aktiv, na druhou stranu podniky
s vysokou hodnotou obratu aktiv maji tendenci k nizké ziskové marzi. Ziskova marze se da
zmeénit cenovou politikou spole€nosti, ale je do velké miry dana odvétvim, ve kterém spo-

le¢nost plisobi.

Obrat aktiv porovnava trzby k aktiviim, diky kterym byly dosazeny. Tento pomér je po-

vazovan za métitko kapitalové intenzity. Vice je rozebran v podkapitole ukazatele aktivity.

Finanéni paka je posledni ¢asti, ktera ma vliv na vynosnost vlastnich aktiv. Tato slozka
stoji oproti dvéma piedchozim trochu stranou. V podnikové praxi se zvySovani tohoto po-
méru snazi vyhybat, protoze velké zadluzeni zvySuje rizikovost podniku. ZvySovani prede-
Slych casti ukazatele ROE se bere jako pozitivni, protoZe se zvySuje efektivita bez dopadu
na rizikovost. Podrobngji se pomérem ciziho a vlastniho kapitalu zabyva cast ukazatele
zadluzenosti. (Higgins, 1997, s. 52 - 53) K podrobnéjsi a hlubsi analyze ukazatele ROE se
pouziva du-pontiv rozklad. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 130)

| CzZ/VK | ‘ukazatel|
I

¢z/v * V/A * A/VK

| I [ |
| €z/eBT |*| EBT/V | | V/DHM |*| DHM/A | | CK/VK |*|FM/kr.z.|*| kr.z./cK |/| FM/A |

v ||

| [ [ | | |
|Npr.z.N|+|V5N |+|DN |+‘DNN |+‘NL'1N |+‘ust.N,N|

Obrazek 3: Du-pontuv rozklad ROE (Kndpkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 1 30)
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o Kkr.z kratkodobé zdroje

e Np.z naklady na prodané zbozi
e NU nakladové troky

e O odpisy

e ON 0sobni naklady

e oOst.N ostatni naklady

e VS vykonova spotiteba

3.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Vochozka (2011) tvrdi, Ze nedostatecna
likvidita nemusi vést jenom k platebni neschopnosti a naslednému bankrotu, ale mize bé-
hem Zivota firmy zpusobit neschopnost vyuzivat piilezitosti k vy$§imu zisku. Pro ma-
nagement je vyhodné&jsi vyssi likvidita, protoze mize pruznéji reagovat Tento thel pohledu

je blizky managementu firmy, protoze pak mtize pruznéji reagovat
Okamzita likvidita (hotovostni likvidita, Cash Position Ratio)

Doporucend hodnota tohoto ukazatele je 0,1 — 0,2. Do poloZzky hotovost jsou zahrnuty
vSechny pohotové platebni prostfedky: penize v pokladn€, bankovni ucet, Seky, ceniny.
Polozka KCK zahrnuje veskery kratkodoby cizi kapital.

Okampith likvidita = Hotovost
amzita likvidita = ——>

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Doporucena hodnota ukazatele se pohybuje mezi 0,7 — 1.

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita KCK

Bézna likvidita (Current Ratio)
Dle odborné literatury se pohybuje idealni hodnota v mezich od 1,6 — 2,5.

Obéina aktiva
KCK

Bézna likvidita =

3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany pro zjisténi vykonnosti nakladani s majetkem. U veli¢in

operujicich s obratem je zadouci, aby byl pocet obratek co nejvyssi. Veli¢iny vyuZzivajici
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dobu obratu jsou vyhodnéjsi naopak co nejkratsi, protoze znazoriuji, jak dlouho je dany

vstup vadzan v procesu. V nasledujicich vzoreccich jsou pouzity jednotlivé polozky

z rozvahy.
) triby
Obrat aktiv = -
aktiva
Obrat dlouhodobého majetku = triby
rat atouodobeno majeticu = dlouhodoby majetek
) trzby
Obrat zasob = —
zasoby
) zasoby
Doba obratu zasob = ———— * 360
trzby
) ) pohledavky
Doba splatnosti pohleddvek = —————* 360
trzby

kratkodobé zavazky
* 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = -
trzby

U obratovosti dlouhodobého majetku je nutné brat v potaz jeho odepsanost. Pokud je vy-
sokd, pak tento ukazatel znacn€ ovlivni. Obrat zadsob udava pocet obratek, ktery zasoby
behem roku udélaji. Zbytecné vysoké zasoby znamenaji zbytecné vadzany kapital nenesouci

vynos. (Kislingerova, 2007, s. 93 — 96)

3.2.4 Ukazatele zadluzZenosti

Diky ukazatelim zadluZenosti miizeme odhadovat, jakou vysi rizika podnik nese. Cizi ka-
pital je chdpan jako rizikovéjsi zdroj financovani, ale levnéjsi. Je tedy vyhodné do urcité
miry pouZzivat cizi kapital. Vlastni kapital je nejméné rizikovy, ale je vniman jako nejdraz-

§i. Nevyzaduje pravidelné umotovani a platby uroku.

Vhodna mira zadluZeni podniku je také zavisla na situaci, ve které se podnik nachéazi. Po-
kud zacinaji naznaky krize, je podle Kislingerové (2010) vhodné vyuzivat vice vlastniho
kapitalu a nespoléhat se na bankovni Gvéry a jiny cizi kapital. Banky jsou v takovém obdo-
bi citlivéj$i na potencialni riziko. Na blizici se krizi je také nutné se dopiedu pfipravit,
zejména tvorbou rezerv na takové obdobi, aby nebyl podnik odkdzan pouze na bankovni

aver.
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Pro urceni spravné vyse vlastniho kapitalu 1ze pouzit nasledujici vztah:
VK
DM
Pokud se tento pomér blizi hodnoté 1, nebo ji pievySuje, je podnik vhiman jako piekapita-

lizovany. Podle poméru rizika a rentability 1ze rozd¢€lit podniky do 3 kategorii:

e s agresivnim pfistupem — K financovani dlouhodobych aktiv kratkodoby kapital
e s konzervativnim pfistupem — ob&ézna aktiva financovana dlouhodobym kapitalem

e S vyvazenym pristupem — kratkodobé kratkodobym, dlouhodobé dlouhodobym.
Opacnym piipadem piekapitalizovani je podkapitalizovani:

VK + dlouhodoby cizi kapital
dlouhodoby majetek

V tomto piipadé zde hrozi riziko upadku spoleénosti, z divodu nizké stability. (Finanéni

fizeni v praxi, 1998, s. 60 — 64)
Pro porovnani s konkurenci 1ze pouzit nasledujici vztahy:

e Ukazatel vétitelského rizika = celkové cizi zdroje/celkova aktiva

e Pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim = vk/aktiva

o Urokové kryti = EBIT/celkovy ndkladovy tirok

e Kryti dlouhodobého majetku dl. zdroji = (vk + dl. cizi zdroje) / dlouhodoby majetek
o Kryti dluhti = (zisk po zdanéni + odpisy)/dluhy

e Doba splaceni dluht = dluhy/(zisk po zdanéni + odpisy)

(Kislingerova, 2007, s. 96 - 97; Griinwald, Holeckova, 2008)

3.2.5 Ostatni pomérové ukazatele

vvvvv

telné hodnoty. Jejich pomérovou zakladnou mohou byt aktiva, vynosy, trzby, pfidana hod-
nota, pocet zaméstnancii a dalsi. Stejné jako u ostatnich ukazatelll plati, Ze pfi jejich kon-

struovani musime porovnavat porovnatelné. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 111)
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3.3 Vicerozmérné modely

Nevyhodou piedeslych - jednorozmérnych modela je, ze hodnocené veliCiny jsou pouze
dil¢imi ¢astmi porovnani. Vicerozmérné modely nam umozni tyto dil¢i vysledky néjakym

zpuisobem sumarizovat, abychom dostali jeden vysledek.

3.3.1 Altmanuv model

Altmantiv model je nejznamé&j$im modelem v této kategorii. Pro pouziti v Ceské republice
vznikla kvili specifikim zdejsiho prostiedi (zejména mala role akcionatt a zapojeni kapi-
tdlového trhu) verze modelu, ktera s témito hodnotami nepocitd. Uvadi ji Vochozka

(2011), ktery Cerpa ze Synka (2009) a Manasové (2007).

T Triby Uéetni hodnota akcii
+ 0,998 *

Z = 3,107 42 47
3,107+ Aktiva Aktiva 0,42 % Celkové zavazky + 0,847
Nerozdéleny zisk 0717 CPK
k
Aktiva ’ Aktiva

V ptipadé hroziciho bankrotu hodnota Z bude pod trovni 1,23, v pfipadé bonitniho podni-
ku se bude nachazet nad hodnotou 2,9. Mezi t€émito hodnotami se nachazi ,,Seda zona“, ve

které podnik neni akutné ohrozen bankrotem, ale ani netvoiti hodnotu.
Hodnota nizsi nez 1,8 se povazuje za Spatnou, hodnoty vyssi nez 3 jsou brany jako dobr¢.
Interval mezi 1,8 a 3 se oznacuje jako Seda zona. Zde Altman doporucoval hlubsi analyzu.
3.3.2 Taffleruv model

Z=053*A+0,13*B+0,18*C+ 0,16 *D

Cisty zisk pied zdanénim / Kratkodobé zavazky
Obézna aktiva / Celkova pasiva

Kratkodobé¢ zavazky / Celkova aktiva

°
o O m >

(Finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (Provozni naklady — odpisy)
Vysledné ¢islo vyssi nez 0 znamena zivotaschopnost podniku, zaporné Cislo poukazuje na
nebezpeci bankrotu. (Pavlikova, 1998, s. 91 — 94)

3.3.3 Griinwaldiiv index bonity

Griinwaldiv index bonity sleduje tfi oblasti hospodafeni podniku pomoci Sesti pomérovych

ukazatelll. Prvni oblasti je rentabilita, ve které se sleduji ukazatele ROE a ROA. DalS§imi
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sledovanymi oblastmi jsou likvidita, kde se sleduje provozni pohotova likvidita a kryti

zasob Cisty pracovnim kapitalem. (Sedlacek, 2011, s. 114 — 115)

EBIT EAT
G =( Aktiva n VK
Prumérna Grokova mira z avéra Zdanéni Urokovi mira z Gvéra
FM + kr.pohledavky CPK CF EBIT
Kr.cizi kapital Zasoby Dl avéry 4 NU )/6
1,2 0,7 0,3 2,5

e ROE=EAT/VK
Ptijatelnd hodnota by méla dosahovat alespont zdanéné irokové miry z avéra

e ROA=EBIT/A
Hodnota by méla dosahovat praimérné arokové miry z Gvéra

e Provozni pohotova likvidita = kratkodobé pohledavky + kratkodoby fin. maje-
tek/kratkodobé zavazky
Ptijatelnd hodnota by méla byt vétsi nez 1

e Kryti zasob pracovnim kapitalem = (OA — kratkodobé zavazky — kratkodobé ban-
kovni avéry) / zasoby
Piijatelna hodnota by méla byt mensi nez 1

e Doba splaceni dluhu = cizi kapital / (EAT + odpisy)
Ptijatelna hodnota

Vysledna hodnota nizs§i nez 0,5 indikuje bankrotni podnik, interval mezi 0,5 az 1 znaci

podnik se slab§im zdravim. Hodnoty mezi 1 a 2 znaci bonitni podnik a ukazatel vyssi nez 2

znamena bonitni podnik s pevnym finan¢nim zdravim. (Vochozka, 2011, s. 113)
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3.3.4 Kralickiiv rychly test

Tabulka 1: Vyhodnoceni Kralickova rychlého testu (Sedlacek 2011, s. 107)

Velmi Hrozba
Vyborny | dobry Dobry | Spatny |insolvence
Bodové hodnoceni 1 2 3 4 5
Kvéta VK >0,3 >0,2 >1 >0 negativni
Doba splaceni dluhu <3roky | <5let | <12let | >121let | >30let
CFv % trzeb > 10 >8 >5 >0 negativni
ROA >15 >12 >8 >0 negativni

e Kvoéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital/celkova aktiva

e Doba splaceni dluhu z CF = (cizi kapital — kratkodoby finan¢ni majetek)/bilan¢ni
CF

e CF v % trzeb = CF/trzby

e ROA = EBIT/celkova aktiva

Bonita spolecnosti se stanovi podle tabulky. Kazda ze 4 polozek se podle ni ohodnoti urci-
tym poctem bodt, ze kterych se pak udéla primér. Pro piesnéjsi urceni slabin firmy je do-
porucovano udélat primér zvlast pro polozky stability (kvota vlastniho kapitalu, doba

splaceni dluhu z CF) a rentability (CF v % trzeb, ROA). (Sedlacek, 2011)
3.4 Hodnotové ukazatele méreni vykonnosti

341 EVA

Ukazatel EVA (ekonomicka ptidana hodnota) vznikl diky rozdilnému pojeti ucetnich a
ekonomickych ndkladi. Zohledniuje nejen naklady ciziho kapitélu, ktery je zahrnut ve vy-
kazu zisku a ztrat, ale také naklady na vlastni kapital. Pfedevsim explicitni naklady vznika-
jici pouzitim vlastniho kapitalu, které zahrnuji naklady obé&tované pftilezitosti, vycisleni
rizika které s danou investici souvisi a ¢asovou hodnotu penéz. (Griinwald, 2008, s.58 - 59)
Tyto naklady jsou vycislenim jiné ptilezitosti, kam mohl byt kapital investovan. Tato alter-
nativni ptilezitost by byla realizovana s néjakym vynosem, ktery je zde povazovan za na-
klad.

