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ABSTRAKT

Bakalarskd prace se zabyvd hodnocenim financni situace podniku
NEOGRAPH, a.s. a je sméfovana k identifikaci pifipadnych vykyvl a nedostatka
finan¢nich tokii a hodnot v podniku. Zikladni metodicky apardt vychdzi z poznatkl
a postuptl finan¢ni analyzy, kterd je zaloZend na posouzeni dat ziskanych z uUcetnich
dokladt a vypocti konkrétnich financnich ukazatelt. Teoretickd ¢ast bakalarské prace
odhaluje cile a ucel finan¢ni analyzy, charakterizuje konkrétni uZivatele vystupi
analyzy a predev§im popisuje zplisoby hodnoceni dat dcetni zdvérky a jednotlivé
metody matematickych vypocti hlavnich pomérovych a rozdilovych ukazateli.
Teoretické poznatky a postupy jsou v praktické Casti aplikovany pii tvorbé horizontalni
a vertikdlni analyzy za pouziti rozvahy a vykazu zisku a ztrity a déle slouZzi jako
vychodisko pro vypocet likvidity, zadluzenosti, aktivity a rentability v podniku. Na
zdklad¢ téchto vypocti byly vytvoreny konkrétni ndvrhy na odstranéni zjiSténych

nedostatku.

ABSTRACT

The thesis deals with appraisal of the financial situation of the company
NEOGRAPH, a.s. and is aimed at identifying fluctuations and shortages of financial
flows and values in the company, if any. The basic methodical apparatus is based
on knowledge and procedures of a financial analysis, which is based on the examination
of data received from accounting documents and calculations of particular financial
indicators. The theoretical part of the thesis reveals the goals and purpose of a financial
analysis, characterises particular users of analysis results, and, in particular, describes
the methods of examining financial statement data and individual methods
of mathematical calculations of the main ratio and difference indicators. The theoretical
knowledge and procedures have been applied in the practical part to produce
a horizontal and vertical analysis by means of a balance sheet and profit and loss
statement, and also serve as the basis for calculation of liquidity, indebtedness, activity
and profitability in the company. On the basis of these calculations, particular

suggestions to eliminate the detected imperfections have been made.
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Uvod

Dynamické zmény v ekonomice a pretrvdvajici financni krize se staly nedilnou
soucdsti Zivota kazdého podniku. Trvald financni stabilita a zdravi podniku jsou tak
v soucasnosti zdkladnimi pfedpoklady nejen pro jeho pieziti, ale predev§im pro dalsi
rozvoj a prosperitu. Nejistota z budouciho vyvoje vrhd moderniho manazera do
prostoru, ve kterém je dnes nemyslitelné rozhodovat odpovédné a spravné bez hlubSich
analyz a hodnoceni. Vyznamnou a stile duleZit¢jsi roli tak v tomto procesu sehrdva

pravdivé a divéryhodné hodnoceni financni situace podniku resp. financ¢ni analyza,

ktera slouzi jako vychodisko pfi hledani efektivnéjSich zpusobt finan¢niho fizeni.

Bakalarskd prace se zabyva posouzenim finan¢ni situace konkrétniho podniku na
zéklad¢ metod finan¢ni analyzy. Prace se sestdva ze dvou Casti, teoretické a praktické.
V teoretické ¢asti jsou vymezeny cile a podstata finan¢ni analyzy, uzivatelé, pro které je
potfebnd, nejdulezitéjsi informacni zdroje a predev$im je podrobné charakterizovdna
souCasnd metodika financni analyzy. Ziskané teoretické poznatky jsou zdkladnim
vychodiskem pro cdst praktickou. V praktické Casti je vénovadna pozornost zejména
vypoctim vybranych ukazateli finan¢ni analyzy. Jde hlavné o posouzeni trovné
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti podniku, kde vysledky hodnoceni jsou
prezentovany nejen v tabulkovém zpracovani, ale i1 v grafické ilustraci. Tyto vysledky
v kontextu s teoretickymi informacemi jsou nosnym prvkem pii hledani ndvrhii na

zlepSeni soucasné financni situace v podniku.

Problematika hodnoceni finan¢ni situace podniku prostfednictvim metod
finan¢ni analyzy je v pfedlozené bakalafské praci aplikovédna v podniku Neograph, a.s.,
kde zastdvam funkci vyrobniho feditele. Z pozice své plusobnosti Ize konstatovat, Ze
oblast hodnoceni finan¢ni situace v tomto podniku je nedocenénd. Vystupy z bakalaiské
prace by proto mély poslouZzit jako zdklad pro zménu tohoto stavu. Nosnym prvkem
vystupt jsou potfebné vstupni informace, které jsou shromdzdény a zpracovany na
zéklad¢ rozbori, studia a praxi osvojenych védomosti. Smyslem je vystihnout pravdivy
stav finan¢niho zdravi podniku a formulovat ndvrhy a doporuceni, které naleznou
uplatnéni a pfinesou finan¢ni efekt. Zpracované vystupy by mély vytvofit podminky pro

zlepSeni rozvoje vyrobniho useku, coZ je pro mé velmi silnym motivem.
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1 Cil prace

Cilem této odborné price je navrhnout na zdkladé celistvého a redlného
zhodnoceni finan¢ni situace podniku Neograph, a.s., ktery je jedinym vyrobcem
ceninovych papirti na tizemi CR, opatieni ke zlepSeni zjisténych nedostatki. Hlavni
snahou je charakterizovat vyznamné faktory ovliviiujici financni stabilitu v podniku,
identifikovat nedostatky a prostfednictvim metod finan¢ni analyzy vytvofit
aplikovatelné ndvrhy, které naleznou uplatnéni v praxi. TOP management podniku
ocekdva, Ze zdvéry a doporuceni plynouci z této prace budou ndpomocné v oblasti

finanéniho fizeni.
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2 Teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy

Tato kapitola je zaméfena na formulaci a popis teoretickych poznatkt, které jsou
Cerpany z odborné literatury. Tyto poznatky tvoii zdklad pro vypocet a hodnoceni

konkrétnich vysledkl v praktické ¢4sti bakalafské prace.

2.1 Soucasny stav metod hodnoceni finanéni situace podniku

Pfi hodnoceni financni situace podniku je nezbytné uZzit takovych metod
a nastroju, které zaruci, ze vysledna data budou mit vypovidajici hodnotu pro kazdého
uzivatele, ktery bude déle s daty naklddat. S akcentem na globalizaci ekonomiky
a provdzanost trhil, je stidle vétsi poptavka po standardizaci metod hodnoceni. To by
melo zarucit porovnatelnost vysledki, bez ohledu na misto, kde se zkoumany objekt
nachdzi. Pevné stanovené a zdvazné metody pifi zkoumdni finan¢ni situace podniku
nejsou v soucasné dob¢ urceny. Z téchto divodl je dnes nejcastéji pouzivana financni
analyza, kterd vykazuje z velké Casti pevné stanovené postupy, ¢imZz piindsi urcitou
garanci jednotnosti pii tvorbé vystupu. Finan¢ni analyze podniku je dnes vénovéno stile
rostouci mnozstvi publikaci, coz umoznuje Ctenafi ziskdvat aktudlni a Sir§i pohled
na danou problematiku. Je pfirozené, Ze tyto prameny budou slouzit jako teoretické

vychodisko 1 pro tuto odbornou préci.

2.1.1 Pi'edmét a ucel financni analyzy

Finan¢ni analyza je rozbor a vyhodnoceni stavu a vyvoje financi v podniku
prostfednictvim analytickych metod a ndstroji, kdy zdkladni tdaje jsou ziskdvané
predev§im z G&etnich vykazd. Uletnictvi generuje data a informace v podobé vystupi
(napt. rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty), které se vztahuji k urcitému okamziku
zpracovani a svym charakterem poskytuji spiSe udaje momentdlniho typu. Pro
rozhodovaci procesy v podniku ovSem tyto informace casto nemaji dostateCnou
vypovidaci hodnotu a neposkytuji manazerim potiebnou oporu. Podstatné omezeni
ucetnich vykazl spo¢ivd v tom, Ze plné nevystihuji tolik potfebné trendy hospodareni

podniku a nevytvéaii tak dostateny podklad pro odhaleni budoucich nebezpeci.

Zakladni ndplni finan¢ni analyzy je proto poméfeni ziskanych udaji mezi sebou
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navzdjem v ¢ase a prostoru tak, aby byla rozpozndna jejich dileZitost a predevSim

- L. v NV |
vztahy a sily, které je vdZou a ovliviiuji.

Podle Holeckové J. (2008) 1ze definovat cil finan¢ni analyzy néasledovné: ,,Cilem
financni analyzy je poznat financni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly
vést k problémiim a determinovat silné strdnky. Financni analyza sméruje k pozndni, co
do budoucna podnikové finance vydrZi, md vyistit v potvrzeni nebo modifikaci
dosavadni financni politiky. Nejde tedy jen o hodnoceni jevit uplynulych obdobi, ale

také predevsim prognozu financnich perspektiv podniku. * 2

Holeckova J. ve své publikaci (2008) také vystizn¢ uvadi definici ucelu financni
analyzy a to: ,,Ucelem financni analyzy je predevsim vyjddrit pokud mozno komplexné
majetkovou a financni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji sloZky, pripadné pri
podrobnéjsi analyze zhodnotit nékterou z jejich sloZek (rozbor vynosnosti majetku,
rozbor zadluZenosti, rozbor rizik platebni neschopnosti atd.) a také pripravit podklady

. . . P . 3
i pro interni rozhodovdni managementu podniku.*

Kvalitn¢ zpracovand finan¢ni analyza poskytuje velmi cenné podklady, které
napomahaji pfi feSeni problému v podniku, slouZi jako reporting vlastnikiim a hlavné je
vytvofen zdsadni dokument umoziujici deklarovani hodnoty podniku v rtiznych
situacich. VZdy musime také brat v potaz, kdo je koneCnym uZzivatelem finan¢ni

analyzy a diivody jejiho zpracovéni.

2.1.2 Pozadavky na finan¢ni analyzu
Na finan¢ni analyzu jsou kladeny urcité poZadavky, jejichz dodrzeni zvySuje
hodnotu vyslednych zavéri, ¢imz se bezesporu vytvari atmosféra divéry a bezpecnosti

celého procesu hodnoceni.

"HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. (2008). s. 9-10.
2HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. (2008). s. 9.
3 HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. (2008). s. 10.
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Mezi zdkladni pozadavky lze zafadit: *

Komplexnost analyzy — jednd se o zvazeni vazeb vSech prvkul, které ovliviuji
hospodaisky proces v podniku. VSechny oblasti hospodaieni v podniku jsou propojeny
pomoci finan¢nich tokli a pfedevs$im je vdze hlavni cil podnikani, ktery 1ze definovat

jako usili o maximalizaci vloZeného kapitélu s trvalym rastem trzni hodnoty podniku.

Diwvéryhodnost a transparentnost analyzy — pro kazdého uzivatele finan¢ni
analyzy je velmi dulezité, aby ji dokdzal akceptovat po strdnce obsahové. Hlavnim
vychodiskem je tedy pravdivé ucetnictvi, které bude zaloZeno na redlném ocenovéni
majetkové a finan¢ni situace v podniku. Tento poZadavek nabyl na sile obzvlast po
padu nékterych velkych podniki, kde externi uzivatel, ale ¢asto i interni, nem¢l moznost
z vykazi zachytit signdly o hrozicim krachu. Dulezitym meznikem byl zejména pad

energetického gigantu ENRON v USA, ktery otfdsl divérou nejen v ticetnictvi.

Soustavnost analyzy — Casto je finan¢ni analyza provddéna pouze v piipadé, kdy
podnik pociti poruchy finanénich tokli, anebo je vztazena kroc¢ni ucetni zdvérce
a vyroéni zpravé. Zivé toky hodnot oviem vyZzaduji operativn&jii pifstup pii hodnoceni
hospodafeni podniku v pribéhu roku. Tim vznikd nutnost vychédzet piedevsSim

z mésiCnich ucetnich vykazu.

2.1.3 Uzivatele finan¢ni analyzy
Subjekty, které prichazeji do kontaktu s podnikem, projevuji pfirozeny zdjem
o informace tykajici se jeho finanéni situace. Casto tyto tdaje slouZi jako zdklad pro
jejich uvazovani o zacatku, prohloubeni, ¢i ukonceni spoluprace s danym podnikem.
Uzivatelé finanéni analyzy jsou interni a externi a lze je ¢lenit nasledovné:”

Do kategorie externich uzivateld patii:

= investori,
- banky a jini véfitelé,
. stat s jeho organy,

* HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. (2008). s. 10-11.
5 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. (2007). s. 33-34.
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Ll obchodnf partnefti (zdkaznici, dodavatelé),
= manazefi, konkurence apod.

Mezi internimi uzivateli finan¢ni analyzy Ize zminit:

. manazery,
= odboriére,
= zameéstnance.

Investofi
Investofi jsou poskytovateli kapitdlu a sleduji financni situaci podniku pted
poskytnutim zdroji, v obdobi rozhodovani a po poskytnuti zdroji, kdy kontroluji, zda je

s nimi efektivné nakladano.

