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Resumé

Diplomova prace se zabyvda zhodnocenim ekonomické vykonnosti chemického
druzstva Severochema v letech 2001 — 2005. Druzstvo patii ke stfedné velkym podnikii a
je plné v ¢eském vlastnictvi. Zabyva se chemickou vyrobou fedidel, technickych kapalin,
Cisticich prostiedkt a v neposledni fadé také vyrobou kosmetiky. Pfi zpracovani finanCni
analyzy je pouzito vhodnych vybranych elementarnich (rozdilové a pomérové ukazatele) a
vysSich metod finan¢ni analyzy (pyramidové soustavy ukazateli, metody vytvareni
ucelovych vybért ukazatelt). Teoreticka cast se zabyva charakteristikou jednotlivych
metod, k cemuz je vyuzito odborné literatury. V praktické ¢asti jsou publikovany vysledky
ziskané prostfednictvim aplikace finanéné-ekonomické analyzy. Vysledky jsou doplnény
zhodnocenim, komentafem a doporucujicimi navrhy opatieni pro druzstvo. V zavéru prace

jsou shrnuty poznatky, kterych bylo dosazeno finanéné-ekonomickou analyzou.

4]



Summary

The diploma work deals with the economic efficiency evaluation of chemical
cooperative Severochema in years 2001 - 2005. The cooperative belongs to middle
companies and is in the Czech ownership only. It deals with chemical production of
thinners, technical liquids, cleaners and last but not least with production of cosmetic
production. At the processing of the financial analysis there are used the appropriate
elementary (differential and ratio indexes) and higher methods of financial analysis
(indexes of pyramidal scheme and generation purpose selection methods of indexes). The
theoretical part deals with the characteristic of particular methods and a lot of professional
literature was used for this aim. In the practical part there are published results procured by
the application of the financial economical analysis. These results are completed by
evaluation, commentaries and recommendatory proposals of procuration for the
cooperative. The knowledge that were reached by the financial economical analysis, are

summarized in the conclusion of the work.
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Uvod

Motto:
Ddvdm prednost zddti se radéji prilis opatrnym, neZ mdlo proziravym.
(Cicero)

Rizeni podniku spociva vrozhodovani v podminkich nejistoty. Kvalita
rozhodnuti, tedy pravdépodobnost jejich spravnosti, zalezi na informacich, které jsou
k dispozici, a na jejich u¢elném zpracovani. Finanéni analyza je jednou z oblasti, ktera
piedstavuje vyznamnou soucast finanéniho fizeni podniku, zajist'ujici zpétnou vazbu mezi
predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti a skutecnosti. Je specifickym, na ucetnich
udajich zalozenym analytickym nastrojem, ktery je uzce spojen s finanénim ucetnictvim,
které poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostrednictvim zdkladnich
ucetnich vykaz. Ve finanénim rozhodovani je datova baze utvorena predevSim

z podnikovych ucetnich vykazii — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow.

V prvni fizi hodnoceni je tfeba rozhodnout o tom. jestli akceptovat nebo
odmitnout disponibilni datovou bazi — jako napf. ucetni hodnotu zasob oficidlné uvedenou
v rozvaze, anebo tyto informace modifikovat — napf. upravit ocenéni zasob podle sou¢asné
situace na trhu a pouzit pro dalsi analyzu jejich aktualizovanou hodnotu. Druha faze
finan¢ni analyzy zahrnuje poméfovani daji mezi sebou. Finan¢ni data se vzajemné
porovnavaji zpusobem, ktery rozSituje jejich vypovidaci schopnost k danému problému

nebo rozhodnuti.

Finan¢ni analyza, ancbo obecné jakakoliv analytickda metoda. ma smysl jeding
jako logicky prostiedek hodnoceni a porovnani udaju a vytvareni nové informace. ktera je
hodnotnéjsi nez jednotlivé primarni adaje. Finan¢ni analyza je formalizovanou metodou.
ktera poméruje ziskané udaje mezi sebou navzijem a rozsifuje tak jejich vypovidaci
schopnost a umoznuje dospét k urCitym zavérim o celkovém hospodaieni a finanéni

situaci podniku. Smyslem a ucelem finan¢ni analyzy je provést diagnézu minulého
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soucasného a predpokladaného budouciho finanéniho hospodareni podniku, pripadné blize

zhodnotit nékterou ze slozek finan¢niho hospodarent.

Cilem finanéni analyzy je poznat finanéni zdravi firmy, identifikovat slabiny,
které by mohly v budoucnosti vést k problémim a determinovat silné stranky, na kterych
by firma mohla stavét. Jako nastroj hodnoceni finanéniho zdravi firmy je finan¢ni analyza
pouzivana mnoha riznymi ekonomickymi subjekty, které maji zajem dozvédét se vice o
jejim hospodareni. Za finan¢né¢ zdravy* podnik Ize v podminkach trzni ekonomiky
povazovat podnik, ktery je v danou chvili i vyhledové schopen napliovat smysl své
existence. Znamena to, ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni viozeného
kapitalu, ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika, s jakym je pfislusny druh

podnikani spojen.

Diplomové prace vyuziva nékolika vybranych metod financni analyzy, pomoci
nichz hodnoti ekonomicky vyvoj druzstva Severochema v letech 2001 — 2005. Toto
druzstvo patrici ke stredné velkym podnikim je plné v ¢eském vlastnictvi. Sidli v Liberci a

zabyva se vyrobou chemickych vyrobki.

Diplomova préce je roz¢lenéna do dvou zdkladnich ¢asti. Prvni st charakterizuje
teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy - obsahuje pojeti a zdroje finanéni analyzy,
pristupy k analyze a zavérem také blize rozebird jednotlivé zdkladni a vy$si metody
finan¢ni analyzy. Druha - prakticka ¢ist je vénovana struénému popisu vybrané firmy.
pojednava o historii a zdkladnich udajich druzstva Severochema. Hlavni naplni druhé ¢asti
prace je aplikace metod financni analyzy za pomoci Gdaji z vnitinich podnikovych zdroju
na vybranou firmu. Zaveér prace je potom veénovany zhodnoceni vysledki dosazenych
pomoci finanéni analyzy a zduvodnéni finan¢né-ckonomického vyvoje podniku ve

sledovaném obdobi. v rozmezi let 2001 - 2005.

Vysledky obsazené v diplomové préici by se mély stat pfinosem pro vedeni druzstva
Severochema, kterému poslouzi pfi finan¢nim fizeni a rozhodovani v dnesnim ostrém

konkurenénim prostiedi.




Cast A — Teoreticka vychodiska financ¢ni analyzy
1 Pojeti a cile finan¢ni analyzy

Finanéni amalyza je oblast, kterd je uzce spojena s finan¢nim ucetnictvim a
finanénim fizenim podniku a propojuje tyto dva nastroje podnikového fizeni. Vzajemny
vztah finan¢niho uCetnictvi a fizeni je charakterizovan tak, Ze ucetnictvi je jazykem
financi, poskytuje data a informace pro finanéni rozhodovani prostiednictvim zakladnich
finan¢nich vykazu (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow). Tyto vykazy jsou
sestaveny na podkladé finanéniho Gcetnictvi jako procesu, ktery shromazduje, eviduje,
tiidi a dokumentuje tGdaje o hospodafeni podniku. Ucetnictvi je zdrojem udaji
momentalniho typu, pfevazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu.
Samostatné souhrnné vystupy neposkytuji upiny obraz o hospodareni a finan¢ni situaci
podniku a o celkové kvalit¢ hospodareni. Na pomoc piichazi finan¢éni analyza jako
formalizovana metoda, ktera poméruje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsifuje tak
jejich vypovidaci schopnost, umoznuje dospét k ur¢itym zavérum ohledné celkového
hospodareni a finan¢ni situace, a na zdkladné¢ téchto zaveéri prijmout odpovidajici
rozhodnuti. Ucelem finanéni analyzy je komplexni vyjadieni financni situace podniku,
pripadné pii podrobnéjsi analyze zhodnoceni nékteré ze slozek finan¢ni situace (rozbor

zadluzenosti, rizik platebni neschopnosti atd.).

V odborné literature se setkdvame s mnoha riznymi definicemi finan¢ni analyzy.
Jednou ze zékladnich definic, ktera asi nejlépe vystihuje podstatu finanéni analyzy je tato
definice: ,,pod pojmem finan¢ni analyza si lze predstavit rozbor jakékoliv ¢innosti, ve které
hraji dominantni roli finan¢ni Castky a cas™. Jednotlivé definice finan¢ni analyzy jsou
odlisné $ifi svého pojeti, a to z hlediska obsahového, ¢asového. uzivatelského a objektu
analyzy. Vice o jednotlivych hlediscich pojednava nasledujici kapitola 2, Zakladni

hlediskové ¢lenéni financni analyzy.




2 Zakladni hlediskové ¢lenéni finan¢ni analyzy

Na finan¢ni analyzu lze nahlizet z nékolika zakladnich hledisek, které slouzi
k podrobn&jsimu roz¢lenéni finanéni analyzy. Mezi tato hlediska patii hledisko objektu

analyzy, Casové hledisko, obsahové a uzivatelské hledisko.

Objekty finanéni analyzy jsou podnikatelské subjekty, které se chtéji dozvédét
vice 0o svém hospodafeni a své finan¢ni situaci. Ve vét§iné pfipadu jsou témito objekty
podniky ¢i bankovni instituce, ale mohou to byt také nepodnikatelské pravnické subjekty,
jako jsou napf. kraje, obce a mésta. Z hlediska €asového Ize finan¢ni analyzu zaméfit na
zkoumani pouze soucasné situace, zkoumani sou¢asnosti a minulosti’ ¢i na zkoumani
sou¢asnosti, minulosti a odhad budoucnosti®. Pokud se jedna o obsahové hledisko, jsou
rozliSovana tfi riznd pojeti v chapani financni analyzy. Prvnim je nejuzsi pojeti finanéni
analyzy (Obr. 1), které chape finan¢ni analyzu pouze jako rozbor udaji z ucetnictvi, resp.
z finan¢nich vykazi. Pro toto pojeti se nékdy uziva samostatného nazvu — analyza

finan¢nich vykazu (financial statement analysis).

Obr. 1 Nejuzsi pojeti finan¢ni analyzy

tdaje z ucetnictvi rozbor

A4

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
2000.s. 15.

Druhé, $irdi pojeti finan¢ni analyzy (OQbr. 2) se jiz nezabyva pouhym rozborem
udajh z Gcetnictvi, ale zabyva se t¢z hodnoticim procesem. Finan¢ni analyzy tohoto pojeti

slouzi predevsim k finanénimu rozhodovani podniku.

'analyza ex post
“analyza ex ante




Obr. 2 Sirsi pojeti finan¢ni analyzy

udaje z ucetnictvi » rozbor + hodnoceni

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
2000. s. 16.

V poslednim, nejSirsim pojeti (Qbr. 3), je finanéni analyza chapana jako proces,
ktery Cerpa nejenom zudaju uletnictvi, ale také z dalSich informacnich zdroju, a to

finan¢niho 1 nefinan¢niho charakteru uvnitf i vné podniku.

Obr. 3 Nejsirsi pojeti finanéni analyzy

udaje:
e 7z ucetnictvi
e zost. pod. 0daji
e 7z okoli podniku

rozbor + hodnoceni

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
2000. s. 16.

Z hlediska uzivatelského nepatii mezi hlavni uzivatele finanéni analyzy pouze
management podniku, vlastnici a finan¢ni instituce (mezi nimi zejména banky), ale také
obchodni veritelé (dodavatel€), drzitelé podnikovych obligaci. statni organy a verejnost
obecné. Podrobnéji jsou jednotlivi uzivatelé vysledki finan¢ni analyzy uvedeni v piiloze 1,

Uzivatelé vysledku finan¢ni analyzy.

3 Zdroje financ¢ni analyzy

3.1 Data a informace

Zékladnim predpokladem finan¢ni analyzy je potieba velkého mnozZstvi dat, a to jak
dat rizné povahy, tak také dat pochdzejicich z riznych zdroji. Z téchto dat posléze &7

analyza urc¢itou informaci. Je tedy ziejm¢, ze data a informace nejsou jedno a totéz. Data




vzdy obsahuji neurcité, zatim nepoznané slozky, které se jevi jako rusivé a od nichZ tato
data prakticky nemohou byt o¢isténa. Riizné metody pak maji riiznou informacni ucinnost,

tj. jsou schopny z dat ziskat riznou Grover informace.

Data mohou byt ¢erpana z mnoha informacnich zdrojii a tyto zdroje mohou byt také
ruznymi zpisoby tfidény. Mezi zakladni tfidéni zdroju patfi t¥idéni dle charakteru
zdroju  (finan¢ni,  nefinan¢éni),  moZnosti  kvantifikace  (kvantifikovatelné,
nekvantifikovatelné), zpusobu zverejnéni (oficialni, neoficialni) a z pohledu podniku
(externi, interni). DalSim hlediskem tfidéni informacnich zdroji mutze byt také
ekonomicka rozliSovaci uroven. Ta ¢leni zdroje na makroeckonomické, odvétvové a

podnikové.

Spolehlivost a srovnatelnost dat

Ve finan¢ni analyze je dilezité, aby mél analytik pristup k ptivodnim datim. Data
totiz maji individualni charakter a prace se souhrny nemuze tato prvotni data plné nahradit.
Pro nékteré analyzy potiebujeme data podrobnéjsi, pro jiné analyzy mén¢ podrobna.
Skute¢na analyza by ovSem méla obsahovat kromé vysledki samych i udaj o jejich
spolehlivosti, resp. interval moznych vysledki misto vysledku jediného, ktery vyvolava

zdani jednoznacnosti a pfitom muze byt zaloZen na zkreslenych datech.

Aby vynalozené usili pfi tvorbé financni analyzy nebylo marné, je také nutné
zajistit relativni srovnatelnosti dat. Z hlediska finan¢ni analyzy délime srovnatelnosti na
srovnatelnost ¢asovou, napi. srovnavani a hodnoceni jednoho subjektu v jeho vyvoji (tzv.
analyza ¢asovych fad) a srovnatelnost subjekti, v piipad¢ vzajemného srovnavani vice

subjektu (tzv. prafezova analyza).

Mezi dal$i mozna hlediska srovnani patii nasledujici hlediska: hledisko oborové
srovnatelnosti, geografické hledisko, spolefensko-politické hledisko, dale pak

ekologické a v neposledni fadé také legislativni hiedisko.




3.2 Ucetnictvi a finanéni vykazy

Ugetnictvi s jednou ze svych hlavnich zasad — pravdivého a vémého zobrazeni
skuteCnosti — slouzi k ziskani informaci o finan¢ni a majetkové situaci podniku. Lze
konstatovat, zZe ucetnictvi plni zejména funkeci informaéniho zdroje pro potieby
finan¢niho fizeni podniku (napf. pro finanéni rozhodovéni), registra¢ni funkci (vedeni
soustavnych zapistii o podnikovych jevech), dile funkei diikazniho prostiedku v piipadé¢
sporu a plni také funkei podkladu pro vyméieni danové povinnosti.

Z hlediska finan¢ni analyzy jsou nejdulezitéjsim zdrojem externi ucetni vykazy.
Externi ucetni vykazy jsou soucasti tzv. ucetni zavérky, nedilného celku, ktery podle
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, tvofi rozvaha, vykaz zisku a ztraty, tzv. vysledovka a
piiloha, ktera obsahuje obecné udaje o ucetni jednotce, o ucetnich metodach a zasadach.
Kromé jiz zminénych externich vykazii mohou pro potieby financni analyzy slouzit také
vykazy vnitropodnikové, ze kterych jsou cerpany nékteré podrobngjsi udaje.
K vnitropodnikovym vykazim se radi:

e vykazy o nakladech podle ttvart nebo vykonii,

e vykazy o rozdilech mezi rozpoc¢tovanymi (planovanymi) a skuteénymi naklady

a vynosy podle stiedisek odpovédnosti a pric¢in odchylek,
e vykazy o variabilnich a fixnich nakladech podle vyrobkd,
e vykazy o vynosnosti vloZzenych prostiedku podle atvarti podniku,

e vykazy pro potiebu planovéni a kontrolu pohybu penéznich prostiedka.

Zakladnimi normami, které reguluji ucetnictvi v CR. je zakon ¢. 563/1991 Sb.. o
Gcetnictvi, dale vyhlaska ministerstva financi CR &. 500/2002 Sb. a ¢eské ucetni standardy
pro podnikatele. Ucetnictvi v CR je dale ovlivnéno fadou dalSich pravnich norem. ke
kterym se fadi obchodni a obcansky zakonik, zakon o cennych papirech, zikon o dani

z pridané hodnoty aj.

V souvislosti s rostouci globalizaci a internacionalizaci a zejména se vznikem

mezinarodnich korporaci a rustem mezinarodniho charakteru obchodovani na finanénich
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trzich jsou na Ceské uUcetnictvi kladeny pozadavky spojené s prizplisobenim ucetniho
systému evropskému ucetnimu kodexu, predevsim étvrté a sedmé direktivé EU>. Dale
musi CR z podnétu EU reagovat na neustily vyvoj sméfujici ke svétovému finanénimu
Ggetnictvi, které je reprezentovano Mezindrodnimi ucetnimi standardy IAS/IFRS'. Na
Ceské ucetnictvi je také kladen poZadavek prijimat podnéty k rozvoji Géetnictvi z americké
regulace finan¢niho ucetnictvi, kterou predstavuji vieobecné uznavané uéetni zasady - US
GAAP’, protoZe ucetni zavérky vyhotovené ve shodé s témito normami jsou pfijimany a

uznavany vsemi svétovymi burzami.

Pro ucely harmonizace acetnictvi byl v poloviné 60. let v Londyné zaloZen Vybor
pro mezinarodni Géetni standardy — IASC®. Piivodné soukroma instituce byla na konci
minulého stoleti pfeménéna v nadaci se sidlem v USA a prejmenovana na IASCF’.
S postupnym rozSifovanim EU nabyva na vyznamu také snaha o harmonizaci ucetnictvi
v ramci této unie. Z dosud vypracovanych trinacti direktiv EU se acetnictvi tykaji - étvrta,
sedma a osma direktiva. Ctvrta direktiva je zaméfena na harmonizaci roénich uéetnich
zaverek velkych a strednich kapitalovych spolec¢nosti. Sedma direktiva se tyka ucetnich
vykazu celého seskupeni podniki, které maji charakter koncernu, holdingu apod. U téchto
seskupeni podniku je treba sestavovat vykazy nejen za jednotlivé podniky, ale i za celé
seskupeni (tzv. konsolidované ucetni vykazy). Osma direktiva EU fesi schvalovani osob,
které nesou odpovédnost za ovéfovani (audit) ucetnich vykazu. Nejvétsim problémem této
direktivy je sjednoceni pozadavkil na auditory tak. aby mohli svoji ¢innost vykonavat ve
vSech statech EU bez ohledu na to. ve kterém staté EU ziskali opravnéni k vykonu ¢innosti

auditora.

‘oficialné jsou tyto direktivy oznaCovany jako direktivy ES (vypracovany jest¢ v dob&é Evropského
spolecenstvi)

“IAS — International Accounting Standards nové vydavané jako IFRS — International Financial Reporting
Standards

“Generally Accepted Accounting Principles

“International Accounting Standards Committee

‘International Accounting Standards Committee Foundation
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Spolehlivost a srovnatelnost ucetnich vykazi

Existuje mnoho faktori, které omezuji spolehlivost a vypovidaci schopnost

tcetnich vykazi. Mezi tyto faktory patii:

princip historickych cen v protikladu k inflaci — v pfipadé nesplnéni
predpokladu stalé kupni sily penéz, dochazi ke znaénému zkresleni polozek
vykazu,

celkové zmény ekonomického prostiedi (napf. vyvoj ménovych kurzi,
urokovych sazeb, atd.),

legislativni zmény (Gpravy fiskalni politiky, obchodniho prava, atd.),

sezonni, popf. konjunkturélni vykyvy,

chybéjici udaje (napf. idaje za minula obdobi nejsou k dispozici),
vnitropodnikové faktory — ovliviiuji polozky vykazi, ale ve vykazech nejsou
zachyceny (napf. kvalita pracovnich sil, uroven fizeni podniku, atd.),

problém srovnatelnosti vykazi ¢asove 1 mezi subjekty (tj. prostorove). [1.3]

Dalsim =z faktori, omezujicich spolehlivost a vypovidaci schopnost ucetnich

vykazu, muze byt i zamérné zkresleni dat s cilem zakryt negativni vysledek nebo vyvoj

ur¢ité oblasti firemniho hospodareni. Nema-li tedy financni analyza vést k chybnym ¢i

zkreslenym podkladim pro firemni rozhodovani, je vZdy nezbytné dusledné provéreni

vychozich dat.




4 Zakladni pristupy a metody finanéni analyzy

4.1 Fundamentalni a technicka finanéni analyza

Teorie rozlisuje dva zakladni pristupy k finan¢ni analyze. K témto pfistupim naleZi

fundamentalni a technicka analyza.

Fundamentilni analyza provadi rozbory zalozené na vzdjemnych souvislostech
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, dale zalozené na zkuSenostech odborniku
a jejich subjektivnich odhadech. Zpracovava spiSe udaje kvalitativniho charakteru,
kvantitativni informace jsou wu tohoto pfistupu zpracovavany bez vyuZivani

algoritmizovanych postupti.

Technicka analyza oproti fundamentalni analyze vychazi praveé z pouZiti
algoritmizovanych (napf. matematickych, matematicko-statistickych, ekonometrickych aj.)
metod ke kvantitativnimu zpracovani dat s naslednym kvalitativnim posouzenim vysledku.
Postup finanéni technické analyzy Ize uspofadat do etap. Prvni etapou je vypocet ukazatelt
zkoumané firmy. Do této etapy ndlezi vybér srovnatelnych podnikl, priprava dat a
ukazateld, jejich vypocet a ovéfeni predpokladii o ukazatelich. Dalsi etapa zahrnuje
srovnani hodnot s odvétvovymi pruméry, vybér metody pro hodnoceni ukazateltii a vypocet
relativni pozice firmy. Nasleduje etapa analyzy casovych trendi a ctapa analyzy vztahu
mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy. Kone¢né¢ posledni etapou je navrh opatieni

ve finanénim planovani a fizeni.

Oba piistupy, jak fundamentdlni, tak i technicka analyza maji své vyhody i
nevyhody. Nejlepsich vysledkt je zpravidla dosahovano pfi pouziti kombinace obou

zminénych metod.
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4.2 Elementarni a vysSi metody finanéni analyzy

Metody pouzivané ve finan¢ni analyze mizeme rozdélit na metody, které vyuzivaji
elementarni matematiku, odtud tedy elementarni metody finanéni analyzy a na metody

zalozené na slozit€jSich matematickych postupech a myslenkach, které jsou oznacovany

jako vyssi metody finanéni analyzy.

Elementirni metody finan¢ni analyzy jsou zaloZeny na zakladnich aritmetickych
operacich s ukazateli. Toto zuzené pojeti finan¢ni analyzy je v praxi velmi rozsifené a
v mnoha pripadech dostava prednost pred vy$simi metodami finan¢ni analyzy. Vyhodou
této metody je jeji jednoduchost a nenaro¢nost, nevyhodou potom velké zjednodusSeni

danc¢ho stavu. Elementarni metody finan¢ni analyzy ¢lenime na:

e analyzu stavovych (absolutnich) ukazateli - analyza trendi (horizontalni
analyza) a procentni rozbor (vertikalni analyza),

e analyzu rozdilovych a tokovych ukazateli - analyza fondi financ¢nich
prostiedku a analyza cash flow,

e piimou analyzu pomérovych (podilovych) ukazateli - analyza ukazatelt
rentability, analyza ukazateli aktivity, analyza ukazateli zadluzenosti a
finanéni struktury, analyza ukazatell likvidity, analyza ukazatele kapitalového
trhu, analyza ukazatele na bazi finanCnich fondu a cash flow,

e analyzu soustav ukazatelli - Du Pont rozklad a pyramidové rozklady.