EVA = NOPAT - WACC *C

e EVA ekonomickd ptfidana hodnota

e NOPAT provozni zisk po zdanéni
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e WACC naklady na investovany kapital

e C investovany zpoplatnény kapital

Provozni zisk po zdanéni je ziskem, ktery vznikl na zakladé hlavni ¢innosti podniku. Jako
forma zisku ma vysokou vypovidaci hodnotu, protoze neni nijak zkreslen o polozky fi-
nan¢ni ¢innosti podniku, prodeje dlouhodobého majetku a zasob. Dale je oCistén i o dalsi
polozky, které se podileji na tvorbé provozniho zisku, ale jsou svym charakterem mimo-

fadné. (Kislingerova, 2007, s.105 — 106)

Pro vypocet NOPATu poslouzi vysledek hospodatreni z bézné ¢innosti. K vysledku hospo-
dafeni se musi pficist: placené troky (v€etné urokd, které jsou zahrnuty v leasingovych
splatkach), ndklady na neoperativni majetek, odpisy goodwillu, naklady s dlouhodobymi
ptedpokladanymi Gcinky, leasingové platba (ptivodni naklady na leasing) a neobvyklé ztra-
ty. Naopak se musi odec¢ist: vynosy z neoperativniho majetku, odpisy nehmotného majetku
vytvoteného aktivaci téchto nakladd, odpisy majetku pronajatého na leasing, neobvyklé
ztraty. Dal$im krokem je eliminace tvorby a rozpousténi nakladovych rezerv, eliminace
zvyseni a snizeni opravnych polozek u zasob a pohledavek. Poslednim krokem je tprava
dani na urovenn NOPAT: splatnd dan pro dany rok + danovy §tit z irokli — dan¢ z finan¢-
nich vynost nezahrnutych do NOPAT — dan¢ z HV z ostatnich aktiv nezahrnutych do
NOPAT. (Griinwald, 2008, s. 58)

Podle Kislingerové (2007. s. 106) 1ze zjednodusené NOPAT vypocitat podle nésledujiciho

vzorce:
NOPAT = EBIT * (1-t)
e EBIT provozni zisk
o t sazba dané z piijmil pravnickych osob

Investovany zpoplatnény kapital je sumou vsech finan¢nich zdroju, které byly do podni-
ku vlozeny. MiZzeme se k nému dopracovat souctem dlouhodobého majetku a ¢istého pra-
covniho kapitalu na strané aktiv, nebo odectenim kratkodobych zavazkl od celkovych pa-

siv. (Kislingerova, 2007, s. 105 - 107)
Primérné naklady kapitalu se spocitaji dle nasledujiciho vzorce:
WACC=rqg*D/C*(1-t) + re *E/C
e Ry naklady na cizi kapital

e D cizi explicitn€ uroceny cizi kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

e R; naklady na vlastni kapital

e C kapital celkem (capital = D+E)

o T sazba dang¢ z pfijmu pravnickych osob (tax)
Primérné vazené naklady na kapital
Nejvétsim problémem pii vypoétu WACC je vyse nakladd na vlastni kapital. V Ceské re-
publice nelze pouzit modely vyuzivajici trzni ocenovani podniku kvili nedostate¢né rozvi-
nutému kapitdlovému trhu. Lze pouzit stavebnicovou metodu, dividendové modely, meto-

du odvozenych nakladl na vlastni kapital z nakladt na cizi kapital. (Griinwald, 2008, s. 58
- 59)

3.4.2 EVA podle modelu INFA

Dalsi moznost ke zjisténi hodnoty EVA je model INFA. Tato metoda ma vétsi vazbu na
vnitropodnikové Gcetnictvi. Tento ratingovy model pouziva Ministerstvo pramyslu a ob-

chodu.
EVA = (ROE —1,) * VK

e EVA ckonomicka ptidana hodnota
* I naklady na vlastni kapital

e VK vlastni kapital

uz U Uz VK
WACC*(T—(l—d)*(—+0)>T*T

BU
T, = VK
A

e I naklady na vlastni kapital
o UZ uplatné zdroje (VK + BU + O)
e A aktiva celkem
e VK vlastni kapital
e BU bankovni uvéry
e O dluhopisy
e U/BU urokova mira
o d danova sazba
e WACC pramérné vazené naklady kapitalu

WACC = Tr + Tpa + Tpodnikatelské T TFinstab
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® I¢ bezrizikova sazba
e A funkce ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily
® [ podnikaelské  VYSe podnikatelského rizika

® [ Finstab funkce ukazatelti charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy

(Vochozka, 2011, s. 126 — 132)

3.43 GROGA
GROGA = OATCE/GA Cash return on Gross Assets

e GROGA cash-flow vynosnost hrubych aktiv
e OATCF provozni cash flow po zdanéni

e GA hrub4 aktiva

OATCEF zahrnuje cf z hlavni ¢innosti podniku. Hruba aktiva jsou sou¢tem DM v aktualnich

pofizovacich cenach a pracovniho kapitalu.

Pokud je GROGA vétsi nez WACC, prekrocila vykonnost dané spolecnosti oc¢ekavani
vlastnikd. (Kislingerova, 2007, s.108 — 109)
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4 SLABE STRANKY FINANCNI ANALYZY

oy e

ni zdroje informaci — ucetni vykazy, se orientuji na minulost. Jsou v nich zaznamenany
jisté skutecnosti, které byly aktudlni k jistému datu. Rovnéz Ceska legislativa hovofi pro
pouzivani historickych potizovacich cen, nereflektuje zmény trznich cen dlouhodobého ¢i

obé¢zného majetku. To vede k ne zcela vérnému obrazu o hospodateni podniku.

S vyjimkou ukazatele EVA nejsou zohlednény nékteré nédkladové faktory, zejména Casova

hodnota penéz, inflace, a také riziko.

Dalsim bodem nesouladu ucetnich hodnot s redlnou situaci jsou odpisy. Zalezi vzdy na
zvolené odpisové metode, ale ne vzdy, nékdy 1 zamérné nezobrazuji redlnou troven opo-
trebeni. Jistym specifikem je dlouhodoby nehmotny majetek — naptiklad goodwill. Je bran
jako ostatni dlouhodoby majetek a odepisuje se, pritom z ekonomického hlediska vibec
neubyva, naopak miize na hodnoté ziskavat. Dal§im ptipadem je dlouhodoby majetek poti-
zeny formou leasingu. Neni zahrnut v aktivech, ani jeho planované splatky v pasivech
formou cizich zdrojl, protoZe podnik je pouhym ndjemcem. V zahrani¢nich spole¢nostech

je majetek potizeny formou leasingu v rozvaze zahrnovan.

K redlnému obrazu finan¢ni situace spolecnosti by se mélo piihlizet k mimotfadnym uda-
lostem, které ovliviiuji hospodaisky vysledek, ale jsou vykazany v Gcetnich vykazech. Jde
napiiklad o pfirodni katastrofy, ale také operace, které pfimo nesouvisi s hlavni ¢innosti
podniku. Jako ptiklad mize poslouzit prodej dlouhodobého majetku. Takovéto operace,
které zkresluji hospodateni spole¢nosti bud’ kladnym, nebo zapornym zpisobem by mély

byt pii analyze eliminovany.

Financ¢ni analyza by méla zohlediovat i skutecnosti, které nejsou zachyceny v ucetnictvi.
Nejsou Vv nich zohlednény budouci zdméry managementu firmy, které mohou byt dulezi-
tym prvkem pro vysvétleni nékterych souvztaznosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013,

5. 139 - 147)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI FATRAA. S,

Nazev spole¢nosti: Fatra, a. s.

Prévni forma: akciova spolec¢nost

Sidlo: Napajedla, tfida Tomase Bati 1541, 763 61

Jediny akcionai: AGROFERT HOLDING, a. s., Praha 4, Pyselska 2327/2, 149 00
Akcie: 1027 ks kmenovych akceii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 mil. K¢
Datum zapisu:16. listopadu 2004

Fatra a. s. je vyznamnym zpracovatelem plastii v Ceské republice, patii dle klasifikace CZ-
NACE do kategorie 22, vyroba pryzovych a plastovych vyrobkt, podkategorie 22.2 Vyro-
ba plastovych vyrobkt. Ke své vyrobni ¢innosti vyuziva dvé provozovny — Napajedla a
Chropyné. Prodej je realizovan prostfednictvim velkoobchodni distribucni sité¢ dealert a
také prostiednikl — agentl. Pii prodeji hydroizolacnich folii pro aplikacni firmy — zivnost-
niky je také vyuZzivano celkem Sest prodejnich skladli — Praha, Plzen, Hradec Kralové, Ost-

rava, Ceské Budg&jovice a Brno.
Spolecnosti je drzitelem certifikati ISO 9001: 2009 a ISO 14001: 2005.
Vyrobni sortiment 1ze rozdélit do nasledujicich skupin:

e podlahové krytiny pod znackami LINO FATRA, THERMOFIX, SPORTING T,
FatraClick

e izola¢ni folie stiesni, zemni, specialni

e technické folie

e vytlacované profily

e specialni vyrobky — dezénové folie, vstiikované vyrobky

e PPF a L — paropropustné folie a laminaty pod znackou SONTEK F, SONTEK L

e BO PET - biaxialn¢ orientované polyesterové folie

(Fatra, 2012)

5.1 Historie

Akciova spolecnost Fatra byla zalozena v roce 1935 koncernem Bat’a. Jednalo se o prvniho
zpracovatele plastii v Ceské republice a z po¢atku se zabyvala vyrobou ochrannych masek

a odévi, technické pryze, hracek. V nasledujicich letech se vyroba orientovala na pramys-
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lové zpracovani plasti. Spolecnost vyznamné napomohla pfi rozvoji plastikatského pra-
myslu v Ceské republice, pro piiklad lze uvést zalozeni nynéjsiho Gumotexu v Bieclavi,

Technoplastu v Chropyni, ktery se stal soucasti spole¢nosti Fatra.

5.2 Kilic¢ové trhy

V roce 2011 se na trzbach podilel export 66 %, domaci trh zbylymi 34 %. V ptedeslych
letech byl tento pomér téméi stejny. Obdobné bylo v predeslych letech i teritorialni zastou-

peni exportu, graf zndzornuje rok 2011.

Ostatni

Francie 20%

4%

Velkd Britanie | 4
4%
Italie
6%
Poslko
6%

Obrazek 4: Zastoupeni jednotlivych zemi ve vyvozu, Zdroj dat: Fatra a. s., 2012, s. 7

5.3 Konkurence

Mezi nejvétsi konkurenty fadi Fatra spolec¢nosti Forbo, Sika a Tarkett. Jeden z divodu je
orientace znaéné ¢asti vyvozu na Svycarsko (Forbo, Sika) a Némecko (Tarkett), kde mistni
spolecnosti paisobi. Svycarsky trh tvofil 30% podil na zahraniénich trzbach, némecky trh
tvotil 17 %. Dal$im kritériem byla zvolena shodnost, nebo alespont podobnost produkta.
Vsechny spolecnosti, véetné Fatry se zabyvaji vyrobou podlahovych krytin. Dal$im shod-
nym produktem jsou ve spole¢nostech Fatra a Sika hydroizolacni folie. Zbytek vyrobkii jiz

neni totozny, ale je naro¢nosti na vyrobu velmi podobny. (Forbo; Sika; Tarkett, 2013)

5.3.1 Forbo

Historie spolecnosti Forbo saha az do roku 1928, kdy byla podepsana smlouva o slouceni
spole¢nosti Linoleum-Werke AG (Némecko), Linoleum-Aktiebolaget Forshaga (Svédsko)
a Linoleum AG (Svycarsko) do jednoho holdingu. K dne$nimu dni ma Forbo celkem 41

vyrobnich zavodld. Dvandct znich se vénuje vyrobé podlahovych krytin, kterd tvoftila
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Vv poslednim sledovaném roce 47 % z celkovych trzeb. Dalsimi prvky sortimentu jsou lepi-
dla (34 % z trzeb), dopravni pasy a femeny (19 % z trzeb). Pracuje zde na 6000 zamést-
nanci. Bilan¢ni suma ke konci roku 2011 ¢inila 1,5 miliardy CHF, celkovy obrat byl 1,2

miliardy CHF. (Forbo, 2013)

5.3.2 Sika

Sika je vyrobcem podlahovych a stfeSnich krytin, elastickych tésnéni a lepicich systémi,
hydroizolaci, betonu a komponentii pro automobilovy primysl. Bilan¢ni suma doséhla
V poslednim sledovaném roce 3,8 mld. CHF, celkové vynosy 4,6 mld. CHF. Diky témto

hodnotam se jedna o nejvétsi firmu. (vyrocni zprava 2011 — u vSech) (Sika, 2013)

5.3.3 Tarkett

Vyse bilanéni sumy spole¢nosti Tarkett dosahovala 1,5 mld. eur, 2,1 mld. eur ¢inil jeji ob-
rat. Skladba vyrobniho portfolia je néasledujici: 66% podlahové krytiny (vynil, linoleum),
12 % dfevo a laminat, 11 % guma a ostatni, 11 % sportovni povrchy. (Tarkett, 2013)