Banky a ostatni véfitelé

Véfitelé hodnoti financni stav existujiciho €i potencidlniho dluznika. Rozhoduji

o poskytnuti ivéru a sleduji bonitu klienta v dob¢ splatnosti penéZnich prostiedk.

Stat a jeho orgdny

Stat se zajima o data finan¢niho charakteru pfedevs$im z diivodu kontroly, plnéni

danovych povinnosti, ale také pro statistické ticely ¢i pii rozhodovani o dotacich.

Obchodni partnefi

Obchodni partnefi maji zdjem piedevSim na to, aby odbératel byl schopen hradit

splatné zavazky. U téch pak hodnoti solidnost, likviditu, zadluZenost apod.

Manazefi
Manazeti jsou odpovédni za chod podniku a vyuZivaji vystupt financni analyzy

v rozhodovacich procesech, pfi operativnim i strategickém fizeni financi podniku.
Zamé&stnanci

Zaméstnanci maji zdjem na prosperit¢ podniku, kterd je spojena s jistotou

zaméstnani a budoucich dachodu.
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2.1.4 Zdroje finan¢ni analyzy

Pfi procesu zpracovani finan¢ni analyzy je nezbytné vychazet z velkého
mnoZzstvi dat a informaci, jejichz kvalita a diveéryhodnost zdsadnim zpiisobem ovliviiuje

uspésnost a vypovidajici hodnotu analyzy.

Muizeme hovotit o tiech skupindch zdrojt informaci:®

Zdroje financnich informaci — vnitini finan¢ni informace jsou cerpany hlavné
z Ucetnich vykazii finan¢niho ¢i vnitropodnikového tucetnictvi. Déle také z vystupu
finan¢nich analytikti ¢i manaZeri podniku — vyro¢ni zpravy. Mezi vnéjsi finan¢ni

informace lze zatadit napt. burzovni zpravodajstvi.

Kvalifikované nefinancni informace — jedna se zejména o oficidlni ekonomické
a podnikové statistiky, podnikové plany, cenové a ndkladové kalkulace, dalsi podnikové

evidence, rozbory budouciho vyvoje techniky a technologie.

Nekvalifikované informace — tyto lze Cerpat ze zprav a komentaiti vedoucich

pracovniki, auditori, manaZeri, odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognéz.

Nejdtlezitéjsim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je dcetni zavérka, jejiz
obsah upravuje zdkon €. 563/1991 o ucetnictvi ve znéni pozdé¢jSich predpist (déle

v textu pouze jako zdkon o Gcetnictvi).

Rozezndvame tii druhy ucetnich zavérek:
= Rddnd — je povinnosti Géetni jednotky zpracovat Fadnou uéetni zavérku vzdy
k poslednimu dni béZzného tucetniho obdobi, ¢imz stanovi zdklad pro vypocet
dané¢ z piijmu za pfislus$ny rok.
»  Mimorddnd — jeji zpracovani je vazdno k urcité okolnosti, kdy podnik napf.

vstupuje do likvidace ¢i konkurzu.

® HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. (2008) s. 19.
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»  Mezitimni — je sestavena v jiném terminu neZ na konci ucetniho obdobi. Nejsou
uzavirany ucetni knihy a neni provddéna inventarizace majetku, proto ma
mezitimni Gcetni zdvérka omezenou vypovidaci schopnost.

Obligatni ¢asti ucetni zaveérky jsou:

* rozvaha,

» vykaz ziskll a ztréty,

= piiloha.

2.1.5 Finanéni vykazy a ucetnictvi

Zasadni roli u finan¢nich informaci zastava finanéni ucetnictvi, které se fidi
zakonem o uUcetnictvi, jenZ vymezuje rozsah a vedeni tcetnictvi a jeho prikaznost pro

pravnické a fyzické osoby provozujici podnikatelskou, ¢i jinou vydéle¢nou ¢innost.

Pravdivost a objektivnost finan¢niho ucetnictvi je dana pifedevSim dodrzovanim
ucetnich zdsad, coZ umoznuje porovnani mezi jednotlivymi podniky i mezi jednotlivymi

dcetnimi obdobimi.

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance je jednim ze zdkladnich ucetnich dokladii. Zpravidla se
zobrazuje v ,,T-formg&*, tak jak je uvedeno na obrazku 1. V rozvaze musi byt vZdy a za
vSech okolnosti splnénd tzv. bilancni rovnice, kterd stanovi, ze AKTIVA=PASIVA.
Rozvaha se vztahuje k urCitému datu a vystihuje stav ekonomické veliCiny, resp. stav
majetku a zdroje podniku praveé k okamzZiku zpracovani. Jedna se tedy o okamzikové,

stavové ukazatele.

Rozwvaha
Aktiva (majetek) FPasiva (kapital)
Stala Wiastni
aktiva kapital
CbhEeZEna Cizi zdroje
akitiva {diuhy?)
Casove Casove
rozligeni rozliZeni

Obr. 1: Rozvaha (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Rozvaha ndm poskytuje pohled na majetek podniku ze dvou rovin: jednak je to
forma nebo podoba, ve které se majetek nachdzi, jednak je to hledisko zdrojii, kterymi

byl financovan.

Aktiva

Vznikaji v podniku na zdklad¢€ pfedchozich investiCnich rozhodnuti a lze je
sledovat podle funkce, kterou v podniku plni, podle ¢asu uzivani a podle likvidity.
Zékladni Clenéni aktiv dle obrazku 1 na stdld a obéZnd aktiva pomdha odhalit postaveni
téchto aktiv v reprodukénim procesu.

Stdld aktiva — predstavuji majetek, jenz podnik vyuzivd z Casového hlediska
dlouhodob¢ a jehoz spotifeba neprobihd jednordazové ale postupné. Stald aktiva neméni
svou podobu, ale opotiebovavaji se, coZ se v ndkladech odrazi pomoci odpist. Existuji
ovSem i stdld aktiva, kterd se neodepisuji, napt. pozemky ¢i uméleckd dila. Stald aktiva
jsou vétSinou vazana, a proto jejich schopnost likvidity je mensi.

Mezi stala aktiva fadime:

. dlouhodoby nehmotny majetek,
. dlouhodoby hmotny majetek,
. dlouhodoby finan¢ni majetek.

ObéZnd aktiva — predstavuji majetek, jehoz doba pouzitelnosti nepiesahuje jeden
rok a pfi hospodarské cinnosti je spotfebovdn najednou, ¢imz vstupuje okamZité
do ndkladi. Tim, Ze je majetek spotfebovan, tak méni svou podobu. Obéznd aktiva jsou
velmi likvidni.

Mezi obéZné aktiva fadime:

. z4soby,

. pohledavky,

= finan¢ni majetek,

. penézni prostiedky.

Casové rozliseni — jednd se o Casové rozliSeni ndkladt, které dle akrudlniho
principu nesouvisi s ucetnim obdobim. Patii zde pfedevSim ndklady a piijmy pfiStich

obdobi.’

"SEDLACEK, I. Uéetnictvi pro manazery. (2008). s. 19-21.
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Pasiva

Pii tvorbé aktiv dochazi k jejich financovani, které se odrazi do slozek pasiv.
Pasiva ndam odhaluji vynaloZené zdroje financovani z hlediska vlastnictvi a Casu.
Z hlediska pivodu c¢lenime pasiva na vlastni pasiva, resp. vlastni kapitdl a na cizi
pasiva resp. cizi zdroje. Z hlediska Casu, d€lime na krdtkodobd pasiva (doba splatnosti

do jednoho roku) a dlouhodobd pasiva (doba splatnosti nad jeden rok).

Vlastni kapitdl — piredstavuje narok vlastnikli (spolecnikii) na aktiva, kterd
podnik spravuje. Vlastni kapital vznika vloZenim prostfedkii do podniku anebo tvorbou
prosttedkll vlastni hospodafskou ¢innosti, kdy se vloZeny majetek zhodnocuje.

Do vlastniho kapitalu patii:
= zdkladni kapital,
= kapitalové fondy,

* fondy ze zisku.

Cizi zdroje — tvoii prostfedky, které podnik ziskal od jinych pravnickych
¢i fyzickych osob na urcitou omezenou dobu, ¢imZ mu vznikaji zdvazky. To je spojeno
s povinnosti je splatit véetné troki, které tvoii ndkladovou poloZzku.

Mezi cizi zdroje fadime:
" rezervy,
» dlouhodobé a kratkodobé zavazky,

* bankovni uvéry.

Casové rozliseni: jedna se o Casové rozliSeni vynosi, které dle akrudlniho

v v

principu nesouvisi s G¢etnim obdobim. Pati{ zde vydaje a vynosy piistich obdobi.?

Vykaz zisku a ztraty

Struktura vykazu zisku a ztrdty uzivand v naSem ucetnictvi je vicestupnova

a umoZznuje ziskat nékolik typt vysledki hospodareni, jak ukazuje nize obrazek 2.

$ SEDLACEK, J. Ucetnictvi pro manaZery (2008) s. 23-24.
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Vykaz zisku a ztraty poskytuje informaci o vysledku hospodafeni podniku za
béZzné ucetni (Ci krats$i) obdobi. Zachycuje vynosy podniku, které tvoii pené¢Zni ocenéni
za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby v daném obdobi. Tyto jsou dle obrazku 2
zobrazeny v péti skupindch: trzby z prodeje zboZi, z prodeje vyrobkt a sluzeb, provozni
vynosy, finan¢ni vynosy a mimofddné vynosy. Analogicky zachycuje i vynaloZené

naklady s tim souvisejici, které jsou opét rozdélené do péti skupin.9

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Triby = prodeie zboZi
- Mékiady vynalofené na prodané zbodi

= Obchodni mazie

+ Tr2by z prodeje viastnich wirebki 2 sluZeb

+ Zména stavu vnitropodnikowych zdsob viastni wyroby

+ Aktheace

- Wykonowd spotfeba (materidl, energie, sluZby)

rfidana hodnoda

sobni ndklady, dané a popraviky, odpisy 2 jiné provozni ndklady
né provozni wynosy

= Provozni vysledek hospodareni
+ Finanéni vynosy
- Financni nakiady

+Financni vy=sledek hospodareni
- Dan z pfimu za béZnou Ginnost

Vysledek hospodareni za b&Znou cinnost
Mimofadné wynosy

- Mimofadné ndkiady

- Dan z pfimd z mimoradné Cinnost

= Mimoradny vy=ledek hospodareni

= Wysledek hospodareni za G&éetni obdobi
wrsledek hospodaieni pfed zdanénim

Obr. 2: Zékladnf struktura vykazu zisku a ztraty
Zdroj: SEDLACEK, J. Ucetnictvi pro manaZery. (2008) s. 42

Hlavni funkce vykazu zisku a ztraty je, Ze slouzi pro hodnoceni ziskovosti
podniku. ProtoZe je zisk povaZovadn za hlavni motiv podnikdni, je velmi dulezité, Ze
analyza vykazl zisku a ztraty dokdZe vystihnout jeho vyvoj v Case tim, Ze zachycuje
tokové veli¢iny. Tato skutecnost napoméhd i ke sledovani rentability ¢i ndvratnosti

vlozeného kapitalu.

Ptiloha
Piiloha poskytuje dopliujici a vysvétlujici informace k tdajiim obsazenym

v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Vysvétleni zaslouzi kazdd vyznamna polozka, kterd

® SEDLACEK, J. Ucetictvi pro manaZery. (2008) s. 43.
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je podstatnd pro analyzu a pro hodnoceni vykonnosti a finan¢ni pozice, neplyne-li tato
informace pfimo z vykazl. V pfiloze jsou ddaje napt. o pouZzitych ucetnich metodach,

vydanych dluhopisech, élenéni bankovnich Gvéri, vlastnénych cennych papirech aj.'°

2.2 Metody financni analyzy

Finan¢ni analyza uZiva techniky a metody zaloZené na zpracovani zjiSténych
udajii, které jsou obsazeny v ucetnich vykazech a znich odvozenych ukazateld.
V zésadé€ jsou pouzivany dvé hlavni metody — metoda absolutni a metoda relativni.

Metoda absolutni — pracuje s udaji pfimo zjisténymi z Ucetnich vykazl, které
jsou povazovany za absolutni. Tyto uddaje vyjadiuji jev bez vztahu k jinému a jsou
citlivé na velikost podniku. Absolutni ukazatele 1ze Clenit na stavové (uvadi udaje
o stavu k ur¢itému okamziku) a tokové (vypovidaji o vyvoji urcité hodnoty v ¢asovém
obdobi).

Metoda relativni — spo¢iva v pométovani ddaja zjisténych v dcetnich vykazech.
Relativni neboli intenzivni ukazatelé charakterizuji vztah dvou riznych jeva, kdy jejich
Ciselnd hodnota vyjadfuje velikost jednoho jevu pfipadajici na mérnou jednotku
druhého jevu. Jejich citlivost na velikost podniku je mensi. Vyznamnou roli zde hraji
pomérové ukazatele, které jsou podilem dvou extenzivnich, stavovych nebo tokovych

o 11
ukazateld.