Elementarni metody finan¢ni analyzy pracuji sterminem ukazatel, kterym
rozumime polozky Géetnich vykazi, popf. udaje z jinych zdroju (napi. z analytickych a
syntetickych ucetnich knih) a udaje ztéchto ucetnich vykazi. které jsou odvozené
zédkladnimi pocetnimi operacemi. VySe zminéné elementarni metody finan¢ni analyzy
budou podrobnéji probrany na dalSich stranach této prace. Ukazatele elementarni metody
finan¢ni analyzy mizeme ¢lenit dle riznych hledisek, kter¢ jsou zachyceny v nasledujici

Tab. 1.
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Tab. I Kritéria a tfidéni ukazatelli finan¢ni analyzy

Kitérm o

k ucetnim

ukazatele rozvahové, 1). polozky aktiv a pasiv

vykazim ukazatele vysledkové, {j. naklady, vynosy, zisk

ukazatele penéinich toki (cash flow), tj. cash flow
z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti

ukazatele mezivykazové, tj. ukazatele vzajemného vztahu
rozvahy, vysledovky a penéznich toku

ostatni

Zpusob

extenzivni (objemové) — piinaseji informace o rozsahu

charakteristiky jevu (objemu), tj. udavaji kvantitu v prirozenych jednotkach

intenzitni (relativni) — charakterizuji miru, v jaké jsou
extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany, a ukazuji, jak
silné nebo rychle se tyto ukazatele méni

Matematicky zpiisob | absolutni — pievzaté z tdaji ucetnictvi

vypocétu

rozdilové — vznikl¢ rozdilem dvou jinych ukazatelt
pomeérové — vzniklé pomérem (podilem) dvou ukazatelu

procentni — pomér vyjadieny v procentech

Cas (okamzik nebo ukazatele (veliciny) stavové — udavaji stav k ur¢itému

interval)

2000. s. 20-2

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,

okamziku (napf. poloZky rozvahy)

ukazatele (veliciny) tokové — udavaji vyvoj v ur¢itém
¢asovém intervalu (napf. polozky vysledovky. penézni tok)

VysSi metody finanéni analyzy se fadi mezi metody vyZadujici ndroénéjsi

matematické postupy a avahy. Ovsem ani tyto metody samy o sob¢ nejsou zarukou vyssi

ispésnosti

zkoumani. Zakladem uspéchu je potfebna kvalita zkoumanych dat, logické a

racionalni ekonomické tivahy, samotna vlastni kvalita zpracovani a znalost podstaty metod.

Vyssi metody financni analyzy muzeme rozdeélit do dvou skupin:

matematicko-statistické metody, tj. bodové a intervalové odhady ukazatel,
statistické testy odlehlych dat, empirick¢ distribuc¢ni funkce, regresni a
korelacéni analyza, autoregresni modelovani, analyza rozptylu, vicerozmérna
analyza (napf. faktorova, diskriminacni, shlukova. analyza hlavnich

komponentii) a robustni metody,




Matematicko-statistické metody finan¢ni analyzy patii mezi metody naro¢néjsi a
mohou postihovat vice souvislosti mezi zkoumanymi veli¢inami. Pfesto vSak nelze
ocekavat jejich univerzalni pouZitelnost a je tieba zachovat si kriticky odstup od vysledk.
Nutna je také konfrontace vysledki téchto metod jak s jinymi metodami, tak piedevsim

s rozumnymi ekonomickymi Givahami.

e nestatistické metody finan¢ni analyzy, metody zaloZené na teorii matnych
(fuzzy) mnozin, metody zalozené na alternativni teorii mnozin, metody
formalni matematické logiky, expertni systémy, metody fraktalni geometrie,

neuronove sité a metody zalozené na gnostické teorii neurcitych dat.

Vyse uvedené nestatické metody finan¢ni analyzy byly rozvijeny predevsim kvuli
hranicim pouzitelnosti statistickych metod. Nestatistické metody jsou vyuzivany zejména k

ziskani urc¢itych vyhod na Kkapitalovych trzich.

S Volba metod finan¢ni analyzy

Existuje skutecné Siroky vybér metod, které lze ve financni analyze pouzit.
Nejdulezitg)$im z hlediska volby dané¢ metody finantni analyzy je nepochybné cil této
analyzy. Neméné dulezité je také to, pro jakou skupinu uZivateli je dana analyza urCena.
Vzhledem k ¢asovym, finan¢nim, technickym, odbornym a dal$im omezenim je nutno volit
metody finanéni analyzy pfiméfené. Mezi urcujici hlediska pfiméfenosti pro vybér vhodné
metody finanéni analyzy patii zejména uéelnost - cile jednotlivych uzivatelskych skupin,
nikladovost — disponibilni finan¢éni zdroje k realizaci finan¢ni analyzy, dostupnost dat,
jejich struktura a spolehlivost, moZnosti vypo€etni techniky a softwaru. které ma analytik
k dispozici, ¢asovy prostor a finanéni zdroje, které¢ Ize analyze vénovat. Ve vétSing
piipadii finanéni analyza zahrnuje tyto kroky:

e vybér a piiprava dat, vybér metod finan¢ni analyzy,

e vypoéty na zakladé zvolenych metod,

e posouzeni vypocti — nejprve rameové, posléze podrobnéjsi,

e hlubsi analyza pficin jevi,

e ndvrhy na mozna opatreni, zhodnoceni jejich rizik a prednosti. (1]
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V kone¢né fazi vSak zadna zmetod neposkytuje bud’ absolutné nejlepsi nebo
nejhorsi vysledky. Vyvstiva mnohdy velmi uZite¢nd moznost kombinace téchto metod
mezi sebou. Volba tloh, hloubky a rozsahu finanéni analyzy je problémem kompromisu
mezi dvéma extrémy. Na jedné strané lze analyzu zcela pominout a rozhodovat se dle
okamzitého stavu mysli, na strané druhé lze i konkrétni finan¢ni analyzu povysit na

védecky problém.

6 Zakladni metody finan¢ni analyzy

Mezi zakladni metody finan¢ni analyzy patii:
e absolutni ukazatele,
e rozdilové ukazatele,

e pomeérové ukazatele.

e

tridéni ukazatelt finan¢ni analyzy.

6.1 Absolutni a procentni ukazatele

K hodnoceni finanéni situace podniku se pfi analyze absolutnich ukazateli vyuziva
adaji piimo obsazenych v acetnich vykazech podniku. Takovyto rozbor vSak byva ¢asto
tézkopadny a fada dulezitych skute¢nosti mize byt piehlédnuta. Vedle sledovani zmén
absolutni hodnoty ukazatelt v ¢ase se obvykle zjiStuji také zmény relativni (procentni),
nazyvané technika procentniho rozboru. Daleko vyhodnéjsi je tedy sledovat u ukazateld ve
financnich vykazech nejen jejich absolutni zmény, ale také zmény oproti obdobi

predchazejicimu.

(n*

kde:

A je zména ukazatele vyjadiena v %,

'SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000,
s. 78.



index ukazatele oznacuje prislusné obdobi (rok i nebo i + /).

Uvedeny ukazatel 1ze oznacit jako horizontalni procentni zménu. Horizontalni
z toho duvodu, Ze porovnavame stejny absolutni ukazatel v ramei jednoho fadku rozvahy

nebo vykazu zisku a ztraty (vysledovky).

Vypocet procentnich ukazateli lze provadét i vertikalng, tj. tak, Ze jednotlivé
ukazatele vykazi vztahujeme kjedné ztéchto polozek. Tyto ukazatele nam pak
neumoznuji pouze srovnavani vysledku podniku v jednotlivych letech, ale navic i srovnani
mezi podniky navzajem. V rozvaze se obvykle jednotlivé ukazatele poméfuji s celkovym
stavem aktiv (resp. pasiv) — vertikalni procentni ukazatele tedy vyjadiuje struktura aktiv ¢i
struktura pasiv. Ve vysledovce se zpravidla porovnavaji jednotlivé polozky s celkovymi
trzbami — vertikalni procentni ukazatele tedy udavaji procento z trzeb dosazenych v tomto

roce. (1]

6.2 Rozdilové ukazatele

Mezi hlavni rozdilové ukazatele patfi predevsim ukazatele oznacované jako fondy
finan¢nich prostredku. Jednotlivé finan¢ni fondy mohou byt definovany a konstruovany
rozdilné, vzdy vsak plati jejich zakladni ¢lenéni na fondy kratkodobé (Cisty pracovni
kapital) a dlouhodobé. K rozdilovym ukazatelim fadime pak i rizné ukazatele vypocitané

ze zisku a z piidané hodnoty pfi¢itdnim nebo od¢itdnim dalSich polozek.

V odborné literatufe jsou fondy financnich prostredkt z hlediska likvidity

rozliSovany takto:

e Cisty provozni (pracovni) kapitdl (net working capital) — je zdkladnim a
nejcastéji pouzivanym finanénim fondem — ostatni finan¢ni fondy pak
predstavuji jeho modifikaci,

e Cisté pohotové prostiedky,

o Cisté penézné-pohledavkové finanéni fondy. (1]




Tvorba a efektivni uziti provozniho kapitalu byva Casto zakladnim hodnoticim
financnim kritériem. Prostfednictvim tohoto ukazatele je firma schopna redlné zobrazit a
stanovit celkové potieby obéZnych aktiv i jejich pomér k celkovym aktiviim, ur¢it vhodné
kratkodobé struktury obéznych aktiv, ur¢it optimélni hodnoty jednotlivych slozek
obéznych aktiv a vybrat optimalni financovani obéznych aktiv. Cisty pracovni kapital se

vypocita nasledovneé:

@y

Z hlediska miry likvidity ma ¢isty pracovni kapital vazny nedostatek v tom, ze zahrnuje i
polozky malo ¢i trvale nelikvidni. Pro nejpfisnéjsi posuzovani likvidity je sestaven

rozdilovy ukazatel ¢isté pohotové prostredky:

(3)10

Pfi podrobnéjsim roz¢lenéni jednotlivych polozek na pohledavky a pohotové finanéni
prostiedky, jejich sou¢tu a nasledném odecteni ihned splatnych kratkodobych zavazk,
obdrzime pené&zné-pohledavkovy fond. Cisty penézné-pohledavkovy fond se vypoéita

podle nasledujiciho vzorce:

(4)“

Ukazatel ¢istého penézné-pohledavkového fondu vyluCuje zobéznych aktiv zasoby a
nelikvidni pohledavky. Predstavuje tedy stiedni cestu mezi obéma jiz zminénymi
rozdilovymi ukazateli likvidity — €istym pracovnim kapitdlem a cistymi pohotovymi

prostredky.

"PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy. Praha: Grada Publishing, 2005. 5. 314,
YPETRIK., T. Ekonomické a financni Fizeni firmy. Praha: Grada Publishing, 2005. s. 317.
"PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy. Praha: Grada Publishing, 2005. 5. 317.




6.3 Pomérové ukazatele

Z polozek rozvahy a vysledovky lze vytvofit velké mnoZstvi pomérovych
ukazatelu, navic mohou nékteré pomérové ukazatele vznikat z ukazatelii rozdilovych. Bez
ohledu na jejich mnozstvi je vSak celkova tendence tiidit tyto ukazatele do nasledujicich
skupin:

e ukazatele vynosnosti (rentability),

e ukazatele likvidity (téz kratkodobé solventnosti),

e ukazatele aktivity (resp. fizeni aktiv),

e ukazatele finanéni struktury (v uz8im pojeti ukazatele zadluzenosti, €z
dlouhodobé solventnosti ¢i ukazatele tzv. finanéni paky),

e ukazatele kapitalového trhu.

Pro zjisténi, zda je vypoctena hodnota ukazatele pfijatelna, neni pfili§ nizka ¢i
naopak pfilis§ vysokd, existuje nékolik norem, snimiz se dana hodnota ukazatele
porovnava. V zasad¢ existuji tfi trovné moZnych srovnavacich norem:

. normy odvétvové,
. normy historické,

. normy manazerske.

Pouziti norem vsak obecné narazi na to, ze v ekonomii neexistuji teoretické ,,vzorové*
modely podniku, a tudiZ ani .,vzorové™ hodnoty ukazateli. Je tedy velmi potiebné znat
omezeni jednotlivych norem. Pokud se hodnota dané¢ho ukazatele odlisuje od uréité normy,

musi dany podnik védét, pro¢ tomu tak je.

Odvétvové normy jsou oblibenou formou srovndvaci ziakladny pro posuzovani
finanénich poméri podniku. Stanovuji se obvykle jako aritmetické priméry nebo jako
medidny pomérovych ukazateli za dané odvétvi, popf. priméry néjakym zptisobem
upravené analytikem.

Tyto normy oviem mohou byt v mnoha piipadech zavad¢jici:
e ¢&innost mnoha podniki nelze zafadit pouze do jednoho odvétvi, ale spada do

vice odvétvi,
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e vefejnda publikace téchto norem v jednotlivych zemich nemusi byt vzdy
dostate¢né reprezentativni,

e existuji odliSnosti v ucetnich systémech,

e podklady pro tvorbu norem je nutné sjednotit dle ¢asového hlediska.

e nékteré ukazatele mohou byt zkreslené vlivem sezénnosti.

Historické normy jsou konstruovany zpomérovych ukazateli dosaZenych
v pribéhu vyvoje jedné organizace (napi. nékolikalety primér). Odstrafuji tudiz mnohé
z nedostatki odvétvovych norem. Slabou strankou téchto norem je ovSem to, Ze nejsou

vystaveny zadnému extrémnimu oveéfeni.

Manazerské normy vznikaji na zdkladé celkové znalosti externich informaci.
Vedeni podniku muze stanovit uréité podnikové normy, které se v souladu se zvolenym

strategickym zamérem podniku mohou liSit od norem odvétvovych ¢i historickych.

Pro srovnani nékterych ukazatelii muze byt pouzit napf. trh (ukazatele rentability
aktiv ¢i vlastniho jméni). Tyto ukazatele jsou porovnavany s trznimi drokovymi sazbami
nebo s dividendami jinych podniki. Déle Ize jako zakladnu pro srovnavani pii rozborech
vyuzit také nazory zkuSenych odborniku, ktefi védi, jak by mély optimalni pomérové

ukazatele dan¢ho podniku vypadat. (1]

Ukazatele rentability

K ukazatelim rentability se fadi ukazatel rentability uthrnnych vlozenych
prostredkii, ukazatel rentability vlastniho Kapitilu a ukazatel rentability trzeb a
nakladovosti. Ukazatel rentability ahrnnych vloZzenych prostredku (ROA'E) poméiuje
zisk s prumérnymi celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to,
z jakych zdroju jsou financovany - jedna-li se o zdroje vlastni (akcionafi, spole¢nici, fondy
vytvofené ze zisku) ¢i o zdroje cizi (bankovni uvéry a jiné finanéni vypomoci dlouhodobé
¢i kratkodobé). Pokud je v ¢itateli obsazen Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky,

pozadujeme na ukazateli, aby poméfil vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale i s témi

12
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efekty, které vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitdlu. Vlozené prostredky musi pokryt
nejen zisk, ale také troky, které jsou odménou véfitelim za jimi zapijceny kapital.
Zahrnuti urokt do ndkladi vede ke snizeni vykazaného zisku a tim i k niZ$i dani z pffjmu.
Takto uSetfena Castka dané snizuje cenu ciziho kapitidlu. ROA je vyuZivan nejen ke
komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti podniku jako celku, ale i pfi hodnoceni
vysledki prace dosaZenych ve vnitropodnikovych slozkach. Ve srovnani s ukazatelem
rentability vlastniho kapitalu je ROA povazovian za teoreticky spravnéjsi, protozZe
z praktického hlediska nelze z celkového zisku presné ur¢it ¢ast, kterd je pouze vysledkem

pouziti vlastniho kapitalu. ROA se vypocitava dle nasledujici vztahu:

(5)13

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE') hodnoti vynosnost kapitalu,
ktery do podniku vlozili jeho akcionafi ¢i vlastnici (majitelé, spolecnici, ¢lenové druzstva).
V citateli tohoto ukazatele je obvykle uvadén Cisty zisk po zdanéni, jmenovatel je potom
tvofen prumérnym vlastnim kapitalem. Ukazatel poskytuje informaci o tom, zda kapital
vlozeny do podnikani pfinasi dostatecny vynos, tj. zda odpovida velikosti investi¢niho
rizika. Investor posuzuje dosaZenou miru rentability s ohledem na vynosnost jinych forem
investic a pozaduje, aby tento vynos zjim vlozenych prostredki do podnikani byl
samoziejmé vySSi nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné formé investovani (napf. nakupem
obligaci ¢i uloZenim penéz u penéZniho ustavu). Tento pozadavek je opravnény, nebot’
investor nese pomérné vysoké riziko spojené se Spatnym hospodafenim ¢ dokonce
bankrotem podniku. Pokud bude hodnota ROE dlouhodobé nizsi ¢i rovna vynosnosti
cennych papir(i garantovanych statem, bude podnik nejspiSe odsouzen k zaniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se vypo¢itava dle nasledujiciho vztahu:

(6)15
[1.5]

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
5. 94,
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Ukazatele likvidity

Likviditou rozumime schopnost piemény v penize, solventnosti potom piipravenost
hradit své dluhy, kdyz nastala jejich splatnost. Je ziejmé, ze ob¢ vlastnosti jsou uzce
propojeny. Aby byl podnik solventni z dlouhodobého hlediska, musi mit v kazdém
okamziku splatnosti zavazku dostateénou hotovost nebo prostredky rychle na hotovost
preménitelné. Likvidita je neékdy téz chapana jako kratkodobéjsi pohled na solventnost
podniku. Ukazatele likvidity vychazeji ze schopnosti podniku uhradit své kratkodobé
zavazky. maji tedy vyznam z hlediska kratkodobého pohledu na podnik, jsou méfitkem

kratkodobého rizika. Zakladnim vztahem pro vypocet likvidity je:

(7)16

Do jmenovatele zlomku se obvykle dosazuji kratkodobé zavazky. Podle zpusobu vyjadieni
¢itatele, tj. podle vymezeni $ife likvidnich prostredku, kterymi jsou ruzné slozky obéznych
aktiv, se zpravidla rozlisuji tfi stupné likvidity:

e prvni stupen likvidity, tzv. okamzita likvidita (cash ratio),

e druhy stupen likvidity, tzv. pohotova likvidita (quick ratio),

e tieti stupen likvidity, tzv. bézna likvidita (current ratio).

Okamzita likvidita vychéazi z nejuzsi definice likvidnich aktiv a méfi schopnost
firmy hradit pravé splatné dluhy. Do likvidnich aktiv je zahrnut pouze finan¢ni majetek, tj.
penize v hotovosti, na béznych uctech a jejich ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, Seky,
apod.). Tento ukazatel méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky naprosto

nekompromisné. Ukazatel okamzité likvidity se vypocitava nasledujicim vztahem:

SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
5. 96.
"SUIVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 97.
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V ukazateli pohotové likvidity jsou do likvidnich prostiedkid kromé finan¢niho
majetku zahrnuty navic kratkodobé pohledavky. Je nutno brat ohled na to, Ze je splatnost
téchto pohledavek redlna, a pripadné nékteré pohledévky neopravnéné zvysujici hodnotu
ukazatele pohotové likvidity (t€Zko vymahatelné a pochybné pohledavky) z likvidnich

prostfedki vyloucit. Ukazatel pohotové likvidity se vypoéitava nasledujicim vztahem:

(9)18

V ukazateli bézna likvidita jsou likvidni aktiva chapana nejsite, jako veskera
obéZna aktiva. Z této kategorie by mély byt pfipadné vylouceny zcela neprodejné zasoby.
Ukazatel bézné likvidity se vypocitava nasledujicim vztahem:

(10)19

Z hlediska vefiteli (zejména kratkodobych) je zijem na vysSich hodnotach
ukazatelt likvidity. Z hlediska podniku a obecné vzato sved¢i likvidita dosahujici
dlouhodobé vysokych hodnot o neproduktivnim vazani prostiedka v hotovosti a o narudeni

provozniho cyklu podniku. (1]

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (ukazatele obratovosti) méfi schopnost podniku vyuZivat
vlozenych prostiedku, tj. méfi rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich
jednotlivych slozek a hodnoti tak védzanost kapitdlu v ur¢itych formach aktiv. Vyjadruji
¢asovy interval - pocet obratek nebo naopak dobu obratu, tj. dobu. po kterou je majetek

vazan v uréité formé. Hodnota ukazateli aktivity se tudiz vyjadfuje v ¢asovych jednotkéch.

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha; Bankovni institut, 2000.

s. 97.
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Obvykle jsou uvadény nasledujici ukazatele aktivity’:

relativni vazanost dlouhodobého majetku (dlouhodoby majetek / roéni trzby),
 doba obratu zisob (primérna zasoba / denni spotieba),

* doba obratu pohledavek (obchodni pohledavky / denni trzby na obchodni
aver),

* doba obratu dluhii (obchodni dluhy / denni nakupy na obchodni tGvér).

Ukazatel doby obratu zisob’' byva definovan ruzné. Jednou zjeho moznych
podob je pomér primérného stavu zasob vieho druhu (v penéZnim vyjadfeni)
k primérnym dennim trzbam. Tento ukazatel je také mozno analyzovat podle druhii zisob
a do jmenovatele dosazovat jenom ty néaklady, které maji vztah ke sledovanému druhu
zasob. Pri interpretaci tohoto ukazatele odhadujeme pocet dni, po néz jsou zasoby vazany
v podnikani. UrCujeme tedy pramérny ¢asovy interval, ktery zasoby stravi v podniku do
doby neZ jsou prodany (vyrobky, zboZi, nedokoncena vyroba) nebo do doby jejich
spotfeby (suroviny, material). Pokud je udrzovan vyssi nez nezbytné nutny stav zasob, je to
pro podnik pfili§ nakladné (vyssi naklady na skladovani) nebo mize dochazet k zastaravani
zasob. Je velmi dilezité udrzovat optimalni troven zasob, ktera zajisti plynuly odbyt a

bezporuchové zasobovani vyroby materidlem.

Ukazatel doby obratu se vypocitava nasledujicim vztahem:

an?

Ukazatel doby obratu pohledaivelni23 je vyjadiovan jako pomér primérného stavu
obchodnich pohledavek a primérnych dennich trzeb. Cilem tohoto ukazatele je stanovit
pramérny pocet dni, po néZ odbératelé zustavaji dluzni, j. dobu, ktera v priméru uplyne
mezi prodejem na obchodni Gvér a pfijetim penéz. Presto, Ze je obchodni Gvér nakladny

(podnik pfichazi o Wroky, podstupuje riziko nezaplaceni), je v nékterych oblastech

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 102.

“laverage stock-holding period

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 102.
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obchodovani naprosto bézny a nevyhnutelny. Poskytovani obchodniho uvéru musi byt
podrobovano kontrole, aby se v dusledku své obchodni politiky nedostal podnik do mezni
situace. Prvofadym ukolem je vtomto pfipadé vybér solidnich obchodnich partnerd.

Ukazatel doby obratu pohledavek se vypoéitiava nasledujicim vztahem:

(12)24
[1.5]

Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o tom, jaka ¢ast majetku podniku je financovana

cizimi zdroji. Cizi zdroje umoznuji podniku, aby mohl operovat ve vétSim zabéru a
dosahovat uspor z rozsahu. Zadluzenost ovSem nesporné piinasi také riziko. Management
podniku se proto snazi nalézt spravnou miru zadluzenosti, kterd mu umozni pozivat vyhod
dodate¢nych cizich zdroji a zaroven neohrozi jeho existenci. K méfeni zadluzenosti se
pouzivaji nasledujici ukazatele:

e celkova zadluzenost (debt ratio), tzv. zadluzenost 3.

e zadluzenost vlastniho kapitalu (debt equity), tzv. zadluzenost 1.

e Grokové kryti (interest coverage, times interest earned), tzv. zadluZenost 4.