5.4 Strategie

Mezi hlavni strategické body patii akvizice novych zakaznik, zefektivnéni fizeni pohle-
davek a zasob, udrzeni kladného cash-flow. Dalsim bodem je udrzeni podilu ve stavajicich

trznich segmentech. (Fatra, 2012)
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6 CHARAKTERISTIKA ODVETVI

Odvétvi patii do kategorie CZ-NACE-22, vyroba pryzovych a plastovych vyrobki. V sou-
¢asné dobé ma vyznamny podil na produktu ¢eské ekonomiky a piekonava pramérny podil
tohoto odvétvi v ramcei Evropské unie. Od roku 2010 byl v tomto odvétvi zaznamenan dy-
namicky rozvoj, mezi lety 2009 a 2011 byl rtst Gcetni pfidané hodnoty 9,7 — 11, 4 %, rtst
zamestnanosti v tomto oboru ¢inil 7,3 %. V oddile 22.2 vyroby plastovych vyrobkl ptso-
bilo v roce 2011 celkem 245 podnikt se zahrani¢ni G¢asti. Vice neZ tietinovy podil ma na
produkeci tohoto oddilu Zlinsky kraj, ve kterém puisobi trojice znamych spole¢nosti Barum,

Fatra a Mitas. Celkovy vyvoj poctu podnikt je zachycen v tabulce:

Tabulka 2: Vyvoj poctu podnikii v odvétvi, Zdroj: Panorama zpracovatelského primyslu

CR 2011
CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011
22.1 Vyroba pryZovych vyrobki 660 703 744 936 942
22.2 Vyroba plastovych vyrobk{ 2761 2826 2910 3470 3593
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkda | 3421 3529 3654 4406 4535

Navaznost plastikaiského primyslu na dalsi odvétvi, zejména automobilovy prumysl de-
terminuji vyznamné podily na exportu. Nejveétsi maji Némecko, Slovensko, ale tieba také
Polsko. Podobné jako u Fatry se vyvoz orientuje predevS§im do evropskych zemi, podily

jednotlivych zemi jsou znazornény v grafu:

Slovensko; 9%

Polsko; 7%

Francie; 5%
Italie; 4%
. Rakousko; 4%
" Velka Britanie; 3%

Némecko; 33%

. )
Ostatni; 32% Rusko; 3%

Obrazek 5: Struktura vyvozu odvétvi CZ-NACE 22, Zdroj: Panorama zpracovatelského
priimyslu CR 2011
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Zavaznym problémem plasti je jejich recyklace. Z cca 200 tisic tun plastového odpadu
byla pouze polovina recyklovana. Vyvoj odvétvi CZ-NACE 22 by mél byt s piihlédnutim

k vyvoji poslednich sledovanych obdobi rostouci.
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7 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI FATRAA. S.

Finan¢ni analyza je rozdélena na absolutni a rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele,
ostatni ukazatele, vicerozmérné modely a v posledni ¢asti jsou uvedeny hodnotové ukaza-

tele.

7.1 Absolutni a rozdilové ukazatele

Absolutni a rozdilové ukazatele zahrnuji analyzu rozvahy, vykazu zisku a ztrat a také Cisty

pracovni kapital. Bude v této kapitole také analyzovana piidana hodnota.

7.1.1 Analyza rozvahy

Tato kapitola zahrnuje srovnani dat z rozvahy v absolutnim vyjadieni, ktera jsou pro lepsi
porovnatelnost davana do procentualniho podilu vi¢i celkovym aktiviim, pasiviim, nebo

celkovym trzbam. Pro ilustraci jsou zde klicové hodnoty uvedeny v tabulkach.

Tabulka 3: Zjednodusena aktivni strana rozvahy Fatra a. s. (v tis. K¢), Fatra a. s.,

2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 2291594 | 2399557 | 2066928 | 2167710 | 2211127
Dlouhodoby majetek 1135076 | 1349270 | 1343576 | 1334267 | 1283600
Dlouhodoby nehmotny majetek 3603 2051 923 12306 9655
Dlouhodoby hmotny majetek 1099876 | 1316071 | 1311386 | 1254278 | 1242562
Dlouhodoby finan¢ni majetek 31597 31148 31267 67683 31383
Obézna aktiva 1151623 | 1045163 | 720235| 831236 923811
Zasoby 506317 | 470015| 352241| 369212| 471780
Dlouhodobé pohledavky 65000 32945 17412 33281 20296
Kratkodobé pohledavky 519823 | 458687 | 311081| 363338| 392694
Kratkodoby finanéni majetek 60483 83516 39501 65405 39041
Casové rozliseni 4895 5124 3117 2207 3716

Celkova aktiva byla k 31. 12. 2011 ve vysi 2,21 miliardy K¢. Dlouhodoby majetek se na
nich podilel 58 %, ob&zny majetek 42 %. Nejvetsi zastoupeni mél na DM dlouhodoby
hmotny majetek, kde 21 % z bilan¢ni sumy tvofily stavby, 32 % samostatné movité véci a
soubory SMV. Z celkového objemu SMV a souborit SMV bylo tvoieno celych 75 % vy-
robnimi stroji a zafizenim. Celkové byl DM do velké miry odepsany. Konkrétn€ji samo-
statné movité véci ze tii ¢tvrtin, budovy pies 50 %. Kategorie SMV zastupovala pfedev§im

vyrobni zafizeni.
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Tabulka 4: Mira odepsanosti dlouhodobého majetku (v tis. K¢), Fatra a. s., 2008 -

2012
2007 2008 2009 2010 2011
DM brutto 4217018 4066296 4174348 4189504 4092760
DM netto 1135076 1316071 1343576 1334267 1283600
Mira odepsanosti 73,08% 67,63% 67,81% 68,15% 68,64%

Obézny majetek se skladal predevsim ze zasob a kratkodobych pohledavek. Zasoby byly
evidovany ve vysi 472 miliont K¢, nejvétsi ¢ast tvoii predevsim vyrobky ve vysi 209 mili-
onil K¢ a zasoby materidlu ve vysi 152 milionit K¢. Kratkodobé pohledavky dosahovaly

vyse 393 miliona K¢, z toho 364 miliont K¢ z obchodnich vztahi.

Vyse dlouhodobého majetku byla mezi jednotlivymi obdobimi pomérné stabilni, ubyvajici
podil na celkovych aktivech diky neobnovovédni byl zaznamenan piedevSim u SMV
Vv letech 2008, 2009 a 2010. V nasledujicim roce probé¢hla investice do rozsifeni vyroby o

hydroizola¢ni folie, coz mé¢lo dopad i na vysi zasob.

Na obéZnych aktivech zaujimaly nejvétsi podil zasoby a kratkodobé pohledavky. Podil
zasob, zejména pak hotovych vyrobki byl u Fatry vice neZ dvojnasobny oproti odvétvi.
Skladovani vysokého objemu hotovych vyrobki se dd hodnotit jako neucelné, protoze ne-
muzou nijak pomoci reprodukénimu cyklu a nesou zbyte¢né naklady na skladovani. Hoto-
vé vyrobky by bylo vhodnéjsi co nejdiive vyexpedovat z podniku a pienést tak skladovaci
naklady na distributory a tim je vice zainteresovat do planovani vyrobniho procesu, aby
nebylo vyrabéno zbytecné do zasoby. Kratkodobé pohledavky se s ohledem na pokles ob-
jemu trzeb snizovaly do roku 2009, v letech 2010 a 2011 byl pozorovatelny nartst. Nedo-
chézelo tak k nebezpecné situaci zvySovani podilu pohledavek na aktivech, které by se

mohly stat nedobytnymi.

U vyrobniho podniku je vyse DHM Vv ramci Ceské republiky srovnatelna s ostatnimi pod-
niky v odvétvi. Do budoucna by mohl byt problém zna¢né odepsany dlouhodoby majetek,
ktery z divodu vysoké miry opotfebeni bude potiebovat nemalé obnovovaci investice.
V porovnani se zahrani¢ni konkurenci méla Fatra mezi roky 2009 - 2011 az dvojnasobny

podil DHM na aktivech 1 ptes jejich vysokou odepsanost.
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Tabulka 5: Podil DHM na aktivech, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s.,

2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 49,53% | 56,23% | 56,23% | 61,55% | 58,05%
Forbo 30,15% | 31,90% | 31,51% | 30,13% | 23,96%
Sika 25,05% | 25,93% | 23,75% | 20,73% | 22,47%
Tarkett 26,09% | 25,04% | 27,23% | 26,22% | 24,87%

Fatra oproti svym zahrani¢nim konkurentim vykazuje velice nizkou hodnotu u DNM,
zejména u polozky software. U ostatnich firem v zahranici je podil DNM ve vysi az 20 %,
zatimco u fatry jen desetiny procent. Svédci to 0 vyssi vybavenosti danych spole¢nosti a
vyuzivani modernéjsich technologiich. V materidlech Ministerstva primyslu a obchodu je

tato polozka vykazovéna spolecné s DHM, tudiz srovnani v ramci CR neni moZné.

Tabulka 6: Zjednodusend pasivni strana rozvahy Fatra a. s. (v tis. K¢), Fatra a.

s., 2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 2291594 | 2399557 | 2066928 | 2167710 | 2211127
Vlastni kapital 1328823 | 1450110 | 1515873 | 1667031 | 1678429
Zakladni kapital 1027000 | 1027000 | 1027000 | 1027000 | 1027000
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 26986 35765 45024 47037 56041
Vysledky hospodareni minulych let 107536| 262671| 417339| 431016| 509225
Vysledek hospodareni bézného obdobi 167301 | 165441 67028 | 169166 97701
Cizi zdroje 961550 | 949196| 550804 | 490666 | 514515
Rezervy 43671 28903 6693 7880 20445
Kratkodobé zavazky 334709 | 321397| 305926| 307366| 280177
Bankovni Uvéry a vypomoci 583170 | 598896 | 238185| 175420| 213893
Casové rozliseni 1221 251 251 13 18183

Vlastni kapital se podilel na celkovych pasivech k 31. 12. 2011 sumou 1,68 miliard K¢,
z toho 1,27 miliardy K¢ tvoril zakladni kapital. Cizi zdroje v tomto obdobi dosahovaly

vyse 514,5 milionu K¢&.

Vyvoj strategie financovani podniku se ubiral zna¢né konzervativni cestou, v dobé nej-
hlubsi krize v roce 2009 tvofil vlastni kapital 73 % bilanéni sumy. V nasledujicich 2 letech
se strategie drzela vysokého podilu vlastniho kapitalu, kdy se kumuloval nerozdéleny zisk
minulych let, ptestoze celkovy objem trzeb byl na vzestupu a krize pozvolna odeznivala.

Zékladni kapital byl po dobu vSech sledovanych obdobi beze zmén. Bankovni uvéry a vy-
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pomoci se podilely nejmensi mérou na financovani v roce 2010, tedy s ro¢nim zpozdénim
oproti realné potiebé. V roce 2011 jejich objem vzrostl o 38,5 milionu K¢ a v poméru k

celkovym pasiviim byl tento nartst 1,5%.

Z pohledu bezpecnosti podnikani a nezavislosti na cizich zdrojich je zvolena strategie pfi
o¢ekavani negativniho vyvoje ekonomické situace vhodna, ale pfilisna opatrnost v letech
mimo aktudlni ohrozeni krizi se projevuje negativné na vynosnosti VK. Snizovani podilu
cizich zdroju na financovani podniku pokracovalo i v roce 2010, kde pro to nebylo opod-

statnéni.

Tendence upousténi od cizich zdroji nebyla v odvétvi natolik silna, vlastni kapital v roce
2011 dosahoval u zbytku odvétvi 61 % z celkovych pasiv, u Fatry tomu bylo 76 %. Opatr-

nd tendence diky doznivajici krizi byla pozorovatelnd, ale tak vyznamna.

7.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 7: Zjednoduseny vykaz zisku a ztraty Fatra a. s. (v tis. K¢), Fatra a. s.,
2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011

Vykony 3451077 (2931747 | 2100778 | 2422838 | 2677451
Vykonova spotfeba 2616055 | 2231998 | 1510859 | 1826434 | 2067837
Pfidana hodnota 850050 | 711034 | 594760| 605716 | 625169
Odpisy DNM a DHM 137506 | 131564 | 134220| 134114| 157884
Zlstatkova cena prodaného DHM a materidlu | 148771| 207405 38346| 54570| 33293
Ostatni provozni vynosy 23149 | 50005 20131| 45352| 23178
Ostatni provozni naklady 80338 | 69657 31616| 42887 | 30614
Provozni vysledek hospodareni 270683 | 234321 | 93223| 133282| 111543
Finanéni vysledek hospodareni -42800| -27295| -10720 9849 7430
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 167301 | 165440| 67028 | 169166| 97701
Vysledek hospodareni pred zdanénim 227883 | 207026| 82503 | 143131 | 118973

Nejvétsi podil na celkovych trzbach zaujimal prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, ktery pre-

sahoval 95 % ve vsech sledovanych obdobich.