2.2.1 Horizontalni analyza
Umoziuje analyzovat mezirocni zmény a vyvoj jednotlivych polozek ucetnich
vykazl, a to bud’ absolutné pomoci diferenci, nebo relativné pomoci indexi.
Hleddme odpovéd’ na dvé otazky:
* O kolik jednotek se zménila piisluSnd polozka v ¢ase? (absolutni hodnota)

* O kolik % se zm¢énila ptislusnd polozka v ¢ase? (procentudlni zména)

Matematicky zapis pro diferenci ma nésledujici tvar:

D¢je—1 = B;(t) — B;(t — 1), Q"

' GURNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. (2009). s. 42.
"HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. (2008) s. 41-42.

"2V bakaldiské praci je pro rychlou orientaci u jednotlivych vzorci uzito &iselnych odkazii.
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Matematicky zédpis indexi miZeme formulovat takto:
CE
/=1 By(e-1)

B;(t)
Bi(t-1)

2.2)

popf. If ;1 = -1 (2.3)

D¢j¢—1 - zména oproti minulému obdobi
i .

Itj¢—1 -1index

t - ¢as

B; - hodnota bilan¢ni polozky i. 13

2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza urcuje podil jednotlivych hodnot na pfedem zvoleném zékladu.
U analyzy rozvahy byva zdkladem celkova bilancni suma. U analyzy vykazu zisku
a ztraty miZeme urcit jako porovnavaci zdklad dvé polozky — celkové vynosy a celkové

ndklady. K nim je moZné urCovat procentuelni podily jednotlivych dil¢ich vynost

a naklada.

Formalizovany vypocet Ize zapsat:

2.4)

P; - hledany vztah
B; - hodnota bilan¢ni polozky i

Y B; - suma viech hodnot bilan&ni polozky '

Vertikdlni analyza umoZnuje srovnavat podniky raznych velikosti, je nezdvisla
na meziro¢ni inflaci, coZ umoZnuje porovnat vysledky analyz z riznych let. Nevyhodou

ovSem je, Ze neposkytuje informace o pti¢indch zmény.

" HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. (2008). s. 42-43., KISLINGEROVA, E., HNILICA, J.
Financni analyzy krok za krokem. (2008). s. 9-10.
4 KISLINGEROVA E., HNILICA, J. Financni analyzy krok za krokem (2008). s. 13.
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2.2.3 Analyza rozdilovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele ziskdme jako rozdil dvou absolutnich ukazateld. Nekdy
byvaji rozdilové ukazatele oznaCovany jako financni fondy. Mezi nejCastéji pouZivané
fondy ve finan¢ni analyze patfi: Cisty pracovni kapitdl, Cisté pohotové prostfedky a Cisté
penézité pohledavky — fik¢ni fondy.

Cisty pracovni kapitdl patif mezi kli¢ové rozdilové ukazatele. Jeho hodnota je
stanovena jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy (bez dlouhodobych pohledavek)
a kratkodobymi zavazky, resp. dluhy.

CPK = OBEZNA AKTIVA — KRATKODOBA PASIVA (2.5)

Pracovni kapitdl je tedy tvofen zdsobami, dlouhodobymi pohleddvkami
z obchodniho styku, kratkodobymi pohleddvkami, finanénim majetkem a pi{jml
piistich obdobi. Cisty pracovni kapitdl piedstavuje relativné volny kapital, ktery
manazeti vyuzivaji k zajisténi hladkého chodu podniku. Uvédomime-li si, Ze pracovni
kapital spojuje dvé podstatné veliCiny tedy ziskovost a likviditu, pak vyvstava zdsadni
nutnost ho efektivné tidit, coZ pomdhé nalézat dspory a stabilizovat finan¢ni situace

v podniku. "

2.3 Pomérové ukazatele

Vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazatelli a tvoii soustavy, které jsou
uspotddany bud paraleln¢, nebo pyramidové. V paralelni soustavé maji vSechny
ukazatele stejny vyznam a tvoii bloky podle vécné podstaty jevu, ktery méfi (napft.
rentabilita, likvidita). Pyramidové soustavy jsou postaveny na urcitém rozkladu jednoho
ukazatele, pfi¢emzZ pyramida slouzi k objasnéni pti¢in ovliviwujici jeji vrchol.

Pom¢érové ukazatele se ¢leni do nékolika skupin:
= rentability,
= likvidity,
= aktivity,
] zadluienosti,16
= ukazatele na bazi CF,

* provozni ukazatele.

S HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. (2008). s. 45-46.
' KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. (2007). s. 82-83.
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2.3.1 Ukazatele rentability

Vs

Pod pojmem rentabilita rozumime méfitko schopnosti podniku vytvaret nové
zdroje, resp. dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu.'” Ukazatelé rentability
tedy porovndvaji zisk s jinymi veli¢inami, ¢imZ se hodnoti dsp&Snost pfi dosahovéni

podnikovych cili pti vynalozeni ur¢itého mnoZstvi prostiedk.

ROA (rentabilita celkovych thrnnych vloZenych prostiedkii — aktiv) je klicovym
méfitkem vynosnosti. Charakterizuje celkovou vydéleCnou schopnost podniku.
Pom¢étuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podniku bez ohledu na to, z jakych
zdroji jsou financovany. Podle Kislingerové E. (2008) se obvykle pouZzivaji ¢tyfi formy
pro vypocet:

ROA= —— 1 (2.6)

" CELKOVA AKTIVA

ROA = — LBITAZH (2.7)
CELKOVA AKTIVA

ROA = — AT (2.8)
CELKOVA AKTIVA

_ EAT(1-t)
ROA = CELKOVA AKTIVA 29

EAT - zisk po zdanéni

EBIT - zisk ptfed odectenim uroki a dani

Kazdd metoda vypoctu mda svou specifickou vypovidaci hodnotu,

nejkomplexnéjSim ukazatelem je rovnice (2.6), kdy v Citateli je EBIT a vyuziva

y "y ! y 18
se napiiklad v prostiedi s nestdlou danovou sazbou.

ROE (rentabilita vlastniho kapitdlu) hodnoti vynosnost kapitdlu, ktery byl
Cistého zisku ptfipadd na jednu korunu investovaného kapitdlu akcionaiem. Vypocet
rentability vlastniho kapitdlu je dulezity pro akcionafe pii porovndni alternativnich

investic kapitdlu. Dlouhodoby vynos vlastniho kapitdlu v podniku by mél byt vyssi nez

"MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financ¢ni analyza. (2006). s. 82.
'8 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. (2007). s. 83-84.
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je vynos z investiCnich pfilezitosti mimo podnik, samoziejmé s piithlédnutim
k investiénimu riziku."

ROE = — STYZISK (2.10)
VLASTNI KAPITAL

ROS (rentabilita trZzeb) vystihuje pomér mezi EBIT ¢i EAT a celkovymi trzbami
podniku za prodej vlastnich vyrobkil ¢i sluZzeb. Vzdy je nutné posuzovat tyto vztahy

s ohledem k obratu aktiv. Tento ukazatel slouzi pro mezipodnikové srovndni.

ROS = TiBsz (2.11)
ROS = Ti;;y (2.12)

Pro ucely finan¢ni analyzy je vhodné ukazatele rentability doplnit Du Pontovym
rozkladem, ktery zvySuje jejich vypovidaci schopnost. Pro tento rozklad se pouziva
ukazateli ROA a ROE.

Rentabilita aktiv (ROA) se rozklad4 na dil¢i sloZky — ROS a obratu aktiv.

ROA = L2 TREBY (2.13)
TRZBY AKTIVA

Pro rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE) existuje nékolik variant,

pro jednoduchost je uvedena pouze jedna, kde:

CISTY ZISK TRZBY AKTIVA
(2.14)

ROE = > . . - -
TRZBY AKTIVA ~ VLASTN{KAPITAL

Ze vztahii (2.13) a (2.14) je patrné, Ze na oba ukazatele ma vliv ROS a obrat aktiv.?’

2.3.2 Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézZni prostiedky
a témi vcas hradit své zavazky. Likvidita je pro dlouhodobou existenci podniku

nezbytnd, jeji fizeni a vySe patii mezi zdkladni strategické otazky v podniku.

' GURNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. (2009) s. 86-85.
2 KISLINGEROV A, E. Manazerské finance (2007) s. 84-85.
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Likvidnost charakterizuje obtiZnost transformace aktiv v hotovost. Schopnost
podniku hradit své splatné zdvazky fadné a vCas nazyvame solvenmost.”!
Ukazatele likvidity nachdzi pomér mezi tim, ¢im je mozno platit, a tim, co je

nutno zaplatit.

Bézna likvidita

OBEZNA AKTIVA (2.15)

BEZNA LIKVIDITA = — —
KRATKODOBE ZAVAZKY

Ukazatel udéava, kolikrét je mozno z obéznych aktiv pokryt kratkodobé zavazky
podniku. Uroveni b&Zné likvidity znatné zdvisi na konkrétnim odvétvi, vyrobnim
programu ¢i na struktuie a zplisobu ocenéni zdsob a pohleddvek. Vyse prtijatelného
poméru je uvadénd v intervalu 2-3. Béznd likvidita je daleZitym opérnym bodem pii

rozhodovéani véfitele o poskytnuti kratkodobych dvért.

Pohotova likvidita

POHOTOVA LIKVIDITA =

OBEZNA AKTIVA-ZASOBY (2 16)
KRATKODOBE ZAVAZKY :

V tomto ptipad¢ se do obéZnych aktiv nezapocitidvaji zdsoby. Dlvodem je, Ze
zasoby jsou méné¢ likvidni, neZ ostatni ob&€Zna aktiva a okamzZity prodej zasob je ¢inén
vétSinou se ztratou. Pohotovostni likvidita nejlépe zobrazuje platebni schopnost

podniku. Standardni pomérové hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji od 1 do 1,5.

Okamzita likvidita

PENEZN{ PROSTREDKY
(2.17)

OKAMZITA LIKVIDITA = — =
KRATKODOBE ZAVAZKY

Vystihuje schopnost podniku okamzité¢ hradit splatné zavazky. Jedna se

o nejpiisngj$i ukazatel likvidity, jehoz doporu¢eny minimédlni pomér je O0,2.

Za uspokojivou lze povazovat okamzitou likviditu, kterd se pohybuje kolem 0,5.

2! KISLINGEROV A, E. Manazerské finance. (2007). s. 88.
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Hodnota vyssi nez 0,5 je zndmkou dobré likvidity, ale zaroven napovida, Ze zbyte¢né

velkd hotovost je drZzena jako neproduktivni aktivum.?

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity poskytuji informaci o mife vyuZzivani jednotlivych
majetkovych ¢asti v podniku. Vysoky obrat sloZek majetku mize signalizovat, Ze je
nedostatek kapacit v podniku, opak naznacuje existence nevyuZitych aktiv. V zdsadé
rozliSujeme rychlost obratu a dobu obratu. Duraz je kladen na fizeni a efektivni

vyuZzivani aktiv. Rozezndvame tyto ukazatele aktivity:>

Obrat celkovych aktiv

Meéii efektivnost vyuzivani celkovych aktiv a uddva, kolikrat se tato aktiva

obriti za rok. Uroveti hodnoty obratu by se méla pohybovat v rozmezi 1,5-3.

OBRAT AKTIV = ——~=2% __ (2.18)
AKTIVA CELKEM

Obrat stalych aktiv

Udava efektivitu podniku ptfi nakldddni s budovami, stroji apod. Zkoumd,

kolikrdt se DM obréti v trzby za rok. Ukazatel je citlivy na ocefiovani a odpisy majetku.

OBRAT STALYCH AKTIV = TREBY (2.19)
DLOUHODOBY MAJETEK

Rychlost obratu zasob

Ukazatel uvadi, kolikrat jsou polozky zdsob za rok proddny a op&tovné pofizeny.

RYCHLOST OBRATU ZASOB = ——2X (2.20)
ZASOBY

2 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. (2007) s. 88-90., HOLECKOVA, I. Financni analyza
firmy. (2008). s. 113-119.

» KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. (2007). s.93-95., HOLECKOVA, J. Financni analyza
firmy. (2008) s. 81-87.
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Doba obratu zasob

Uvadi, kolik dnf v priméru jsou obéZnd aktiva vdzana ve form¢ zasob.

DOBA OBRATU ZASOB = —ZASOBY 2.21)
TRZBY/360

Doba splatnosti kratkodobych pohledavek

Udava, kolik dni uplyne, nezZ podnik inkasuje penize za své pohledavky.

POHLEDAVKY (2.22)

DOBA SPLATNOSTI KR. POHLEDAVEK = -
TRZBY/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazka

Udava dobu ve dnech, kdy ziistavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik

v, 2

tak uziva bezplatny tvér. Tento ukazatel zajima predevsim dodavatele.

KRATKODOBE ZAVAZKY
(2.23)

DOBA SPLATNOSTI KRATKODOBYCH ZAVAZKU = _
TRZBY/360

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost je stav, kdy podnik k financovani svych aktiv vyuziva cizich zdrojt
Cili dluhu. Vysoky dluh podniku nemusi automaticky znamenat Spatné hospodaieni
anegativni charakteristiku podniku. ZadluZenost je ovSem spojend srizikem a je
povinnosti odpovédného managementu, aby zajistil optimdlni pomér mezi vlastnimi
a cizimi zdroji. V piipadé¢, Ze podnik pouzije jen vlastni zdroje, sniZila by se vynosnost
tohoto kapitdlu, naopak financovéani jen z cizich zdroji neni mozné kvili zdkonné

upravé, kterd stanovuje minimdlni vysi vlastniho kapitalu pfi zahdjeni Cinnosti.
Pro vypodet ukazatelil zadluZenosti 1ze pouZit tyto vzorce: **

CELKOVE CIZi ZDROJE (2 24)

UKAZATEL VERITELSKEHO RIZIKA = -
CELKOVA AKTIVA

* KISLINGEROV A, E. Manazerské finance. (2007). s. 96- 97.
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Vys$si hodnota tohoto ukazatele naznacCuje vétSi zadluZenost podniku, coZ zvySuje
finan¢ni riziko. Posuzovani ale musi odrdZet vynosnost podniku, strukturu ciziho

kapitalu apod.