Ukazatel celkové zadluzenosti — zadluZenosti 3 vypo¢teme pomoci nasledujiciho

vztahu:

(13)

Cim je spolecnost konzervativngjsi, tim je hodnota ukazatele celkové zadluzenosti
nizsi. Podniky, které jsou malo zadluzeny, maji také vetsi moznost ziskat cizi zdroje na

financovani novych budoucich projektii. Naopak spolecnosti, kter¢ jsou vysoce zadluzeny

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 104,
“SUVOVA H., aj. Finanéni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 104,




jiz v soucasnosti, se budou muset vzdit novych atraktivnich podnikatelskych pfileZitosti.

Mira zadluzZenosti a jeji optimalni hodnota je dalsi z obtizné definovatelnych velicin.

Ukazatel zadluzenosti 1 — zadluZenost vlastniho kapitilu se vypocte jako:

K dalsim ukazatelim dluhové schopnosti podniku patfi také ukazatel urokového

kryti. Ukazatel urokového krytl'z? vypocteme pomoci nasledujiciho vzorce:

a 5)28

Vypovidaci schopnost ukazateli celkové zadluzenosti a zadluzenosti vlastniho
kapitalu je stejna. Nékdy vsak mize byt vhodnéjsi mefit zadluzenost pomoci ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitalu. Ke konstatovani, zda je spole¢nost zadluzena hodné ¢i
malo, je nutné vzit v Givahu nejen procento celkoveé zadluzenosti nebo pomér zadluzenosti
vlastniho kapitalu, ale i naklady na cizi kapital (Groky na cizi zdroje) a ziskovost

spole¢nosti.

6.4 Ukazatele na bazi cash flow (CF)

Vykaz o penéZnich tocich je jednou z vyznamnych soucdsti priloh k ucetni zavérce.
Podstatou tohoto vykazu je to, ze dopliuje rozvahu a vykaz zisku a ztraty o informaci

pohybu penéznich prostfedki a o redlnosti dosazeného vysledku hospodateni.

Rozlisujeme dvé zakladni metody sestaveni vykazu — pfimou a nepfimou metodu.
PFima metoda spo¢iva v zasadé ve vyClenéni operaci s penéznimi prostiedky ze souboru

viech hospodaiskych operaci a jejich samostatné sledovani. NepFimé metody spocivaji

“SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
5. 104,

7# Citatel vzorce urokového kryti tvoii EBIT, ). vysledek hospodareni + dané z piijmu + nakladové aroky.
“SUVOVA H., aj. Finanéni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000
s. 105,
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bud’ v odvozeni rozvahovych a vysledkovych operaci, které maji vztah k penéZnim
prostredku, a nebo v upravé vysledku hospodareni o dal$i polozky. V teorii i praxi se
setkavame s riznymi kategoriemi cash flow, které se lisi jak svym obsahem, tak zptisobem
vypoétu. V CR je obvykle doporucovan a pouzivan nepfimy zpusob vypoctu cash flow. jez
umoziuje stupniovity vypocet cash flow podle ¢innosti:

e CF z provozni ¢innosti,

e CF z investi¢ni ¢innosti,

e CF z finan¢ni ¢innosti,

e celkovy CF za bézné obdobi, predstavujici vysledny rozdil mezi kone¢nym a

pocatecnim stavem penéznich prostiedki.

Pokud pomérové ukazatele likvidity signalizuji firmé potize s kratkodobou
solventnosti, je vhodné posoudit jeji aktudlni kratkodobou finan¢ni hotovostni pozici
pomoci cash flow analyzy. Zikladnim udkolem této metody je urcit, zda bude firma
v bézném obdobi schopna generovat dostatecny ¢isty hotovostni tok nutny k pokryti
celkové potieby hotovosti firmy. Mezinarodni standardy IAS/IFRS akceptuji dveé zakladni
definice hotovostniho toku a témi jsou hruby a ¢isty hotovostni tok. Jejich vypocet je

nasledujici:

Ukazatele tohoto typu slouzi pro hlubsi analyzu finanéni situace podniku. Udaje
Gerpaji bud’ z vykazu penéznich toki (cash flow), nebo se jedna o ukazatele zaloZzené na
fondech finanénich prostfedki. Pro konstrukei ukazateli tohoto typu se vyuziva predevsim

Cisty pracovni kapital (CPK).

YSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80. ’ ' o

YSEDLACEK, ). Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80.
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Na jeho zdklad¢ Ize utvofit nasledujici ukazatele:

e rentabilita trzeb z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu,
e podil CPK na celkovém majetku,
e rentabilita CPK,

e doba navratu CPK ve dnech.

Nyni nasleduji vzorce pro vypocet rentability trzeb, podilu CPK na celkovém

majetku, rentability CPK a doby navratu CPK.

Zavérem je nutné zduraznit, ze je velmi dulezity vybér veli¢iny cash flow
v zavislosti na tom, jaka informace ma byt ziskana. Pfi snaze porozumét vykaziim tohoto
typu musi byt nejdfive prezkouména obsahova néplii veli¢in, z nichz je vykaz sestaven.
V opaéném piipadé hrozi nebezpeci, ze vysledky ukazateli cash flow budou

interpretovany chybné.

NSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80.

2SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80.

YSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80. ; g

MSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80.
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6.5 Pyramidové soustavy ukazateli

Finan¢né-ekonomickou situaci firmy Ize analyzovat pomoci velkého poétu
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou téchto ukazateli, které charakterizuji
pouze ur€ity usek Cinnosti firmy, je jejich omezena vypovidaci schopnost. K posouzeni
celkové financni situace se vytvaii soustavy (vybérové soubory) ukazatel, oznacované
jako analytické systémy nebo modely zobrazeni finanéné-ekonomické situace firmy.
Rostouci pocet ukazatelii v souboru (modelu) umoziiuje detailnéjsi zobrazeni financné-
ekonomické situace firmy, soucasné vsak ztéZuje orientaci a vysledné hodnoceni firmy.
Existuji tedy modely zalozené jak na vétsim poctu ukazateli (20 az 200), tak také modely
ustici do jediného Cisla (hodnoticiho koeficientu, syntetického ukazatele).

Pfi vytvareni soustav ukazatel se rozlisuji:
e soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelt,
e ucelové vybéry ukazatelu,
o bonitni modely (diagnostické),

o bankrotni modely (predikéni).

Typickym piikladem soustavy hierarchicky uspofadanych ukazateli jsou
pyramidové soustavy, které¢ slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb mezi
ukazateli jejich rozkladem. Ucelové vybéry ukazateli jsou sestavované na bazi
komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Cilem je sestavit
takové vybéry ukazatelt, které by dokazaly kvalitn¢ diagnostikovat finanéni situaci firmy
(finanéni zdravi), pfipadné predikovat jeji krizovy vyvoj (finan¢ni tisen). Vybéry ukazateld
se podle tcelu jejich pouziti ¢leni na bonitni a bankrotni modely. Bonitni modely se snazi
pomoci jednoho syntetického ukazatele vyjadfit finan¢ni situaci firmy. Bankrotni modely
predstavujici systémy vcasného varovani. se pokousi podle chovani vybranych ukazateld

indikovat pfipadné ohrozeni finan¢niho zdravi firmy.

7 hlediska zptsobu tvorby se modely soustav ukazateli ¢leni na:
e jednorozmérné modely,

e vicerozmérné modely.
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Jednorozmérné modely, tzv. univariate models, se snaZi najit jednoduchou charakteristiku,
ktera by souhrnné vyjadiovala finan¢né-ekonomickou situaci firmy a dokézala by relativné
spolehlivé rozlisit prosperujici firmy od firem neprosperujicich. K jednorozmérnym
modelum patii napf. modely autor Kralicka a Beavereho. U vicerozmérnych modeli. tzv.
matematicko-statistickych metod. Nejcastéji je pii jejich konstrukei vyuZivana
diskriminacni analyza. Mezi nejznaméjsi vicerozmérné modely predikce patii AltmanGv
model finanéniho zdravi firmy, Index bonity P. Kralicka, TaflerGv model a Beermanova

diskriminacni funkce. (7]

Du Pont analvza

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazateli na ukazatele diléi,
tzv. Du Pont analyza. Tato analyza je pojmenovana podle stejnojmenné nadnarodni
chemické spolecnosti Du Pont de Nemours, ktera jako prvni provadéla a vyuzivala
desagregaci téchto ukazateli. Tento systém finanéni analyzy je také oznaovan pojmem
pyramidovy rozklad rentability na ukazatele dil¢i, pricinné ve vztahu k syntetickym
ukazatelim rentability. V prvnim stupni této analyzy je rentabilita celkového viozeného
kapitalu vyjadiena jako funkce dvou ukazatelli. Prvnim z ukazatell je ukazatel ziskovosti
trzeb, tzv. ziskova marze nebo také ziskové rozpéti. Druhym ukazatelem je ukazatel obratu

celkovy aktiv, resp. vazanosti celkového vlozencho kapitélu.

.2y

kde:
RCK = rentabilita celkového kapitalu,
ZUD = zisk pied uroky a danémi,

Z = zisk po zdanéni,

U = nakladovy arok,

d = danova sazba dané z piijmu (ze zisku),
CA = celkova aktiva,

) = trzby.

“VALACH, J., aj. Financni Fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1997.s. 100.
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Ukazatel zisku v poméru k trzbiam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku
pfi dan¢ urovni trzeb. Ukazatel trzeb v poméru k celkovym aktiviim vyjadiuje schopnost
podniku zajistovat investice do aktiv pfi dané trovni trzeb (obrat kapitdlu). Z vyse
popsaného rozkladu je ziejmé, Ze podnik dosahuje rentability celkového vloZeného
kapitalu rtiznymi kombinacemi ziskovosti trzeb a obratu kapitilu. Rizna odvétvi maji
rozdilny objem a strukturu aktiv a riznou finanéni strukturu, obecné v3ak plati, Ze ¢im
vyssi je ziskovost trzeb, tim Iépe. Hodnotu tohoto ukazatele je vsak tfeba posuzovat jesté
s ohledem na celkovy objem trzeb a rychlost obratu zasob. K vyjadieni relativni urovné
ndkladu se vyuziva ukazatel nakladovesti, méfeny vztahem celkovych naklada
k dosazenym trzbam podniku. Obdobné jako rozklad ukazatele rentability celkového

kapitalu, 1ze provést také rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu:

(23)*
kde:

RVK = rentabilita vlastniho kapitélu,
Z = zisk po zdanéni,

VK = vlastni kapital,

b = trzby,

CA = celkova aktiva.

Ukazatel rentability vlastniho kapitilu Ize rozlozit na soucin tii dil¢ich
ukazatelli: ¢ista ziskovost, obrat celkovych aktiv a ukazatel tzv. finan¢ni paka jako pomeér
mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem. Tento ukazatel je jednou z forem vyjadfeni
zadluzenosti podniku, podilu cizich zdroji na celkovych zdrojich podniku. Za ptiznivou se
povazuje jakakoliv relace vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niz rentabilita celkového kapitalu

pred uhradou troku a dani pfesahuje Grokovou miru z ciziho kapitalu. (3]

"VALACH, J., aj. Financni Fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1997.s. 101.
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Pyramidovy rozklad modelu Du Pont je zachycen v nasledujicim schématu, Obr. 4.

Obr. 4 Pyramidovy model Du Pont

Rozklad Du Pont

rentabilita viastniho kapitalu

rentabilita celkového kapitalu:
Cisty zisk/aktiva celkem

rentabilita trzeb X
Cisty zisk / trzby
trzby — - celkové naklady

uroky

odpisy

ostatni naklady

dan ze zisku

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Finandni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,

2000.s. 112.

aktiva celkem/vlastni kapital

obrat celkovych aktiv

trzby / aktiva celkem

obézna aktiva — + stala aktiva

hotovost a bézZny ucet

obchodovatelné CP

pohledavky

zasoby




6.6 Metody vytvireni ucelovych vybéri ukazateli
Bonitni modely

Bonitni modely jsou diagnostické modely, které maji schopnost ohodnotit firmu
jednim koeficientem (syntetickym ukazatelem) a to na zikladé ucelového vybéru
ukazatelu, které nejvystiznéji prispivaji k jeji klasifikaci. Umoziuji posoudit pozici firmy
v komparaci s vétSim souborem porovnavanych podnikatelskych subjektl, s oborovymi

vysledky.

Komparativné-analytické metody

Komparativné-analytické metody pouzivaji predev$im verbalni ukazatele, jako jsou
napi. kvalifikaéni struktura pracovniki, kvalita vyrobku a servis. Dosazena uroven se
vyjadiuje zpravidla slovné: ..slaba-primérna-dobra-vyborna™ atd. K zakladnim vyhodam
komparativné-analytickych metod patii jejich prehlednost a nazornost vystupu analyzy,
stejné tak moznost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich ukazateli. Nevyhodou
jsou subjektivni zatiZenosti, které jsou urCovany pfislusnou odbornosti experti. Mezi
komparativné-analytické metody patii zejména SWOT analyza, metoda kritickych faktora

uspésnosti, a metoda analyzy portfolia dvou dimenzi.

SWOT analyza je zaloZena na identifikaci silnych a slabych stranek sledované
firmy s nejvyznamnéj$imi konkurenty a jejich pfilezitosti a ohrozenim. Piikladem SWOT
analyzy miaze byt Argentiho model, ktery vznikl empiricky na zikladné diskusi
s bankami, podnikateli a uzivateli finan¢nich informaci. Argentiho model hodnoti zjisténé
nedostatky, chyby a pfiznaky pomoci bodu, které¢ pfidéluje bud’ v plném nebo zadném

poctu. Vice v piiloze 3, Algoritmus Argentiho modelu.

Metoda kritickych faktoru uspéSnosti je analyza faktoru, které jsou povaZoviny
7 hlediska hodnoceni postaveni firmy na trhu za rozhodujici. U této metody se sestavuje
tabulka tzv. kritickych faktort uspésnosti, ktera slouzi k vlastnimu hodnoceni firmy,
vytvoreni strategického profilu firmy a komparaci kritickych faktoru uspésnosti sledované

firmy s rozhodujicimi (2-3) konkurenty v odveétvi. Kritickymi faktory uspésnosti firmy jsou
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potom kvalita vyrobki, servisni podminky, kvalifikace pracovnikii a dodavatelské

podminky.

Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi piedstavuje atraktivnost trhu a
konkurenc¢ni zpusobilosti firmy. Pro kazdou dimenzi zjistime vysledné bodové hodnoceni,
pripadné nasobené vahami jednotlivych kritérii a ty potom nandsime do dvojrozmérného

grafu, tzv. matice. Poloha prise¢iku v matici uréuje pozici sledované firmy na trhu.

Matematicko-statistické metody

Vychozim bodem vSech diagnostickych modeld je matice objekti a jejich
ukazatelG. Pfi sestavovdni této matice jsou nejprve vybrany vhodné ukazatele,
charakterizujici ¢innost firmy, dale je vybran vhodny okruh firem. Nasledujicim krokem je
stanoveni vah ukazateli a urceni charakteru kazdého z ukazateli (zadouci rast/pokles
ukazatele — prifazend charakteristika +1/-1). Poslednim krokem je sestaveni vlastni
vychozi matice objekti. Vice k této metodé je uvedeno priloze 4, Matematicko-statistické

metody - Vychozi matice pro porovnavani firem.

Bankrotni modely

Bankrotni modely, jak jiZ jejich vlastni nazev napovida, maji za tikol zhodnotit, zda
firmé nehrozi v blizké budoucnosti bankrot. Vytvoifeni zavéri o finanéni situaci podniku
na zdkladé hodnoceni jednotlivych dil¢ich ukazateli je obtizné a navic muze vést
k rozpornym zavéram, napf. jestlize se Céast ukazateli vyviji pozitivné, zatimco jind
negativné. Z tohoto diivodu vznikla snaha o vyjadieni celkového hodnoceni podniku, jeho
finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti, prostiednictvim jednoho ¢&isla, tzv.
souhrnného indexu. Tento souhrnny index miZe byt pouzit jako predikéni model pro
predpovéd mozného bankrotu podniku a zejména v bankovnich domech pro identifikaci
problémového klienta. Predikéni modely nemusi byt vzdy zaloZeny pouze na finan¢nich
pomérovych ukazatelich, ale existuji i modely zaloZené na nefinan¢nich udajich o podniku,
viak presto nizdi, nez jednotlivych ukazateli, proto je vhodna pouze pro rychlé a orienta¢ni

srovnavani podniki a slouzi jako podklad pro dalsi podrobné hodnocenti.
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Beavereho bankrotni model
e

Sledovanim vyvoje pomérovych ukazatelii v ¢ase se zabyval W. H. Beavere. U
kazd¢ ze 158 sledovanych firem hodnotil 30 pomérovych ukazateli. Firmy byly rozdéleny
na poloviny tak, aby jednu polovinu tvorily problémové firmy (failed). které v letech 1954
— 1964 ohlasily Gpadek, nedodrzely zavazky vyplyvajici zemise obligaci, pfecerpaly
bankovni konto nebo nevyplatily dividendu z prioritnich akcii. Druhou polovinu potom
tvofily firmy bezproblémové (nonfailed). Kazdé bezproblémové prosperujici firmé byla
pridélena jedna problémova firma, odpovidajici svou velikosti a pisobici ve stejném oboru
¢innosti. Beavereho postup, pozdéji nazvany jako tzv. profilova analyza (profile analysis),
spocCival ve sledovani péti let, které predchazely okamziku zafazeni prislusné firmy mezi
problémové. Za kazdy rok ztéchto péti let vypocital Beavere jednoduché aritmetické
prumeéry a to postupné pro vSech 30 jim vybranych pomérovych ukazatell a zjist'oval, jak
se prumémé hodnoty ukazateld v obou souborech vyznamné statisticky lisi nebo jsou
naopak statisticky nevyznamné. U nasledujicich Sesti ukazateli bylo zjisténo, Zze obsahuji
symptomy budoucich problému:

e cash flow / cizi kapital,

e Cisty zisk / celkova aktiva,

e cizi kapital / celkova aktiva,

e (isty pracovni kapital / celkova aktiva,

e likvidita tfetiho stupné (current ratio)

e no credit interval (rychle likvidni prostiedky minus celkové kratkodobé

dluhy).

Problematice bankrotnich modeli se v historii vénovalo mnoho riznych autord,
ktefi ve svych vyzkumech testovali vice nez 100 riznych pomérovych ukazateli a jinych
proménnych. Radi se k nim napf. Zmijewsky, ktery zjistil, Ze statisticky vyznamny rozdil
mezi bankrotujicimi a prezivajicimi firmami vykazuje ukazatel miry zisku, ukazatel
zadluzenosti, ukazatel variability vynosnosti akcii a ukazatel stilych plateb. Podle
Zmijewskeho klasické ukazatele likvidity a ukazatele vazanosti kapitalu nepatfi mezi dobré

indikdtory finan¢ni tisn€.



Rychly test P. Kralicka

Rychly (Quick) test navrhl vroce 1990 P. Kralicek. Tento bankrotni model
umoziuje rychle a s pomémé velmi dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit analyzovanou
firmu. V kazdé ze 4 zakladnich oblasti finan¢ni analyzy (stabilita, likvidita, rentabilita a
vynosnost) byl zvolen vzdy jeden ukazatel tak, aby byla zabezpe¢ena vyvazena analyza jak
finan¢ni  stability, tak vynosové situace firmy. Rychly test pracuje s nésledujicimi
ukazateli: kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow (CF), cash flow v %
trzeb a rentabilita celkového kapitalu (ROA). Nasleduji vzorce vypoéti jednotlivych

ukazateli Rychl¢ho testu P. Kralicka spolu se struénymi komentafi.

kde:

VK  vlastni kapital,
CA  celkova aktiva.

Tento ukazatel vypovida o kapitalové sile firmy a informuje o vysi dluhu
v penéznim jednotkach nebo v procentech celkovych aktiv. Charakterizuje dlouhodobou
finan¢ni stabilitu, samostatnost a schopnost firmy pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

Vysoky podil vlastnich zdroji miize byt pfi¢inou poklesu rentability vlastniho kapitélu.

(25)38

Ukazatel doby splaceni dluhu z CF vyjadfuje, za jak dlouho je podnik schopen
uhradit své zavazky. V tomto ukazateli je namisto klasického cash flow (Cisté zvy3eni resp.

snizeni penéZnich prostiedkii) pouzit tzv. bilanéni cash flow.

TSEDLACEK. J. Ucetni data v rukou manaZera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80. ) ) )

HSEDLACEK. ). Ucetni data v rukou manazera — financéni analyza v fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80.
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Bilan¢ni cash flow vypo¢teme pomoci nasledujiciho vzorce:

26)*

Takto stanoveny tzv. bilan¢ni cash flow se v uvedeném ukazateli pouziva z divodu
dodrZeni pravidla srovnavani okamzikového ukazatele s okamzikovym a ne s tokovym
ukazatelem, ktery je klasicky cash flow. Doba splaceni dluhu z cash flow charakterizuje
spolu s kvotou vlastniho kapitdlu finan¢ni stabilitu sledované firmy a jeji recipro¢ni

hodnota informuje o solventnosti dané firmy.

(27-)40

(28)4]

Cash flow v procentech trzeb a ukazatel ROA analyzuji vynosovou situaci
zkoumané firmy. Ke zji$téni bonity je nutné kazdy ukazatel podle dosazen¢ho vysledku
nejprve oklasifikovat, tzn. pfidélit znamku (stupnice znamek jako se Skole. 1 - nejlepsi
vysledek, 5 — nejhorsi vysledek). K této klasifikaci je vyuzivana tabulka, ktera je obsahem
ptilohy 6. Stupnice hodnoceni a znamky ukazateli Quick testu P. Kralicka. Vysledna
celkova znamka se pak ur¢i jako jednoduchy aritmeticky primér znamek ziskanych za
jednotlivé ukazatele. Pro lepsi moznosti interpretaci vysledki se doporucuje vypocitat i
primérmou znamku zvIast pro oblast finan¢ni stability a zvIaSt pro vynosovou situaci
podniku. Vyhodou Rychlé¢ho testu P. Kralicka je pfedevsim jednoduchost spolu s rychlosti

jeho provedeni.

YSEDLACEK. J. Udetni data v rukou manazera — financni analyza v fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 80. ) , " ——
YSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer

Press, 2001. s. 125. . ; .
YSEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer

Press, 2001. s. 125.
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Index bonity P. Kralicka

e e e P e e e R TS i i P i

Index bonity, nékdy nazyvany téz indikdtor bonity, je zaloZen na multivaria¢ni
diskriminacni analyze podle zjednodusené metody. Pouziva se hlavné v némecky

mluvicich zemich. Index bonity miZeme vypoéitat z nasledujici rovnice:

kde:
X, = cash flow / cizi zdroje,

X, = celkova aktiva / cizi zdroje,

X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva,
X4 = zisk pred zdanénim / celkové vykony,
X5 = zasoby / celkové vykony,

X = celkové vykony / celkova aktiva.

Cim vy33i je hodnota indexu bonity (B), tim je finan¢né-ekonomicka situace hodnocené
firmy lepsi. Negativni hodnoty znaé¢ni, Ze podnik je ohrozen insolvenci, pozitivni hodnoty
naopak, Ze podniku insolvence nehrozi. K interpretace modelu Indexu bonity P. Kralicka,
tj. hodnoceni finan¢né-ekonomické situace daného podniku, se pouzije nasledujici
hodnotici stupnice. Podle dosazenych vysledki, Ize tedy hodnotit finanéné-ekonomickou

situaci podniku zhruba takto:

-2>B>-3 extrémné Spatna,
A e velmi Spatna,
0>B>-1 Spatna,
1>B> 0 uréité problémy.
2>B> 1 dobra,
3>B> 2 velmi dobra,
B> 3 extrémné dobra.

YSEDLACEK. J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 128.