Na vykonové spotiebé se podilela spotieba materidlu a energii celymi 92 % ve vSech sle-

dovanych letech. Analyza ptidané hodnoty nésleduje po rozboru vykazu zisku a ztraty.
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Celkové trzby zaznamenaly pokles, ktery byl nejznatelnéjsi v roce 2009, kdy ¢inil mezi-
ro¢ni propad celych 25 %. V roce 2011 byl zaznamenan narust trzeb z prodeje vlastnich
vyrobki o 7,7 %, ktery byl zpiisoben ristem trZznich segmenti izola¢nich folii a vstiikova-
nych vyrobka. V segmentu vstfikovanych vyrobka byla majoritnim odbératelem spolec-

nost IKEA.

Vysledek hospodafeni v roce 2010 znaéné zkreslila odlozend danova pohledavka, ktera
dosahovala vySe 26 miliontt K¢. Tato pohledavka byla zaptiCinéna rozdilnymi zpiisoby
odepisovani pro ucetni a dafiové ucely. Metody odepisovani nebyly stanoveny na zékladé

danovych odpist, protoze by jejich uroven neodpovidala skute¢nému opotiebeni.

Vyvoj celkovych trzeb byl u Fatry mezi lety 2007 az 2009 sestupny, v letech 2010 a 2011
mirné vzestupny. Zbytek odvétvi plastikarského primyslu se vyvijel o poznani optimistic-
t&ji, po prudkém snizeni trzeb nasledoval po roce 2009 stejné strmy vzestup a na rozdil od
Fatry roky 2010 a 2011 lehce prekracovaly vyvoj v letech 2007 a 2008. Tento dramaticky
rozdil se da vysvétlit navaznosti ¢eského plastikarského primyslu na némeckou ekonomi-
ku, na které je ta ceskd do znané miry zavisla. Spole¢nost Fatra spolu s jejimi porovnava-
nymi konkurenty (Forbo, Sika a Tarkett) je zna¢nou ¢asti produktového portfolia oriento-

vany na stavebni priimysl (linolea, hydroizola¢ni folie), ktery nemé tak silnou tendenci

S 4

Podil osobnich nakladl tvofil u konkurencni spolecnosti Sika pétinu, ostatni spole¢nosti
vysi persondlnich ndklad neuvadéji. U Fatry se osobni naklady v poslednich 2 letech usta-
lily na hodnoté 10 %. Spotieba materialu tvofila u Fatry 92 % vykonové spotieby, u firmy
Sika byly vyjadieny naklady na materidl pohybujici se mezi 40 a 50 % spottebovanych
vykoni. Odpisy se podilely na celkovém obratu Fatry od 4 do 6 %, Sika se pohybovala
okolo 3 % a Tarkett 4 %.
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7.1.3 Analyza pridané hodnoty
Analyza pridané hodnoty ukazuje, ktery faktor je pro fungovani analyzovaného podniku
kli¢ovy. Bude zde provedena analyza pfidané hodnoty a pro lepsi piedstavu je vyvoj v jed-

notlivych letech zachycen v grafu.
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Obrazek 6: Analyza pridané hodnoty (mil. K¢), Fatra a. s., 2008 - 2012

Nejvyssi podil mély na ptidané hodnoté osobni naklady, k 31. 12. 2011 dosahovaly 59 %
z ptidané hodnoty, odpisy dosahovaly ¢tvrtinové vyse, nakladové uroky se podilely jen
0,5%. Vysledek hospodafeni zaujimal 16 % a zbylych 5 % cinily ostatni provozni
naklady.

Nejvyssi podil si stale drzely osobni néklady, jejichz absolutni vySe se od roku 2007 do
roku 2010 snizovala, ale ne umérné vysi pfidané hodnoty, a v roce 2009 tak dosahly vyse
66 %. V letech 2010 a 2011 jiz osobni naklady zaujimaly pouze 59 % diky sniZeni poc¢tu
zaméstnancl. Odpisy DHM sviij podil navySovaly, z 16 na 25 %. Absolutni vySe odpist
vSak mezi lety 2007 a 2008 zaznamenala dokonce pokles, mezi roky 2008 az 2010 byly na
stejné urovni. ZvySeni podilu tak nastalo z divodu poklesu celkovych trzeb, az rust mezi
roky 2010 a 2011 1ze zdavodnit investicemi do DM, jak jiz bylo zminéno rozsifenim vyro-
by o vstfikované vyrobky a hydroizolacni folie. Pfes stoupajici tendenci odpisit zde ma
klicovy podil faktor lidské prace. Nakladové uroky tvoftily velice nizky podil, ktery se
s politikou vyuzivani minima ciziho kapitalu stale snizoval. Oproti roku 2007, kdy byl po-
dil uroki na pfidané hodnoté ctyiprocentni, dosahoval tento pomér v roce 2011 pouze pil

procentniho bodu. Trend vyvoje podilu vysledku hospodatfeni na pfidané¢ hodnoté kopiro-
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val vyvoj ukazateld rentability (kapitola 7.2.1) a i zde musime poukazat na nadhodnoceni

vysledku hospodateni diky odlozené danové pohledavce v roce 2010.

Reakce na pokles trzeb a od toho se odvijejici vyse piidané hodnoty piichazely relativné
pozdé. Osobni naklady svlij podil neimémneé zvysSovaly az do roku 2009, po kterém byla
situace stabilizovana snizenim poc¢tu zaméstnanct. Osobni naklady v letech 2010 a 2011
nepiesahly 59% podil na pfidané hodnoté, protoze pocet zaméstnancii byl zvysen umérné

potfebam podniku.

7.1.4 Rozdilové ukazatele

Pro ptedstavu o potiebé kapitalu nutného k béznému chodu podniku slouzi ukazatel Cisty
pracovni kapital. V tabulce jsou uvedeny hodnoty tohoto ukazatele za jednotlivé roky

pfepodtené na ¢eské koruny kurzem Kk rozvahovému dni dle kurzu CNB.

Tabulka 8: Cisty pracovni kapital (mil. K¢), Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s.,

2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 579 461 361 474 507
Forbo 18 808 21173 22717 21035 24 426
Sika 14 827 16 191 25453 25936 26143
Tarkett 9 823 6 932 5134 5488 4773

Pro lepsi porovnani idajii o CPK je pouzit podil CPK na trzbach. Je tak eliminovano zkres-
leni, které je zplsobeno pfepolty mezi jednotlivymi ménami a zménami kurzd béhem
roku. Podle podilu ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach lze vidét, jak se jednotlivé spo-
le¢nosti vyrovnavaji s krizovymi roky. Fatra udrzuje vysi pracovniho kapitalu ve stabilnim
pomeéru k trzbam, naopak spole¢nost Forbo se snazi udrZet stejnou vysi pracovniho kapita-

Iu bez ohledu na ostatni ukazatele.

Tabulka 9: Podil CPK na trzbdch, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s.,

2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 16,92% | 16,03% | 16,87% | 19,40% | 19,14%
Forbo 18,27% | 17,32% | 28,84% | 19,37% | 46,14%
Sika 25,67% | 22,90% | 34,34% | 29,30% | 27,04%
Tarkett 16,99% | 12,44% | 11,36% | 11,41% | 8,86%
odvétvi CR 13,19% | 12,67% | 21,92% | 22,77% | 23,08%
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Doba obratu CPK ukazuje, jak dlouho je kapital primérné drzen v reprodukénim cyklu a
naznacuje, jak efektivné je s nim naklddano. Podobné jako u ukazatelli obratovosti i zde
naznacuje prodluzujici se doba obratu problém. Pokud se nejednd o desitky procent a ne-
vybocuje z trendu odvétvi, nemusi se jednat o zavazny problém. Spole¢nost Fatra si vede

oproti odvétvi pomérné dobte.

Tabulka 10: Doba obratu CPK (dny), Forbo; Sika; Tarkett; Fatra
a.s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011

Fatra 60,9 57,7 60,7 69,8 68,9
Forbo 65,8 62,3 103,8 69,7 166,1
Sika 92,4 82,4 123,6 105,5 97,3
Tarkett 61,2 44,8 40,9 41,1 31,9
odvétvi CR 47,5 45,6 78,9 82,0 83,1
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7.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou vhodné pro porovnavani podnikt s odlisnou velikosti. Fatra je
oproti svym zahranicnim konkurentim mnohem mensi firmou a diky vhodné form¢ dosa-
zeni dat z rozvahy a vykazu zisku a ztraty je mozné ji srovnat s konkurenci bez ohledu na

velikost.

7.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita se povazuje za jeden z klicovych ukazatelt UispéSnosti dnesnich spolecnosti.
V nasledujici analyze bude provedeno srovnani vice forem vynosnosti pro komplexnéjsi

pohled na vynosnost jednotlivych slozek spole¢nosti.
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Obrazek 7: Ukazatele rentability, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008
- 2012

Vsechny ukazatele rentability zaznamenaly nejhlubsi propad v roce 2009, a tendence po-
klesu se opakovala i v roce 2011. Pokles Ize vysvétlit itlumem, ktery zacal v roce 2008 ve
stavebnictvi, pokracoval a postupné se pienesl do dalSich odvétvi. V roce 2011 se rentabili-
ta trzeb propadla pod 4 % a v tomto roce by se dala hodnotit jako slaba. Pfiblizeni kiivek
ukazateld ROE, ROA a ROCE opét ukazuje na rapidni zvySovani podilu VK, kdy je osla-
bovan vliv finan¢ni paky na ukazatele vynosnosti. Vynosnost vlastniho kapitalu by se dala
ohodnotit jako uspokojiva. S vyjimkou roku 2009 piekracovala bezrizikovou urokovou
miru a piinaSela tak vice finan¢nich prostredkli nez alternativa ulozeni penéz do statnich

dluhopisti.
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Tabulka 11: Porovnani rentability VK Fatry a statnich dluhopisi, Fatra a. s.
2008 — 2012; MPO 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova urokova mira 2,35% 2,53% 4,67% 3,71% 3,51%
ROE 14,62% | 12,22% 4,65% 8,36% 6,89%

Rentabilita zbytku odvétvi v Ceské republice byla piedeviim v letech 2010 a 2011 mno-
hem vyssi nez u Fatry. Tato skute¢nost byla zejména zptisobena mnohem lepsim vyvojem
trzeb u zbytku odvétvi. U rentability vlastniho kapitalu se jesté pfidal mirné;si trend upous-

téni od ciziho kapitalu ve zbytku odvétvi.

Tabulka 12: Rentabilita viastniho kapitalu, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra
a.s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 14,62% | 12,22% | 4,65% 8,36% 6,89%
Forbo 7,95% 1,38% 560% | 11,19% | 8,43%
Sika 23,19% | 18,24% | 14,19% | 17,67% | 11,69%
Tarkett 12,22% | 4,73% | 12,24% | 15,82% | 3,94%
odvétvi CR 16,91% | 17,84% | 18,42% | 21,65% | 22,48%

Ziskova marze byla u Fatry nejvyssi v roce 2010. Tato hodnota je ovlivnéna cenovou poli-
tikou, ktera podléha vn&j$im vliviim spolecnosti, pfedev§im konkurenci. MoZnost zvedani
cen za ucelem zvyseni ziskové marZze neni z dlouhodobého hlediska konstruktivnim kro-
kem, zvlasté pokud se tyto spolecnosti setkavaji na otevieném evropském trhu. Piesto by
se daly hodnoty v letech 2009 a 2011 vyhodnotit jako slabé, pokud pfihlédneme ke klesaji-
cimu vlivu finan¢ni paky. Porovnani s konkurenci zde jasn¢ ukazuje, ze 1 za takovych

podminek se zde prostor pro zvedani ziskové marze nachézi.

Tabulka 13: Porovnani ziskové marze, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s.,

2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 4,90% 5,80% 3,10% 6,90% 3,70%
Forbo 5,50% 0,80% 4,30% 9,10% | 11,40%
Sika 7,50% 5,80% 5,40% 7,00% 4,70%
Tarkett 3,40% 1,20% 4,10% 5,80% 1,20%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

7.2.2 Ukazatele likvidity

Podle literatury jsou hodnoty okamzité likvidity (kapitola 3.2.2.)ptimo ukazkové, mezi
hodnotami 0,1 az 0,2. Fatra oproti své konkurenci (piedev§im spolecnosti Sika) nedrzi hla-
dinu likvidity zbyte¢né vysoko. Spole¢nosti Forbo a Sika vSak dokazaly i pfi vysSich hod-
notach likvidity dosahovat lepsich hodnot ukazateld rentability.

Tabulka 14: Okamzita likvidita, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 -

2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 0,181 0,260 0,129 0,213 0,139
Forbo 0,406 0,374 0,573 0,425 0,469
Sika 0,592 0,464 1,204 0,887 0,653
Tarkett 0,238 0,244 0,198 0,069 0,110
odvétvi CR 0,322 0,239 0,561 0,898 0,774

Pohotova likvidita spolu s béznou likviditou si také drzely své hodnoty nad mirou doporu-
Covanou vV literatufe (kapitola 3.2.2), ale nedosahovaly zbyte¢né vysokych hodnot. Vy-
znamny pokles nastal pouze v roce 2009. Porovnani se zahrani¢ni konkurenci je uvedeno
Vv tabulce. Vys8i uroven téchto ukazatelii 1ze chapat jako krok zvySujici stabilitu spolecnos-
tI.