VLASTNI KAPITAL (2.2 5)

POMER VLASTNIHO KAPITALU A CELKOVYCH AKTIV = _
CELKOVA AKTIVA

s w2

Vyjadfuje, jaka ¢ast aktiv v podniku je financovana vlastnim kapitdlem.

Nastaveni tohoto poméru ovliviiuje miru finan¢niho rizika z podnikatelské aktivity.

UROKOVE KRYTI = LI (2.26)
CELKOVY NAKLADOVY UROK

Vypovida o tom, kolikrét zisk pfevySuje placené uroky. Je-li ukazatel roven 1, znamena

to, Ze droky spolkly cely zisk. Doporuceno je, aby zisk pokryl droky alespon ttikrat.
Dalsi dva ukazatele berou v potaz asové hledisko:*

DLOUHODOBE CIZi ZDROJE
AKTIVA CELKEM (2'27)

DLOUHODOBA ZADLUZENOST =

Vyjadfuje jaka ¢ast aktiv v podniku je financovana dlouhodobymi dluhy.

KRATKODOBE CIZ{ ZDROJE
AKTIVA CELKEM (2'28)

BEZNA ZADLUZENOST =

2 Mz

Vyjadiuje jaka ¢ast aktiv v podniku je financovana kratkodobymi dluhy.

2.3.5 Provozni ukazatele

Tyto pomérové ukazatele jsou zaméteny predevsim dovnitf podniku, napomahaji
sledovani a analyzovani zdkladni aktivity podniku. Umoziuji managementu sledovat

efektivnost aktivity v podniku.

Nejcastéji se setkdvame s nasledujicimi ukazateli:

» SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. (2009). s. 65
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NAKLADOVOST VYNOSU = — 0S¥ (bez mimofidnich) (2.29)
NAKLADY (BEZ MIMORADNYCH)

Ukazuje zatiZeni vynost podniku celkovymi ndklady. Hodnota by méla klesat v Case.

PRIDANA HODNOTY (2.30)

PRODUKTIVITA PRACE Z PRIDANE HODNOTY = — —
POCET PRACOVNIKU

PRODUKTIVITA PRACE Z VYKONU = ———<ONY_ (2.31)
POCET PRACOVNIKU

Oba ukazatele vystihuji ptinos jednoho zamé&stnance v podniku na zvolené zakladné.

MZDOVA PRODUKTIVITA =~ (2.32)
MZDOVA PRODUKTIVITA = 22220 S0R0TE (2.33)

Ukazatele udavaji, kolik vynost ¢i pfidané hodnoty pfipadd na 1 K¢ vyplacenych mezd.

Pfi trendové analyze by méla mzdové produktivita vykazovat rostouci trend. *°

2.3.6 Ukazatele na bazi cash flow

Cash flow (déle jen CF) je skutecny pohyb penéZnich prostiedki v podniku.
Vychézi z ¢asového nesouladu hospodéiskych operaci a jejich finan¢niho zachyceni, to
znamena, Ze existuje rozdil mezi ndklady a vydaji a vynosy a piijmy. Vydajova polozka

nemusi nutn¢ znamenat ndklady a naopak. Casto pouzivané ukazatele na bizi CF:

RENTABILITA TRZEB Z CF = “ROVOZNICF (2.34)
TRZBY

Ukazatel vystihuje finan¢ni vykonnost podniku.

PROVOZNI CF (2.35)

RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALUZ CF = —————
AKTIVA CELKEM

Ukazatel pométuje CF pted uplatnénim finan¢nich ndklada k celkovému kapitdlu. Vyssi

hodnota je Zadouci.

0 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. (2009). s. 71
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UROKOVE KRYT] Z CF = ———OVOZNICE__ (2.36)
NAKLADOVE UROKY

Vyjadiuje kryti droku pomoci CF opét je Zadouci vyssi hodnota?’

Pfi vypoctu ukazateli je v Citateli pouZzito provozni CF, které je ziskdno
nepiimou cestou z ucetnich vykazl. Zikladni zptisob vypoctu CF nepiimou cestou

zachycuje obrazek 3. Konkrétni vypocet CF v podniku je uveden v piiloze 4.

PROVOZNI CINNOST INVESTICNI CINNOST
+ Cisty zisk + Ubytek stalych aktiv
+ odpisy - prirGstek stalych aktiv
+ Ubytek zasob
+ Ubytek pohledavek
- néarQst zasob FINANCN{ CINNOST
- nardst pohledavek + Cerpani nového Uvéru
- Ubytek zavazk( - splatky Gvéru

+ narust zdvazkd
Obr. 3: Vypocet cash flow nepfimou metodou

(Zdroj: Upraveno dle SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. (2009) s. 52)

2.4 Soustavy ukazateli

Tyto indexy odrdZi snahu o nalezeni jediného syntetického ukazatele, ktery by
hodnotil finanéni zdravi podniku. Cilem je, aby bylo mozné vcas rozpoznat blizici se
krizi ¢i dpadek podniku na zdkladé odchylek vztahu vstupnich dat. MySlenka rozpoznat
finan¢ni stav podniku z jediného vystupu je skute¢né zajimavd, ovSem pii praktickém
uplatnéni nezbytn¢ narazime na piekdzky, které jsou dany specifickymi rysy podniku

a podminkami, ve kterych se pohybuje. 2*

24.1 Altmaniyv index
Tento model se snazi o identifikaci bankrotu a patii u nds k nejzndmé&jSim
a nejvice uZivanym. Vystupem rovnice (2.37) je index tzv. Z skére. Cim je index vyssi,

tim je finan¢ni zdravi podniku vétsi.

" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. (2009). s.43 a 75
® MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Financni analyza. (2006). s. 145
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CISTY PRACOVNI KAPITAL ZADRZENE VYDELKY EBIT

7=0,717 +0847 ——————— + 3107 —————
AKTIVA CELKEM AKTIVA CELKEM AKTIVA CELKEM
0'420 ZAKLADNI KAPITAL + 0,998 TRZBY (237)
AKTIVA CELKEM AKTIVA CELKEM
Intervaly:
Minimélni pravdépodobnost bankrotu ............ 2,7 —avice
Sedd Z0Na ... 1,2-2,69
Néchylnost k bankrotu................coooeviiiin. méné — 1,20

Tento tvar rovnice je vhodny pro podniky, které nejsou kétované na kapitdlovém trhu.”

2.4.2 Index IN95

Index duvéryhodnosti byl zpracovan v roce 1995 manzeli Neumaierovymi a mél
by byt schopen dle jejich ndzoru vyuzit vystupll z ¢eskych ucetnich vykazii a navic
zahrnout zvla$tnosti ekonomické situace v CR. Index IN 95 zohlediiuje piislusnost
podniku k odvétvi, coZ je pro ucely bakalafské prace Zadouci. Pozdé¢ji zpracované

indexy IN 99, IN 01 a INOS tuto piisluSnost neodrazely.

Index se skldadd ze 6 ukazatelli s riznou hodnotou vah pro pomérové ukazatele.

Pro papirensky a polygraficky pramysl je index uvadén ve tvaru:

AKTIVA EBIT EBIT TRZBY

IN95 = 0,23 CIZi ZDROJE + 011 NAKLADOVE UROKY + 6'O7AKTIVA + 044 AKTIVA +
OBEZNA AKTIVA ZAVAZKY PO LHUTE
0,10 KRATKODOBE ZAVAZKY + 16,99 TRZBY (2.38)
Intervaly:
Podnik s dobrym finan¢nim zdravim ............ 2 - avice
Podnik s potencidlnimi finanénimi problémy.... 1-2
Podnik finan¢n€ neduzivy .....................ee méne - 1

Index INOS je dle nazoru autor vhodnéj$i nez Altmantv model pro ro¢ni

hodnoceni finanéniho zdravi.*°

¥ MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza. (2006). s. 145-146
O MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza. (2006). s. 149
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2.5 NejcastéjsSi problémy spojené shodnocenim finan¢ni situace

podniku

Prekdzky jsou castym jevem vyskytujici se v prubéhu finanéni analyzy.

Identifikace a pfedpovéd’ potencidlnich potiZi ndm mulZe pomoci pfi jejich feSeni.

Odhad hlavnich problému lze pojmenovat nasledovné:

Persondlni pfipravenost podniku na finanéni analyzu - v procesu hodnoceni

finan¢ni situace kazdého podniku je potifebna spoluprice vSech osob, které jsou spojené
s financemi. Kvalitativni a kvalifikacni droven téchto pracovnikii, predurcuje jejich
ochotu a schopnost podilet se na tomto procesu. Neodborny a nezaujaty piistup
jednotlivce muze byt potencidlnim problémem. Nezapominejme, Ze kazdy ma
v podniku ur¢ité zajmy.

Administrativni pfipravenost podniku na finan¢ni analyzu — financni analyza se

neobejde bez fady dokumentli a dokladl k tomu pottebnych. Podnik musi byt schopen
tyto podklady poskytnout a rucit za jejich pravdivost a aktudlnost. Pochybnost ¢i
neuplnost pfedevsim u dcetnich dokladu je kriticka.

Problémy pfi priaci s dcetnimi vykazy — jednd se o vypovidaci schopnost

ucetnich dokladl. Problémem je napi. oceniovani dlouhodobého majetku historickymi
cenami. Zasoby jsou naopak vedeny v cendch aktudlnich, coZ postihuje horizontalni
analyzu ¢i interpretaci pom¢erovych ukazatel.

Hodnoceni a predikéni modely — finan¢ni analyza generuje fadu dilCich

vysledkt, které se podili na celkovém hodnoceni finan¢ni situace. Spravné hodnoceni
a odhad budouciho vyvoje jsou zdvislé predevSim na schopnostech a zkuSenostech

finan¢niho analytika.
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3 Analyza spole¢nosti Neograph, a.s.

Nésledujici kapitola si klade za cil poskytnout zdkladni ddaje o spolecnosti
Neograph, a.s. Tyto informace maji slouZzit jako prvotni voditko pfi nasledném

hodnoceni finan¢ni situace podniku.

Zdkladni informace o podniku

e Nazev podniku: Neograph, a.s.

e Sidlo: Opletalova 55, 110 00 Praha 1, Ceska republika
e Sidlo zavodu: Litomé&ticka 272, 411 08 Stéti, Ceska republika
¢ Pravni forma podnikani: Akciova spole¢nost

e Zakladni kapital: 2 000 000,- K¢

e Datum zaloZeni: 14.7. 1997

e Pocet zamé&stnanci: 62 (rok 2009)

e Generalni reditel: JUDr. Sitta Vladimir, MBA

Neograph, a.s. se sidlem ve Stéti je hlavnim a nejstar$im papirenskym vyrobcem
ceninovych a specidlnich druhii papiri a kartonii v Ceské a Slovenské republice.
Spolecnost byla zaloZena v roce 1997 Ceskymi akcionafi a pokracuje v padesatileté
tradici vyroby ceninovych papira.

Neograph, a.s. je drzitelem certifikdtu systému managementu jakosti CSN ISO

9001:2009 na vyrobu, zpracovani a prodej ceninovych a specidlnich druhti papirt

Vyrobni program

Nosnym prvkem vyrobniho programu podniku tvoii, jak jiz bylo zminéno, tzv.
ceninové papiry, které se podili na celkové produkci z vice nez 70 %. Jednotlivé
ceninové papiry jsou odliSeny ploSnou hmotnosti a stupném zajiSténi proti padélani.
Mezi zdkladni ochranné prvky jiSténych papirti patii vodoznak, jistici vldkna, jistici
detek¢ni pigmenty a jistici chemické prostiedky. Ceninové papiry nachédzi uplatnéni pii
tisku: obCanskych prikazi, pasi, kolki, akcii, obligaci, firemnich dokumentti, jizdenek
a vstupenek, smluv apod. Neceninovy program podniku zahrnuje predev§im specidlni
technické papiry a kartény. Lze zde zafadit napf. mapové papiry, archivni papiry,

nehoflavé papiry, OCR papiry, umélecké kartony, ofsetové papiry apod.

35



Odbyt a marketing

V soucasné dobé& prevazuje podil exportu se 70 %, a to do vice nez 30 zemi
svéta. Hlavnimi odbérateli jsou statni a vyznamné soukromé tiskarny, které pozaduji
dodrZeni nejptisnéjSich kvalitativnich ukazatel pti vysoké divéryhodnosti dodavatele.
Trh s ceninovymi papiry je charakteristicky dlouhodobymi vazbami mezi zakaznikem
a vyrobcem. Marketing je proto soustiedén na cileném plisobeni na konecného
zékaznika, kterému Neograph, a.s. nabizi své produkty a dal$i vyhody. Ziskéani

zékaznika n¢kdy vyZzaduje i nékolikaleté usili.