(29)42
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Tafleruv bankrotni model

Taflertiv  bankrotni model byl poprvé publikovan vroce 1977. Taflerova

diskrimina¢ni funkce ma nasledujici podobu:

Z=053X+0.13 X+ 0.18 Xs +0.16 X4

(30)43
kde:

X = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky,
X, = obézna aktiva / cizi kapital,
X3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

X4 = trzby celkem / celkova aktiva.

Interpretace modelu je nasledujici:
Z<02 vyS$si pravdépodobnost bankrotu,

Z>03 mala pravdépodobnost bankrotu.

Tafleriv bankrotni model se svoji interpretacni stupnici zahrnujici pouze dvé mezni
hodnoty, Z > 0.3 a Z < 0.2, podava velmi omezenou informaci o pfipadném bankrotu
sledovaného podniku. Z vyse uvedeného je nutné vyvodit zavéry pfi interpretaci modelu,
kterd by se méla mimo pouhého konstatovani predikce bankrotniho vyvoje spole¢nosti,

zaméfit také na podrobnéjsi komentar jednotlivych dil¢ich ukazatelii daného modelu.

YSEDLACEK., J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001. s. 132.
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Altmanova formule bankrotu

e

K finan¢nim predikénim modeliim ndlezi také Altmaniv model finanéniho
zdravi, oznaCovany t¢Z jako Altmanova formule bankrotu, Z skore ¢i Altmantv koeficient.
Altmantv model je stejné tak jako Index bonity P. Kralicka ¢i vySe zminény Taflertv
bankrotni model a dalsi modely, zaloZen na pouziti jedné z vyssich metod finanéni
analyzy, a to tzv. diskrimina¢ni analyzy. Jedna se o statistickou metodu spocivajici
v tfidéni objekti do dvou nebo vice predem definovanych skupin podle uréitych
charakteristik. Model byl sestrojen pro potieby predikce moznosti bankrotu podniku tak,
aby mohla byt u¢inéna napravna opatieni. K vytvofeni modelu je nutné mit k dispozici
finan¢ni udaje o ur¢ité mnozin¢ podnikt za néjaké obdobi a dale informace o tom, zda tyto
podniky béhem tohoto obdobi zbankrotovaly ¢i nikoliv. Podminkou je zahrnuti obou druhi
podnikd, jak téch, které zbankrotovaly, tak i téch. které nezbankrotovaly. Cilem aplikace
metody je stanovit pomoci vybranych finan¢nich pomérovych ukazateli uréitou hranici,
ktera rozdéli podniky na takové, které s nejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty,
které ziejm¢ nezbankrotuji a budou nadéle prosperovat. Podoba Altmanova modelu (model
ZETA™ — publikovan poprvé v roce 1983) pro podniky neobchodovatelné (nekdtované)

na kapitalovém trhu je nasledujici:

Z=0.717 Xy + 0,847 X + 3,107 X3 + 0,420 Xa + 0,998 Xs

kde:

X, = ¢isty provozni (pracovni) kapitél / aktiva celkem,

X, = nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem,

X; = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / aktiva celkem,

X, = trzni hodnota vlastniho jméni / G¢etni hodnota celkovych zavazku,

Xs = trzby / aktiva celkem.

Interpretace modelu je nasledujici:
E<1,2 pasmo bankrotu,

12<Ex29 pasmo tzv. Sedé zony,

MK OVANICOVA. D. — KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi. 6. akt. vyd. Praha: Polygon, 2001. s. 462.

(31)44
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Z>29 pasmo prosperity.

Altmantv model relativn¢ dobre predpovida bankrot podniku asi na dva roky do

budoucnosti, s nizsi presnosti (asi na 70 %) pak na dobu péti let. Vysledné hodnoty tohoto

modelu vSak nemaji pro neobchodovatelné podniky trzni ovéreni.

Pti praktickém uziti modelii odvozenych metodou diskriminaéni analyzy je tieba

brat v ivahu nékteré ovlivilujici a omezujici faktory:

[ ]

model by mél odpovidat hlediskiim dané zemé. odvétvi a ¢asovému obdobi:
problém vznika pii ziskdvani dostate¢ného souboru dat o podnicich se stejnymi
charakteristikami, které pravé zbankrotovaly,

nutné je zahrnout také dalsi nefinancni, ¢asto nekvantifikovatelné informace —
napf. kvalita manaZer(i, garance, sjednani vyznamnych zakazek apod.; tyto
udaje vétsinou nebyvaji v modelu zahrnuty,

metoda diskrimina¢ni analyzy neni dostate¢né robustni (odolnd) proti
odlehlym datim, zejména v pripadé malych souboru dat,

problém nastava, pokud podnik spadd do Sedé zony, v tomto pfipadé neni
vilbec mozné vyjadiit se k otdzce bankrotu a je nutné dalsi, podrobné;si
zkoumani,

podniky mohou uplatiovat riizné ucetni triky, napf. mimorozvahové
financovani (leasing) a v tomto piipadé dosahuji uspokojivého skore, ackoliv
ve skute¢nosti mohou byt mnohem horsi nez podniky s nizSim skore a méné
tvorivym tcetnictvim,

jednou z vyznamnych pfi¢in bankrotu maze byt vyvoj ekonomického cyklu
(cyklicky pokles poptavky): modely jsou totiz odvozené z ur¢itého ¢asového
horizontu, coz mize byt obdobi vSeobecné konjunktury, a proto nemusi byt

spolehlivé pro predikei v jiném, napi. recesnim obdobi.

Pies vyie zminénd omezeni ma tato metoda dostatek pfizniveu, protoze jeji

aplikace je v podstaté vypocet vazeného priméru nékolika pomérovych ukazateli. Metoda

diskriminacni analyzy se dale rozviji, zdokonaluje a mize poskytovat zajimavé vysledky.
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Index diivéryhodnosti ¢eského podniku
%

Indexem duvéryhodnosti ¢eského podniku je oznacovana konstrukce souhrnného
indexu pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku v CR. Tento index byl zpracovan Inkou a
Ivanem Neumaierovymi a vznikl jako vysledek analyzy 24 vyznamnych matematicko-
statistickych modela podnikového hodnoceni a praktickych zkudenosti z analyzy vice nez
jednoho tisice Ceskych firem. Vyuziva analyzy ¢eskych ucetnich vykazi a zvlastnosti
soucasné ekonomické situace v CR. Obdobné jako Altmanovo Z-skére obsahuje také IN
index duvéryhodnosti standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti,
zadluzenosti a likvidity. Vahy se vypo¢tou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni
hodnoté tohoto ukazatele. Vyznamnost jednotlivych ukazateli je vysledkem analyzy
empiricko-induktivnich ukazatelovych systémi a je uréena podle &etnosti vyskytu
ukazatele. Kriterialni hodnoty jsou stanoveny jako vazeny aritmeticky pramér za jednotliva
odvétvi. Hodnoty vah jsou potom vypocteny pro jednotlivé obory ekonomickych ¢innosti

(OKEC). Samotny index se vypoéita na zakladé nasledujiciho vztahu:

kde:

X, = celkova aktiva / cizi zdroje,

X, = hospodaisky vysledek pifed zdanénim a uroky (EBIT) / néakladové aroky,
X; = hospodaisky vysledek pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,

X4 = trzby (vynosy) / celkova aktiva,

Xs = dlouhodoby majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodob¢ bankovni avery),

X, = zavazky po lhaté splatnosti / trzby (vynosy).

Interpretace IN indexu je nasledujici:

IN,>2 podnik s dobrym zdravim,
I <INj <2 podnik s potencidlnimi problémy,
IN, <1 podnik finan¢né neduzivy.

“vahy ukazatel(i IN indexu jsou upraveny pro OKEC -~ DG: Vyroba chemickych vyrobkii ‘
“SUVOVA H. aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 120.

(32)*



Pro rychlou identifikaci tvorby & niceni hodnoty firmou, sestavili autofi také
zjednoduseny vypocet indexu IN. Tento vypoget vychdzi z toho, ze existuje korelace mezi
tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které byly uréeny pomoci
diskriminacni analyzy na zdkladé daji z 1698 ¢eskych primyslovych podniki. Rovnice

pro vypocet indexu ma nasledujici tvar:

kde:

X; = celkova aktiva / cizi kapital,

X, = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,

X3 = celkové vynosy / celkovy aktiva,

X4 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni avéry.

Tento zjednoduseny vypocet IN indexu je vhodné pouzivat jako indikator tvorby hodnoty
zejména kdyz nelze pracovat s trznimi cenami firmy (nizka vypovidaci schopnost) nebo
kdyZ nelze stanovit naklad vlastniho kapitdlu. Index dokézal s uspésnosti 86.4 %
identifikovat tvorbu hodnoty a s aspéSnosti 98,9 % identifikovat, ze nedochazi k tvorbé

hodnoty. Podle vypoc¢tené hodnoty IN indexu Ize charakterizovat firmu nasledovné:

INg > 2.070 firma vytvafi hodnotu,
1,420 <IN g < 2,070 spise tvori hodnotu,
1,080 <IN g < 1.420 nelze uréit, zda hodnotu tvori ¢i ne,
0,684 <INg< 1,089 spise netvori hodnotu,

INg < 0,684 firma netvofi hodnotu.

SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 2000.
s. 130-131.



Beermanova diskriminaéni funkce
e — o ——————————

Beermanova  diskriminacni funkce je velmi dasto pouzivdna pro hodnoceni
soutasné financni situace a prognézu vyvoje vfemeslnych a vyrobnich firmach. Na
zakladné praktickych zkuSenosti se nedoporucuje jeji pouZiti v obchodnich podnicich.
Beermanova diskriminacni funkce vyuziva deset pomérovy ukazateli a mé néasledujici

tvar:

kde:

X, = odpisy DM* / (po¢atecni stav DM + priristek),
X, = prirtstek DM / odpisy DM,

X3 = zisk pred zdanénim /trzby,

X4 = zavazKy vuci bankam / celkové dluhy,

X5 = zasoby / trzby,

X¢ = cash flow / celkové dluhy,

X» = celkova dluhy / aktiva,
Xg = zisk pred zdanénim / celkova aktiva,
Xy = trzby / celkova aktiva,

X0 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy.

Délici hodnotou, ktera oddéluje prosperujici firmy od neprosperujicich. je v pripadé
Beermanovy diskrimina¢ni funkce hodnota 0,3. Plati, Ze ¢im je nizsi hodnota BDF oproti
hodnoté 0,3, tim lepsi finan¢éni vyvoj miZeme pro danou firmu predpovédét. Detailng;jsi

hodnoceni predikce finanéniho vyvoje se provadi pomoci nasledujici stupnice:

BDF < 0.2 velmi dobry,
0,25 > BDF > 0,2 dobry,
0,35 > BDF > 0,25 prumérny,
BDF > 0,35 Spatny.

SSEDLACEK. J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
I?ress, 2001.s. 131.
“DM = dlouhodoby majetek
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Cast B — Aplikace teoretickych vychodisek finanéni analyzy v druzstvu

Severochema

7 Charakteristika druzstva

Pocatky druzstevnictvi spadaji do poloviny 19. stoleti v Anglii, kde bylo roku 1844
zalozeno v mest¢ Rochdale prvni spotiebni druzstvo. Z Anglie se druZstevni myslenka
prenesla do Francie a Némecka. Rozvoj druzstevnictvi na tzemi dnesni CR se zacal
rozvijet ve druh¢ poloviné minulého stoleti. V odborné literatuie je druzstvo obvykle
charakterizovano jako organizace vlastnénd a provozovana spole¢nosti osob. jejimz cilem
neni vytvaret zisk, ale ddvat uzitek svym ¢lenim. Nékteré rysy ma spoleéné s osobnimi
spole¢nostmi, nékteré potom se spole¢nostmi akciovymi. V Evropé jsou druzstva
oblibengjsi formou organizace nez v USA. DruzZstvo Severochema je vyrobnim druzstvem,

které se zabyva primyslovou produkci chemickych vyrobki.

Podle zakona ¢&. 513/1991 Sb.. obchodni zakonik™, je druzstvo spolecenstvim
neuzavieného poctu osob, zalozenym za uUCelem podnikani nebo zajiSt'ovani
hospodarskych, socialnich anebo jinych potieb svych ¢lent. Obchodni jméno druzstva pak
musi obsahovat oznaceni ..druzstvo”, jako napf. Severochema, druzstvo pro chemickou
vyrobu Liberec. Druzstvo v CR musi mit nejméné 5 ¢leni (FO), dalsi ¢leny mize druzstvo
pfijimat i po svém zaloZeni. Druzstvo Severochema mélo ke konei roku 2005 71 ¢lenu,
znichz 42 je v druZstvu zaméstnanych. Druzstvo Severochema je pravnickou osobou.
ktera za své zavazky ruéi celym svym majetkem, jeho Clenové za zavazky druzstva nerudi.
Zikladni kapital druzstva tvori vklady c¢lent, zakonem je stanovena jeho minimalni vyse
50 000 K¢&. Zakladni kapital druzstva Severochema tvofil ke konei roku 2005 11.66 mil.
K¢. zakladni ¢lensky vklad 10 tis. K¢ Organy druzstva Severochema jsou ¢lenska schize
(kazdy druzstevnik ma jeden hlas), predstavenstvo, které plni funkci statutarniho organu
druzstva a kontrolni komise. V ¢ele druzstva stoji feditel, ktery je jmenovan a odvolavan
predstavenstvem druZstva, a kterému je také za vykon své funkce odpoveédny. Struktura

druzstva Severochema v roce 2005 je obsahem prilohy 7.

0 viz. zédkon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 221 - 223




7.1 Historie druzstva

Severochema, druZstvo pro chemickou vyrobu Liberec, bylo zaloZeno 1. Fijna
1953 a CasteCn¢ navazalo na tradiéni vyrobu, jejiz kofeny na tomto misté sahaji az do roku
1884. Vyroba byla zpocdtku soustfedéna do provozoven v Liberci (technické kapaliny,
fedidla a Cast bytové chemie), Varnsdorfu (kosmetika a Cistici prostredky) a Horni Rasnici.
Z pivodné regionalniho vyrobce se druzstvo diky investicim do svého vyvojového
pracoviSt€ a vlastnich receptur vypracovalo do pozice vyznamného vyrobee chemickych

vyrobku, ktery zasoboval cely trh tehdejsiho Ceskoslovenska.

V obdobi po listopadu 1989 prosla Severochema transformaénim procesem a jako
jedné z mala firem v regionu se ji podafilo obstat v tvrdé konkurenci trzniho prostiedi, aniz

by do druzstva vstoupil zahrani¢ni kapital.

Krizovou situaci proslo druzstvo na prelomu let 1992 a 1993, kdy cast
managementu druzstva ucelové znehodnotila majetek druzstva se zisStnymi Gmysly.
Druzstvo bylo nuceno pfijmout novou strategii, zavedlo tvrda usporna opatreni a zacalo
s cilevédomou obnovou ztracené diuvéry zakazniki. Zminéna opatieni se zacala projevovat

od roku 1995 vyrazné lepsimi ekonomickymi vysledky.

Spatna platebni moralka odbératelti a naruseni distribu¢nich vztahi zpasobilo utlum
druzstva v letech 1998 - 1999. Reakci bylo zaméfeni odbytu na velké obchodni fetézce a
vyuziti vlastnich obchodnich zastupci. Nemalou zasluhu na vyvedeni druzstva z krize
méla také jeho byvala predsedkyné, ktera byla Ceskou manazerskou asociaci zvolena

~Manazerkou roku 1998*.

Koncepce druzstva pro rok 2000 byla orientovéna zejména na zdokonaleni systému
planovani a sledovani nakladi podle jednotlivych stfedisek, budovani systému jakosti
podle norem ISO 9001: 2000. zkvalitnéni obchodni politiky s orientaci na zakaznika,
stabilizaci ekonomickych podminek a zavedeni hodnoceni a monitorovani dodavatel.

Vyznamny krokem v ramci zmény obchodni politiky byla skuteCnost, Ze v zavéru roku
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byly s klicovymi zikazniky uzavieny ramcové kupni smlouvy, pokryvajici téméi 70 %

planované¢ho obratu pro rok 2001.

Rok 2001 byl pro druZstvo Severochema rokem velmi naroénym. Nekoncepéni
zmény zakonu a vyméfené penale v fadu desitek miliond za dafiovy problém z roku 1997
se velmi negativné odrazilo ve vykazanych vysledcich hospodareni druzstva za tento tok.
Druzstvo nadale pokraCovalo na tvorbé& systému jakosti, smeérujiciho k ziskani certifikatu
ISO 9001: 2000 a také s aplikaci nového komplexniho informaéniho systému. Udrzeni

pozice na trhu bylo pro druzstvo nelehkym ukolem.

Vroce 2002 druzstvo v souladu se svoji dlouhodobou strategii zavedlo novy
informacni systém, ktery poskytuje vysoce efektivni nastroje pro monitorovani a neustalé
zdokonalovani vSech procesu v druZstvu a zajistuje tak managementu piesné informace
pro strategické i operativni rozhodovéani. Soubézné se zavedenim nového informaéniho
systému byly intenzivné dokonCovany prace pro ziskani certifikatu 1ISO 9001: 2000
(management jakosti). Certifikat druzstvo ziskalo v zavéru tohoto roku. Kvalita stejné jako
deklarace bezpecnosti v pristupu k zivotnimu prostiedi jsou bezesporu jednou ze
zakladnich podminek Gispéchu na trhu, proto v souvislosti s pfipravou vstupu CR do EU

zahajilo druzstvo pripravu pro ziskani dalSich certifikata.

Posledni rok pied vstupem CR do EU se druzstvo zaméfilo na zjistovani dopadi,
mapovani hrozeb a legislativnich zmén souvisejicich s podnikanim menSich a stfednich
podniki v podminkdach EU. Druzstvo bude celit podstatné vétsi konkurenci a zarukou
uspéchu pro néj bude piedevsim vysoka kvalita vyrobku, odpovidajici produktivita prace,
inovaéni ¢innost a schopnost firmy uspokojit zdkazniky cenou i mnozstvim vyrobku. Pro
zajisténi potiebného rozvoje si jako prvofady ukol druzstvo stanovilo snizovani vyrobnich

i rezijnich nakladu a rozvoj exportu.

Vroce 2004 byla maximélni pozornost vénovana kvalit¢ — druzstvo obhdjilo
certifikaci 1SO 9001: 2000 (management jakosti) a noveé ziskalo certifikaty ISO 14001:
2004 (environmentalni management) a OHSAS 18001: 1999 (bezpecnost a ochrana zdravi

pfi praci). Vyznamné zlepseni logistiky a usporu nakladu prinesla dostavba expedi¢ni haly.



7.2 Zakladni udaje o druzstvu

Obchodni nizev:  Severochema, druzstvo pro chemickou vyrobu, Liberec

Zapsano v OR:  Krajskym soudem v Usti nad Labem, odd. Dr. XXVIII, viozka 202
Datum zapisu: 27. 08. 1954

Sidlo: Liberec 10, Vilova 333/2, PSC: 461 71

I1CO: 00029220

DIC: 7200029220

Privni forma: Druzstvo

Piredmét podnikani: - prodej drogistického zbozi,

- prondjem bytovych a nebytovych prostor,

- vyroba kosmetickych piipravki,

- vyroba v oboru chemickém (kromé vyrobki vyhrazenych v piil.
¢.1-3 zakona ¢€.455/91 Sb. o zivnostenském podnikani),

- koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej (kromé zbozi
vyhr. v pril. ¢.1-3 zakona ¢. 455/91 Sb. o Zivnostenském podnikani),

- prodej chemickych latek a chemickych pripravka klasifikovanych
jako hoflavé, zdravi Skodlivé, ziravé, drazdivé, senzibilizujici,

- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych pripravku
klasifikovanych jako oxidujici, extrémné hoflavé, vysoce hoflavé, vysoce toxické, toxické,
karcinogenni, mutagenni, toxické pro reprodukci, nebezpecné pro Zivotni prostiedi a
prodej chemickych latek a chemickych pfipravki klasifikovanych jako vysoce toxické a

toxické.

Druzstvo patii ke stiedné velkym podnikim a je ryze v ¢eském vlastnictvi.
Zaméstnava okolo 120 stalych zaméstnancu. Vyroba druZstva je urCena predevsim pro
&esky trh (zhruba 93 %), zbytek produkce firma vyvazi do zahranicni, prevazné Slovenskeé
republiky, Mad'arska, Ruska, Polska a Némecka. Po vstupu CR do EU se zadind druzstvo
vice orientovat také na ostatni evropské staty (Italie. Span¢lsko). Hlavnimi konkurenty
druzstva na domacim trhu jsou firmy Colorlak a Balacom. Tyto firmy jsou v porovnani
s druzstvem Severochema podstatné vetsi a Iépe kapitalové vybavené. Dotuji své vyrobky,

které poté prodavaji téméf za vyrobni naklady. Druzstvo Severochema nema na



dlouhodobou dotaci svych vyrobkii dostatek financnich prostiedkii, a proto se snaZi

konkurovat témto firmam tradi¢nim ptistupem k vyrobé a zakaznikim a racionalizac

vyroby.

Poslanim druzstva je vyrabét a prodavat nezaménitelné a moderni chemické

vyrobky, které se dobfe prodavaji v ramci celé Evropy, s cilem dlouhodobé uspokojovat

potfeby vlastniku i zaméstnancu.

Vizi druZstva je ve sttednédobém aZ dlouhodobém horizontu zajistit trzni realizaci
vyprofilovanych komodit ve stanoveném podilu na trhu. Tato realizace musi zajistit
dostatek finan¢nich zdroji pro investice, trvaly vyvoj a pozitky pro zaméstnance a
vlastniky. Cely proces produkce i vyrobky samotné budou spliiovat stanovené ekologické a
bezpe¢nostni pozadavky a budou vyrabény v pfimé vazbé na pozadavky zakazniki a za

stalého zvySovani kvalifikace a motivace zaméstnanci druzstva.

Severochema kromé své podnikatelské cinnosti nezapomind ani na verejné
prospésnou ¢innost. Sponzorské aktivity zaméfuje zejména na vzdélani, pomoc
handicapovanym lidem a ochranu pfirody. V roce 2000 zfidila Severochema konto Kapka
v mofi, na které uklada ¢ast z kazdého prodaného kusu kosmetiky Dead Sea obsahujici sul
z Mrtvého more. Prostiedky z konta jsou pak poskytovany na pobyty astmatickych a
alergickych déti u mofe. Vyznamnym pocinem v oblasti vzdélani je soutéz Junior
manazer/ka. kterou od roku 2000 Severochema vyhlasuje kazdoro¢né spolu s Technickou
univerzitou v Liberci. Autorim nejlepsich diplomovych praci udéluje odborna komise titul

Junior manazer/ka roku.



8 Vyrobni sortiment

Stézejnimi produkty druzstva Severochema se postupem doby staly technické
kapaliny, fedidla, Cistici prostfedky, kosmetika a autokosmetika. Vyrobni program je
koncipovan tak, aby druzstvo bylo schopno pruzné reagovat na aktudlni poptavku trhu a
zaroven bylo schopno predkladdat zakaznikovi vysoce kvalitni a zaroven cenovée dostupné
vyrobky. Vzrustajici poZadavky na sortiment, mnoZstvi a kvalitu fedidel a technickych
kapalin vyustilo v rozsahlou rekonstrukei liberecké provozovny v roce 2004. Z nasledujici
Tab. 2 a Obr. 5 je patrny objem umisténi produkce v tuzemsku a zahrani¢ni a také podil

vyvozu na celkovych trzbach druzstva ve sledovanych letech 2001 — 2005.