Tabulka 15: Pohotova likvidita, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 -

2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 1,928 1,790 1,203 1,503 1,613
Forbo 1,182 1,059 1,732 1,212 1,817
Sika 1,908 1,797 2,330 1,751 1,854
Tarkett 1,175 0,991 0,971 0,886 0,799
odvétvi CR 1,575 1,501 2,202 2,271 2,265
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7.2.3 Ukazatele aktivity

Obratovost aktiv se da hodnotit primérné, i pfestoze podil trzeb k celkovym aktivim pie-
sahuje hodnotu 1 a trzby tak alespoii jednou pokryji aktiva potiebna k vyprodukovani téch-
to trzeb. Musime zohlednit nadpoloviéni podil dlouhodobého majetku na celkovych akti-
vech a jeho vysokou odepsanost. V porovnani se zahrani¢ni konkurenci se Fatra nijak vy-

znamn¢ neodchyluje, nebyla ale dostupna data o odepsanosti DM.

Tabulka 16: Porovndni obratovosti aktiv, Forbo; Sika; Tarkett; Fat-
raa.s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 1,493 | 1,199 | 1,037 | 1,127 | 1,198
Forbo 1,426 | 1,044 | 1,021 | 1,198 | 0,801
Sika 1,378 | 1,441 | 1,145 | 1,121 | 1,189
Tarkett 1,291 | 1,344 | 1,250 | 1,280 | 1,342

Stejné jako u obratovosti celkovych aktiv musime brat v potaz vysokou miru odepsanosti
DM Fatry, ktera v roce 2011 dosahovala 73 %. Obratovost DM byla mezi porovnavanymi

spole¢nostmi velice podobna, nejsilngjsi v tomto ukazateli byla spole¢nost Tarkett.

Tabulka 17: Obrat DM (pocet obratek za rok), Forbo; Sika; Tarkett;

Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 3,014 2,132 1,595 1,830 2,064
Forbo 1,702 1,050 1,022 1,222 1,166
Sika 1,597 1,707 1,360 1,338 1,507
Tarkett 2,633 2,702 2,318 2,454 2,620

Obratovost zasob byla na dobré trovni, ale pfi srovnani s konkurenci miZzeme pozorovat
Jisty prostor pro zlepSeni tohoto ukazatele. Ve spojitosti s pomérné vysokym zastoupenim

zasob na aktivech by ¢astecné pomohlo lehké zvySeni obratovosti zasob k lepsi rentabilité.

Tabulka 18: Porovndni obratu zasob (pocet obrdtek za rok), Forbo; Sika;
Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 6,758 6,121 6,083 6,614 5,617
Forbo 7,000 6,432 6,829 6,860 5,478
Sika 9,146 9,016 7,680 8,832 8,580
Tarkett 7,469 7,904 8,332 7,242 7,352
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Pro zachovani kladného cash-flow bez nutnosti financovani dal$imi zdroji je dtlezité, aby
byla doba splatnosti kratkodobych zavazkt delsi, nebo alespon stejn¢ dlouhd, jako lhiita
splatnosti kratkodobych pohledavek. V roce 2007 se tyto lhuty rovnaly, v letech 2008 a
2009 byla doba splatnosti kratkodobych zavazkt del$i nez doba splatnosti kratkodobych
pohledavek, a pro Fatru byl tento stav idedlni. V roce 2010 se tento pomér obratil, ale §lo
pouze o jednodenni rozdil mezi t€mito lhiitami. Pro rok 2011 byla jednou z priorit zacho-
vani kladného cash-flow. Moznosti pro dosazeni tohoto cile je pravé sladéni doby splatnos-
ti pohledavek a zavazku. Vzhledem k tomu, Ze cash-flow je tokova veli¢ina, jevi se jako
nedostate¢né hodnotit tento ukazatel pouze na zakladé jednoho ¢isla za cely rok. Dulezi-
tym faktorem k posouzeni dopadu na vykaz cash-flow je také faze vyrobniho procesu, ak-
tudlni vySe pohleddvek a zavazkii. Nemusi tak byt vzdy pravidlem, ze pfi sladéni téchto

lhtt bude vysledkem kladné cash-flow.

Tabulka 19: Porovndani doby splatnosti kratkodobych pohledavek (dny),
Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 60,2 59,9 53,8 54,3 52,8
Forbo 61,0 60,3 60,7 54,4 55,1
Sika 67,8 60,6 64,0 63,7 69,2
Tarkett 65,4 56,6 61,8 62,1 58,4

Z uvedenych tabulek (€. 20 a 21) vyplyva, Ze rozestup mezi inkasem kratkodobych pohle-

davek a thradou kratkodobych zavazkl neni nijak velky.

Tabulka 20: Porovnani doby splatnosti kratkodobych zavazkii (dny),
Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 60,3 73,1 60,3 52,7 56,6
Forbo 78,6 108,2 69,8 81,2 122,8
Sika 58,4 53,3 57,7 86,2 64,9
Tarkett 74,4 82,8 79,9 76,0 84,8

V nasledujici tabulce je uveden rozdil mezi dobou splatnosti kratkodobych pohledavek a
kratkodobych zavazku sledovanych spole¢nosti. Pokud je v tabulce uvedeno kladné ¢islo,

ma spole¢nost dany pocet dnti k dispozici k nakladanim s prostiedky, kterymi by méla hra-
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dit své zavazky. Pokud je uvedené Cislo zaporné, musi si spolecnost na tuto dobu potiebné

prostiedky zajistit, napiiklad formou pujcky.

Tabulka 21: Rozdil mezi dobou splatnosti krdatkodobych zavazkii a krdatkodo-
bych pohledavek (dny), Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 0,0 13,2 6,5 -1,6 3,8
Forbo 17,6 47,9 9,1 26,8 67,8
Sika -9,4 -7,3 -6,3 22,5 -4,3
Tarkett 9,0 26,2 18,1 13,9 26,4

7.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Pomér vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku ukazuje, z jaké Casti jsou stala aktiva
financovana zdroji vlozenymi akcionafi. Dle dat uvedenych v tabulce jsou ptekapitalizo-
vany tfi spolecnosti ze Ctyt, alespon ve tfech letech, protoze uz hodnoty blizici se k ¢islu
jedna ukazuji na tuto skutecnost a ve vétSing€ pripadi byla tato hranice piekro¢ena. Pokud
bychom spoléhali jen na literaturu, byla by i spole¢nost Fatra ptekapitalizovana. S ohledem
na konkurenéni spole¢nosti ale musime prohlasit, Ze jeji podil vlastniho kapitalu na dlou-

hodobém majetku je pfiméeteny.

Tabulka 22: Porovnani poméru viastniho kapitilu a dlouhodobého majetku,
Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 1,170 1,075 1,128 1,249 1,307
Forbo 1,239 0,651 0,791 1,013 1,646
Sika 1,138 1,077 1,116 1,212 1,119
Tarkett 0,562 0,597 0,617 0,600 0,591

Fatra dosahovala extrémné vysokého trokového kryti oproti svym konkurentim. Tento

fakt opét poukazuje na nizké vyuziti ciziho kapitélu pfi financovani a stabilitu spolecnosti.
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Tabulka 23: Porovnani urokového kryti, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s.,

2008 - 2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 7,77 7,96 7,88 38,53 36,67
Forbo 7,02 -0,80 3,11 12,86 13,30
Sika 22,82 18,76 14,17 14,43 12,29
Tarkett 3,82 1,17 3,69 7,11 4,33

U kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji sledujeme hodnoty mensi nez 1, po-
ptipadé se k této hodnoté blizici, protoze znaci nedostatek dlouhodobého kapitalu. U Fatry
je sledovand hodnota vzdy vétsi nez jedna a ma jistou rezervu, k podkapitalizovani nedo-
chazi. Zahrani¢ni konkurence tento ukazatel nékolikanasobné ptrekracuje. Na tuto skutec-
nost by se dalo pohliZet jako na zajimavou alternativu financovani podniku. Neni zde sni-
Zovéna vynosnost vlastnich zdrojii, ale je zajiSténa stabilita pomoci vysokého pokryti dlou-

hodobych aktiv dlouhodobymi zdroji.

Tabulka 24: Porovnani kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, Forbo;
Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 1,475 1,324 1,266 1,343 1,368
Forbo 2,284 2,151 2,546 2,422 3,034
Sika 3,096 3,030 3,433 3,525 3,481
Tarkett 2,762 2,682 2,642 2,763 2,726

Kryti dluhti znazorniuje ¢ast dluht, kterou by byl podnik schopen splatit ze svého zisku, ve
kterém nejsou zahrnuty opisy. V poslednim roce by byla Fatra schopna takto splatit pies

polovinu svych dluhti, Sika pouze 17 %. Zde se pozitivné projevuje nizké zadluZeni Fatry.

Tabulka 25: Porovnani kryti dluhii, Sikat; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 0,415 0,388 0,415 0,573 0,545
Sika 0,254 0,230 0,179 0,206 0,173

Podle doby splaceni dluhti je Fatra schopna splatit své dluhy o poznani dtive, nez jeji kon-
kurent Sika. Zde ma podstatny vliv nizka zadluzenost Fatry v poslednich dvou sledova-

nych letech, diky které i pfes mnohem nizsi rentabilitu je v tomto ukazateli Fatra lepsi.
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Tabulka 26: Porovnani doby spldaceni dluhii, Sika; Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 3,155 3,196 2,737 1,618 2,013
Sika 3,930 4,352 5,578 4,857 5,774

Finan¢ni paka je jednim ze tii klicovych pilifi ovliviiujici hodnotu vynosnosti vlastniho
kapitalu. Spolecnosti Fatra zde stale oslabuje tento vliv diky snizovani zadluzenosti, ale uz
neni kompenzovan oslabeny multiplikacni efekt na dalSich 2 pilitich — ziskové marzi a

obratovosti.

Tabulka 27: Porovnani financni paky, Forbo; Sika; Tarkett; Fatra a. s., 2008 -

2012
2007 2008 2009 2010 2011
Fatra 1,725 1,655 1,364 1,300 1,317
Forbo 1,971 3,145 2,568 2,048 1,842
Sika 2,254 2,196 2,284 2,244 2,098
Tarkett 2,927 3,063 2,405 2,141 2,486
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7.3 Ostatni ukazatele

Mezi ostatni ukazatele se fadi veskeré propocty sledujici efektivitu vyuziti pracovni sily.

Na grafu je znazornén piepocet trzeb na jednoho zaméstnance. Z grafu je patrné, Ze zahra-

ni¢ni konkurence ma vice nez dvojnasobn¢ vyssi trzby na jednoho zaméstnance, nez Fatra.
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Obrazek 8: Prepocet trzeb na zaméstnance (v tisicich K¢), Forbo; Sikat;

Fatra a. s., 2008 - 2012

Samotny vyvoj po€tu zamé&stnanct je z hlediska indikace finan¢ni kondice firmy zajimavy

ukazatel. V dobé¢ stale doznivajici ekonomické krize lze z mnoha stran slyset, jak se museji

snizovat néklady, a jak je pracovni sila ndkladna. Z tohoto diivodu mtizeme usuzovat, jak

si vede firma, kterd je kvili poklesu zakazek nucena své zaméstnance propoustét, nebo

naopak nabirat nové. Samoziejmé zde hraje roli management firmy, ktery se musi rozho-

dovat, jestli jde o ustupujici krizi a predpoklada oziveni ekonomiky a s tim spojené vyssi

trzby. Z tohoto uhlu pohledu si Fatra vede v porovnani s konkurenci podprimérné, protoze

pocet zaméstnancii po celé sledované obdobi klesal o podil prevysujici 10 % a az v posled-

nim roce byl zaznamenan narist poctu zaméstnancti o 2 %.

Tabulka 28: Porovndni poctu zaméstnancii, Forbo, Sika, Fatra a. s., 2008 - 2012

2007 2008 | 07/08 | 2009 | 08/09 | 2010 | 09/10 | 2011 | 10/11
Fatra 1406 1248 | -11,2% | 1082 |-13,3% | 969 |-10,4% | 988 2,0%
Forbo 6040 6563 8,7% 5958 | -9,2% | 5943 | -0,3% | 4875 |-18,0%
Sika 11723 | 12900 | 10,0% | 12369 | -4,1% | 13482 | 9,0% | 15254 | 13,1%
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7.3.1 Du-pontiv rozklad ROE

Tento rozklad ukazuje, které slozky a jak vyznamnou mérou ovliviiuji vynosnost VK.

V jednotlivych vétvich lze pozorovat vyvoj dané slozky Du-pontova rozkladu v Case.

CZ/VK ukazatel
12,59% 2007
11,41% 2008

4,42% 2009
10,15% 2010

5,82% 2011

| I

=

&z V/A AJVK
0,044 1,672 1,725
0,048 1,423 1,655
0,029 * 1,110 * 1,364
0,063 1,240 1,300

0,034 1,317 1,317
—— —— | —— .