Konkurence

Spolegnost Neograph, a.s. je na tzemi Ceské a Slovenské republiky jedinym
vyrobcem ceninovych papirti, ma tedy monopolni postaveni. Ovsem v dneSnim svété
otevienych trhi jiz nelze brat tuto skute¢nost jako konkuren¢ni vyhodu. Je tada statu,
kde dlouhodobé¢ ptisobi papirny s podobnym vyrobnim programem. Mezi tyto staty patii

Mad’arsko, Némecko, §V)’fcarsko, Slovinsko a dalsi.

3.1 SWOT analyza

Z uskutecnéné SWOT analyzy lze urcit silné a slabé stranky podniku a odhalit
ptileZitosti a ohroZeni v okoli podniku. SWOT analyza slouZi pro ucely diagnostiky

vnéjsiho i vnitiniho prostiedi a pro vytipovani dileZitych aspekti budouciho pldnovéni.

SILNE STRANKY SILNE STRANKY
= Kvalita produkce = Zaostavani ve vyzkumu a vyvoje
= Extrémné kratka doba vyroby = Nedostatek ,levného kapitalu”
= Realizovatelnost min. objemu vyroby = Pomérné kratka historie spolecnosti
= Diferenciace vyroby = Slabé postaveni jako “odbératel”
= \/zdélanost a loajalita zaméstnancl = Platba dodavatellim v eurech
= Kvalitni komunikace uvnitf podniku = \lysoké jednotkové naklady
= |ndividualni pfistup k zdkaznikovi = \ysoké investi¢ni naklady na nové technologie
PRILEZITOSTI HROZBY
= Rozsifovani vyrobniho programu = Rd{st cen surovin
= Vstup na nové trhy = Omezenost dodavatell
= \/yhodna teritoridlni poloha v Evropé = RUst cen energie (monopolni dodavatel)
= Rozvoj vzdélanosti ve spolecnosti = \/ysSi kapacity konkurence
= Vétsi a slozitéjsi technologie = Agresivita“ kapitalové silnéjsi konkurence
= \/yuZivani vyvoje a vyzkumu = Silny vyvoj a vyzkum konkurence
= Stabilni sektor v dobé hospodarské krize | = Nestabilni kurz koruny vicéi euru

Obr. 4: SWOT analyza spole¢nosti Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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3.2 Organizacni struktura

Na obrazku 5 je zndzornéna soucasnd organiza¢ni struktura podniku, kdy je
patrné hierarchické uspotadani vazeb. Na vrcholu struktury je generdlni feditel, jemuz
podléhaji vyrobni a obchodni feditel. Zvlastnosti struktury je neexistence ekonomického
feditele, kdy ekonomicky usek je fizen pifimo generdlnim feditelem, coZ je v podniku

vnimano jako stav doCasny.

Cremeralnd f'l‘diteq

1 Asistentlka Ikc“_‘“mifk}"l
nsek
Ostraba Laboratof I
Stravovani Vevaj a I
Stravovani W oo
Ulkclid :BOZP

Obchodni
ireditel

gl

Vyrobmni
ieditel

Asistentka

4' Asistentka

I ] | I I I I l

Technu]o-gl Vyroba Im?:;;nn;kl Udriba I Obchod Niakup I Expedice Grafik I

|

Upravaa

Obr. 5: Organizaéni struktura Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Zaméstnanci

Ve spolecnosti Neograph, a.s. bylo zaméstndno vroce 2009 celkem 62
pracovnikt. Kolisavy vyvoj poctu zaméstnancl je zachycen v tabulce 13, kterd je
uvedena v kapitole 4.6.6 Spolecnost Neograph, a.s. klade ptredev§im diraz na
vzdélanostni strukturu zameéstnancii. V této souvislosti od 1. 10. 2006 zacala spole¢nost
realizovat projekt: ,,ZvySeni adaptability zaméstnanci a zaméstnavateli firmy
Neograph, a.s.“. Tento projekt je spolufinancovian Evropskym socidlnim fondem
a statnim rozpoétem CR. Priib&Zné vzdéldvani zaméstnanci je nastrojem k zachovani

celkové konkurenceschopnosti a flexibility podniku.
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4 Hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Neograph, a.s.

Vychodiskem pfi hodnoceni finan¢ni situace podniku jsou vysledky z provedené
financni analyzy, kterd je aplikovdna v podniku za obdobi let 2005 aZ 2009.
Pfi interpretaci vysledkd je pozornost soustiedéna predev§im na vyvoj jednotlivych
veli¢in za posledni tfi roky, tedy za obdobi let 2007 az 2009 a jejich porovnani

s odvétvim.

4.1 Zhodnoceni informac¢nich zdroji

Za ucelem vypracovani finan¢ni analyzy byly vyuZzity zdkladni ucetni vykazy,
které poskytla spole¢nost Neograph, a.s. Uetni vykazy za roky 2005 az 2008 jsou
ovéfeny nezdvislym auditorem, coz je standardni postup potvrzujici spravnost udajii.
Ucetni vykazy za rok 2009 nebyly zatim ovéfeny a jsou tedy predb&zné, oviem o jejich

davéryhodnosti neni diivod pochybovat.

Dalsi pisemné zdroje pro ucely vypracovani financni analyzy nebyly v podniku
ziskdny. Neograph, a.s. nevede vykaz cash flow, coz vytvaii nutnost jeho vypoctu
nepiimou cestou z poskytnutych tucetnich vykazii. Nevyhodou je i neexistence pisemn¢

zformulovaného ekonomického plénu.

Pro tucely tvorby srovndvaci zédkladny byly uzity podklady Ministerstva
pramyslu a obchodu, které kazdoro¢né vydava zpracovanou financni analyzu ceského
primyslu. PouZzity byly analyzy za roky 2005 az 2008. Za rok 2009 nebyla ke dni

zpracovani bakalafské prace analyza vydéna.

4.2 Srovnavaci zakladna

Pfi hodnoceni financni situace podniku se vychdzi z ukazatelii ziskanych
finan¢ni analyzou. Tyto ukazatele samy o sob¢é nemaji ale dostateCnou vypovidajici
hodnotu, a je proto Zadouci ur€it srovndvaci zdkladnu, kterd umoZni porovnini mezi

podnikem a zvolenym zdkladem.

Dosazené finan¢ni ukazatele podniku byvaji nejcastéji srovndvané:
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¢ s hlavnimi konkurenty,
¢ s odvétvovym prumérem,

¢ s planovanymi hodnotami.

Pfi tomto srovndni se nardZzi na problém homogenity podniku a prostiedi,
ve kterém pilisobi. Jednd se pfedevsim o diferencovany vyrobni program, rdznou
velikost podniku, riznd legislativa v ptipad€ zahranici apod.

Jak bylo zminéno podnik Neograph, a.s. je v Ceské a Slovenské republice
jedinym vyrobcem ceninovych papirti. Tato skute¢nost omezuje moZnost porovnani
s konkurenci, kterd by pusobila ve stejnych podminkdch. Dalsi omezujici faktor
pfi vybeéru zdkladny je zminénd neexistence pisemné zformulovanych planovacich
hodnot v podniku. Jako ur¢ity kompromis bylo zvoleno porovnani s odvétvovym
pramérem. Odvétvi vyroba papiru a vldkniny je dle odvétvové kvalifikace
ekonomickych ¢innosti (OKEC) fazeno pod oznacenim DE 21.

I pres skutecnost, Ze spole¢nost Neograph, a.s. se v odvétvi setkdvd s domdci
konkurenci pouze ve svém neceninovém programu, lze povaZovat toto srovnani
za nejvice piijatelné i vzhledem k moznosti ziskani pfesnych dat o odvétvi z ro¢nich

finan¢nich analyz Ministerstva prumyslu a obchodu.

4.3 Stavové ukazatele

Pro ucely hodnoceni stavovych ukazatelii byla provedena horizontdlni a vertikalni
analyza rozvahy. Pfi aplikaci horizontdlni analyzy byl spolten prosty rozdil mezi
jednotlivymi roky, zdroven byly spocitany i indexy u jednotlivych polozek. Pfi tvorbé
vertikalni analyzy byl spocten procentudlni podil konkrétnich aktiv a pasiv na celkové

sum¢ aktiv, a to pro celé sledované obdobi.

4.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Sleduje vyvoj veli¢iny v Case ve vztahu k minulému udcetnimu obdobi, kdy
se uddva zména jak v absolutnich hodnotach jako rozdil dvou veli€in, tak i v procentech
jako velikost zmény v daném roce. Konkrétni vypoCty s uzitim vzorce (2.1) a (2.2),

které jsou zformulované v kapitole 2.2.1, zachycuje tabulka 1.
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Neograph, a.s. zkracena rozvaha, aktiva v tis. K¢

Horizontalni analyza

06/05 | 07/06 | 08/07 | 09/08

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

zZzména | zména | zména | zména

Dlouhodoby majetek 15087 | 14083 | 13147 | 12678 | 13047

-1004 K¢ | -936 KC | -469 K¢ | 369 K¢

-6,7% -6,6% -3,6% 2,9%

Dlouhodoby nehmotny -101Ké | -68KE | -28Ké 0 K&
majetek & % 28 0 0 -51,3% | -70,8% | -100% -
Dlouhodoby hmotny -903 K¢ | -868 KG | -441KE | 369 K¢
e 14890 | 13987 | 13119 | 12678 | 13047 | " " | "5 | T | ey
v s . 6702 K¢ | -3775 K¢ | 6089 K¢ | -1233 K¢
Obézna aktiva 17689 | 24391 | 20616 | 26705 | 25472 | 0E0C | IS | R | TIBE
Zasoby 10066 | 7278 | 7920 | 5666 | 6906 | 788K | 642KE | -2254 Ke | 1240 Ke

-27,7% 8,8% -28,5% 21,9%

Kratkodobé pohledavky | 11174 | 15349 | 10203 | 18206 | 10100

4175 K¢ | -5146 KC | 8003 K¢ | -8106 K¢
37,4% -33,5% 78,4% -44,5%

Kratkodoby financni 5315KE | 729KE | 340Ké | 5633 Ké
majetek -3551 | 1764 | 2493 | 2833 | 8466 | 4y, 413% | 136% | 199%
&asové rozlideni 621 | 668 | 1033 | 447 | 233 | 47K | 36S5KE | -Ss6Ke ) -214Ke

7,6% 54,6% -56,7% | -47,9%

Tab.1: Horizontaln{ analyza aktiv v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Z vyse provedeného horizontdlniho rozboru aktiv neboli majetku podniku

Neograph, a.s. lze pozorovat, Ze vyvoj celkovych aktiv md mirné kolisavy trend. Pfi

pohledu na roky 2007 az 2009 Ize uvést, Ze v roce 2008 doslo k navySeni celkovych

aktiv o 14,5 % z 34,79 mil. K¢ na 39,83 mil. K¢ a posléze v roce 2009 nastal mirny

pokles o 2,71% na 38,75 mil. K¢ Hlavni diivod pohybu celkovych aktiv v podniku je

vyse obézného majetku, jak zachycuje graf 1.

Vyvoj celkovych aktiv tis. KE Neograph, a.s.
45000
o | —
33000 - o CELKEM
95000 Dlo'uhodoby
majetek
20000 obain:
o — aktiva
10000 S
5000 Casl?v"e ,
0 — roziiseni
2005 2006 2007 2008 2009

Graf 1: Vyvoj celkovych aktiv v tis. K& Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Z grafu vyvoje celkovych aktiv v podniku Ize vycist, Ze hodnota dlouhodobého
majetku v podniku v letech 2005 az 2008 postupné klesd vlivem opotfebeni, v roce

2009 doslo k nevelkému nértstu dlouhodobého majetku pomoci investice do staveb.

Z vyrobniho a technologického hlediska stoji za povSimnuti alarmujici skutecnost,
Ze za celé obdobi nedochézi v podniku k vyraznym investicim do strojniho zafizeni, coz
se odrdzi ve snizovani celkové hodnoty souboru movitych véci. Takto nastaveny trend
muZze vést v dalSich letech ke ztraté trzni hodnoty podniku vlivem chybé&jici moderni

technologie.

Rozklad jednotlivych slozek obéznych aktiv v podniku zachycuje graf 2, ktery
odhaluje Zadouci trend sniZovéani zasob od roku 2005, kdy jejich hodnota Ccinila
10,06 mil. K¢. V roce 2008 podnik zaznamenal nejniZsi stav zdsob ve vysi 5,66 mil. K¢,
to je oproti roku 2007 sniZeni o 28,5 %. Nasledné zvySeni zdsob v roce 2009 o0 21,9 %
na 6,90 mil. K¢ bylo ovlivnéno navySenim poloZky nedokoncend vyroba a zbozi. U
nedokonené vyroby se jednalo vroce 2009 o rozpracovanou zakdzku ve vysi 1,5
mil. K¢, kterd méla termin expedice v tinoru 2010. U poloZky zboZi byl néartst v roce
2009 zptsoben zvySenym ndkupem (ocekdvané zdraZeni) bariérového papiru, ktery je
v podniku zpracovavan jako ptfidruZzend vyroba. Lze konstatovat, Ze mirny vyvoj zdsob

obzvlast' v poslednich tfech letech vyrazné neovliviiuje vyse celkovych aktiv.