Tab. 2 Umisténi produkce v tis. K¢

Tuzemsko
Vyvoz
Produkce celkem

il vwvozu na celkové produk

202 875206 259 202 875| 199 807 | 213 248
192491 23 542

2168941219258 [ 216 894 | 219 056 | 236 790

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypoéet

Obr. 5 Umisténi produkce v tis. K¢
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Podil vyvozu na celkové produkei druzstva je velmi nizky. V poslednich dvou

letech se situace v oblasti vyvozu zlepSuje. Zahrani¢ni trhy jsou pro druzstvo naro¢né
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nejenom tim, Ze vyrobky na téchto trzich nemaji tradici, ale také velkym dirazem na piisné
uplatiiovani environmentalnich a socilnich standardi. Za rok 2005 zaznamenalo druZstvo
voblasti exportu fadu konkrétnich tspéchi — navazani obchodnich styki s partnery
v Polsku, zvySujici se obrat v Madarsku. nezpochybnitelny aspéch na slovenském trhu.
ktery pfedstavuje po trhu v Mad'arsku druhy nejvétsi zahranicni trh z hlediska umisténi
produkce druzstva, vice Obr. 6, Export roku 2005. Dalsim konkrétnim cilem druzstva
v oblasti exportu jsou aktivity v Ruské federaci , ktera se stala zadanym a prestiznim trhem,
zcela rovnocennym s Evropou. Po usp&$ném zacatku. kterym bylo zaloZeni dcefiné
spolecnosti, je cilem druZstva vytvofeni stabilni. bezpecné a prosperujici spolupréce
s ruskym partnerem, kterého je namisté brat daleko vice nez jenom jako nakupujici firmu.

Obr. 6 Export roku 2005 v %
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m0,3
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@ Polsko
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

PfestoZe je domadci trh pro druzstvo velice dilezity, v soucasném siln¢ turbulentnim
trznim prostiedi jiz davno nedostacuje. Uspéch na zahrani¢nich trzich je pro druzstvo
nezbytnou podminkou a to nejen z pohledu dalSiho rozvoje, ale predevsim z hlediska
samotné existence druzstva. V této oblasti se tedy skryva ohromny potencial druzstva do

budoucna,
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9 Personalistika

V druzstvu Severochema je v soucasné dobé zaméstnano 87 zaméstnancu, z nichz
jeroca VIBEBEZ DOlGVING Cleny daifistva. Vfrobat linky jsou poloautomaty a z toho vyplyva
nizsi pocet jednicovych zaméstnancii (kolem dvaceti). Personalistiku a fizeni lidskych
zdroji provadi ekonomicky usek a za tuto oblast odpovidd ekonomicky feditel. Prace
s lidskymi zdroji je hlavni nédplni personalistiky a je zaroven nedilnou souddsti systému
fizeni jakosti dle certifikace CSN ISO 9001: 2000. Vsichni zaméstnanci jsou tak dvakrat
roéné podrobné hodnoceni. Posuzovéno je plnéni a kvalita tkold. iniciativa a droveri
spoluprace pfi plnéni ukoli i nad rdmec povinnosti. Snahou druZstva je, aby zaméstnanci
byli univerzaln€jsi a nevideli pouze své ukoly a svoji pracovni naplii. Zaméstnanci jsou
nuceni a zdroven motivovani k tymové praci. Tab. 3 a Obr. 7 se tykaji produktivity

z ptidané hodnoty prace.

prace v tis. K¢

Tab. 3 Produktivita z

Pfidana hodnota 376791 449351 414501 39069] 41 885
Pocet zaméstnancu 118 133 117 101 90
ro 4 ita z pridaneé hodnoty 1 K

Zdroj: Vnitropodnikové dokumentace, vlastni vypocet

pridané hodnoty

Obr. 7 Produktivita z pfidané hodnoty prace v tis. K¢
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Kazdorocni zfetelny narist produktivity z piidané hodnoty prace, zvlasté v letech

2003 — 2005, je pro druZstvo velmi dobrym vysledkem. Stabilni a znatelny nardst
produktivity z pfidané hodnoty prace zpusobuji vyrazngjsi prirdstky pfidané hodnoty spolu

s poklesem poctu zamestnanci. Tento stav je vysledkem uspéSnych opatieni na zvyseni

vykonnosti. které byly provedeny v roce 2002 jako reakce na klesajici pridanou hodnotu

vletech 1998 — 2001. Druzstvu se podafilo redukovat po¢et TH pracovnikii a timto

opatfenim produktivitu zvysit. Nésledujici Tab. 4 a Obr. § — Srovnéni primémych mezd, se

tykaji pramémé mésini mzdy vdruzstvu a jejtho srovnani s odvétvovym primérem
chemického primyslu. Vyvoj primémé mzdy naznacuje, Ze tato vyznamna soucast nakladi
je piné pod kontrolou druZstva. Priority budouciho vyvoje v oblasti personalistiky zahrnuji
zlepSeni prace s lidskymi zdroji, zvySovani kvalifikace a vzdélavani zaméstnanci a jejich
stabilizaci, budovani aktivniho a dlouhodobého socidlniho programu na zvySovani

vykonnosti druZstva.

Tab. 4 Srovnani primérnych mezd v K¢&

Chemicky pramysl 16 0731 18320] 18576 20131| 21589

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, www.mpo.cz, vlastni vypocet

Obr. 8 Srovnani pramérnych mezd v K¢
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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10 Rozdilové ukazatele
V. nasledujici kapitole je popsano hospodateni druzstva pomoci rozdilovych
ukazateli. PouzZity jsou vzorce pro &isty pracovni kapitil, penézné-pohleddvkovy fond a

tisté penéZni prostiedky, které jsou uvedeny v &sti A, v oddile 6. 2 Rozdilové ukazatele.

10.1 Cisty pracovni kapital

Dostatek Cist¢ho pracovni kapitdlu je zdsadni podminkou zajisténi likvidity a
provozni ¢innosti firmy, jelikoz predstavuje sumu kapitdlu, se kterou mize management
v kratkodobém  horizontu disponovat. Zdroje &istého pracovniho kapitalu tvofi zejména
zvyseni dlouhodobych zavazki, zvySeni zisku, navySeni zakladniho kapitalu a redukce
investic. Naopak standardni uziti pracovniho kapitdlu je snizeni vlastniho kapitdlu,
investicni expanze, sniZzeni objemu dlouhodobych zdvazki nebo kryti ztraty firmy.

Vypocet CPK je naznacen v Tab. 5 a znazornén na Obr. 9.

Tab. 5 Cisty pracovni kapital v tis. K¢&

Obézna aktiva 75489 77 186| 74331| 77481| 85778
Kratkodoba cizi pasiva (dluhy) 204341 26351] 22032} 22992] 27910
: vitis. K

covnl Kapita)

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Obr. 9 Cisty pracovni kapital v tis. K¢
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, viastni vypocet
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Hodnoty €istého pracovniho kapitélu vyjadruji absolutni &dstky, o které obéznd
aktiva prevySuji celkové kratkodobé dluhy v jednotlivych letech. Z vypodtenych hodnot je
ziejmé, ze ukazatel CPK od roku 2003 mimg roste, cozZ je pro podnik Zadouci. Vyse
obeznych aktiv i hodnoty celkovych kratkodobych dluhéi behem sledovancho obdobi

kolisaji. V roce 2004 a 2005 lze vysledovat rostouci tendenci obou &lenii ukazatele.

Hodnotu ob&Znych aktiv zvySuje rostouci hodnota polozky zasob (material a vyrobky).

Vyrazné skokové navyseni kratkodobych dluhii v roce 2005 je vysledkem rostouci polozky
zavazku z obchodnich vztahu.

102 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Ukazatel tohoto typu predstavuje modifikaci ukazatele predchoziho. V obéznych
aktivech nejsou zahrnuty zasoby a pochybné & nedobytné pohledavky. Hodnota
vypocteného ukazatele je tedy nizdi o tyto ¢astky. Provedeni uvedenych odpoéti
zobézného majetku vede ve vysledku k vice rozkolisanym hodnotam ukazatele
v jednotlivych letech, viz. Tab. 6 a Obr. 10. Hodnota slozek prvniho ¢lenu sledovaného
ukazatele je pomérné stabilni. V roce 2004 a 2005 se sice vyrazné zvysila hodnota zasob,
kterd byla ovSem vyvazena zvySenim stavu pohledavek z obchodnich vztaht. Vysledkem
je témé&f neménna hodnota prvniho ¢lenu ukazatele. Velmi kladn€ lze také hodnotit
klesajici troven pochybnych a nedobytnych pohledavek, které se béhem sledované obdobi
snizily téméf na polovinu. Vykyvy sledovaného ukazatele zpusobuje ménici se hodnota
kratkodobych zdvazkii, s nejnizsi vykdzanou hodnotou v roce 2001 a nejvyssi v roce 2005.
Za skokovym narustem kratkodobych zdvazki v roce 2002 a 2005 stoji predev§im zvyseni

polozky zavazku z obchodnich vztahu.

7 fond v tis. K¢

28382| 33087] 33005| 33565
20434 26351 22032 22992
penéz. — 1v tis. Ki | 7949 : '

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Tab. 6 Cisty ohledavkov

Obézna aktiva - zasoby - pochybné a nedobytné
pohledavky
Kratkodobé zavazky
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0br. 10 Cisty penézné-pohledavkovy fond v tis. K&
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

10.3 Cisté pohotové prostiedky

7 Tab. 7 i Obr. 11 - Cisté pohotové prostiedky je ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty
dosahuje ukazatel v roce 2001, ve kterém je relativn¢ nizka hodnota zavazkt v poméru
k vysoké hodnoté penéznich prostiedki. V roce 2004 ukazatel velmi citelné poklesl oproti
pfedchazejicimu obdobi. Pokles lze pricist vysokému néristu obchodnich zévazki. Tento
trend pokracuje i v nasledujicim roce, ve kterém v disledku opétovnému narustu zavazku
v kombinaci s poklesem pohotovych penézZnich prostiedki dosahuje ukazatel dokonce
zapornych hodnot. V letech 2001 - 2005 je tedy mozné vysledovat trend trvalého snizovéni
pohotovych penéznich prostiedkii a oproti tomu stalé navySovani obchodnich zavazku.
Tento vyvoj doklada stale se snizujici hodnota daného ukazatele. Lze konstatovat, Ze vyvo)
ukazatele ¢isté pohotové prostiedky z pohledu druzstva neni nikterak uspokojivy. Stala
Klesajici tendence ve sledovanych letech a v roce 2005 dokonce zapornd hodnota tohoto
ukazatele hovoii o nedostatku okamzitych likvidnich prostiedki. Druzstvo by se v kazdém
piipadé mélo snazit o vylepseni hodnoty tohoto ukazatele, snazit se o snizeni hodnoty

g £ ; . wadial G an
obchodnich zévazki spolu s pfiméfenym zvysenim hotovosti na bankovnich ctech.
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Tab. 7 Cisté pohotové prostiedky v tis, K&

pohotové penézni prostredky 19658 19034| 14491] 12270 8 709
Lava.f_k\f z obchodniho styku 7622 8 784
Zdroj: ermpodnlkové dokumenlace vlastm vypocet

Obr. 11 Cisté pohotové prostiedky v tis. K&
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

11 Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele naleZi: ukazatele rentability, likvidity, aktivity a

zadluzenosti. Jednotlivé pomérové ukazatele jsou blize charakterizovany v lasti A,

voddile 6. 3 Pomérové ukazatele.

I1.1 Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatelii rentability je bezprostiedn¢ ovlivnén vyvojem vysledku

hospodafeni za Gcetni obdobi. Vyse zisku je ovlivnéna velikosti a vyvojem jednotlivych
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nakladovych a vynosovych polozek. Mezi

ve sledovaném obdobi patii:

hlavni faktory ovliviiujici tvorbu zisku

e stabilni trzby za prodej vlastnich vyrobku,

o stabilni vyvoj trzeb za zbozi v letech 2001 — 2003 a klesajici tendence
v roce 2004 a 2005,

o relativné stald vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi netimérné
vykontim,
e nizké vyuziti ciziho kapitalu,

e nizka investi¢ni ¢innost.

Ukazatel rentability ahrnnych vioZenych prostfedki (ROA) pométuje ¢isty zisk
navySeny o ndkladové aroky s pramérnymi celkovymi aktivy, blize Tab. 8 a Obr. 12 —
Rentabilita thrnnych vloZenych prostiedki.

Tab. 8 Rentabilita tthrnnych vloZenych prostiedki (ROA) v tis. K& a v %
-8 143 3315 2743 3037 2464
3 0 0 0 0
143 431 | 145 767 | 144 799 | 147 379 153 670

Obr. 12 Rentabilita uhrnnych vloZenych prostiedki (ROA) v %

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
Nékladové aroky
Primérné celkova aktiva

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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Zdroj: Vnitropodnikové dokumentace, vlastni vypocet
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ROA se beéhem let 2002 — 2005 pohybovala v kladnych hodnotach, vyjma roku
2001, kdy jeji hodnota sklouzla do zdpornych &isel. V roce 2001 byl pokles ROA ovlivnén
vyraznym poklesem zisku. Realizovana ztrata byla v tomto roce priblizné 8 mil. korun. V
letech 2002 — 2005 se pak hodnota ROA ustaleng pohybuje mezi 1,5 az 2.5 %, coz
znamena, Ze firma trvale vytvari nové zdroje. OvSem pii aplikaci stupnice hodnoceni z

. . o e )
Quick testu P. Kralicka™, ktery uvadi jako »Vybornou®, hodnotu prevysujici 15 %, je

vypoctend hodnota ukazatele ROA, pohybujici se kolem 2 %, klasifikovéna jako ,,$patna“.

Ukazatel rentability vlastniho kapitilu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery
do podnikani vloZili jeho vlastnici. V gitateli zlomku je uvédeén Cisty zisk po zdanéni,
jmenovatel tvofi primémy vlastni kapital. Vice nasledujici Tab. 9 a Obr. 13 — Rentabilita

vlastniho kapitalu.

Tab. 9 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v tis Ké a v %

-8143| 3315| 2743| 3037| 2464
118418.5) 1144521116511 ] 118166119912

Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi
Primémy vlastni kapital
tabilita v/ tniho kapitalu

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Obr. 13 Rentabilita vlastniho kapitalu v %
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

iz, KRALICEK, P. Zaklady financniho hospodareni. Praha: Linde, 1993. 5. 66.
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Ukazatel ROE kopiruje hodnoty ROA. které zirover prevysuje. V roce 2001 se

taktéZ jako v pfipadé ROA dostala hodnota ROE do zapornych ¢&isel. V letech 2002 — 2005
s jiz Vyvoj hodnoty ukazatele ustalil mezj 2 — 3 %, pricemz v roce 2003 a 2005 byl
zaznamendn opét lehky pokles. Skute¢nost, e hodnota ROE prevySuje hodnotu ROA
potvrzuje, Ze druzstvo efektivné vyuzivd vlastnich zdrojii. VSeobecné se ma za to, Ze
_cena” vlastniho kapitdlu placena ve forme dividendy ¢&i podilu na zisku je vysSi nez
cena” ciziho kapitalu, placena ve formé vroku. Zaverem Ize tedy druzstvu doporucit
opusténi dosavadni konvence v podobné velmi nizkého vyuZivani cizich zdroji. Vlastni
kapital je drazSim nez kapital cizi a vyuzivani pouze vlastniho kapitalu brani druzZstvu

v jeho mozném dal$im rozvoji.

11.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity patfi mezi klicové charakteristiky finan¢ni analyzy. Posouzeni
prubéhu likvidity (solventnosti) v minulosti a predikce jejitho budouciho vyvoje je pro
podnik velmi cennou informaci, nebot’ schopnost podniku hradit své zavazky podminuje
trvani jeho existence. Ukazatele likvidity uddvaji, jakou c¢ast kratkodobych zavazka
pokryvaji vymezenym zptsobem definovana likvidni aktiva. Pokud je ukazatel vyssi nez
vykazuje likvidita okamzita, nejvyssi hodnoty likvidita béznd. Ukazatel okamzité
likvidity poméfuje hotovost s kratkodobymi zavazky, ukazatel pohotové likvidity potom
hotovost spolu s kratkodobymi pohleddvkami ke krdtkodobym zévazkim. Posledni
z ukazateli likvidity — likvidita bé&znd poméfuje obéznd aktiva vyjma zisob opét ke
kratkodobym zavazkim. Teoreticky jsou ukazatele vice popsany v ¢asti A, oddile 6. 3
Pomérové ukazatele. Nyni nasleduji Tab. 10, 11. 12 a Obr. 14, které znazornuji vypoctené

hodnoty likvidit za sledované obdobi, rozmezi let 2001 — 2005.

Tab. 10 Okamzita likvidita (OL)

L) o EI }III.

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

95 2 202

Hotovost 24 410 ,]:, 657 "I,:) :}_2 -,? ;lg _{3 H.(;__
! 2 5 5

Kra[k()d”hé fi’“ﬂ"af.ky 28 ...48 Lk 4 ’0 L 3. o) L & - l
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Tab. 11 Pohotova likvidita (PL)

Hotovost
Kratkodobé pohledavky
Kratkodobé zavazKy

hotovid TKVIAOILE

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

31484 144261|40449]39239] 37 781
28 248122 410 20 735| 25 249 30 571

Tab. 12 B&zna likvidita (BL)

Obézna aktiva' 78 057
Kratkodobé zavazky : 28 248

76225172457 8285789310
22410420 735 25249 30 571

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Obr. 14 Vybrané ukazatele likvidity
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Doporuéené hodnoty jednotlivych ukazatelt likvidity jsou nasledujici: OL — 0.2, PL
~ 1 a ukazatel BI. — 2. Hodnota ukazatele okamzité likvidity, tzn. podil nejlikvidngjsiho

majetku na kratkodobych cizich zdrojich v letech 2001 - 2003 vzdy vic jak trojnasobné

v . rw r - - = ) 1o - < *
pickracuje doporucenou hranici. Snizeni tohoto ukazatele v roce 2004 a 2005 je zpusobeno

vyraznym poklesem hotovosti. Také vyvoj ukazatele pohotové likvidity vykazuje v letech

2001 - 2005 velmi vysoké vysledn¢ hodnoty. Vysoka hodnota ukazatele je zpusobena

71



nejen vysokou hodnotou likvidity prvniho stupné, ale také vysokym stavem pohledavek
vzhledem ke kratkodobym zavazkim. Hodnoty téchto polozek se v poslednim sledovaném
roce — 2005 sob¢ priblizuji. Z Obr. 14 Jje ziejmé, 7e rovnes hodnota ukazatele bézné
likvidity dosahuje vysokych hodnot. V roce 2003 byla doporucena hodnota piekro¢ena
skoro dvojnasobné. Pribranim zasob a dlouhodobych pohledavek do likvidnich prostfedki
dosahuje tento ukazatel vyssi hodnoty oproti ukazateli pohotové likvidity. Druzstvo ma
mimofddné vysoky potencidl k Ghradé svych zdvazki. Tento stav byl mél vést k avaham o

snizeni urovné sloZky ob&Znych aktiv a efektivngjsimu vyuZiti takto ziskanych prostredki.

11.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou pouzivany pfi snaze zjistit, jak podnik zhodnocuje vlozené
prostredky, mefi vyuziti jednotlivych slozek majetku a jsou vyjadiovany v asovych
jednotkach. Podrobnéji se o ukazatelich aktivity zmifuje ¢ast A, oddil 6. 3 Pomérové

ukazatele.

Ukazatel doby obratu zasob urCuje Casovy interval, po ktery jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich prodeje, viz. Tab. 13 a Obr. 15. Z divodu toho, ze nelze urcit
optimalni vysi ukazatele doby obratu zisob, je velmi vyznamné srovnani vyvoje tohoto
ukazatele v ¢asové fadé. Zasoby vazi naklady a je proto Zadouci postupem Casu zkracovat
hodnotu tohoto ukazatele a tim snizovat mnoZstvi finan¢nich prostiedki, které jsou
v zésobach vazany. Hodnota ukazatele se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 55 a 75
dny. V roce 2004 a 2005 doslo k vyrazngjsimu vzristu ukazatele. jenZ byl ovlivnén
zviSenim stavu pramérnych zasob a tedy pferuseni dobfe se vyvijejici optimalizani

tendence tohoto ukazatele.

Tab. 13 Doba obratu zasob ve dnech

Primemé zasoby
Primémé denni trzby

37582 | 34 764 | 34 455 38 971 | 47 784
630.4| 6308] 6342| 624.4] 6454

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet



obr. 15 Ukazatel doby obratu zasob ve dnech
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Cilem ukazatele doby obratu pohledivek je stanovit primérny podet dni. po néz
odbératel¢ zustavaji dluzni, tj. doba mezi prodejem na obchodni Gvér a piijetim penéz.

Vyvoj tohoto ukazatele v letech 2001 — 2005 dokladé nasledujici Tab. 14 a Obr. 16.

Tab. 14 Doba obratu pohledavek ve dnech

Primérné pohledavky (kratkodobé + dlouhodobé) 18 250 | 23 388 | 25 385] 26 241 | 29 285
Denni trzby 651 648 641 634 657

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

V ¢itateli tohoto ukazatele je uvedena primémna hodnota obchodnich pohledavek.
Primér je vsak sestaven ze stavi této polozky k prvnimu a poslednimu dni ucetniho
obdobi. Vzhledem k tomu, 7e hodnota pohleddvek v pribéhu roku zna¢né kolisd. nemuze
ani takto sestaveny Citatel ukazatele odstranit nedostatky stavové veliciny. Tuto skute¢nost

je tieba mit na paméti pfi interpretaci tohoto ukazatele.

Vyvoj ukazatele doby obratu pohledavek v case ma rostouci tendenci, kterou
Zpusobuje kazdorocné se zvysujici hodnota pramérych pohledavek. Nejvetsi narust

zamamenal ukazatel mezi roky 2001 a 2002, a to vice jak 8 dni. Lze tedy konstatovat, Ze

primémy pocet dni, kdy druzstvu zistavali odbératelé dluzni, je rostouci, a to z divodu

stale rostouciho prumérnc¢ho stavu pohlcd{ivck a stabilni urovné dennich trzeb. Stejn¢ tak



jako v¥voj predchoziho ukazatele, ani vyvoj tohoto ukazatele nelze hodnotit jako pozitivni,

Nasleduje grafické zndzornéni ukazatele doby obraty pohledavek ve dnech, Obr. 16

obr. 16 Ukazatel doby obratu pohledavek ve dnech
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

11.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji financovani podniku cizimi zdroji. Mira zadluzenosti
ajeji optimalni hodnota je dal$i z obtizné definovatelnych veli¢in. Obecné ale plati, Ze ¢im
je spole¢nost konzervativnéjsi, tim je hodnota ukazatele celkové zadluZenosti nizsi.
7 davodu toho, 7e druzstvo Severochema nevykazalo v letech 2001 — 2005 (vyjma roku
2001y 7adné nakladové uroky, neni do finanéni analyzy zahrnut ukazatel zadluzenosti 4 —
ukazatel urokového kryti. Nyni nasleduji Tab. 15 a 16 a Obr. 17, které se tykaji vybranych

ukazateli zadluzenosti.

Tab. 15 Celkova zadluZenost v tis. K¢ a v %

29 365
216
151 154

34 325
561
156 185

25520
492
143 604

Celkové zavazky
Leasingové splatky

Celkova aktiva 145 540 | 145 993

Zdroj: Vnitropodnikovéa dokumentace, vlastni vypocet
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Tab. 16 ZadluZenost vlastniho kapitaly v tis. KEav %

(Cizi zdroje

7droj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Obr. 17 Vybrané ukazatele zadluzenosti v %
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Ukazatel celkové zadluzenosti (zadluzenost 3) viz. Tab. 15, se vypocita jako pomér
celkovych zavazkt navySenych o leasingové splatky k celkovym aktivim. Sledovany
ukazatel zaznamenava do roku 2003 pokles, od toho roku riist, zapfi¢inény zvySenim
celkovych zavazki. Hodnota ukazatele ve sledovanych letech je vrozmezi 18 - 22 %.
Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitdlu (zadluzenost 1) viz. Tab. 16. se vyjadii jako
pomér cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. Vyvoj ukazatele vletech 2001 - 2005 je
kolisavy. Vroce 2003 je urover tohoto ukazatele velmi nizkd, necelych 21 %, coz je
zpisobeno viibec nejnizsi urovni cizich zdroju ve sledovaném obdobi. V tomto roce je tedy
zadluzeni vlastniho kapitdlu nejnizsi. coz je patmé i z Obr. 17.V dalsich letech se hodnota
ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu pohybuje mezi 25 — 28 %. Zavérem lze zhodnotit
iroven zadluZenosti jako pomérné nizkou, druzstvo vykazuje nadmérnou vysi vlastniho
kapitdlu. Tento stav je disledkem prilisné opatrnosti pfi vyuzivani cizich zdroju a vede
kpﬁzkapilu!imvéni druzstva. Za uvahu stoji svazeni mozného vyssiho pouziti cizich

zdroji, které by v disledku vedlo k optimalizaci finan¢ni struktury druzstva.