CZ/EBT | | EBT/V | | V/DHM | | DHM/A | | CK/VK | |FM/kr.z.| | kr.z.JCK| | FM/A
73,42% | | 5,95% 3,376 49,53% | | 72,36% | | 36,14% | | 34,81% | | 5,28%
79.91% 6,06% 2,530 56,23% 65,46% 51,97% 33,86% 6,96%
81,24% |*| 3,60% 1,707 |*| 65,00% | | 36,34% |*| 25,82% |*| 55,54% |/| 3,82%
118,19%| | 5,33% 2,014 61,55% | | 29,43% | | 42,56% | | 62,64% | | 6,03%
82,12% | | 4,09% 2,268 58,05% | | 30,65% | | 27,87% | | 54,45% | | 3,53%

—]
vV N/V
100,00%| | 99,26%
100,00%| | 99,87%
100,00% |- | 99,87%
100,00%| | 94,22%
100,00%| | 96,64%
| i I | ] |
N pr.z./V| |V5/V o/ ON/V NU/V ost.N/V
3,72% 68,27% 3,59% 12,15% 0,88% 10,66%
2,41% | [ 6538% | | 3.85% | [ 13.22% | | 0,87% | | 14,13%
2,33% [+ 65,88% |+ 5,85% 17,10% |+ 0,52% 8,19%
3,40% 67,96% 4,99% 13,29% 0,14% 4,44%
3,90% | | 71,03% | | 5.42% | [ 12,60% | | 0,11% | | 3.58%

+
+

Obrazek 9: Du-pontiiv rozklad ukazatele ROE, Fatra a. s., 2008 - 2012

Ziskova marze byla v letech 2009 a 2011 pomérné slaba. Pokud se podnik hodla ubirat

cestou masivniho vyuZzivani vlastniho kapitalu, méla by byt ziskova marze siln&;jsi.
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Obrat aktiv mél mezi roky 2007 a 2009 klesajici tendenci, ktera se mezi lety 2009 a 2011
obratila. Obratovost v§ak neméla takovy rust, aby dokazala vykompenzovat klesajici podil

finan¢ni paky.

Finan¢ni paka méla meziro¢n¢ stale slabsi vliv na ukazatel ROE. Pii konzervativni strategii
zvolené managementem spolecnosti by bylo pro zachovani stejné urovné rentability VK

nutné kompenzovat toto oslabeni dalSimi dvéma pakami, coz se nepodafilo.

Cisty zisk v poméru k nezdanénému zisku mél zvysujici se tendenci. S vyjimkou roku
2009, kdy se jednalo o odloZenou dafiovou pohledavku, mizeme tento trend identifikovat
jako nasledek klesajici dané z pfijmt pravnickych osob, kterd v prvnim sledovaném roce

¢inila 24 % a v poslednim 19 %.

Naklady na prodané zbozi zaznamenaly obdobné propady jako vétsina ukazatelu, celkové
nepiesahly podil 4 % z celkovych nékladd. Z hlediska hlavni ¢innosti spole¢nosti by se
daly oznacit jako okrajové. Podil vykonové spotieby byl s vyjimkou prelomu roku 2007 a
2008 stoupajici, jak by se dalo u vyrobni spole¢nosti ptedpokladat. VySe opisti byla po
prvni Ctyfi sledovana obdobi na stejné urovni, nepatrny narist nasledoval v patém sledova-
ném obdobi. Tento narlst byl zapfic¢inén investici do DM v letech 2010 a 2011. ZvySujici
se podil tohoto nakladu byl zptsoben také poklesem celkovych vynosi. Situace lze feSit
odprodejem DM, nebo zmrazenim investic do néj, ale z dlouhodobého hlediska je vyhod-
n¢j$i propad podobného charakteru pouze ptreckat a nevyuzivat vyrobni kapacity na 100 %.
Odprodej a opétovny ndkup spolené s nastavovanim zatizeni by nesl mnohem vétsi né-
klady. Podil osobnich nakladii zaznamenal neadekvatni vykyv smérem nahoru v roce 2009.
Dal by se vyhodnotit dvéma zptisoby — jako pozdni reakce na piichazejici krizi, nebo jako
vstiicny krok smérem k zaméstnanciim. SniZujici se podil ndkladovych urokt je efektem
nizkého vyuzivani ciziho kapitalu. Podil ostatnich néklada se dafilo dlouhodob¢ snizovat.

Tato skutecnost svéd¢i o racionalizaci nakladu.

Vynosnost dlouhodobého majetku byla nejslabsi v roce 2009, pak se zacala zvySovat a 1
v roce druhého propadu ukazatele ROE (2011) byla na vzestupu. Podil DM se lehce zvy-
Soval diky investicim. Vynosnost dlouhodobého hmotného majetku méla od roku 2009

rustovou tendenci a investice by se tak daly hodnotit jako ucelné.

Pomér vlastniho kapitalu k aktivim ukazuje zvolenou velmi konzervativni strategii finan-

covani, ktera dava piednost stabilité¢ a nezavislosti na cizim kapitalu. Tento pomér je nej-
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wrwe

volbou skladby financovani.

Podil finan¢niho majetku na kratkodobych zévazcich potvrzuje tendenci nevyuzivat dlou-
hodoby cizi kapital a logicky se tak zvysSuje podil pouze kratkodobych zavazk a pomér
kratkodobych cizich zdroji k celkovému cizimu kapitdlu roste. Vyvoj podilu finan¢niho
majetku na aktivech je vysledkem snahy o udrzeni dostateéné vysoké likvidity v krizovych

letech a dalo by se o ném hovofit jako o financnim polstari.

7.4 Vicerozmérné modely

Pomoci vicerozmérnych modelt I1ze hodnotit finanéni kondici podniku z nékolika riznych
uhla pohledu, podle autorti jednotlivych modeli. Tii z nich ohodnotily podnik jako finang¢-
né zdravy, jeden z bankrotnich modeli ohodnotil podnik jako rizikovy.

7.4.1 Altmanav model

Tabulka 29: Vyhodnoceni Altmanova Z-skore

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
|2 - skere 2,474 | 2,005 | 2,256 | 2,539 | 2,565

Z — skére dosahuje hodnot Sedé zony. Pro podnik to znamena, Ze neni bezprostiedné ohro-

Zen bankrotem, ale rovnéz neni nijak bonitni.

7.4.2 Taffleruv model

Tabulka 30: Vyhodnoceni Tafflerova modelu

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
|2 - skere 0,446 | 0415 | 0204 | 0315 | 0,295

Podle Tafflerova modelu nema spolecnost existencni potize a dokazuje to kladnymi hodno-

tami ve vysledcich.

7.4.3 Griinwaldivo model

Tabulka 31: Vyhodnoceni Griinwaldova idexu bonity

2007 2008 2009 2010 2011
index G 2,045 1,987 1,187 4,545 4,267
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Hodnota G v rozmezi od 1 poukazuje na dobré zdravi, hodnota G vyssi nez 2 na vybornou
kondici podniku. Fatra tedy byla s pfimhoufenym okem ve vyborné kondici ve ¢tyfech

Z péti sledovanych obdobi, v dobé nejvétsiho propadu se udrzela v dobré kondici.

7.4.4 Kralickiv rychly test

Tabulka 32: Vyhodnoceni Kralickova rychlého testu

2007 2008 2009 2010 2011

kvéta VK 57,99% | 60,43% | 73,34% | 76,90% | 75,91%
body 1 1 2 1 2
Doba splaceni dluhu 73 38 -12 16 -18
body 5 5 5 5 5
CFv % trieb 0,36% 0,80% | -2,05% 1,06% | -0,99%
body 1 1 5 4 5
ROA 7,30% 6,89% 3,24% 7,80% 4,42%
body 4 4 4 4 4
Promér 2,75 2,75 4 3,5 4

Ukazatel Kralickova testu se pohyboval mezi hodnotami 2,75 az 4. Hodnota 4 znamena
Spatnou situaci v podniku, bodové hodnoceni 3 znaci dobrou kondici podniku. Z tabulky
vyplyva, ze ukazatel byl hodnocen dobie hlavné diky kvété vlastniho kapitalu a v prvnich
dvou letech procentem CF v trzbach. Fatra byla ohodnocena jako dobra v prvnich dvou

letech, jako rizikové v nasledujicich trech.

Podle doporuceni autora je V piipadé neuspokojivych vysledkli udélat zvlast€ pramér za

slozku stability a rentability.

Tabulka 33: Analyza vysledkii Kralickova testu

2009 2010 2011
stabilita 3,5 3 3,5
rentabilita 4,5 4 4,5

Priméry z jednotlivych ¢asti rychlého testu odhaluji, Ze vEétSi miru zavinéni nese ¢ast ren-
tability. Z celkové tabulky vyplyva, Ze hodnotu stability zlepSuje vyraznym zptisobem vy-
soka mira vlastniho kapitalu na celkovych aktivech, ktera byva ve spojeni s ukazateli ren-
tability vnimana negativné. V tomto testu tedy podnik za tii sledované roky dosahl hodno-

ceni rizikovy.
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7.5 Hodnotové ukazatele

751 EVA

Ekonomicka ptidana hodnota byla vypocitana podle modelu INFA, ktery je uveden v kapi-
tole 3.4.2 teoretické Casti. Dle nize uvedené tabulky Fatra v zddném ze sledovanych let

pfidanou hodnotu nevytvarela.

Tabulka 34: Ekonomicka pridand hodnota (mil. K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
ROE 4,89% 5,75% 3,13% 6,93% 3,69%
le 6,19% 6,38% 8,04% 7,38% 7,04%
Vlastni kapital 1328823 | 1450110 | 1515873 | 1667031 | 1678429
EVA -17321 -9115 -74455 -7524 -56204
7.5.2 GROGA
Tabulka 35: Porovndni ukazatelti GROGA a WACC
2007 2008 2009 2010 2011
GROGA 20,03% 17,49% 12,25% 13,39% 13,86%
WACC 9,39% 9,17% 11,72% 10,43% 9,75%

Ekonomicka piidana hodnota ukazuje, ze Fatra ani v jednom z péti sledovanych obdobi
netvoii zadnou piidanou hodnotu, a dokonce ji podle tohoto ukazatele ni¢i. Hodnota
hodnotou GROGA (CF vynosnost hrubych aktiv) a WACC (vazené priméerné néklady na
kapital) lze prohlasit, Ze 1 pfi zapornych hodnotach ukazatele EVA byla vynosnost vloze-

ného kapitalu vyssi, nez jaké bylo nejnizsi o¢ekavani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

8 SHRNUTI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A DOPORUCENI
PRO ZVYSENI FINANCNI VYKONNOSTI

Fatra a. s. je vyrobnim podnikem a z toho vyplyva vysoky podil dlouhodobého majetku na
aktivech, ktery tvofil nadpolovi¢ni podil. Na DHM se podilely 40 % budovy, zbytek tvofi-
ly SMV a sobory SMV. Celych 75 % ze SMV zaujimaly stroje a vyrobni zafizeni, coz jas-
né vykresluje narocnost vyrobniho procesu a s tim spojenou naro¢nost na vybaveni DM.
Ptes 95 % vynosi tvoftily trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. Na vykonové spotie-

bé se nejveétsi mérou (92 %) podilela ve viech letech spotieba energie a materialu.

Dlouhodoby hmotny majetek je z 69 % odepsany. Vysoka odepsanost zpravidla indikuje
zastaralost dlouhodobého majetku a v blizkém ¢asovém horizontu nutnost vysokych inves-
tic. V piipadé odepsaného zafizeni ve vyrobnim procesu bych navrhoval stanoveni procen-
ta ze zisku, které bude pravidelné investovano do DM. Udrzovani vyse investic do DM
podle aktudlni finan¢ni situace spole¢nosti by tak nemélo vést k situaci nadmérnych inves-
tic, ale k pravidelné obnové zatizeni. Situace, kdy bude nahle potieba velkého mnozstvi
kapitalu, by tak neméla nastat, soucasné¢ se vylouci situace finan¢ni zatéze podniku
V nepiiznivych letech. Toto doporuc¢eni nema pouze preventivni funkci ve smyslu finan¢-
nim, ale také technologickém, protoZe investice do obnovovani DHM pfinaSeji moderng;si

zafizeni a jsou tak nositelem technologického pokroku.

Nadstavbou pro ptedeslé doporuceni je spolecné s potizovanim DM pravidelné Skoleni

obsluhy téchto novych stroji, které ptinese maximalni vyuziti vyrobni kapacity.

Témét 40% podil na dlouhodobém majetku maji budovy. V piipadé vysokého odepsani
této Casti dlouhodobého majetku doporucuji tvorbu rezerv, které jsou v ptipadé budov da-
noveé uznatelnym ndkladem. Spole¢né s rovnomérnéjSim rozloZenim ocekavanych inves-

ticnich nakladl na vice obdobi se o rezervy snizi daitovy zaklad.