Vyvoj obéznych aktiv v tis. KE Neograph, a.s.

30000 e Ob704 aktiva
Zasoby

20000 —

15000 Kratkodobé

10000 — pohledévky
5000 \—y Dlouhodobé
0 /[' pohledavky
= Kratkodoby fin.

-5000 :
majetek

2005 2006 2007 2008 2009

Graf 2: Vyvoj obéZnych aktiv v tis. K& Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovéni)
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Nejvétsi vliv na vyvoj obéznych aktiv ve vSech letech, jak je patrno déle z grafu 2,
ma stav kratkodobych pohledavek, ktery v jednotlivych letech kolisa, a vyvoj
kratkodobého finan¢niho majetku, ktery ma rostouci trend, kdy vroce 2005 mél

hodnotu -3,55 mil. K¢ a v roce 2009 vykézal vysi 8,46 mil. K¢.

Zvyseni pohledavek v roce 2008 oproti roku 2007 o 78,44 % z 10,20 mil. K¢ na
18,2 mil. K¢ bylo vyvoldno rostoucim vyvozem produkce na rusky mluvici trhy, kde
novi zékaznici vyjednali del$i terminy splatek. To vedlo ke zhorSeni provozniho cash
flow podniku, protoZze kratkodoby finan¢ni majetek dosdhl zvySeni v roce 2008 pouze
013,6 % na 2,83 mil K¢. Dalsi vyraznd zména stavu pohledavek je zjevna v roce 2009,
kdy doslo k jejimu sniZeni o 44,5 % na 10,10 mil. K¢, coZ odpovida trovni z roku 2007.

SniZeni pohleddvek bylo docileno postupnym zkracovdnim doby inkasa. Tato
skutecnost se odrazila na stavu kratkodobého financniho majetku, ktery v roce 2009
zaznamenal néartst o 198,8 % na 8,46 mil. K¢. To vedlo ke zlepSeni provozniho cash

vvvvv

skute€nosti, Ze penize na konto jsou umrtvovany.

4.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Pasiva vrozvaze odhaluji zplsob financovani aktiv v podniku. Z bilanéni
rovnice plyne, Ze vyvoj celkovych pasiv se musi rovnat vyvoji celkovych aktiv. Tato

zékonitost je dle predloZené horizontélni analyzy dodrZena.

Neograph, a.s. zkracena pasiva, pasiva v tis. K¢ Horizontaini analyza

06/05 | 07/06 | 08/07 | 09/08

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | zména | zména | zména | zména

iz 1807 K¢ | 1648 K¢ | 1212 Ké | 1366 K¢
Vlastni kapital 10440 | 12247 | 13895 | 15107 | 16473 17,3% 13,5% 8.7% 9.0%
, Cr s 0 Ké 0 Ké 0 Ké 0 Ké
Zakladni kapital 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

, . 1738 K& | 1806 K& | 1647 K¢ | 1213 Ké
Vysledek hosp. min. let 9979 | 8241 | 10047 | 11694 | 12907 | 17.4% 21,9% 16,4% 10,4%
., r 3545 K¢ | -158 Ké | -435KE | 145 Ké
Vysledek hosp. BUO -1739 | 1806 | 1648 | 1213 | 1358 -204% 8,7% 264% | 11.9%

iz 3970 K¢ | -6008 K¢ | 3824 K& | -2444 K¢
Cizi kapital 22937 | 26907 | 20899 | 24723 | 22279 173% | -223% | 18.3% 9.9%
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Dlouhodobé zavazky 189 | 848 | 202 | 115 | 514 gjg,;("i .%?2’55 3;;(.,2 gjg’gi
Kratkodobé zavazky 15698 | 14814 | 12935 | 16531 [ 18305 | g€ | TT00E | S | TS
Zéavazky z obch. styku 10595 | 10757 | 10145 | 14411 | 16986 ’fzs’/“‘ "';275'3 452";5'-‘ 25;5956
Bank. Gvéry a vypomoci | 7050 | 11245 | 7762 | 8078 | 3460 45’3555" 3;’;’30’“’ 3161'/“ 4:;8250
Bank. uvéry dlouhodobé | 7050 | 5490 | 3930 | 5370 | 3460 ’jg‘;fc ’jg‘;fc 1;‘;0650 1§5106§c
Bank. uvéry kratkodobé 0 | 5755|3832 | 2708 | 0o | 7K ’gﬁf‘-‘ ’21;‘250 2708 Ke
Casové rozligeni 20 | 12 | 2 0 0 32 ;f/f _1141;(02 _'fo'g; 05(5

Tab. 2: Horizontdln{ analyza pasiv v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pro pochopeni vyvoje neboli trendl celkovych pasiv je Iépe graficky zndzornit

vyvoj zmén zdkladni slozky pasiv. Hlavni pozornost bude soustfedéna na zmény

vlastniho kapitdlu a cizich zdroji v podniku za hodnocené obdobi.

45 000

40 000

A
35000 — —

30000

25000

20000

15 000

10 000 —

5000

2005 2006

2007

2008

2009

Vyvoj celkovych pasiv v tis. K¢ Neograph, a.s
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Cizi zdroje
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Graf 3: Vyvoj celkovych pasiv v tis. K& Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Graf vyvoje celkovych pasiv odhaluje, Ze vlastni kapital v podniku roste od roku

2005. V letech 2007 az 2009 ¢&inil rast 13,5 %, 8,72 % a 9,04 % pii hodnotich

13,89 mil. K¢, 15,10 mil. K¢ a 16,47 mil. K¢. Hlavni pfiinou tohoto vyvoje je

ponechani ziskd v podniku jako poloZka nerozdéleny zisk z minulych let. Lze

predpokladat, Ze bude-li kladny vysledek hospodateni v podniku 1 v dalSich letech, bude

se také vlastni kapitdl navySovat, coZz do urcité hranice jeho podilu okolo 50 % je

doporucovéno.

Zmény cizich zdroju Ize povaZovat za hlavni pohyb majici vliv na vysi celkovych

pasiv v podniku, jeho vyvoj je zndzornén v grafu 4.
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Vyvoj cizich zdroju v tis. K¢ Neograph, a.s.

30 000
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0 uvéry
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Graf 4: Vyvoj cizich zdroju v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Cizi zdroje tvofi dvé zdkladni polozky, a to kratkodobé zdvazky (pfevazné
z obchodniho styku) a bankovi tvéry a vypomoci. Rozumné zvySovani kriatkodobych
zdvazkll (nesmi se negativné odrazit na likvidit€) je vnimédno jako Zadouci trend.
Financovéani pomoci tzv. obchodniho neboli dodavatelského tvéru je povazovano za
nejlevnéjsi mozné, které podnik muaze uZivat. Nakupni oddéleni spolecnosti
Neograph, a.s proto cilen¢ nastolilo vroce 2007 ,tvrdou” vyjedndvaci strategii
vici dodavatelim, kdy prakticky u vSech doslo k posunuti splatnosti za dodavky na
miniméln¢ 30 a vice dnl. Tato skute¢nost se odrazila i na vyvoj kratkodobych zavazka,
které v roce 2008 vzrostly o 27,8 % na 16,53 mil. K¢ a v roce 2009 riist ¢inil dalSich
10,7 %, tedy 18,30 mil. K¢.

V roce 2008 doslo k propadu provozniho cash flow vlivem ristu pohledavek vici
zékaznikiim, coz podnik fesil dlouhodobym bankovnim tvérem. Tento postup ale nelze
doporucit, protoZe porusuje zdsadu ¢asového souladu financovani a je spojen s vySSim
urokem. Dlouhodobé tvéry vroce 2008 tak vzrostly oproti roku 2007 o 36,6 %
z 3,93 mil. K¢ na 5,37 mil. K¢. Kratkodobé uvéry pak vykazaly mirné sniZeni.

Naproti tomu zvySeny piisun finanCnich prostiedkii v podobé kratkodobych
zdavazkli umoznil podniku pfedevsim v roce 2009 necerpat kriatkodobé bankovni tvéry,
které vykazovaly na konci roku nulovou hodnotu. V roce 2009 tak doslo k celkovému
sniZeni sumy bankovnich tvért oproti roku 2008 o 57,17 % z 8,08 mil. K¢ na 3,46 mil.

K¢.
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4.3.3 Vertikalni analyza

aktiv

Vertikdlni analyza aktiv poskytuje informace o majetkové struktufe podniku.

Jinymi slovy lze ziskat pfedstavu o tom, do ¢eho firma investovala kapital a v jaké vysi.

Procentudlni vyjadteni podilu jednotlivych polozek k celkové bilanéni sum¢ umoZznuje

rychlé srovnani s hodnotami v odvétvi.

Neograph, a.s. - zkracena rozvaha, aktiva v tis. K¢

Vertikalni analyza

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | podil | podil | podil | podil | Podil

Dlouhodoby majetek 15087 | 14083 | 13147 | 12678 | 13047 | 45,2% | 36,0% | 37,8% | 31,8% | 33,7%
Dlouhodoby nehm. majetek | 197 | 96 28 0 0 06% | 02% | 0,1% | 0,0% | 0,0%
Dlouhodoby hmot. majetek | 14890 | 13987 | 13119 | 12678 | 13047 | 44,6% | 35,7% | 37,7% | 31,8% | 33,7%
Obézna aktiva 17689 | 24391 | 20616 | 26705 | 25472 | 53,0% | 62,3% | 59,2% | 67,0% | 65,7%
Zasoby 10066 | 7278 | 7920 | 5666 | 6906 | 30,1% | 18,6% | 22,8% | 14,2% | 17,8%
Kratkodobé pohledavky 11174 | 15349 | 10203 | 18206 | 10100 | 33,5% | 39,2% | 29,3% | 45,7% | 26,1%
Kratkodoby fin. majetek -3551 | 1764 | 2493 | 2833 | 8466 |-10,6% | 45% | 7,2% | 7,1% | 21,8%
Casové rozlieni 621 | 668 | 1033 | 447 | 233 | 1,9% | 1,7% | 30% | 1,1% | 0,6%

Tab. 3: Vertikdlni analyza aktiv v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovéni)

Obecné plati, Ze investice do dlouhodobych aktiv jsou pro podnik vyhodné&;si,

protoZe 1ze dosdahnout vyS$si vynosnosti. Naproti tomu nejméné vynosné jsou hotové

penize, které vykazuji nulovy vynos.
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Graf 5: Struktura aktiv Neograph, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani

45

Graf 6: Struktura aktiv odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani




Graf struktury aktiv v podniku odhaluje vyS$si podil obéznych aktiv ve vSech
letech. Podnik zvysil v roce 2008 podil ob&éznych aktiv na celkovych aktivech z 59,2 %
na 67,0 % a v roce 2009 doslo k mirnému poklesu na 65,7 %. Pohyby podilu ob&Zného
majetku jsou ovlivnény predevSim jeho vysi s pfihlédnutim k mirnému poklesu ¢i
stagnaci dlouhodobého majetku. Vyssi podil ob&znych aktiv v podniku lze vysvétlit
obratem celkovych aktiv, coZ je pom¢rovy ukazatel aktivity, ktery se pohybuje v letech
2007 az 2009 nad 3,5 pti standardu do 3. V odvétvi dle grafu 5 je vidét, Ze je situace
odli$nd, kdy se podil dlouhodobych aktiv ve vSech letech pohybuje nad 60 %. Vyssi
podil dlouhodobého majetku v odvétvi souvisi patrné také s obratem celkovych aktiv,
ktery je vyrazn€ niz$i nez v podniku. Hodnoty obratu celkovych aktiv v odvétvi se

pohybuji ve vsech letech sledovaného obdobi okolo 1,1.

4.3.4 Vertikalni analyza pasiv

Struktura pasiv vyjadiuje podil jednotlivych zdrojt financovani v podniku. Plati
pravidlo, Ze dlouhodoby majetek by m¢l byt kryt z dlouhodobych zdrojii a naopak, ze

ob&éZny majetek by mél byt financovan z kriatkodobych zdrojii. Pro podnik je zpravidla

Vv s

Neograph, a.s. - zkracena rozvaha, pasiva v tis. K¢ WL LETELE P

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | podil | podil | podil | podil | Podil

Vlastni kapital 10440 | 12247 | 13895 | 15107 | 16473 | 31,3% | 31,3% | 39,9% | 37,9% | 42,5%
Zakladni kapital 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 6,0% | 51% | 57% | 50% | 52%
Vysledek hosp. min. let 9979 | 8241 | 10047 | 11694 | 12907 | 29,9% | 21,1% | 28,9% | 29,4% | 33,3%
Vysledek hosp. BUO -1739 | 1806 | 1648 | 1213 | 1366 | -52% | 4,6% | 47% | 3,0% | 3,5%
Cizi kapital 22937 | 26907 | 20899 | 24723 | 22279 | 68,7% | 68,7% | 60,1% | 62,1% | 57,5%
Dlouhodobé zavazky 189 | 848 | 202 | 115 | 514 | 0,6% | 22% | 0,6% | 0,3% | 1,3%
Kratkodobé zavazky 15698 | 14814 | 12935 | 16531 | 18305 | 47,0% | 37,8% | 37,2% | 41,5% | 47,2%
Zavazky z obch. styku 10595 | 10757 | 10145 | 14411 | 16986 | 31,7% | 27,5% | 29,2% | 36,2% | 43,8%
Bank. tvéry a vypomoci 7050 (11245 | 7762 | 8078 | 3460 | 21,1% | 28,7% | 22,3% | 20,3% | 8,9%
Bank. uvéry dlouhodobé 7050 | 5490 | 3930 | 5370 | 3460 | 21,1% | 14,0% | 11,3% | 13,5% | 8,9%
Bank. uvéry kratkodobé 0 | 5755 | 3832|2708 | O | 00% |14,7% |11,0% | 6,8% | 0,0%
Casové rozliseni 20 -12 2 0 0 | 01% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Tab. 4: Vertikalni analyza pasiv v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Struktura pasiv Neograph,a.s.
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Graf 7: Struktura pasiv Neograph, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 8: Struktura pasiv odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafického zndzornéni struktury pasiv v podniku je zfejmé, Ze podil vlastniho
kapitalu se pohybuje v letech 2007 az 2009 kolem 40 % a nevykazuje prudké zmény.
Vlastni kapitdl jako dlouhodoby zdroj financovani v letech 2007 az 2009 nadmérné
pokryvd hodnotu dlouhodobého majetek. To je signdl, Ze podnik vyuZiva Cast
dlouhodobych zdroji k financovdni obéZnych aktiv, coz miZe byt neefektivni.
V odvétvi se podil vlastniho kapitdlu pohybuje v letech 2006 az 2008 na hranici 60 %.