12 Ukazatele na bazi cash flow (CF)

Ukazatele na bazi cash flow slouzi k hlubsi analyze finanéni situace podniku.

v prakticke SR DoeRIEion rozebirany a komentovany. Nekolik vybranych ukazatelii
skonstruovanych na zakladé ¢istého pracovniho kapitalu je obsahem pfilohy 8, Ukazatele
na bazi cash flow (CF). Tyto ukazatele Jsou v priloze znazornény pomoci tabulek a grafti a

jsou ponechany bez komentafe. Teoretické popisy jednotlivych ukazateli obsahuje ¢ast A,
oddil 6. 4 Ukazatele na bazi cash flow.

13 Souhrnné ukazatele

Finan¢ni zdravi podniku lze orienta¢né stanovit pomoci jediné hodnoty, indexu.
Vypovidaci schopnost takového ukazatele nelze pfecefiovat a omezit se pouze na
interpretaci vysledku. Je nezbytné analyzovat vysledek prostfednictvim vysledka dil¢ich
vzorct modelu. Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé oblasti finanéni situace podniku jsou
analyzovany v predeslych kapitolach a oddilech prace, nasleduje pouze interpretace
vysledkit  jednotlivych modeld. Vysledky modelt jsou interpretovany zafazenim
vypoctenych hodnot do prislusnych intervali. Stupnice intervali jednotlivych modeli jsou
uvedeny v ¢asti A — Teoreticka vychodiska finantni analyzy, v oddile 6. 5 Pyramidové

soustavy ukazateld a v oddile 6. 6 Metody vytvafeni u¢elovych vybéra ukazatelu.

13.1' Du Pont analyza

Du Pont analyza pfedstavuje pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu na
ukazatele dil¢i, ukazatele v pficinném vztahu k syntetickym ukazatelim rentability.

Vihodou této metody je identifikace objektivni vazby mezi témito ukazateli a vliv zmén

hodnot jednotlivych pricinnych ukazatelii na zménu hodnoty ukazatele rentability, coZ

doklada i grafické znazornéni modelu, viz. piiloha 9, Pyramidovy model Du Pont v tis. K¢

av % (2001 — 2005).
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Rentability - celkového  vioZeného kapitalu je dosahovano pomoci riznych
kombinaci ziskovosti trZeb a obratu kapitalu. Rentabilita tryeb (produkcee ,efektu” na 1 Ké
trzeb) v letech 2002 - 2005 hodnoceni neni piilis vysokd, pohybuje se v rozmezi 1 — 1,5 %.
V roce 2001 nabyva tento ukazatel dokonce zapornych hodnot, co? je zplisobeno zapornou
hodnotou Cistého zisku. Pomémé nizkd ziskovost trzeb je vysledkem horsi kontroly
ndkladu a nizsi hospoddrnosti pfi vynakladani prostredkii. Druzstvo Severochema dosahuje
v oblasti obratu celkovych aktiv méné priznivé hodnoty, coz by hovotilo 0 méné
efektivnim vyuzivani majetku podniku. Druzstvo oviem dosahuje pomémé rychlého
obratu zasob (55 — 75 dni) a zdroven stabilné vysokého absolutniho objemu trzeb, coz je
vyhodnéjsi, nez kdyby tomu bylo naopak. Jako nepfizniva se jevi nizka troven zisku,
kterou Ize ovSem zvySovat zvétSovanim objemu odbytu a to i v piipadé poklesu ziskové
marze. Druzstvo by se tedy mélo zaméfit na analyzu jednotlivych druhi nakladd spolu se

snahou 0 zvySeni ziskovosti.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu Ize rozlozit na souéin jiZ vyse zminéné &isté
ziskovosti, obratu celkovych aktiv a ukazatele tzv. financni paky. ktery je jednou z forem
vyjadieni zadluzenosti podniku. Z vypoctenych hodnot ukazatell je zfejmé, Zze druzstvo
jen malo vyuziva cizich zdroji. Vyssi zadluzenost ma vSak obecné pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu. Vysledkem nizké zadluZenosti druZstva je potom vySsi
hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitdlu v porovnani s rentabilitou kapitdlu
celkového. Tento stav lze hodnotit jako nepfiznivy a druzstvu lze doporucit, aby se snazilo

0 vyssi uroven vyuzivani cizich zdroja.

13.2 Bonitni modely

Bonitni modely umoziuji posoudit pozici firmy v komparaci s vétSim souborem
porovnavanych podnikatelskych subjektii a na rozdil od bankrotnich modelt jsou zaloZeny
prevazné na teoretickych poznatcich a na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru Ci
segmentu trhu. Sirsi vybér ukazateli s vyssi frekvenci zpracovani je pouzit v pripadé
béZného fizeni. Pro rozvoj kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazateli je naopak
Zidouci pouzit jeho detailnéjsi rozklad. Pied vlastni konstrukci modelu je tieba stanovit

rozsah a obsah ukazatell, vybérovy soubor porovnavanych firem a zvolit pfislusnou
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analytickou metodu. Z diivodu toho, Ze vlastni préce je zaméfena pouze na zhodnoceni

ekonomické vykonnosti druZstva Severochema (nejsou k dispozici tdaje o ostatnich

firmach dan¢ho trzniho segmentu), nebudou bonitni modely, vyjma ¢asteéné SWOT

analyzy, ktera je soucasti zavéru, v praktické Casti prace aplikovany.

13.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za tkol informovat o tom, zda firmé nehrozi v blizké
budoucnosti bankrot. Tyto modely vychéazi z predpokladu, 7e ve firmé dochézi jiz nékolik
let pred Upadkem K jistym anomaliim, které obsahuji symptomy budoucich problém.
Ohrozené firmy jsou charakteristické rozdilnymi Grovnémi variability a dynamiky vyvoje
ve vybranych finan¢nich ukazatelich, odrazejicich finanéné-ekonomicky stav. Tyto modely
byly odvozeny na zakladé skute¢nych dat se viemi jejich vyhodami (redlnost) i
nevyhodami (vysoka specifiCnost na jisty typ firem) u firem, které v minulosti

zbankrotovaly nebo naopak dobie prosperovaly.

Dile jsou aplikovany jednotlivé bankrotni modely, které byly teoreticky popsany v
asti A — Teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy, oddil 6. 6 Metody vytvareni ucelovych

vybéra ukazateld.

13.3.1 Beavereho bankrotni model

Beavereho model. jako i ostatni bankrotni modely, se pouziva k predikci bankrotni
budoucnosti firmy. Model se zaloZen na skute¢nosti, Zz¢ vyvoj primémych hodnot
ukazateli u firem, které pozdéji zbankrotuji, se vyrazné lisi od firem, které prosperuji.
Model obsahuje ¢tyfi pomérové ukazatele, u kterych byl zjistén statisticky vyznamny
rozdil ve vyvoji pravé u prosperujicich a problémovych firem. K hodnoceni vysledki
modelu (jednotlivych pomérovych ukazatel) je pouzito pfilohy 5, Vyvoj vybranych
ukazatelit 5 let pfed bankrotem firmy. V piiloze je graficky zachycen vyvoj téchto

ukazatelii jak u prosperujicich, tak problémovych firem.
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V nisledujici Tab. 17. jsou uvedeny jednotlivé ukazatele Beavereho bankrotniho

modelu i s vypoctenymi hodnotami za sledované obdobi, rozmezi let 2001 — 2005.

Tab. 17 Beavereho bankrotni model (v tis. K¢&)

c;gh ﬂo?v, 1550 11837| 12053| 11414| 11599
Cizi kapital 23735} 30570) 26884) 27639) 32046
Cisty zisk _ -8143| 3315 2743 3037] 2464
Celkova aktiva 143 431|145 767 | 144 799 | 147 379} 153 670
Cizi kapitél 23735 30570 26884 27639| 32046
Celkova aktiva 143 431|145 767 | 144 799 | 147 379| 153 670
Obézna aktiva 75489 77186 74331 77481| 85778
Kratkodobé zavazky 204341 26351 22032 22992} 27910

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Vyvoj ukazatele cash flow / cizi kapital je za sledované obdobi pro druzstvo veelku
priznivy. V letech 2002 — 2005 se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v oblasti prosperujici
firmy, pouze v roce 2001 lze vysledek tohoto ukazatele oznacit jako problémovy. Tato
skutecnost je zptsobena velmi nizkou hodnotou samotného cash flow. Jako negativni Ize
hodnotit klesajici tendenci daného ukazatele (2003 — 2005). Vice nasledujici grafické

znazornéni ukazatele, Obr. 18.

Obr. 18 Cash flow / cizi kapital
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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Vyvoj druh¢ho sledovaného ukazatele — &isty zisk / celkové aktiva — lze oznacit
jako neuspokojivy. Pfi grafickém srovnani s prosperujici firmou je patrné, 7e hodnoty

ukazatele se pohybuji hluboko pod touto hranici. Tento vysledek Ize pficist velmi nizké
drovni zisku. Pozitivni na celé situaci je fakt, 7e vyvoj ukazatele je za sledované obdobi

(vyjma 2001) pomé&mn¢ stabilni. Nésleduje grafické znazornéni daného ukazatele, Obr. 19.

obr. 19 Cisty zisk / celkova aktiva
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Dalsim sledovanym ukazatelem modelu je ukazatel cizi kapital / celkova aktiva.
Tento ukazatel spadd do oblasti zadluZenosti. Z Obr. 20 je zieymé, ze druzstvo
Severochema se s vypoétenou hodnotou pohybuje pod hranici prosperujici firmy. Opét je
ale nutné poznamenat, 7e vyvoj daného ukazatele je ve sledovaném obdobi stabilni a
nezaznamenavé zadny skokovy nartist hodnot v oblasti ciziho kapitalu. Zavérem lze tedy
konstatovat, 7e druzstvo pouze v niz§i mife vyuziva cizich zdroju. Doporucenim je tedy
snaha o zvyseni vyuzivani cizich zdroju, které je do ur€ité miry Zadouci, nebot’ vytvifi tzv.
efekt finanéni paky. Tento efekt spociva vtom, Ze cizi zdroje posiluji celkovy kapital
podniku a zaroven placené troky z téchto zdrojti snizuji danové zatizeni, a to z duvodu
toho, e jsou soucasti nakladi. Pouziti cizich zdrojti ve struktuie kapitalu podniku je tedy

Zadouci, nebot’ zvysuje ziskovost kapitalu vlastniho.
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Obr. 20 Cizi kapital / celkova aktiva
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Poslednim ze sledovanych ukazatelti modelu je pomérovy ukazatel bézné likvidity.

Tento ukazatel nebude na tomto mist¢ komentovan z divodu toho, Ze jiz byl v této ¢asti

prace rozebran, v oddile 11. 2 Ukazatele likvidity. Nasleduje tedy pouze grafické

zachyceni vyvoje daného ukazatele ve sledovanych letech 2001 — 2005, Obr. 21.

Obr. 21 Ukazatel bézné likvidity
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7 rozboru Beavereho bankrotniho modelu vyplyva dilezity zavér - druzstvo neni

v blizké budoucnosti ohroZeno bankrotem. 7a podrobnéjsi priblizeni stoji oblast
zadluzenosti a aktivity. Z vypoctenych hodnot opakovan¢ vyplyvd, ze druzstvo malo
vyuziva cizi zdroje, coz sice vede k niz$im hodnotdm ukazateli zadluZenosti, avsak na
druhé strané neumoZfiuje druZstvu vyuzivat vyhod ciziho kapitalu. V oblasti aktivity
druzstvo pokulhava za vysledky prosperujicich firem. Tento stay je ovlivnén velmi nizkou
hodnotou zisku ve srovnani s velikosti celkovych aktiv. Vedeni druzstva by mélo vyvoji

voblasti ziskovosti vénovat zvlastni pozornost a v budoucnosti se zaméit na VyvVoj a

vyrobu nosné€jsich vyrobkii a také na detailnéjsi sledovéni jednotlivych druht nakladi.

13.3.2 Quick test

Quick test je rychly test a pfestoZe pracuje pouze se étyfmi zékladnimi ukazateli,
jeho vypoveéd' je v zasad¢ spravna. Kdyby bylo pouzito 20, 30 ¢i vice ukazateld, vysledek
se sotva zméni. Vice ukazateli md ovsem tu nespornou vyhodu, Ze piipadné zdroje chyb
nebo priciny zvlast priznivych vyvojovych trendia se daji rychleji zjistit. Rychly test
pouziva ukazatele, kterymi jsou kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu, rentabilita
celkového kapitalu a ukazatel cash flow v % podnikového vykonu. Dilezité je zduraznit,
7e ukazatele pouzité pii konstrukci daného modelu nesméji podléhat ruSivym vlivim a
musi vyCerpavajicim zplsobem reprezentovat cely informaéni potencial rozvahy a vykazu

zisku a ztraty. Této podminky je dosazeno tim, Ze kazdy z ukazatelt je zastupcem jedné ze

Ctyf oblasti analyzy, vice nasledujici Tab. 18.

Tab. 18 Rychly test P. Kralicka (v tis. K¢)
KAPITALOVA SILA

Vlastni kapital 118419 114452} 116511 118 166 119912

Celkov4 aktiva 143 4311 145 767| 144 799 | 147 379 153 670
ZADLUZENI

Krit. + dlouh. zavazky + fin. majetek 42557} 49079) 32113] 18299) 14368
Bilanéni cash flow 1550] 11837 12053] 11414 11599

FINANCN{
Cash flow

VYKONNOST 9500 -10753| 1667 6190 -1013

230092 230 238 231 496 | 227 902 | 235 589

[17by




VYNOSNOST
Vysledek hospodafeni za icetni obdobi 81431 3315 2743| 3037| 2464
Nakladove uroky 3 0 0 0 0

Celkova aktiva 143 4311145 767 | 144 799 147 379 153 670

Rentabilita celkového kapitialu (RO A

Visledni znimka oblast finanéni stability | 2,50 | 1,50 | 1.00 1,00 | 1,00
Vyslednd zniamka oblast vynosové situace | 4,50 4,50 | 4,00 | 4,50 4:50
Celkova vysledni znimka 3,50 | 3,00 | 2,50 | 2,75 | 2,75
7droj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

K hodnoceni vysledkii modelu je pouzita stupnice hodnoceni ukazatell, ktera je

obsazena v priloze 6, Stupnice hodnoceni a znamky ukazatelt Quick testu P. Kralicka.

Ukazatele rychlého testu vypovidaji o finanéni stabilité a vynosové situaci
sledovan¢ho podniku. Do oblasti finanéni stability spadaji ukazatele — rentabilita
celkového kapitalu a cash flow v % podnikového vykonu. Do oblasti vynosové potom

zbyvajici dva ukazatele — kvota vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu.

Podle stupnice celkovych vysledk je hospodareni druzstva v priiméru za sledované
obdobi hodnoceno pfiblizné znamkou tfi a slovnim hodnocenim ,dobry*. Pfi bliz§im
rozboru modelu vychazi najevo, Ze pfi¢inou tohoto hodnoceni je dlouhodobé S$patna
vynosova situace druzstva. Rentabilita celkového vlozeného kapitilu dosahuje
nepfiznivych hodnot z divodu stabilné nizké (v roce 2001 dokonce zdporné) trovné
vysledku hospodafeni. Taktéz vyvoj druhého ukazatele vynosnosti, jehoz soucasti je
zaporna hodnota cash flow, je pro druzstvo velmi negativni. Vyjimku tvofi roky 2001 a
2003, kdy kladna hodnota cash flow napomohla k hodnoceni lepsimu. Na rozdil od
hodnoceni vynosové oblasti, s hodnocenim oblasti finan¢ni stability miZe byt druZstvo
nadmiru spokojeno. V roce 2001 a 2002 je finan¢ni situace druzstva hodnocena pfiblizne
znamkou dva, v letech 2003 — 2005 dokonce zndmkou jedna. K tomuto stavu prispiva vice
jak 80 %ni kvéta vlastniho kapitalu a pokud opomineme rok 2001, i velmi kratka doba
splaceni dluhu z cash flow. Druzstvo by se tedy mélo zaméfit na oblast vynosnosti a snaZit
se 0 vys§§i zhodnoceni celkového kapitdlu ruku v ruce se zvySenim ziskovosti. DalSim
doporuéenim je opusténi dosavadniho konzervativniho pfistupu k vyuzivani cizich zdroju a

snaha o zvyseni urovné téchto zdrojii pfi financovani druzstva.
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13.3.3 Index bonity P. Kralicka

Spole¢nym cilem vSech Setieni zkoumajicich insolvenci je najit vétsi nebo mensi

pocet ukazatell, ktery umozni posoudit budouci vyvoj podniku. Postup téchto 3etfeni

spociva v tom, postavit proti sob¢ ur¢ity pocet podnik, Jez se staly insolventnimi a pravé
tak velky pocet solventnich podnikui ze stejného oboru, stejné velkosti a ze stejného mista.
Vybrané ukazatele jsou pak pomoci riznych statistickych metod, napf. multivariaéni
diskriminaéni analyzy zkoumany a vazeny. Navazné Jsou vytvoreny oddélujici hodnoty,
tzv. normativni hodnoty, na jejichz zakladé je mozné zafazovat do rtiznych bonitnich trid.
Index bonity je klasifikovan pomoci hodnotici stupnice, kterd je uvedena v ¢asti A,
voddile 6. 6 Metody vytvareni i¢elovych vybéri modeli (Index bonity P. Kralicka). Podle
této interpretace nalezi druzstvu oznaceni ,,neohroZen insolvenci®, zaroven viak vypoétené
hodnoty naznaCuji ur€ité problémy ve vynosové oblasti, se kterymi se druZstvo potyka.
ZjednoduSena metoda tohoto modelu se silné orientuje na vynos, tedy zisk a cash flow.
Tyto kategorie byly detailn¢ rozebrany v modelu Rychly test P. Kralicka, proto se prace
jejich hodnocenim na tomto misté jiz vice nezabyva. Nyni je zachycen vypocet Indexu

bonity P. Kralicka pomoci nasledujici Tab. 19.

Tab. 19 Index boniti P. Kralicka (v tis. K¢)

Cash flow 9505 -10 753 1 667 -6109| -1013
Cizi zdroje 31794 29345] 24423 30855) 33236
Celkova aktiva 143 431145767 ] 144 7991 147 379} 153 670
Cizi zdroje 31794 29345] 24423| 30855] 33236

Zisk pred zdanénim -1 667 5075 3973 3 780 3513
Celkova aktiva 143 431) 145767144 799 147 379} 153 670

Zisk pred zdanénim 1667) 50750 3973] 3780 3513
215699 | 228022 218901 | 223232 239743

Celkové vykony

34 455
218901

38971
223232

47 784
239743

34 764

Zisoby 37 586
228022

Celkové v vkony 215699

223232 239743
147 379 153 670

2280221 218901
145 767 | 144 799

215699
143 431

Celkove vykony
Celkova aktiva

"Index bonity"

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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13.3.4 Tafleriv bankrotni model

Tafleriv  bankrotni model je jednim zmodell, které vyuzivaji metodu
diskrimina¢ni funkce. Nasledujici Tab. 20 obsahuje vypoédtené hodnoty jednotlivych

diléich ukazateli modelu a vyslednou celkovou hodnotu souhrnného indexu Z,

Tab. 20 Taflertv bankrotni model (v tis. K¢)

Zisk pred zdanénim
Kratkodobé zavazky

3513

Obémaz_ﬂftiva 82 857| 89310
Cizi kapital O —— 31794) 29345] 24423| 30855] 33236

Kratkodobé zavazky 293731 23329| 20735| 25249| 30571
Celkova pasiva . 143 4311145 767 | 144 799|147 379 | 153 670

Trzby celkem 228 531|228 646|226 969 | 224 686 | 233 443
Celkova aktiva 143 431|145 767 | 144 799 | 147 379 153 670

"Tafleruv bankrotni model" - Z
Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Souhrnny index Z Taflerova modelu je hodnocen pomoci interpretace vysledki,
které jsou obsahem ¢asti A, oddilu 6. 6 Metody vytvdfeni Gcelovych vybéri modeli
(Tafleriv bankrotni model). Celkova hodnota ukazatele Z v rozmezi let 2001 - 2005

dosahuje trovné vyssi jak 0.3, coz znamend malou pravdépodobnost bankrotu druzstva

v budoucnosti.

Prvni ukazatel, ktery vyjadiuje pomér zisku a kratkodobych zavazki, se v letech
2002 - 2005 pohybuje mezi 6 az 11 %. Rok 2001 je ovlivnén zapornou hodnotou zisku,
ktera stahuje vysledek ukazatele rovnéZ do zapornych hodnot. Druhym z ukazateli je

ukazatel poméru obéznych aktiv a ciziho kapitalu, ktery nalezi do oblasti zadluZenosti.

Zvysledkii tohoto ukazatele je ziejmé, ze zadluZenost pripadajici na obézna aktiva tvofi v

priméru 35 %. Piedposlednim dil¢im ukazatelem modelu je ukazatel tvofeny pomérem
kritkodobych zavazk a celkovych aktiv. Podle vypoctenych hodnot tvori kritkodobé

zivazky 3 % 7 hodnoty celkovych aktiv. Tento vysledek je pro druzstvo velmi pozitivni.
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poslednim z ukazateli je ukazatel nalezici do oblasti

hodnota daného ukazatele se fadi spise k hodnotam nizsim.

13.3.5 Altmanova formule bankrotu

Altmanova formule bankrotu vyjadfuje finanéni situaci

vynosnosti. Podil trzeb na celkovych

aktivech tvofi v pribéhu sledovanych let 2001 - 2005 hodnotu 25 %. Tato vysledna

firmy a je ur¢itym

dopliujicim faktorem pfi finan¢ni analyze firmy. Uspokojivou finanéni situaci hodnocené

firmy indikuje hodnota ukazatele vét3i nez 2.9. Pri vypocitané hodnoté od 1.2 do 2.9 se

jednd o tzv. nevyhranénou finanéni situaci, a je-li hodnota modelu mend nez i 8

signalizuje to velmi silné financni problémy firmy s naslednou moznosti bankrotu. Nutno

opét podotknout, Ze v jednotlivych dil¢ich ukazatelich modelu jsou pouzity stavové

veliciny se vSemi dfive zminénymi nedostatky. Podrobné je geneze Altmanova modelu

popsana v ¢asti A, v oddile 6. 6 Metody vytvafeni Géelovych vybéra modeli (Altmanova

formule bankrotu). Nyni nasleduje Tab. 21, ktera obsahuje vypocet daného modelu.