Dlouhodoby nehmotny majetek tvofil u Fatry pouze desetiny procent z celkovych aktiv,
zatimco u zahrani¢ni konkurence byl tento podil mezi 9 — 18 %. V této poloZce se skryva
hlavné software, ktery neni u Fatry zastoupen tak vyznamnym podilem na aktivech. Inten-
zivnéjsi vyuzivani softwaru pfi vyrobnim procesu a fizeni ostatnich pomocnych operaci
vypocetni technikou by zcela jist¢ napomohlo ke zvySeni efektivity vyroby. Vyssi mira
vyuziti modernich systému zvysi také obratovost zasob, napomuze ke snizeni aktualnich
stavll zasob na skladech a zjednodusi nasledny proces distribuce. Spole¢né s t€émito efekty

ziejmé dojde i k usporam ¢asti skladovaci kapacity, ktera je nyni vyuZzivana.
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Vysoky podil zasob, ktery byl v roce 2011 témét dvojndsobny oproti odvétvi, znaci rezer-
VY V této oblasti. Nejvétsi podil maji hotové vyrobky. U hotovych vyrobku je jejich skla-
dovani v takovém objemu netucelné, snizuji obratovost a zbytecn¢ umrtvuji kapital, aniz by
méli né¢jakou zésadni funkci pfi reprodukénim procesu. Vysoky objem zasob hotovych
vyrobki bych wvyfesil urychlenim distribuce produktu k zdkaznikovi. Vzhledem
k vysokému podilu exportu se nabizi otazka, jestli se i nadale zaméfovat na velké odbérate-
le a pfenést na né ¢ast skladovacich nakladd, nebo 1épe planovat jejich potiebu vyrobkii.
Nejnakladnéjsi variantou feSeni tohoto problému je zavést Vv zahrani¢i néjakou formu
vlastni distribuce. Prostor pro sniZzeni zasob vyrobkt naznacuje také relativné vysoka hod-
nota bézné likvidity. Fatra lehce zaostava v obratovosti zasob. Nelze o tomto ukazateli
prohlasit, Ze by se vyrazné liSil od ostatnich zahrani¢nich konkurentt, ale podle tdaji kon-
kurence je zde prostor pro zlepSeni, coz by vzhledem k témét 20 % podilu zasob na akti-

vech mélo pozitivni vliv na ukazatele rentability, ktera je oproti konkurenci pomérné nizka.

vvvvv

vlastniho kapitalu byla v letech 2009 az 2011 vyrazné nizsi nez u konkurence i zbytku od-
vétvi. Ukazatele zabyvajici se zadluzenosti a stabilitou vyhodnotily spole¢nost jako nad-
primérnou. Sledovnané konkurenéni firmy vykazovaly az dvakrat vyssi zadluzenost, ale
musime brat v potaz jejich velikost, protoze ta uleh¢uje podminky pro ziskani ciziho kapi-
talu. V tomto bodé¢ bych doporucil postupné upoustét od striktné konzervativni strategie
financovani ¢innosti podniku vlastnim kapitdlem. Konkurenéni spolecnosti se pro zvySeni
své stability zajist'uji vysokym pomérem kryti DM dlouhodobymi cizimi zdroji. Podobnou
cestou by se mohla ubirat 1 Fatra, protoZe nyni je jeji kryti DM dlouhodobymi zdroji niZsi
nez u zahrani¢ni konkurence a nemusela by se v tak vysoké mite spoléhat na vlastni kapi-

tal.

Ukazatele rentability vykazovaly predev$im v letech 2010 a 2011 vyrazné nizsi hodnoty,
nez zbytek odvétvi. Tento vyvoj zptsobil mnohem lepsi rist celkovych trzeb ve zbytku
odvétvi, které je do znacné miry orientovano na ozZivujici némeckou ekonomiku. Vyvoz
Fatry tvotil 66 % produkce a byl na Némecko orientovan pouze ze 17 %. Diky témto sku-
teCnostem spolecnost Fatra nevytvarela v zadném ze sledovanych obdobi kladnou hodnotu

EVA.
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ZAVER

Cilem préace bylo zhodnotit finan¢ni vykonnost spole¢nosti Fatra a. s. a porovnat ji S jeji
konkurenci. Klade si za kol odhalit rezervy spolecnosti a také by méla poukazat na silné
stranky konkurence v zahranici. Z téchto informaci také vychazi doporuceni, ktera by méla

vést ke zvyseni finan¢ni vykonnosti. Tim by se méla stat zdrojem inspiraci pro rozvoj hod-

nocené spole¢nosti, nebo alespon nastinit oblasti, ve kterych je prostor pro zdokonaleni.

V teoretické Casti byly soustfedény ndstroje pro provedeni financni analyzy a v praktické
¢asti jimi byly pomé&fovany hodnocené spolecnosti. Prakticka ¢ast prace porovnava spolec-
nost Fatra a. s. s jejimi konkurenty, ale také odvétvim CZ-NACE 22, do kterého spole¢nost
spadd. U nékterych ukazatelii nebyla dostupna data, tak bylo provedeno porovnani bud’
pouze s odvétvim nebo konkurenci. Pro porovnani byla pouzita data dostupna z webu Mi-
nisterstva prumyslu a obchodu a weby konkurencnich spole¢nosti, na kterych jsou vyro¢ni

zpravy volné dostupné.

Fatra a. s. je podnik s dlouholetou tradici a za dobu své ¢innosti se zasadila 0 zasadni vyvoj
plastikaiského primyslu v Ceské republice. V soudasné dobé se snazi udrzovat vysokou

technologickou uroven a zavadét nové trendy do vyroby.

Celkové se V analyze se odrazi jeji nizké vyuzivani ciziho kapitalu. Diky snizujicimu se
podilu vyuZivani ciziho kapitalu se u Fatry dal pozorovat pokles ukazatelll rentability. Na
aktivni strané je viici konkurenci pomérné vyssi zastoupeni dlouhodobého majetku a je zde
relativné vysoka odepsanost. Ukazatele zabyvajici se zadluzenosti a stabilitou spole¢nost
vyhodnotily jako nadprimérnou. Sledovnané konkurenéni firmy sice vykazovaly az dva-
krat vyssi zadluzenost, ale musime mit na paméti, ze vykazuji nékolikanasobné vétsi obrat
a to jejich podminky pro poskytnuti Givéru zlepSuje. Vicerozmérné modely Fatru hodnotily
jako stabilni, ale ne piili§ vynosnou spole¢nost. Z provedenych analyz vyplyva, ze se hod-
nocena spole¢nost pohybuje ve velice podobnych relacich, jako jeji konkurence. Dala by se

zhodnotit vhledem k dané ekonomicke situaci jako mén¢ rentabilni, ale velmi stabilni.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A aktiva
C celkovy kapital
CF cash flow.

CPK Cisty pracovni kapital
CR Ceska republika

Cz Cisty zisk

EBT zisk pfed zdanénim
kr. Z kratkodobé zavazky
DM dlouhodoby majetek

EAT Cisty zisk (po zdanéni)

EBIT zisk pred uroky a zdanénim
EVA ekonomické ptidand hodnota
GA hruba akitva

GROGA cash flow vynosnost hrubych aktiv
INFA model pro vypocet ekonomické piidané honoty
KCK kratkodoby cizi kapital

N p. z. naklady na prodané zbozi

VS vykonové spotieba
@) odpisy
ON osobni naklady

NOPAT  provozni zisk po zdanéni
NU nakladové troky
OA ob¢zny majetek.

OATCF  provozni cash flow po zdanéni
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ost. N
ROA
ROE
ROS
t
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Rqd

SMV

VK

WACC

ostatni ndklady

vynosnost aktiv

vynosnost vlastniho kapitalu
rentabilita trzeb

daniova sazba

naklady na vlastni kapital
naklady na cizi kapital
samostatné movité véci
trzby

vlastni kapital

vazené prumérné naklady na kapital
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PRILOHA PI: ROZVAHA SPOLECNOSTI FATRA

o

31.12.2010

Netio
4

Soft 126
2 [Oceniteing pedva 384 - 384] 0 15
3. |Jinj dlouhodoby nehmotny majslek 286 - 413] 72 144
4, |Nedekondeny dlouhodoby reh 340 0 340! 12 021
B. I 1. [Pozemiy 245 0 24 576 25 950
2 |[Stavby 1003861] - 543916 450 735 465 06|
3 |Samostainé movisd vEG & seubory moitych vect 2984 237] -2281383) 702854] 578 788|
4. |Ang douhogody hmotng majetek 16 821 - 16427 364] 419)
5. [Nedokondang dlouhodoby hmotny magetek 104 953| 104 853} 109 202}
6. |Poskytruté zilohy ra dlouhodoby hmosny majetak 49 557 of 45 557 185 358)
7. |Ocefonact rozdil k ) - 165 845 65338 - 95507] - 110 52
B I 1 - oviddard oscba 31 0 31 383 67 683
11 |Matendl 179134] . 27 151911 127 882
2. |Nadokondan viraba a pakatovary 73 538 - 8219] 85317 45 522
3 |Vyrobky 226 £22 - 16 694 208728 178 858
4 [Zoazi
5.

D. | 1 |Naedyplislich cbdobl

2 |Kompleani naklacy pristich obdobi




["Oznateni PASIVA 31.12.2011 | 31.12.2010

1 236 640
2 |Zévazky k zaméstnancim 16 356| 15 877
3. |Z&vazky 20 socidinihe zabezpecen a 2dravotniho pojdsani 9 407| § 982
4. |Sit - dafiove zdvazky a dotace 1 918] 2052
5. [Kratkodobé péiate zalahy 4 415] 7877
6. |Dohadné déty pashmi 28 415) 20 202
7. lina za 15 022 1012
B. IV. 1. [Bankovni (wéry diouhodobe 77 400 126 300
2. |Kritkodobé bankown| i 136 493 50 120
R R piidtich cbdobl 18 182 12
2. y phistich obdob! 1 1
IDENTIFIKACE AUDITORA
Audt, s.r.0,
120 00 Praha 2

ncamssm.mmm




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI FATRA

Qznatent TEXT Skutednost v Gatnim abdabd
2011 2010
3 b 1 2
| Triby za prode) zbaz| 125 185 100 558
A, Naklady vynalatend na prodané zooz| 113 91 246
+ ni marZe 15 555 9312
[T} 2677451] 2422838
1. [Tr3dy 28 prodej viastnich vrobki: a sluzeb 2520566 2341428
2. |Zména stavu zasod viastni Ginnoss 53223 - 6244
3 |Aklivace 102 632 87 654
B Vikonova spolfeba 2057 837 1826 434
B 1. |Spotfeba materidlu a anergie 1922797] 1689090
2. 145 040 137 344
(3 Oscbnl naklady 366 663 342 173
1 Mzoowd niklady 267 407 245 244
2 |Odmény Senim orpani spoletnosti B drulstva 218 211
3 [Naklady na socidini zabezpodani a zdravolri pojE1en] 90 744 84 738
4. |Socidin| naklady 8328 7 680/
o Dané a poplatky 1 685 33%
E Odpisy dlouhodobého nehmatného & hmctniho majetio 167 884 134 114
il Triby z prodes dlouhcdobého majethou & matenaly 30 664 80 56|
Wi, 1. |Triby z prodeje diouhodobého majetku 13 985 3 605|
2. |Traby 2 prodeje materiahs 25708 56 931
F. Ziststkovd cana prodaného diounodobého maieticy a matenaiu 33293 54 570
F. 1. |Zostascows cena prodaného dlouhodebého majetiou 9076 122
2 |Prodany materdl 24 217 53 843
G. |SniZeni rezerv a oprawnyeh polcdok v provoznl cblast - 13681 1222
v |Ostatrd provozni vincsy 23178 45 352
H Ostatn! i nak 30614 42 887
il z dicuhcdobého finanéning majetky
Vi 1. yzpouuovmmum.vmummwmm
wem
X. Vynosovd Groky
N. |Nakladové draky
Xl [ommmmmy
. 0l :("v'-‘l-"..ﬁ =7
.A :’“’ > r\fﬂtmwﬁj ‘z = = %
g l-_-A "r. ’i‘v-ﬂv A aal v etni obdat 1] < =
[Vystede ""”"" .3]:. andn e
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Consolidated balance sheets
2007 — 2011

31.12.2011 _ JLIZNG 3LIZI00F  TLIZI00E 3133007

Aszats : :
HF m H H
Bocafe CLATRIVI 2554L6 i 5364 | T30 8857 518.7 B0LT

_Intaroibie agsats 1535 | 1704 FT] 317 151.9
Dxriemad wan 265015 i FICH 175 05 T w7
Emplovos barafis v [TH i 0.0 [T il
INWHEIMEHIS i asocians ard othal NoNsouTent aswts : 12! 5T 52 Ly 23
Cursnt ansets i 955 | 7503 B58.7 0.1 B03.5
Mgt hald for sabe : 14

L. i ZIRE | = 2 2l =
Trade receivakles : 1502 | 1208 FETR] 258 277
Chir recehabes 248 | 284 EEN] 13 5
Dxrlemad income and pregaid changes £ BO 2.4 i i35 125
Markesabla socurities E [ 4r4 [ T35 [T
Cateh and £ash eouhalents 15k M4 1983 155 1775

L PSS 14843 L7asa 185378 14052

Shareeabdis’ equity and liabitie

CHF m H H
Sharahwbdiss’ i B153 | 720.7 6796 SEd. 7131
Share capil i 03 [E] a3 10 ET
Treasury shares i -1 a1 ] T T
Firbanves and rotained eamings H BISI ; THS E704 5755 BTR1
s Babdlitias 1761 I60E 7302 ETEE %47
Finn=cusment francil debt : 1445 | 1965 5501 5124 1940
Empikoree benalr. chlioarions FFEH 7T BEE BEE o
Dwemrad ax kabiliies i 405 | 543 27 BEE 175
Cunent lLabark : 4104 ¢ anz7 FTTTS ST6E 4374
_Tada payables i BEIl_WmT a3 s il
CLFRTL provisions and SCoried espantas : 1350 ¢ 1403 1583 1450 1&75
Cormerit hrancial debw i 475 ¢ £54 34 1813 FTE]
Curmnit tan Rabilidies g 276 EQNi] T x3 |
Dthi curent Rabdines i I | s 360 T 777
Liabdies diecly aseocieed with 2uses hold o sk s
Total Kabditiss E EBEE | 7545 10656 12534 £50.1