Tento podil je nepatrné nizsi, nez podil dlouhodobého majetku.

Struktura VK Neograph, a.s. Struktura CZ Neograph, a.s.
80% VH bing 80%
| ezne
70% bdobi 70% m Bankovni
60% . : Gvér
. H VH min. let 60% Y
5 ” 50%
30% zisku 30% zavazky
20% .y s 7 ®
H Kapitalové 20%
10% fondy ) ;
o [ RS R L g0 || 10% . ZD;S::'k‘;d”e
-10% kapital 0%
H O A DO H O A & O
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Graf 10: Struktura cizich zdroji Neograph, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 9: Struktura vlastniho kapitdlu Neograph, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi podil ve struktute vlastniho kapitdlu pfi neménném zakladnim kapitalu

tvofi vysledek hospodateni v minulych letech. Jeho podil ma od roku 2006 mirné
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stoupajici trend. To je v souladu se strategii akciondii spole¢nosti Neograph, a.s. Ze
nebudou vyplaceny dividendy, ale Ze zisk bude uZit k budoucimu rozvoji podniku.
Postupné zvySovani vlastniho kapitdlu pii takto nastavené strategii je pro podnik

zadouci 1 s ohledem na koeficient zadluZenosti.

U ciziho kapitdlu 1ze uvést, Ze nejvetsi podil tvoii kratkodobé zavazky, a to
pfedevSim z obchodniho styku. Dadle lze vycist snahu podniku o zvyseni podilu
kratkodobych zdvazka a sniZeni podilu bankovnich tvérta. Vlivem této strategie stoupl

v roce 2008 podil kratkodobych zavazki z 37,2 % na 41,5 % a v roce 2009 na 47,2 %

4.4 Tokové a rozdilové ukazatele

Tokové ukazatele jsou obsaZeny ve vykazu zisku a ztraty. Pfi jejich hodnoceni
byla provedena horizontdlni a vertikdlni analyza. U rozdilovych ukazatell je zaméfena

pozornost na vyvoj ¢istého pracovniho kapitélu v Case.

4.4.1 Horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza

Neograph,a.s. - zkraceny vykaz zisku a ztraty v tis. KE 06/05 | 07106 | 0807 | 0903

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | zména | zména | zména | zména

o . o 14438 K¢ | -4069 KC | -2368 K¢ | 494 K¢
Trzby za prodej zbozi | 4045 | 18483 | 14414 | 12 046 | 12 540 356.9% | -220% | -16.4% 41%

Naklady na prodané 13376 K¢ | -6498 K¢ | -2176 K¢ | 503 K¢
g 3250 | 16626 | 10128 | 7952 | 8455 | ', r” |t I
Obchodni marse 795 | 1857 | 4286 | 4004 | 4085 | 1062KC | 2429Kc | -192Ke | -9Ke

133,6% | 130,8% -4,5% -0,2%

18221 K¢ | 4864 KC | 20684 K¢ | 3493 K¢

Vykony 83987 | 102208 | 107072 | 127756 131249 | %, | “ € | SN0 | 7o,

22075 K¢ | 6019 K¢ | 20481 K¢ | 2934 K¢

Vykonova spotieba 57177 | 79252 | 85271 | 105752 | 108686 38,6% 7.6% 24.0% 2.8%

2792 K¢ | 1274 K¢ 11 K¢ 550 K¢

Pfidana hodnota 27605 | 24 813 | 26 087 | 26 098 | 26 648 10,1% 51% 0.0% 21%

-6029 K¢ | -626 K¢ | 4821 K¢ | 265 K¢

Osobni naklady 25040 | 19011 | 18 385 | 23 206 | 23 471 24.1% -3.3% 26.2% 11%

106 K¢ -28 K¢ 73 Ké 391 Ké

Odpisy DHMaDNM | 1857 | 1963 | 1935 | 2008 | 2309 | "0 | " 0’ | Do’ | Yoo

3496 K¢ | 510KE | -2219KE | 710 K¢

Provozni VH 266 | 3762 | 4272 | 2053 | 2763 1314% 13.6% | -51.9% 34.6%

74 K¢ 227 Ké | 1191Ké | -757 K¢

Finanéni VH -1916 | -1842 | 1615 | -424 | -1181 3.9% 123% | -737% | 1785%

3448 K¢ | -157 K¢ | -436 K¢ | 145 Kc

VH za tc¢etni obdobi | -1739 | 1806 | 1649 | 1213 | 1358 204% 87% | -264% 12,0%

& e 3567 K¢ | 737 Kc | -992 K¢ 43 K¢
VH pred zdanéni -1647 | 1920 | 2657 | 1665 | 1708 217% 38.4% | -37,3% 2,6%

Tab. 5: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrity Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vykaz zisku a ztraty zachycuje ptehled jednotlivych vynosi a ndkladl v podniku,

kdy prostfednictvim jejiho rozdilu je také zjistovan i hospodarsky vysledek.

Vyvoj trzeb (vynosti) v tis. KE Neograph, a.s.
140 000
— Trzby za prodej
~~
120 000 / zbozi
100 000 / Vykony
80 000 5
Trzby z prodeje
60 000 DMM
40 000 Ostatni
provozni vynosy
20000 / Ostatni financni
0 ——— vynosy
2005 2006 2007 2008 2009

Graf 11: Vyvoj trZeb v tis. K& Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyvoj celkovych trzeb podle tabulky 5 md stoupajici trend, pficemz graf 11
ukazuje, Ze vykony neboli trzby za vlastni vyrobky a sluzby mély nejvétsi podil na
tomto rastu. Nejvyraznéjsi rast byl zaznamendn v roce 2008, kdy doslo k navySeni
vykont oproti roku 2007 o0 19,3 % z 107,0 mil. K¢ na 127,7 mil K¢&. V roce 2009 bylo
toto navySeni uz mirné jen o 2,7 % na 131,2 mil K& Prudké navySeni trZzeb v roce 2008

Vv,

neni zpiisobeno zvySenim vyroby, ale pfedevSim vys$Simi cenami findlnich vyrobki,

jenz je ovlivnéna vyssi pfidanou hodnotou ve spoluprdci sjinymi vyrobci (napf.

aplikace hologramu). Ostatni trzby v podniku nevykazuji vyrazné vykyvy.

Vyvoj nakladu v tis. K¢ Neograph, a.s.
140 000
== Ngklady na
120000 prodané zbozi
100 000 // Vykonova
spotreba
80000 / Osobni naklady
60 000 r
40000 e Odpisy DHM a
DNM
20 000 _/\ e Qstatni finanéni
0 naklady
2005 2006 2007 2008 2009

Graf 12: Vyvoj nakladu v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vyvoj celkovych ndkladl v podniku mé také riistovou tendenci, pricemz jejich
vySe je mensi neZ u celkovych vynost, coZz vytvdii v podniku zisk s vyjimkou roku
2005. Nejvyznamnéjsi polozkou ndkladii je vykonova spotteba, kterd prakticky kopiruje
zmény vykont. V roce 2008 doslo oproti roku 2007 k navySeni vykonové spotieby
024,02 % tedy z 85,2 mil. K¢ na 105,7 mil. K&. V roce 2009 doslo k navySeni o dalSich
2,77 % na 108,6 mil. K¢. Prakticky totozny vyvoj zmény vykontll a vykonové spotieby
v poslednich tfech letech znamend, pfi minimdlnich zméniach obchodni marZe, zZe

pfidand hodnota je ptiblizn¢ na stejné trovni cca 26 mil. K¢, jak je vidét z grafu 13.

Vyvoj pridané hodnoty a vysledku hospodareni
v tis. K¢ Neograph, a.s.
30 000 bridans
~—_ = Pridana
25000 hodnota
20000 e \/H pfed
15 000 zdanéni
10 000 VH provozni
5000
0 // VH finan¢ni
-5 000
2005 2006 2007 2008 2009

Graf 13: Vyvoj ptfidané hodnoty a vysledku hospodateni v tis. KE Neograph, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

Dédle graf 13 znazornuje i vyvoj vysledkl hospodatfeni v podniku. Provozni
vysledek hospodafeni (a dile v textu jen PVH) je ve vSech letech kladny. Vyrazny
osobnich ndkladi o 24,1 % z 25 mil. K¢ na 19 mil. K& Maximédlntho PVH bylo
dosazeno v roce 2007, kdy jeho hodnota ¢inila 4,27 mil. K¢. NarGst osobnich ndkladt
v roce 2008 0 26,2 % z 18,4 mil. K¢ na 23,2 mil. K¢ ovlivnil pokles PVH na hodnotu
2,05 mil. K¢ Vroce 2009 byl PVH 2,7 mil. K¢ Negativni zjiSténi ovSem je, Ze
podstatnou ¢ast PVH tvoii v letech 2008 a 2009 zisk z prodeje dlouhodobého majetkil
a materidll a ostatni provozni zisk. Finan¢ni vysledek hospodateni (a ddle jen FVH) je
ve vSech letech zdporny. Podniku se dafilo do roku 2008 sniZovat ztritu z FVH na
hodnotu -0,42 mil. K¢. V roce 2009 byl FVH -1,18 mil K&. Soucet FVH a PVH déava

hodnotu vysledku hospodareni pfed zdanénim, kterd je s vyjimkou roku 2005 kladna.
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4.4.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti vertikdlni analyze vykazu zisku a ztraty byva problematické urcit bilancni
sumu neboli zdkladnu pro rozbor. Pro tcely vertikdlniho rozboru vykazu zisku a ztraty
v podniku Neograph, a.s. byl proveden soucet vynosi za vykony a trzby za prodej

zbozi. Tato suma je zdklad pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztrat.

Vertikalni analyza

Neograph, a.s. zkraceny vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | podil | podil | podil | podil | Podil

VYKONY + TRZBY ZAZBOZI 88032 120691 121486 139802 143789
Trzby za prodej zbozi 4045 | 18483 | 14414 | 12046 | 12540 | 4,6% | 153% | 11,9% | 8,6% | 8,7%
Naklady na prodané zbozi 3250 | 16626 | 10128 | 7952 | 8455 | 3,7% | 13,8% | 8,3% | 57% | 59%
Obchodni marze 795 | 1857 | 4286 | 4094 | 4085 | 09% | 1,5% | 3,5% | 29% | 2,8%
Vykony 83987 102208 | 107072 | 127756 | 131249 | 954% | 84,7% | 88,1% | 91,4% | 91,3%
Vykonova spotieba 57177 | 79252 | 85271 | 105752 | 108686 | 65,0% | 65,7% | 70,2% | 75,6% | 75,6%
Pridana hodnota 27605 | 24813 | 26087 | 26098 | 26648 | 31,4% | 20,6% | 21,5% | 18,7% | 18,5%
Osobni naklady 25040 | 19011 | 18385 | 23206 | 23471 | 28,4% | 15,8% | 15,1% | 16,6% | 16,3%
Odpisy DHM a DNM 1857 | 1963 | 1935 | 2008 | 2399 | 21% | 1,6% | 1,6% | 1,4% | 1,7%
Provozni VH 266 | 3762 | 4272 | 2053 | 2763 | 0,3% | 3,1% | 3,5% | 1,5% | 1,9%
Finanéni VH -1916 | -1842 | 1615 | -424 | -1181 | -2,2% | -1,5% | -1,3% | -0,3% | -0,8%
VH za tcetni obdobi -1739 | 1806 | 1649 | 1213 | 1358 | -20% | 1,5% | 1,4% | 0,9% | 0,9%
VH pred zdanéni -1647 | 1920 | 2657 | 1665 | 1708 | -1,9% | 1,6% | 22% | 1,2% | 1,2%

Tab. 6: Vertikaln{ analyza vykazu zisku a ztraty Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Struktura vynosti v podniku Neograph, a.s. ukazuje, Ze nejvétsi podil na
celkovych trzbadch maji trzby za vlastni vyrobky a sluzby neboli vykony. Podil tohoto
standardniho zdroje vzrostl v roce 2008 z 88,4 na 91,4 % a v roce 2009 zistal prakticky

na stejné hodnoté podilu 91,4%, coz je vzhledem k vyrobni povaze podniku Zadouci.