Cisty pracovni kapital
Celkova aktiva

Nerozdéleny zisk
Celkova aktiva

Zisk pred zdanénim a uroky -1667) 5075] 3973] 3780 3513
Celkova aktiva 1455401 145993 | 143 604 | 151 154] 156 185
Vlastni kapital 113130 115774 117248 119084 120 740
Cizi zdroje 31794| 29345] 24423] 30855] 33236
Celkové vynosy 2315151243 361228908 ] 237 218 245 639
Celkové aktiva 145 5401 145993 [ 143 604 | 151 154 156 185
Altmaniiv model - "'Z skore" 387 | 429 | 457 | 4,14 | 4,02

Tab. 21 Altmantuv model - "Z skore" (v tis. K&

48 754
145 540

99 385
145 540

52915
145 993

102 771
145 993

51682
143 604

105 151
143 604

57 296
151 154

106 884
151 154

58439
156 185

108 480
156 185

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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Ve sledovanych letech 2001 - 2005 se ukazatel vzdy pohybuje nad hranici 2.9, tedy

v .pasmu prosperity”. Hodnota ukazatele 3,87 v roce 2001 ukazuje na pfiznivou finanéni
situaci druzstva. V roce 2003 hodnota ukazatele dosahuje vice jak 4.5, tedy hodnoty se
scela mimoradné piiznivou velikosti. Pi¢inou je niZ&i celkové zadluzeni a lehce zvyseny
zisk a vlastni kapital. Vysledky modelu, pohybujici se ve sledovaném obdobi mezi
hodnotou 4 — 4.5, tedy svédéi o dlouhodobé prosperit¢ druzstva, které se nemusi obavat
mozného bankrotu. Vysledky dosazené timto modelem jsou pro druzstvo velmi vyznamné,
jelikoz nepatfi k obchodovatelnym podnikim, nemd tedy bezprostredni trni ovéfeni.

Nasleduje grafické znazornéni vysledkd daného modelu, Obr. 22.

Obr. 22 Altmanuv model - Z-skore

5,00
4,50 D L R
4.00 7 2 14 4.492
3.50 : 2N —e—Z -skore
3.00 S Bt A
2,50 —Sedé{ zona - homi
hranice (2.9)

200 . ha o o]

1.50 e S dd zONa - spodni
: hranice (1,2)

1,00
0,50 - e e
0,00

2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

13.3.6 IN, index

IN, index obdobné jako Altmanovo Z-skére obsahuje pomérové ukazatele z oblasti
aktivity, vynosnosti, zadluzenosti a likvidity. Na rozdil od Altmanova modelu je vSak
specifickym pfikladem pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku v CR. jeho vypovidaci
schopnost 1ze tedy hodnotit oproti Altmanovu modelu jako vyssi. Index vyuziva analyzy
Ceskych Gcetnich vykazi a zvlastnosti soucasné ekonomické situace v CR. Vice o INy i
INg indexu pojednava ¢ast A, oddil 6. 6 Metody vytvafeni ucelovych vybéru modelu (IN

index divéryhodnosti ¢eského podniku).
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Vzhledem k velmi nizkym (2001 _ 3 mil.) nebo Zidnym (v letech 2002 — 2005)

nakladovym trokim a vzhledem k dosahovanému zisku i ztrte ve sledovanych letech,

druhd polozka tohoto indexu vykazuje naprosto neadekvatni hodnoty v obou smérech a

zcela zkresluje celou hodnotu indexu, coz doklada Tab. 22,

Tab. 22 Index duvéryhodnosti ¢eského podniku - "IN, index” (v tis. K¢)

OBLAST ZADLUZENOSTI

Celkova aktiva 145540145993 | 143 604 | 151 154 | 156 185
Cizi zdroje 31794 29345| 24423| 30855 33236
Zisk pred zdanénim a droky -1 66? 5 075 3 973 3 ?80 3 513
Nakladové aroky

OBLAST VYNOSNOSTI A AKTIVITY

Zisk pred zdanénim a droky -1667| 5075 3973 37801 3513
Celkova aktiva 145 5401 145993 1 143 604 | 151 154 156 185
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 217 870222 667|215 202|220 498 | 238 215
Trzby z prodeje zbozi 8872 7882] 8186| 5485] 2688

Celkova aktiva 145 540 145993 | 143 604 | 151 154 156 185

OBLAST LIKVIDITY

ObéZzna aktiva 78057 76225| 72457] 82857] 89310
Kratkodobé zavazky+krat.bank.aveéry 29373 23329] 20735] 25249] 30571

Zavazky po lhité splatnosti 387

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 217 870 222 667 215 202 220 498 238 215

Trzby z prodeje zbozi 8§872| 7882| 8186| 5485 20688

"IN, index" -59,01 2,65

Zdroj: Vnitropodnikovéa dokumentace, vlastni vypocet

V letech 2002 — 2005 dosahuje model hodnot zcela adekvatnich. Béhem tohoto
obdobi se vzdy pohybuje nad horni hranici 2. Vysledné hodnoty maji ve vsech

sledovanych letech stabilni velikost, druzstvo lze tedy ozna¢it za podnik s dobrym

finanénim zdravim. Nepfiiznivy vyvoj INa indexu zaznamenava druzstvo v roce 2001.

Hodnota ukazatele se dostava velmi hluboko do zapornych ¢isel. Tento stav je zpusobeny
hodnotou druhé polozky indexu, kterd vykazuje absolutné neadekvétni hodnoty, a to
zdivodu vykazané ztraty, jak jiz bylo uvedeno. Index divéryhodnosti je vtomto roce

dokonce -59. coz predstavuje extrémné vychylenou hodnotu. Spodni hranice | predstavuje
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oddeleni podnikii s moznymi potencidinimi problémy a podniki finan¢né neduzivych
Zivérem lze konstatovat, Ze v roce 2001 by bylo mo#né druzstvo oznatit jako podnik
s velmi vaznymi finan¢nimi problémy.

13.3.7 INy index

Nésledujici zjednoduseny vypocet INg indexu, ktery tvoti obsah Tab. 23, je urceny
pro rychlou identifikaci tvorby hodnoty firmou. Vychazi z korelace mezi tvorbou hodnoty
a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které byly uréeny pomoci diskriminaéni analyzy
na zdklad¢ udaji Ceskych primyslovych podniki. Pro aplikaci tohoto indexu hovofi
zejména to, Ze nelze overit trzni hodnotu druzstva Severochema. Model je klasifikovan
pomoci stupnice hodnoceni v ¢asti A, v oddile 6. 6 Metody vytvareni ucelovych vybéri

modelt (IN index divéryhodnosti ¢eského podniku).

Tab. 23 Index duveéryhodnosti cesk€ého podniku - "INy index" (v tis. K¢&)

OBLAST ZADLUZENOSTI

Celkova aktiva 145540 145993 143604 | 151 154] 156 185
Cizi kapital 31794| 29345| 24423| 30855| 33236
Zisk pfed zdanénim a uroky -1 667 5075 3973 3780 3513
Cizi kapital 31794] 29345)] 24423| 30855

OBLAST VYNOSNOSTI A AKTIVITY

Celkové vynosy 226742 230549] 223 388 | 225983 240903
Celkova aktiva 145540 145993 143604 151 154] 156 185
OBLAST LIKVIDITY

Obézna aktiva 78 057| 76225] 72457) 82857 89310

29373] 23329) 20735] 25249) 30571

Kratkodobé zavazky+krat.bank.Gveéry

"INgindex" 0,47

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

V roce 2001 vysledek modelu vykazuje hodnotu 0,47, ktera svéd¢i o tom, Ze
vtomto roce firma nevytvofila zadnou hodnotu. Pii¢inou tohoto stavu je zaporna hodnota
druhého pomérového ukazatele, kterd je zpusobena taktéz zapornou hodnotou zisku.
V celém sledovaném obdobi 2001 — 2005 se jevi jako velmi nepfiznivy vyvoj prvniho

pomérového ukazatele celkova aktiva / cizi kapital. Hodnota tohoto ukazatele se stile
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pohybuje v zapornych &islech, coz nasvédCuje tomu, Ze celkova aktiva jsou kryta
z prevazné vétsiny z viastnich zdroju. V letech 2002 a 2003 je hodnota IN indexu vy3si,
firma se dostava do pasma, které nasvédéuje tomu, e spiSe hodnotu tvori. V nasledujicich
dvou letech ovSem vykazand tvorba hodnoty opét klesé a firma se nachézi v pasmu. ve

kterém nelze urcit, zda hodnotu tvori &i nikoliv. Vice grafické znazornéni vysledkti daného
modelu, Obr. 23.

Obr. 23 INg index

1,60
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1.40 /}'4-52:. \%:LL‘
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].(XJ I—— — — . & — S —
0.80 daif e o e : == F'irma vytvafi hodnotu
0.60 s Firma nevytvari
0.40 - 5 ol o U e S R hodnotu
0,20
0,00

2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

13.3.8 Beermanova diskrimina¢ni funkce

7 nazvu tohoto modelu je ziejmé, Ze je zalozen na vicerozmeérné diskriminacni
analyze. Diskrimina¢ni analyza nalezi mezi vy$si metody finan¢ni analyzy. do metod
matematicko-statistickych. Tyto metody financni analyzy patfi mezi metody néro¢n€jsi a
mohou postihovat vice souvislosti mezi zkoumanymi veli¢inami. Pfesto vSak nelze
oéekavat jejich univerzalni pouzitelnost a je ticba zachovat si kriticky odstup od vysledkd,
které poskytuji. Nutnd je také konfrontace vysledkii téchto metod jak s jinymi metodami,

tak predeviim s rozumnymi ckonomickymi tvahami. V Tab. 24 je popsan vypocet

Beermanovy diskrimina¢ni funkce.
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Tab. 24 Beermanova diskrimina¢ni funkce (v tis. K¢)

et R e B P e

0dpisy DHM
pocatedni stav DHM + prirtstek

pririistek DHM
Odpisy DHM

Zisk pred zdanénim
Celkové trzby

Zavazky vuci bankam
Celkové dluh

Zasoby
Celkové trzby

Cash flow
Celkové dluhy

Celkové dluhy
Celkova aktiva

Zisk pfed zdanénim
Celkova aktiva

Celkové trzby

Celkova aktiva

Zisk pred zdanénim
Celkové dluhy

"Beermanova diskriminaéni funkce'

6967

71521 7606] 7476| 7886
67761 | 65343| 64641| 66597| 67079
44361 7660 1752] 11354] 7313

-1 667

228 531

31563

33796
228 531

1550

22 894
143 431

-1 667
143 431

228 531

-1 667
22 894

0,35

6 967

143 431

7.152

3973
226 969

3780
224 686

3513

0 0 0 0 0
28 525] 25531] 29374) 34325

35732
228 646

33178
226 969

44 764
224 686

50 804
233 443

11 837
30 044

12 053
27 028

11414
27 453

11599

30044
145 767

27028
144 799

27453
147 379

31850
153 670

5075
145 767

39731 3780

147 379

3513
153 670

228 646 | 226 969 | 224 686 | 233 443

145 767 | 144 799 | 147 379 | 153 670

3973
27028

3780
27453

3513
31850

5075
30 044

0,03

0,10 | 0,11 0,11

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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V Tab. 24 je obsaZena Beermanova diskriminacni funkce spolu s provedenim
vjpottu tohoto modelu postupné pomoci jednotlivych dildich ukazateli, které jsou v

zivéru shmuty do jednoho vysledného indexu a to pro kazdy rok sledovaného obdobi, tedy

yrozmezi let 2001 — 2005. Vysledky Beermanova modelu jsou hodnoceny za pouziti

stupnice uvedené v Casti A, v oddile 6. 6 Metody vytvéreni ucelovych vybéri modeli
(Beermanova diskriminaéni funkce).

Hodnotou, kterd rozdéluje prosperujici firmy od firem neprosperujicich, je
v piipadé Beermanovy diskriminacni funkce hodnota 0,3. Obecné plati, 7e ¢im je hodnota
této funkce nizsi oproti 0.3, tim lepsi finanéné-ekonomicky vyvoj miiZe byt pro danou
firmu predikovan. Z vysledki Beermanovy diskriminaéni funkce aplikované na druzstvo
Severochema je zieymé, Ze 1 tento model, tak jako vétsina predchozich, hovoii o celkové
dobré¢ finan¢né-ekonomicke situaci druzstva. VEtsi pozomost je nutné vénovat vysledné
hodnoté funkce v roce 2001 a 2004. V prvnim roce sledovani dosahuje souhrnny index
hodnoty 0,35. Tento stav lze hodnotit jako nepfili§ pfiznivy, hospodareni druzstva je
v tomto roce klasifikovano na hranici jako ,,primérné az Spatné”. Pfi blizsim zkoumani
pii¢in tohoto stavu je vice nez zfejmé. Ze je zpusoben predevsim zapornym vysledkem
hospodareni daného roku. V roce 2004 je hodnota Beermanovy diskrimina¢ni funkce. na
rozdil od roku 2001, vice nez ,,velmi dobra“. Lze to pficist zejména zvySenému prirastku
hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, ktery tento rok skokoveé narostl témér o 10 mil.
Ké. Zavérem lze tedy konstatovat, Zze souhrnny vysledek Beermanovy diskriminacni
funkce hovoii o tom. Ze finanéné-ekonomickou pozici druzstva Severochema za sledované

obdobi, rozmezi let 2001 — 2005 1ze hodnotit jako ,.dobrou®.



Motto:
Jednoduché vysvétleni vidy ndsleduje a po sloZitém Feseni.

(Lunsfordovo pravidlo védeckého usili)

Hlavni mezniky vyvoje druzstva Severochema za sledované obdobi 2001 — 2005
by se daly shrnout nasledovne. Rok 2001 byl velmi negativné ovlivnén nekoncepénimi
zménami zdkont a stalym vleklym problémem dafiového nedoplatku z roku 1997, ve
kterém byla vykazana ztrata. V roce 2002 bylo stéZejni zavedeni nového informaéniho
systému  na podporu efektivniho monitorovani a neustalého zdokonalovani vsech
podnikovych procest. Rok 2003 byl ovlivnén piipravou CR na vstup do EU. Maximalni
pozornost byla v tomto roce vénovana kvalité vyrobkd, zajistovani bezpeénosti a ochrany
zdravi pfi praci a Setrnému piistupu k Zivotnimu prostiedi. V roce 2004 byla dokonéena
stavba nové expedicni haly, ktera pfinesla zlepseni logistiky a vedla k nasledné uspore
nakladu v roce 2005 ve vysi 900 tis. K&. Rok 2005 byl rokem, ve kterém bylo veskeré usili
vénovano meénicimu se trznimu prostredi v rdamci EU — zvySeni aktivity v obchodni a
marketingové politice, obhajobé platnych certifikati a dal§imu rozvoji systému dle norem
ISO a OHSAS, zvysovani efektivnosti fidicich procest s podporou informac¢niho systému a

budovéni a zkvalitinovani logistickych procesu s podporou controllingu.

Provedena analyza finanéné-ekonomické pozice druZstva s aplikaci zakladnich a

vyssich metod finanéni analyzy doklada nasledujici skute¢nosti:

rozdilové ukazatele — pozitivni rostouci tendence hodnoty ukazatele ¢istého

pracovniho kapitilu, negativné se vyvijejici ukazatel ¢isté pohotové prostiredky

s klesajici tendenci, dosahujici v roce 2005 zapornych hodnot.

e pievazné vyuzivani vlastniho kapitalu se piiznivé projevuje na ukazatelich
zadluzenosti,

o ukazatele aktivity vykazuji ve sledovaném obdobi negativni, lehce rostouci
tendenci,

* voblasti likvidity druzstvo dlouhodobé vykazuje nadbyte¢ny potencidl. hodnoty

téchto ukazateli vyznamné pievysuji doporucenc hodnoty.



« ukazatele rentability jsou na stabilné nizké drovni, rok 2001 vykazuje zaporné

hodnoty — zpuisobeno dosazenou ztratou,
o souhrnné ukazatele vykazuji shodné vysledky s ukazateli dil¢imi:

o Du Pont analyza, Beavereho model, Quick test. Index bonity - dobré
vysledky v oblasti finanéni stability; nizkd zadluZenost, doprovézend
nedostateCnym  vyuzivanim cizich zdroji; oblast likvidity neohroZena
insolvenci; urcité problémy ve Vynosové situaci, nizka ziskovost,
o Tafleruv model — mala pravdépodobnost bankrotu,
o Altmanuv model — piasmo prosperity,
o INp index — druzstvo spie tvofi hodnotu, klesajici tendence 2002 — 2005,
o Beermanova funkce — velmi dobrd, 2001 primérnd (dosazena ztrata),
o zvySeny objem produkce a exportu v roce 2005 (export necelych 10 %) — zvyseny
objem trzeb, staly pruzkum novych zahrani¢nich trhi - vyvozy do Ruské federace
zatim neplni ziskova o¢ekavanti,

¢ dlouhodoby trend malych zakazek - pokles efektivnosti v oblasti rezij. ndkladu.

Doporu¢enim vyplyvajicim pro druzstvo na zakladé vysledki zjisténych
provedenim finanéni analyzy je u€init rozhodnuti o budoucim sloZeni sortimentu druzstva,
které by mélo byt zaméfeno na vyvoj a vyrobu rentabiln€jSich vyrobkua. Dodrzovani
kvality a kontrola kvality dodavateli spojena s vyhodnocovanim vSech oblasti nakladu,
vedoucich k tspornym opatfenim by méla byt pro druzstvo prioritni. Stalé progresivni
inovaéni aktivity ve vyrobkové oblasti a strojnich inovaci do modernich technologii. Snaha
0 vyjasnéni soucasné pozice druZstva na zahrani¢nich trzich s vyhled dalsiho postupu
zhlediska obchodni a marketingové koncepce. Zavérem lze konstatovat, Ze finanéne-
ekonomicka situace druzstva Severochema ve sledovaném obdobi let 2001 — 2005
odpovidd pomémé dobré konkurenceschopnosti druzstva na trhu. Prioritnim je pro
druzstvo peclivé dodrzovani kvality vyrobku a rovnéz tradicni pristup k vyrobé a
zikaznikiim. Druzstvo by se také naddle mélo snazit o maximalni racionalizaci vyroby,
ktera je pro néj spolu s kvalitou produkce vstupenkou na dal3i zahrani¢ni trhy. Pfes
soucasnou pomémné uspokojivou  situaci je druzstvo kazdodenn¢ vystavovano stale
naro¢néjsim trznim podminkam na domacim i zahrani¢nim trhu a cesta k udrzeni a rozvoji

stavajicich pozic pro néj bude i nadale velmi slozita.
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piiloha 1 - Uzivatelé vysledkii finan¢ni analyzy

Uzivatelé

Management

‘ Cile a hlediska uZiti finanéni analyzy
Informace pro finanéni fizeni podniku (umozZiiuji rozhodovat o
struktufe a vysi majetku a zdrojii kryti, o alokaci penéznich
pfostfedkﬁ, 0 rozdélovani zisku, o pfijimani podnikatelského
zaméru a finanéniho planu, o ocenéni podniku.

'Vlastnici (akcionafi,
spole¢nici)

Informace o uloZeni prostiedki a zpusobu fizeni podniku, zajem

0 rentabilitu  (vynosnost), stabilitu, likviditu. dividendy,
perspektivu podniku.

Eanky

Informace pro rozhodovani o poskytnuti (resp. prodlouzeni)
uvéru a zaruk za Gvéry a o schopnosti splacet uvér, zajem o
ocenéni podniku, pokud by nebyl schopen dostat uvérovym
zavazkum (napf. formou likvidaéni hodnoty).

Obchodni véritelé

Informace pro vybér odbératelti, zdjem zejména o likviditu a
solventnost (schopnost uhradit dané zavazky), u dlouhodobych
partnerii pak o dlouhodobou solventnost a stabilitu.

Drzitelé avérovych
cennych papira

Zajem o likviditu a finan¢ni stabilitu v horizontu splatnosti dluhu.

Odbératelé

Informace pro vybeér dodavatele, diraz na stabilitu, schopnost
dostat obchodnim zavazkim.

Statni organy

Informac¢ni podklady pro statni statistiku, danovou kontrolu,
privatizatni zaméry, kontrolu podnikii se statni majetkovou
acastni, sledovani vladnich politik, rozdélovani finan¢ni
vypomoci statu apod.

Konkurence Zajem o porovnani vysledki s vlastnimi (rentabilita, trzby,
solventnost, zasoby a doba jejich obratu apod.).
Zaméstnanci Zajem o finanéni a celkovou stabilitu podniku z hlediska stability

zaméstnani, mzdové a socialni perspektivy.

Obchodnici s cen.
papiry, potenc.
investori

Zajem o celkové financéni vysledky podniku, informace pro
rozhodovani o obchodech s cennymi papiry a volbu skladby
portfolia.

Ostatni uzivatelé,
verejnost obecné

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fiz

2000. s. 18-19,

Spektrum nejriznéjSich zajmi (rozvoj regionu, vliv Cinnosti
podniku na zivotni prostiedi, sledovani celkovych ekonomickych
trendii, vyvoj zaméstnanosti apod.).

zeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,




priloha 2 — Schéma tfidéni ukazately finan¢ni analyzy

schema tiidéni ukazateld

_—» PoloZky aktiv Alt)

Stavove y R e il
PoloZky pasiv Pit) j‘ NI
Cisl}'( pracovni All)- P10y
kapital
Rozdilove Cisty pracovni A2(1) - P2(1)
majetek |
Extenzivni i ROZDILOVE
(objemovd) Cisté pohotové A3{t) - P3(t)
E) prostiedky
/. Cash flow A(t2) - Alt1), P(12) - P(t1) )
\
\
\ Tokove Polozky wykazu (M
\ ziskil a ztrat
\
UKAZATELE ‘\ Trendy extenz. (E@2) - EGNNT
1 ukazatelu
Nefinancmi N(t)
N\
\ 1 100 (E(t2) - EN)/E[R
\ Procentni
\ Stejnorode < 100 E1(V/E2(L)
b \ztahové stavl (t)/stav2(1) "
Intenzivni
POMEROVE
iR Doby obratu stavl/stav2
Nestejnorode(® Rychlostni tol/tok2
Ostatni EM/N{)

Zdroj: SUVOVA H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
2000.5.21. ISBN 80-7265-027-0.



piiloha 3 — Algoritmus Argentiho modely

Kritérium

Nedostatky

Management:

Autokraticky generalni reditel

Spojena funkce predsedy predstavenstva a GR
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢leni predstavenstva
Pasivni predstavenstvo

Slaby finan¢ni feditel

Nedostatek persondlnich manaZerd na nizsich Grovnich
Utetnictvi:

Chybgjici rozpoctova kontrola

Chybgjici planovani cash flow

Chybgjici kalkulacni systém

Chybéjici reakce na zmény: vyrobku, procesil, trhil, prostiedi

il S & 2 o I N ]

Celkem moZnych bodu
Hranice nebezpeci

| Chyby
Overtrading (rust vyroby a trzeb bez potieb stalého kapitalu)
Nerozumna uroven zadluzeni vici bankam
Prili§ velké budouci zaméry v porovnani s moznosti firmy

Celkem moznych bodu
Hranice nebezpeci

Priznaky
Finan¢ni: zhorSujici se Z-skore

Nefinanéni signaly: zhorseni kvality, moralky, podilu na trhu
Pfiznaky bliziciho se konce: famy, rezignované chovani

Tviréi ucetnictvi: priznaky zkraslovani hospodarskych vysledki

Celkem moznych bodu

Celkem pocet dosazitelnych bodu
Hranice nebezpeci

Zdroj: SEDLACEK. J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy.

Computer Press, 2001.s. 110-111.

. vyd. Praha:



piiloha 4 —Matematicko-statistick metody - Vychozi matice pro porovnavani fi
. rem

Ukazatel

Vahy ukazatelu
Charakter ukazatelQ

Zdroj: SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha:
Computer Press, 2001, s. 112,

Kde:

Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firm¢,
m = pocet ukazatelu,

n = pocet hodnocenych firem,

] = vaza j-tého ukazatele.

Pfi sestavovani modelu jsou aplikovany metody jednoduchého (resp. vazencho)
souétu pofadi, jednoduchého (resp. vazeného) podilu, bodovaci normované promeénné a
vzdalenosti od fiktivniho objektu. Cilem vsech metod je transformace a syntetizace
ruznych ukazatela do jednoho, tzv. integralniho ukazatele, ktery komplexné vyjadiuje

iroven jednotlivych firem ve vybérovém souboru zkoumanych firem.



priloha 5 — Vyvoj vybranych ukazateli 5 Jet pred bankrotem firmy

_ Cash flow Cisty zisk
s : oSy ZISK
- Cizi kapital ___Celkové aktiva
0,35 1 ¥ '
'. ~€ ‘
0,25 02 : |
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3 | '
i o — l
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Zdroj: SEDLACEK. J. Ucetni data v rukou manazera - financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha:

Computer Press, 2001. s. 120.