Total shaseholders” equity and Rabilities : 1,500.9 ‘ 14942 1, 7454 I HIT 8 14052




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI FORBO

2007 — 2011

184 Foda Anrsal Remnst 20 1 - Comoliclsted fraseial sabmenis

Consolidated income statements

2007 — 2011

o

2mo 2009 2008 07
CHF m P ]
Met sales P 11038 13913 1,782.4 1,918.7 2,004.0
Cioet o goock sokd =750 ¢ -TELH -1,200.4 - 13350 -1331%
Gt profit 4587 - 505.5 582.0 5537 G711
Devatopemant oS N H -175 -273 T -31E
Warkating ared dimibutian costs -5 ¢ 2133 -0 - BT -325%
ASMiNiSIEG COWS —BEE 1039 -1283 -1374 -1377
_Cthar specating supenes; R L = =1 =1
Other opssraring peofit 130§ 10 124 FET 194
Oprating prodn : 1459 - 168.7 1215 117.1 1614
Financial income TS ST 43 8z IH]
Firancial e:penses TS -150 -7 -1049 -193
G prodn Dedon lams 167.3 - 158.0 10.4 1.4 1548
ncame e i -ms. e -3 ST}
Grosp prodn for the yaar from continuing opeations : 1374 © 1497
Group prodn for the year Trom disoon i ued oossations alter Lanes - 14.1
Growp prodn for the yaar i 1455 153.3 7E.1 160 1107

The distinction bebassen continuing and discontinued  The consolidated income statements for 2007 = 2009
themrefore include both the continuing 2nd the discon-

operations s anly drawem for the years 2011 and 20100

tirued operatons



PRILOHA PV: ROZVAHA SPOLECNOSTI SIKA 2007 - 2011

3z Sika 20

Five=Year Reviews
Consolidated Balance Sheet as of December 31

#i CHF min 2007 2008 009 2010 2on
Cazh, cash eguivalents 439 J18 aga EE]- EELS
Bcrcounts receivable 8d1 T Tag Ta1 BTE
Inverttaries 00 £13 451 Ea0 £n
Other cument aszets 114 134 141 132 110
Tatal current assets 5 1918 1744 2093 2351 2053
Property, plant, and equapment 231 B32 B&2 a7 861
Intangible aszets 463 525 42 31 1o
Other non-ourrent azsets' 104 108 113 14F 147
Taotal non-cwrent assets 1402 1455 1538 1530 1778
Axxedis held for sale a [1] [1] 1] n]
Tatal assets 3314 3209 31629 3541 18
Accounts payable 433 398 355 478 Soa
Bands (shart term) a ] ] rii ] a
Other cumment kabiltses 03 157 111 Lkl 1140
Current liabdities” 142 [ [ 1087 a1
Bands T TaR 1067 a4 T4
Mon-current pravisions,

emaployee benefit liabilities 206 21 33 4 34
Other non-current liabdities! 2] Tl i) 10é 141
Total non-current liabilities 1101 1083 1370 1124 111
Tatal liabilities 1843 1745 O3 r1p1 1992
Capital stock 23 23 23 23 i
Treasury shares -5 -118 -104 -7a -5
Reserves 1514 1 555 1872 1 Bid 1880
Equity attributable to Sika sharcholders 1472 1451 1589 17564 1828
Hon-controling interests 3 3 5 4 12
Total shareholders' equity 1475 1 484 1593 1760 1839
Tatal liabilities and shareholders' equity 2 3314 3209 31629 3541 18

" Ermiglirgini Baruilil @55l s, Glbed dofecurinl dssels, e liened lasd.
Bk hodns ard lorgetirm bl wilh & ratusily withic th reet 12 montfo
1 Bk loans, mer igages and st lomglamm debt.



PRILOHA PVI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI SIKA 2007
-2011

Siba 200
Five-Year Reviews
Consolidated Income Statement from January 11o December 31

it CHF i o7 2008 2009 oo o
Het sales 4573 4 BX5 4155 4418 4556
Operating rewenue 4573 4842 4148 4422 4584
Materisl expenses -2137 -2 M1 -1551 =X 037 2288
Grass result 2438 2391 21295 2388 2305
Perzonnel eupenzes 934 -554 ~554 G54 -580
{Other operating expenzes -432 -BTT -a1 -854 -B58
Operating profit before depraciation
and restructuring LEL 558 540 ETT 477
Depreciation/amor tization/impainmens -127 -134 -13% -138 -130
Operating profit before restructhuning 511 42 401 435 347
Restructuring expenses a a -57 u] u]
Operating profit 511 452 344 439 347
Interest ncome/expenze -22 Eral -24 -30 -28
Fnancial income/expense -4 -4 -4 -t =3
Profit before taxes 480 ERES Eal 443 A1
income taxes -138 -108 -5 -3z 101
Het profit 342 247 128 11 218
Free cash flow 183 i) 3 144 %
Grass result as % of net sales 513 £1.7 L5 2N ] 508
Operating prafit (EBIT) as % of net sales 11.2 a1 L] 4.5 Th
Met profit as % of net zales (ROS) 15 g 5.4 T 4.7

Met profit as % of sharehalders equity (ROE) 2332 183 14.2 11.7 11.7




Balance sheet

2009 2008 2007
& Million EMillien & Million

ASSETS
Praperty, plant and equipment 372.1 385.6 £38.7
Intangible aseets 335.2 142 B 350.9
Inwestments in associates ] 2.6 3.2
Financial mzets 29.7 374 552
Deferred tax assets 52.7 35.7 335
Other mon-current agels 0.5 2.4 2.4
Hon-cufrent assets 793.2 BOG6.6 863.9
Inwentories 205. 1 261.8 200.7
Trade receivables 2346 251.0 309.7
Other recelvahbles 58.4 752 B4 8
Cash and cash equivalents 75.2 115.9 1069
Assets classified as held for sale - 30.3 25.4
Current assels 573.2 733.2 817.5

TOTAL ASSETS

EQUITY AND LIABILITIES

Share taplul 316.2 316.1 318.1
Share premium and reserves 119.6 119.2 120.2
Retained eambngs 636 95.3 67.6
Met result for the year 6.6 (27.9) 685
Equity attributable to equity holders of the parent 568.0 502.7 5744
Minority inberests 4.3 207 213
Total Eguity 572.2 532.4 595.7
Interest-bearing loans and borowings 200 B 296.0 359.2
Other financial Liakilithes 3.4 =743 102.4
Deferned Tax Lizbilities 2.5 207 35.1
Provishons and other non-current llabilities 118.4 120.3 100.5
Hon-Current Liabilities 415.1 531.6 637.1
Trade Payables 144.3 14B.8 215.5
Other Liabilities 143.4 135.2 159.0
Interest-bearing loans and borowings 55.3 136.7 57.8
Other Financial Liabilities 1.8 48 0.8
Provishons and other current labilities 8.4 3.4 233
Liabilitles classified as held for sale - 26.9 2.1
Current Liabilities 379.1 475.B 44B.5

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 1,539.8

PRILOHA P VII: ROZVAHA SPOLECNOSTI TARKETT 2007 — 2009
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PRILOHA P VIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI
TARKETT 2007 — 2009

Achieving

. success

Income statement

2009 2B 2007

EMillian Erillian EMillian
Invalced sales 1,760.9 2.151.2 21713
Sales reductions (53.1} {81.9) (B&.1)
Met sales 1,707.8 2,069.3 2,087.2
Cost af sales (1,307 .6} {1,651.2) (1,632.7)
Gross profit &00.2 418.1 454.5
Selling expenses {187.1) (216.7) {211.9)
Research and development expenses (13.0) {13.0) (15.2)
General and adminstrative expenses {103.8) (124.0) {122.5)
Other operating income & expenses (0.8) {30.6) L7
Operating profit before financing casts (EBIT) 95.5 339 136.6
Unusual items (36.2) (115.9) (12.9)
EBIT before unusual items 131.7 149.8 159.5
% of mef sales 7.7% 7.2% 1.2%
Of which depreciation (75.9) {BD.4) (77.4)
EBITDA before unusual items 2076 230.2 226.9
% of mel sales 12.2% 11.1% 10.9%
Met financial costs (26.3) {50.45) {(36.0)
Share of Profit of Assoclates 0.4 {0.4) 0.9
Prafit befare tax 69.6 (6.9) 101.5
Income tax experde (curment and defenred) 0.6 {18.3) (28.7)
Prafit for the year 70.2 {25.2) 72.8
Attributable ta:
Equity holders of the parent 68.6 {27.9) 68.5
Minarity interests 1.7 2.7 4.3

TARKETT ARMUAL REPQRT 2009



PRILOHA P IX: ROZVAHA SPOLECNOSTI TARKETT 2009 — 2011

Balance sheet

Dec 31, 2011 Dec 31, 2010 Dec 31, 2000
Milkon E0R Milizn EUR Millice EUR
ASSETS

Puoperty, plant and equipment 387 393 n
Istangible assets 383 365 335
Iavestments in associates - - 3
Financial assets 27 24 0
Defarmed tax assets az 2 53
Other non-curent asets 0 -] 1
Neoa-cumreat assets ar are 793
Iaventories 284 265 205
Trade recelvables 284 274 235
Other movivadles 55 57 53
Cash aad cxh equivalents 54 2 75
Cerrent assets 677 624 573
TOTAL ASSETS 1,556 1,499 1,366

EQUITY AND LIABILITIES
Share cagital 316 316 316
Share premium and resenves 130 in 120
Retained eamings 164 134 64
Net result for the year 27 m €
Equity to equity holders of the parent 626 700 568
Misority Intesests ] 2 4
Total Equity 635 708 572
2earing loans and bormowing 270 22 20
Other Financial Liaditites v 2 3
Deferred Tax Liaditities 5 6 3
Provislons and other i Uadilities 145 7 118
Nea-Corrent Liabilities 429 388 415
Trade Payasles 189 105 144
Other Liabilities 164 141 143
I 2earing loans asd bonowing 16 £ 53
Other Financlal Liadilities 12 11 &
Peovisions and other curment Habiithes 31 % =3
Carrent Liabilities 492 405 Eri
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 1,556 1,499 1,366

TASKETT 2011 ANNUAL REPORT s



PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI TARKETT
2009 —

2011

S==

2011 Financial results

i

—

\\ﬁﬁiE::: <‘.~‘""“--‘
e ‘~k‘~"‘-\ ".'llilu-:==-._

Income statement

Net sales
Year-on-year growth

Cost of sales
Gress peofit

Selling expenses

Reseanch and dewlopment exponses
General and adminktrative expenses
Other opesating Income & expenses

Operatisg peofit before financing costs (EBIT)

Unusual ltems
EBIT before unsssal ftems
% of et sales

of which depeeciation
EBITDA before unusual items
% of et sales

Net fimancial costs

Sham of Proft of Assochnes

Profit before tax

Iacome tax expense (cument & defened)
Profit for the year

Attributadle to:
Equity holders of the pasent
Minority Saterests

2011
Milion ELR

2,088

(2.652)
431

(212)
(12)
(114)

91

(19)
101
45%
(%)
191
2.2%

(21)

70

(45)
25

277
@)

2010
Milios EUR

1,919
124%

(1,476)
443

(202)
(16
(203)
14
136

“)
7.3%

(83)
222
1L6%

(19)

©)
116

(5)
112

111

112

2000
Millise EUR

1,708
(17.4%)

(1.308)
400

(287)
{13)
(20¢)
()
9%
(36)
132
7.7%

(76)
208
12.2%

(26)

70

0

N



PRILOHA P XI: VYJADRENI KE ZPRACOVANI BAKALARSKE
PRACE

1atra

Fatra, as.

tiida Toméade Bati 1541, 763 61 Napajedla r iy v 7
Tel.: +420 577 501 111 Lukas Tomesek

Fax: +420 577 502 555 student FAME - UTB Zlin

E-mail: info@fatra.cz

www.fatra.cz
7/ s
/,‘ ) \
W A ) ]

VAS DOPIS ZNACKY/ZE DNE NASE ZNACKA VYRIZUJE/LINKA NAPAJEDLA
. 14.5.2013

Spolecnost Fatra, a.s. vramci partnerstvi s Universitou Tomase Bati ve Zliné vypsala pro
akademicky rok 2012/2013 navrh praktickych témat bakalarskych praci. Jednim znich je
"Zhodnoceni finanéni vykonnosti spolecnosti Fatra, a.s. s vybranymi konkurenty v Evropé".

Zpracovateli bakaldrské prace byly poskytnuty zakladni informace o hlavnich konkurentech
spolecnosti Fatra, a.s. v Evropé. Vyuziti bakalarské prace spociva v ziskani relevantnich dat o
finan¢ni vykonnosti Fatry a jejich porovnani s konkurenty, které lze vyuzit v fizeni dalSich

podnikatelskych aktivit spole¢nosti.

Personalni feditel // "
Leos Klofa¢ ///4/ T~ /
(P4 7

Fatra, a g /m

tF. T Bati 1541
763 61 Napajedla
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