Piiloha 6 = Stupnice hodnoceni a zndmky ukazateli Quick testu P Kralicka

Ukazatel Ohrozen
insolvenci
5

negativni

Kvota vlastniho kapitalu
(%)

Doba splaceni dluhu
(roky)

(CF v % trzeb (%)

> 30 let

negativni

[ROA (%)

negativni

Zdroj: SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Praha:
Computer Press, 2001. s. 126. A



priloha 7 — Struktura druZstva Severochema v

roce 2005

Struktura druZstva Severochema

Predstavenstvo

RNDr. Roman Hrnéir, CSc.

Roman Oberer
Jaroslav Dorner
Hani¢ka Hrdinova
Radmila Macajova
Josef Plechaty
Pavel Svinka

Kontrolni komise

Pavel Safran

Jifi Balatka
Renata Biksadska
FrantiSek Heégr
Jitka Svinkova

Vedeni druzstva

RNDr. Roman Hrn¢ir, CSc.

Ing. Jifi Halamek
Hani¢ka Hrdinova
Ing. Viktoria Janska
Roman Oberer

Pavel Svinka

predseda predstavenstva
mistopredseda predstavenstva
¢len piedstavenstva

Clen predstavenstva

¢len predstavenstva

¢len predstavenstva

Clen predstavenstva

predseda kontrolni komise
¢len kontrolni komise
¢len kontrolni komise
¢len kontrolni komise
¢len kontrolni komise

reditel druzstva
ckonomicky feditel
manazer Fizeni jakosti
obchodni reditel
marketingovy feditel
vyrobné technicky feditel



piiloha 8 — Ukazatele na bazi cash flow (CF)

Tab. I Rentabilita obratu z hlediska CPK v 9,

Cisty pracovni kapital
Roéni trzby

Rentabilita obratu z hlediska C'P

50835| 52299 s54489] 57868
224 571 235904 | 227 087 228 717 242 461

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Tab. 2 Podil CPK na majetku v %

Cist}}' pracovn‘[ kapital 55056| 50835| 52299| 54489| 57868
Primérna aktiva 143 431 145767 144 799 147 379 153 670
"Nl {FV ! naletku v Y%

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Tab. 3 Rentabilita CPK v %

Zisk -8 143 3315 2743 3037 2 464
Cisty pracovni kapital 55056] 50835| 52299| sa4s9]| 57868
Ren thta CF] b

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

Tab.4 Doba obratu CPK ve dnech

Cisty pracovni kapital 55056 50835 52 29? 54 zgz 57 ﬁc::;
Denni trzby 651 648| 64 :
Vob bratu (P v

] ]
ANECI

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet



Obr. 1 Vybrané ukazatele na bazi cash flow v 9%

50.00

40,00 |

30.00

0,00

-10,00

-20,00

38.39

3487 3612— 3697 3766

| @ Rentabilita obratu CPK
@ Podil CPK zmajetku
| = Rentabilita CPK

Rok

Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet

0br. 2 Doba obratu CPK ve dnech

90,00
88.00
86,00
84,00
82,00
80,00
78,00
76,00
74,00

84,57

@ Doba obratu CPK

72,00
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Zdroj: Vnitropodnikova dokumentace, vlastni vypocet
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Piiloha 9 — Pyramidovy model Dy Pont v tis. K¢ a v % (2001
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Piiloha 10 — Rozvaha druzstva Severochema v agregované podobe, 2001 - 2005



EY ROZVAHA x5
o (BILANCE) oy
?bhl ve znéni pozdéjsich ke dni 31.1 2.200x Severochema, druzstvo pro
Lyedpist ( v celych tisicich K& ) chemickou v;'flrobu Liberec
ICo i lE A el 2
Sidlo, bydlisté nebo misto
29220 podnikani téetni jednotky
Vilova 333/2
461 71 Liberec
Ceska republika
oznat AKTIVA fad
Bézné agetni obdobi
: b g 2001 2002 2003 | 2004 2005
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63) 001 | 145 540( 145 993] 143 604| 151 154] 156 185#
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 ol
B Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 | 65841| 68166 69676 67 289| 65316
5 | |Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 004 1930 2776] 1852 936 235
B | 1|Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0]
2[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 ol
3|Software 007 0f 2691 1827 936 141
4|Ocenitelna prava 008 145 85 25 0 0
5|Goodwill 009 0 0 0 0 0]
6{Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 8} |
7[Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 1785 0 0 0 94}
8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 3] |
B Il |Dlouhodoby hmotny majetek (i.14 az 22) 013 | 63901] 65380| 67 814] 66 343| 65067
B.Il 1 Pozemky 014 5 157 h219 5219 5219 5219
2[Stavby 015 | 36 143] 35641| 35136] 42826] 41529
3|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 20237 22711 18485] 15663 17 329
4[Péstitelské celky trvalych porostl 017 0 0 0 0 0
5|Zakladni stado a tazna zvirata 018 0 0 0 L o
6[Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 | 1444/ 718 553] 420] 305
7{Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 420f 1091] 8381 2215 685
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 500 0 40 0 0
9(Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0
E Il |Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 023 10 10 10 10 14
Bl 1 Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 g g -
2|Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 0 g : : gi
3|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily . 026 g - ; 5 al
4 _@j;ky a uvery - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv ggg 0 0 10 70 7ol
5[Jiny dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0
6|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek , 030 0 0 0 0 0
7{Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
— 2D




oznac. AKTIVA tad
Bézné ucetni obdobi
= b z 2001 2002 2003 2004 2005
Obézna aktiva (f. 32+ 39 + 48 + —
- Tzisoby (3323 38) -, 031 | 78 127] 76 244] 72417 82 545] 89 010
i TMateral 032 | 33796] 35732| 33178| 44 764] 50 804
c. |l a S— 033 | 21800] 21649 18 363| 28 532| 34 181
2|Nedokoncena vyroba a polotovary 034 142 978 2676 1543 1663
8 jVyroniey 035 | 9358 11344 10666] 13678 14 264
4 Zwr?.ta 036 0 0 0 0 0
5|Zbozi : 037 2496] 1761 1459 1011 696
6|Pen. toky z hlavni vydél. &in. (prov. &in.) 038 0 0 14 0 0
C. Il Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039 70 63 0 0 ol
C. Il. 1|Pohledavky z obchodnich vztah( 040 0 0 0 0 ol
2 |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 UI
3 |Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 Ol
4 |Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za
ucastniky sdruzeni 043 0 0 0 0 A
5[Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 _6'
6{Dohadné Gty aktivni 045 70 63 0 0 0}
7|Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 3]
8|Odlozena dariova pohledavka 047 0 0 0 0 1]
C. . |Kratkodobé pohledavky (r. 49 az 57) 048 19 851| 26 792| 23 915| 28 566| 30 004
C. lll. 1|Pohledavky z obchodnich vztaht 049 | 19823| 26774| 22785 26 327| 26 511
2|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0] 1844
3|Pohledavky - podstatny viv 051 0 0 0 0 o}
4 |Pohledavky za spolec€niky, ¢leny druzstva a za
ucastniky sdruZeni 052 0 0 0 0 of
5[Socialni zabezpeceni a zdravotni pojidténi 053 0 0 0 0 0
6|Stat - danové pohledavky 054 0 0 0] 1784 1054
7|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 0] 1114 438 553
8|Dohadné ucty aktivni 056 0 0 0 0 18
9[Jiné pohledavky 057 28 18 19 17 24
C. V. |Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 058 | 24410] 13657| 15324 9215] 8202
C. IV. 1|Penize 059 30 23 116 143 200}
2|Uéty v bankach 060 | 24380] 13 633 15 203 9 0?3 8 OO%
3|Kratkodoby cenné papiry a podily 82; g 5 0 0 0'
4 fi y " &ni majetek
— 4 Pofizovany krétkodoby fnancrt.e) 063 | 7572 1583 1511 1320] 1859]
| Casové rozlieni (i. 64 az 66)
D — - 064 1572] 1539] 1471] 1008] 1559]
. 1|Naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 _Ol
2 K?mplexr'li r.'laklady pr_lsllch obdobi e 5 y i 20 315 300
3|Pfijmy pfistich obdobi




oznat. PASIVA Fad Bézné ucetni obdobi
a b 5 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
. [FASNACELKEN (F 60+ 48+ 118) 067 | 145 540( 145 93| 143 604] 151 154| 156 155
p__\Viastnikapithl (7 69+73+78+81+84) | 068|113 130|116 774] 117 248] 119 084] 120 740}
Al Z?k'adff':a'?'t_a' (. 702 72) 069 | 13 145] 13003] 12097] 11660] 11660}
ek : 070 | 13145] 13003] 12097] 11660] 11660]
2 |Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 EI
3 |Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 OI
Al Kapitalové fondy (f. 74 az 77) 073 0 0 0 0 0]
A Il 1 [Pen. toky z hlavni vydél. &in.i (prov. €in.) 074 0 0 0 0 QI
2 |Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 o
3 |Ocenovaci rozdily z precenéni maj. a zav. 076 0 0 0 0 Q—I
4 |0Ocenovaci rozdily z pfec. pfi pfeménach 077 0 0 0 0 ol
A Il Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatni
fondy ze zisku (F.79 + 80 ) 078 | 49678 49549 49486| 49612 49 704}
A Il 1 [Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 | 30552 30552 30552| 30552 30552
2 |Statutarni a ostatni fondy 080 | 19126] 18997 18 934| 19 060| 19 152
A IV. |Vysledek hospodareni minulych let
(F. 82 + 83) 081| 58450] 49907 52922| 54775 56 91
A.IV. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 082 | 58 450| 49907| 52922| 54 775| 56 912
2 |[Neuhrazena ztrata minulych let 083 0 0 0 0] 0}
A V. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho
obdobi (+/-)
/f.01-(+69+73+78+81+85+118)/ 084 | -8143] 3315 2743] 3037 2464
B. Cizi zdroje  (F. 86 + 91 + 102 + 114) 085| 31794| 29345 24 423| 30855| 33 236]
B I Rezervy (f. 87 az 90) 086 847| 1694 825 2705] 1120}
B. . 1 |Rezervy podie zvlastnich pravnich piedpisu 087 623] 1245 438 877 553}
2 [Rezerva na duchody a podobné zavazky 088 0 0 0 0 0]
3 |Rezerva na dai z pfijmu 089 0 0 0f 1503 0
4 |Ostatni rezervy 090 224 449 387 325 567
B. Il Dlouhodobé zavazky (. 92 az 101) 091 2180 5189 4 785 4116 3 754
B. Il. 1 |Zavazky z obchodnich vztah 092 0 0 0 0 o}
2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093 0 0 0 0 O!
3 [Zavazky - podstatny viv 094 0 0 0 0 0
4 (Zavazky ke spoleénikim, élenum druZstva
ak UCa:‘:tniku?n sdruzeni 095 0] 2408 2707 2535 1927
5 [Dlouhodobeé prijaté zalohy 096 0 0 0 0 of
0 0 0 0 [ |
6 |Vydané dluhopisy 097 ) 0 0 ol
7 [Dlouhodobé sménky k hradé 098 g s - : il
8 [Dohadneé uéty pasivni ?gg s : = = ol
e zavaky T0T| 2 780] 2781] 2078 1581 1827
10{Odlozeny danovy zavazek




oznat. PASIVA ¥ad Bézné ucetni obdobi
> b e 2001 2002 2003 2004 2005
B. Il Kratkodobé zavazky (F. 103 az 113) 1
B. lll. 1 [Zavazky z obchodnich vztahii 183 23 ;g; 2§ 4223 12 g;g fg ggg :222 ?g‘g
2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0 0 0 o}
3 |Zavazky - podstatny viiv 105 0 0 0 0 ol
4 |Zavazky ke spolecnikim, élendm druzstva
a k Géastnikiim sdruzeni 106 23 86 12 15 208
5 |Zavazky k zaméstnancim 107 744 1133 576 550 558
6 |Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti
(prov. €in.) 108 614 590 531 571 8234
7 [Stat - danove zavazky a dotace 109] 13216[ 11288 9231 5729] 2425
8 |Kratkodobé pfijaté zalohy 110 0 0 4 232 14
9 [Vydané diuhopisy 111 0 0 0 0 of
10{Dohadné ucty pasivni 112 1125 918 1316 686 966
11|Jiné zavazky 1131 =3 770 153 534 513 791
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115az 117) | 114 0 0 0 0 of
B. IV. 1 [Bankovni tvéry dlouhodobé 115 0 0 0 0 0}
2 |Kratkodobé bankovni Gvéry 116 0 0 0 0 of
3 |Kratkodobé finanéni vypomoci 117 0 0 0 0 o}
C. 1. [Casové rozliseni (F. 119 + 120) 118 616 874] 1933] 1215] 2209}
C. I 1 [Vydaje pristich obdobi 119 606 867] 1922] 1215] 2209]

Vynosy pristich obdobi

120 10 7 11 0

|Pravni forma ucetni jednotky :

[Predmét podnikani nebo jiné Einnosti -

Okamzik
sestaveni

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni
ucetni zaverky

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzicke osoby,
ktera je ucetni jednotkou




piiloha 11 — Vykaz zisku a ztraty druzstva Severochema v a

gregované podobeé, rozmezi
let 2001 az 2005



W{,usouladu VYKAZ ZISKU A ZTRATY

&kou &. " Obchodni firm jiny i -
e ke dni 31.12.200X o
pozdéig[‘:h pfedpisu (v celych tisicich K& ) pro chemicko‘u erbuoLiberec
|é0 Sidlo, bydlisté nebo misto podnikani uéetni jednotky
Vilova 333/2
29220 461 71 Liberec
Ceska republika
Oznad. TEXT Cislo
fadku Bézneé ucetni obdobi
a PRI, C | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
. |Tréby za prodej zbo2i 01| 8872] 7882] 8186 5485 2688
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 7152 6196| 6703] 4354 2156
+ |Obchodni marze (r. 01-02) 03 1720 1686 1483 1131 532
I |[Vykony (F. 05+06+07) 04 215 699|228 022|218 901] 223 232|239 743
IIl. 1|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 |217 870{ 222 667] 215 202| 220 498] 238 215
2|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -2 894 3096 1719 21378 1266
3|Aktivace 07 723] 2259 1980 356 262
- Vykonova spotfeba (F. 09+10) 08 [179 740( 184 773[ 178 934 185 294| 198 390
8 1[Spotfeba materialu a energie 09 [155977] 158 044 150 580| 161 422 173 237
B 2|Sluzby 10 | 23763] 26729| 28 354| 23872| 25153
+ |Pfidana hodnota (f. 03+04-08) 11 | 37679] 44935 41450| 39069| 41885
C Osobni naklady 12 | 21790] 24 371| 24669| 25074| 26497
€ 1|Mzdove naklady 13 | 15872 17 754 18007 18271| 19272
¢ 2|0dmény lenum organa spol. a druzstva 14 127 17 127 150 200
0 3|Naklady na soc. zabezp. a zdrav. poj. 15 5508 6188{ 6234 6352 6742
¢ 4/Socialni naklady 16 283 302 301 301 283
D Dané a poplatky 17 317 430 271 259 246
[E |Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 18 6967] 7152 7606 7476 7886
Il |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu (F. 20+21) 19 8012 7185 6129 7042] 5415
Il 1{Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 63 63 63 703 213
2Tty z prodeje materiaks 21| 7949 7122 6066] 6339 5202
F Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a
materialu (F. 23+24 ) 22 7908 8 9515 7 283 7§?§ 6 410
Fooo1|zi ; . majetku 23 0
. il:;;aat:;\;;z:;prodaného o : 24 7008] 8954| 7289 6597] 6418
6 Zména stavu rezerv a opr. polozek v prov. oblasti
a komplex. naklad( pfiéItJichpobdobi 25 | -2191] -1010] -3782 725 -1505
V.__|Ostatni provozni vynosy 26 21 LT
- Ostatni 27 | 12588 7893| 6715 1406] 2651
-. : provozni naklady 8 0 0 0 0 0
r_ﬁ‘i___g;%:zg provoznfch vynosi 59 0 0 0 0 0
— provoznich nakladu
Provozni vysledek hospodareni
L 11-12-1;-1 8+1 9-22-2ps+26-27+t-23)-{-29)’ 30| -1667] 5075 3973 3760 5513

e ——



[~ Oznat. TEXT Cislo
Fadku Bézné uéetni obdobi
a b c | 2001
v Trzby z prodeje cennych papiri a podild X - 2002 - 2003 - 2004 - 2005 -
J Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 5 5 ol
— VIl |Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku (. 34 + 35 + 36)
vil. 1|Vynosy z podili v ovliadanych a fizenych - 2 ! 0 g d
osobam a v Gcetnich jednotkach pod 34 0 0 0 0 CI
Vil. 2|Vynosy z ostat. dlouh. cen. papirii a podild | 35 0 0 0 0 ol
Vil. 3[Vynosy z ostat. dlouh. fin. majetku 36 0 0 0 0 0
Vill.  [Pen. toky z hlavni vydél. &in. (prov. €in.) 37 0 0 0 0 ol
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni cen. papir(i a derivatd 39 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cen. papir(i a derivatt 40 0 0 0 0 ol
M. Zmeéna stavu rez. a opr. pol. ve fin. oblasti 41 70 -70 0 0 Ol
X.__|Vynosoveé uroky 42 326 468|  312] 293]  299]
N. Nakladove uroky 43 3 0 0 0 ol
Xl |Ostatni finanéni vynosy 44 34 138 87 563 593
0. Ostatni finanéni naklady 45 3 004 357 347 503 1042
Xll.  |Pfevod finanénich vynosu 46 0 0 0 0 Y |
P. Prevod finanénich nakladu 47 0 0 0 0 of
Finanéni vysledek hospodareni
I(F. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+
5 +44-45-(-46)+(-47))/ 48 -2 717 319 52 263 -1504
Q. Dan z pfijma za béznou Einnost (f. 50 + 51) [ 49 3637] 2079] 1282] 1006 899)
Q. 1| -splatna 50 1310 1625] 1984 1503 653
Q 2| -odlozena 51 2 327 454 -702 -497 246
Vysledek hospodareni za béznou cinnost
** (F. 30 + 48 - 49) 52 -8 021 3315| 27431 3037 2464
Xlll.  |Mimofadné vynosy 53 672 0 0 0 o}
R Mimofadné naklady 54 749 0 0 0 ] |
S. Dan z pfijmi z mimoF. &innosti (F. 56 + 57) | 55 45 0 0 0 ]|
S 1| -splatna 56 45 0 0 0 o}
S 2] -odlozena 57 0 0 0 0 0}
Mimof. vysledek hospodareni
L. (F. 53 - 54 -55 ) 58 -122 0 0 o
T Pfevod podilu na vysl. hosp. spoleé. (+/-) 59 0 0 0 0 ol
Vysledek hospodareni za ucetni obdob
. (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60 -8 143 3315 2743 3037 2464
Vysledek hospodareni pfed zdanénim
s« |(+#/-) (.30 + 48 + 53 - 54) 61 | -4461 5394 4025 4043 336
Okamzik Podpisovy zaznam osoby odpovédne za Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzicke osoby, ktera je ucetni
Sestaven| sestaveni uéetni zavérky jednotkou

!




Piiloha 12 — Vykaz ca 5
sh flow druzstva Severochema v agre .
2001 az 2005 gregované podobé, rozmezi let



7pracovano v souladu

yhiigkou & PREHLED O PENEZNICH TOCiCH
500/2002 Sb., ve znéni (vykaz cash-flow )
ozdéjsich predpist ke dni 31. 12. 200X

( v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni jednotky

Severochema, druzstvo pro
chemickou vyrobu Liberec

Tole idlo, bydlisté nebo misto podnikani utetni jednotky
Vilova 333/2
292 20 461 71 Liberec
Ceska republika
: : 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
p. Stav pen. prost. a pen. ekvivalent( na zaéatku Géet. obdobi 14 905] 24 410] 13657| 15324| 9215
Penézni toky z hlavni vydéle&né Einnosti (prov. &in. )
7 Ucetni zisk nebo ztrata z bézné éinnosti pred zdan. -4384| 5394 4025 4043] 3363
A 1 Uprqu o r"-eper'feznl operace 5006] 10125 3449 7877| 4367
A. 1 1|Odpisy stal. aktiva umof. opr. pol. k nabytému maj. 7909 11660 7606 7476 7886
A. 1 2]|Zména stavu opravnych polozek, rezerv -2530] -1005| -3782 725 -3 007
A. 1 3|Zisk z prodeje stalych aktiv -50 -62 -63 -31 -213)
A. 1 4|Vynosy z dividend a podilli na zisku 0 0 0 0 o
A. 1 5|Vyuctované nakl. uroky s vyj. kapit. a vyuét. vyn. uroky -323 -468 -312 -293 -299|
A 16 E’fipadné upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0 0 Ol
A Cisty penézni tok z prov.€innosti pred zdanénim,
zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 622| 15519 7474] 11920 7 73(]
A. 2 |Zmény stavu nepenéznich sloZek pracovniho kapitalu 17 942| -14844| 5712 -9590| -1 273.
A. 2 1]Zmeéna stavu pohledavek z prov. €in., pfech. ucéta aktiv -3557) 92904 7119] -2932] -1345)
A. 2 2|Zména stavu krat. zavazku z prov. ¢in., pfech. uétu pasiv 14 018| -3359| -2767| 5019 5322
A. 2 3|Zména stavu zasob 7481 -2191 1360| -11 677| -5250}
A 2 4|Zmeéna stavu krat. fin. majetku nes. do pen. prosti. a
ekvival. 0 0 0 0 o
A. ** [Cisty penézni tok z provozni €¢innosti pfed zdanénim a
mimoradnymi polozkami 18 564| 675 13186 2330[ 6457
A. 3 [Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -3 0 0 0 0
A. 4 |Pijaté uroky 326 468 312 293 299)
A. 5 |Zapl. dan z piij. za béz. &in. a domér. dané za min. obd. -602( -2038| -1807| -2301 -653
A. 6 |Pfij. a vyd.spoj. s mimof. hosp. vysl. vé. dané z piijmu -77 0 0 0 of
A. *** |Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 18208 -895| 11691 322| 6103]
Penézni toky z investiéni éinnosti
B. 1 |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -5767] -9478] 9116 -5761] -5913)
B. 2 |Prijmy z prodeje stalych aktiv 50 63 63| 703] 213}
B. 3 |Pujéky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 o]
B. ** |Cisty penézni tok vztahujici se k investicni ¢innosti -5717| -9415| -9053| -5058| -570
Penézni toky z finanénich &innosti
IC. 1 [Dopady zmén diouhodobych,resp. krat. zavazku -951 228] 298] -172| -608f
C. 2 |Dopady zmén vlast. kapit. na pen. prosti. a ekvival. -2 035 871} -1268] -1201 -808}
C. 2 1|Zvys. pen. prosti. z divodu zvy$. zakl. kapit., emis. azia 0 0 0 0 o}
C. 2 2|Vyplaceni podilii na vlastnim jméni spole€nikium 68 -1%a) P08 977 600
C. 2 3|Dalsi vklady pen. prosti. spoleéniki a akcionaft : L 0 g Y
C. 2 4|Uhrada ztraty spolecniky 0 0 0 0 of
C. 2 5|PTimé platby na vrub fondd 570 -529] -363] -224 o]
C. 2 6|Vypl dividendy nebo podily na zisku véetné zapl. dané -600 0 0 0 ol
C. ** |Cisty penézni tok vztahujici se k financni ¢innosti -2 986 -443 -971| -1373] -1416]
[F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredku 9505| -10 753[ 1667| -6109] -1013]
|R Stav pen. prostr. a pen. ekvival. na konci ucet. obdobi 24 410| 13657| 15324 9215] 8202

Okamzik
sestaveni

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za
sestaveni ucetni zavérky

ucetni jednotkou

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzicke osoby, ktera je