Struktura vynosi Neograph, a.s. Struktura vynost odvétvi
100% 100%
80% 80% ;
m Vykony m Vykony
60% 60%
40% m Triby za 40% W Triby za
rodej prodej
20% st 20% zboii
0% e
$ o & O S e &N &
O’ & O & O S” O O O
I S S S YooY v
Graf 14: Struktura vynost Neograph, a.s. Graf 15: Struktura vynost odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovan{ Zdroj: vlastni zpracovani
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Struktura vynost v odvétvi ma podobny rdz s tim, Ze podil vykond na celkovych

trzbach je nepatrn€ vyssi a v roce 2007 €inil 94 % a v roce 2008 mél hodnotu 92 %.

Struktura nakladli Neograph,a.s. Struktura nakladt odvétvi
100% == — ® OdpisyDHM a || 100% -
B DNM | - :
80% —— 80% - - . . . mOdpisy DHM
Osobnf a DNM
A 0,
60% naklady 60% Osobni
40% [ ] Spothba mat. 40% naklady
. aenrgie S B Vykonova
20% m Sluzby ? spotieba
0% 0% B Naklady na
m Naklady na O O A @ prod. zbozi
H o N O O & O O
,190 fLQQ’ ,19° ,\90 fl,QQ’ prod. zboZi X S Y
Graf 16: Struktura naklad Neograph, a.s. Graf 17: Struktura nakladt odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi pohledu na strukturu ndkladt v podniku, jenz zachycuje graf 16 je ziejmé, Ze
nejvetsi podil tvoii vykonova spotteba, coZ je soucet spotieby materidlu a energie
a prijatych sluZzeb. Tento podil v roce 2007 €inil 70,2 % a v letech 2008 a 2009 shodné
75,6 %, coz je rast ovlivnény predevsim vyvojem podilu sluzeb. Sluzby v roce 2007
mely podil 26,7 %, v roce 2008 nastal prudky nartist na 41,3 %, v roce 2009 doslo
k mirnému poklesu na 38,7 %. Rist podilu sluzeb v roce 2008 je ¢astecné dan masivnim

pranikem podniku na rusky mluvici trh, coz si vyZadalo spolupréci se zprosttedkovateli.

Pozitivné 1ze hodnotit klesajici podil spotfeby materidlii a energie v letech 2005 az
2008 ze 48,1 % az na 33,5 %. V roce 2009 doslo k mirnému nértstu na hodnoty na

35,8 %. Podil vykonové spotteby v podniku je oproti odvétvi vyssi.

Pfi hodnoceni podilu osobnich ndklada v podniku Ize zaznamenat, Ze v roce 2006
doslo k poklesu tohoto podilu z 28,1 % na 15,1 %. To bylo docileno sniZenim poctu
zamg&stnancl a korekci mezd. V ndsledujicich letech byl podil osobnich ndkladii bez
veétsich vykyvl. Odvétvi vykazuje nizs$i podil osobnich ndkladi ve vSech letech

srovnani.
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4.4.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Pii vypoétu vyse CPK byl uZit vzorec (2.5), jenZ je formulovan v kapitole 2.2.3.

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu Neograph, a.s.

12000
10000 ~
T /\v/ \\
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/ e (P K
4000 /
2000
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Graf 18: Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu Neograph, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse CPK mé vyznamny vliv na solventnost podniku, pfedstavuje finanéni
néaraznik, ktery tlumi vliv piipadnych nepiiznivych udélosti. Graf 18 ukatuje, ¢ CPK
v podniku mél nejniz§i hodnotu v roce 2005, a to na urovni 2 mil. K& To bylo
zpusobeno zdpornym vysledkem hospodafeni v tomto roce, ktery vedl ke zvySeni
zdvazkt podniku. V obdobi 2006 az 2009 byla hodnota CPK v rozmezi pfiblizné 8 az

10 mil K¢. Tento vyvoj 1ze povaZovat za dobry signdl.

4.5 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele vystihuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Takto ziskané hodnoty umoznuji provadéct
analyzu vyvoje v Case. Zaroven jsou i vhodnym néstrojem pii mezipodnikovém
srovndni. Velmi dtleZity je nejen vypocet téchto hodnot, ale predevsim jejich
interpretace, kterd musi odrazet urcitd specifika napt. velikost podniku, obor podnikéani

apod.
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4.5.1 Ukazatele rentability
Pfi vypoctu jednotlivych ukazateli rentability bylo uzito pomérovych vztahi,

které jsou zformulovany v kapitole 2.3.1 jako vzorce (2.6),(2.10) a (2.11)

Neograph, a.s. Odvétvi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ROA - rent. celkovych aktiv -32% | 6,3% | 8,9% | 52% | 52% | 9,9% | 8,8% |11,1% | 9,8%
ROE - rent. vlast. Kapitalu -10,3% | 20,1% | 22,3% | 13,7% | 12,3% | 18,3% | 15,0% | 18,9% | 16,3%
ROS - rentabilita trzeb 12% | 2,0% | 2,6% | 1,5% | 1,4% | 8,9% | 8,5% | 10,5% | 9,0%
Finanéni paka 3,20 3,20 | 2,50 | 264 | 2,35 | 1,84 | 1,711 | 1,711 | 1,66

Tab. 7: Ukazatele rentability Neograph, a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability Ukazatele rentability odvétvi
Neograph, a.s.
30% 30%
20% 20%
0% 0%
-10% -10%
-20% -20%
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008
m ROA m ROA
m ROE m ROE
ROS ROS
Graf 19: Ukazatele rentability Neograph, a.s. Graf 20: Ukazatele rentability odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita celkovych aktiv ROA — hodnota ROA je ovlivnéna predevsim vysi

zisku a celkovych aktiv. V roce 2005 byla hodnota ROA v podniku zipornd, kvili
dosazené ztraty. Velmi kladné€ lze hodnotit obrat tohoto trendu od roku 2006, kdy
podnik dosahuje kladnych hodnot ROA. Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce
2007, kdy rentabilita ¢inila 8,9 %. To bylo docileno diky nejvys$Simu dosaZzenému zisku
pfed zdanénim v podniku ve vyS$i 2,6 mil. K¢&. V letech 2008 a 2009 doslo ke stagnaci
ROA na hodnoté 5,2 %. Odvétvi dosahuje ve srovndvaném obdobi lepSich vysledkil,

coz je nejvice znatelné v roce 2007 a 2008.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE — dileZité je hledisko vlastnika kapitali. ROE
Ize také vypoéitat jako: ROE = ROA x FINANCNI PAKA. Z toho plyne, 7¢ ROE je
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ovlivnéna hodnotou ROA a pomérem celkovych pasiv a vlastniho kapitdlu, coz je
finanéni pdka. Existuj-li v podniku cizi kapital, je ROE vzdy vyS§i nez ROA prii
kladném vysledku hospodateni. Rentabilita ROE v podniku v roce 2006 a 2007 byla
vysSi nez v odvétvi a dosahovala hodnot 20,1 % a 22,3%. Negativni je, Ze v roce 2008
a 2009 doslo k poklesu ROE na hodnotu 13,7 a 12,3%. To bylo zplsobeno predevsim

Vv,

poklesem ROA. Odvétvi v roce 2008 vykazalo vysSich hodnot ROE neZ podnik.

Rentabilita treb ROS — V podniku je rentabilita trzeb v letech 2007 az 2009
v nésledujici vysi: 2,55 %, 1,48 % a 1,41%. V odvétvi byly tyto hodnoty v letech 2007
a 2008 ve vysi 13,06 % a 10,77%. Nizké hodnoty ROS v podniku jsou jasnym

signdlem vysoké ndkladovosti vynost. Uvédomime-li si, Ze trzby v podniku maji
v letech 2007 az 2009 stoupajici trend je nezbytné se zaméfit na ndklady s tim

souvisejici.

Financéni _pdka - jak bylo uvedeno, uddvd pomér mezi celkovymi pasivy

a vlastnim kapitdlem. Vzhledem k vysSimu koeficientu zadluZeni podniku, je logické,

Ze 1 finan¢ni péka je oproti odvétvi vyssi.

4.5.2 Ukazatele likvidity
Pti vypoctu jednotlivych ukazateli likvidity bylo uzito pomérovych vztaht, které

jsou zformulovény v kapitole 2.3.2 jako vzorce (2.15), (2.16) a (2.17)

Neograph, a.s. Odvétvi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Okamzita likvidita -0,23 | 0,25 | 019 | 0,7 | 0,46 | 0,24 | 0,29 | 0,20 | 0,36
Pohotova likvidita 049 | 116 | 098 | 1,27 | 1,01 | 1,61 | 1,65 | 1,51 | 1,45
Bézna likvidita 1,13 | 1,65 | 1,59 | 1,62 | 1,39 | 2,28 | 2,27 | 2,17 | 2,01

Tab. 8: Ukazatele likvidity — Neograph,a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

OkamZitd likvidita — doporu¢ené hodnoty jsou v rozmezi 0,2 — 0,5. Podnik v roce

2005 vykazoval zdpornou okamzitou likviditu, coz souviselo stim, Ze v rozvaze je
zaznamenan zdporny stav penc¢Znich prostfedki na béZném uctu, coZ je nestandardni
postup. Stav okamZité likvidity se podafilo zlepSit v roce 2006, kdy byla jeji hodnota
0,25. V letech 2007 a 2008 se hodnoty pohybovaly pod spodni hranici a ¢inily 0,19

a0,17. Pfi¢inou niz$i hodnoty okamzité likvidity vroce 2008 je prudky ndartst
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kratkodobych pohleddvek oproti roku 2007, a to o 78,44 % z 10,20 mil. K¢ na 18,20
mil. K¢, a také zvySeni kratkodobych zavazkl o 27,8 % v roce 2008 z 12,93 mil. K¢ na
16,53 mil. K¢. V roce 2009 se podafilo sniZit kratkodobé pohleddvky vlivem inkasa na
10,10 mil. K¢. Rust kratkodobych zdvazki v roce 2009 €inil oproti pfedchozimu obdobi
10,73 % pti hodnoté¢ 18,30 mil. K¢. Skutecnost, Ze navySeni penéznich prostiedkl
v roce 2009 bylo vyssi neZ rist kratkodobych zdvazkt, vedla k vys$si okamZité likvidité,

ktera dosahovala hodnoty 0,46. V odvétvi se hodnoty okamzité likvidity pohybuji

v letech 2007 a 2008 v doporuceném rozpéti.

Ukazatele likvidity Neograph,a.s. Ukazatele likvidity odvétvi
2,50 2,50
2,00 2,00 A
—— 1,50
— B 1,00
FEEETAE
0,00 1I 0,00
-0,50 -0,50

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008

m Okam3itd likvidita m Okamzitd likvidita

B Pohotova likvidita
Bézna likvidita

B Pohotova likvidita
Bézna likvidita

Graf 21: Ukazatele likvidity Neograph, a.s. Graf 22: Ukazatele likvidity odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Pohotovd likvidita — doporu¢ené hodnoty se pohybuji v rozmezi 1 az 1,5. Podnik

toto rozmezi ve sledovaném obdobi s vyjimkou roku 2005 v zdsad¢ dodrzoval, i kdyz
spiSe na spodni hranici. Z toho plyne, Ze podnik je prozatim schopen pokryt své dluhy
bez vyuziti ztraitového prodeje zdsob, ovSem existuje nebezpeci zhorSeni pohotové
likvidity 1 pfi kratkodobém vypadku vyroby. Odvétvi vykazuje hodnoty okamzité

likvidity v letech 2007 a 2008 na horni hranici doporu¢eného rozmezi.

BéZnd likvidita — doporuc¢ené hodnoty se pohybuji vrozmezi 2 az 3, jako
nepfijatelné jsou povazovany hodnoty mensi nez 1, coZ je hranice, ke které se podnik
pfiblizil v roce 2005. V letech 2006 az 2009 se hodnoty drZely okolo 1,5. Tyto hodnoty
jsou nizsi, nez je poZzadovany standard a jsou ovlivnény ptfedevsim hodnotou pohotové
likvidity a mnoZstvim zdsob v podniku, u kterych je snaha, aby byly co nejniZsi.

Odvétvové ukazatele jsou v rozmezi doporucenych hodnot.
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4.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Pfi vypoctu jednotlivych ukazateli zadluzenosti bylo uzito pomérovych vztaht,
které jsou zformulovédny v kapitole 2.3.4 jako vzorce (2.24), (2.25), (2.26), (2.27)
a(2.28)

Neograph, a.s. Odvétvi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ukazatel véfitelského rizika 069 | 069 | 060 | 062 | 0,57 | 044 | 041 | 0,41 | 0,39
Pomér VK a CA 031|031 | 040 | 0,38 | 0,43 | 0,56 | 0,59 | 0,59 | 0,61
Dlouhodoba zadluzenost 022 | 016 | 012 | 0,14 | 0,10 | 0,43 | 0,11 | 0,8 | 0,16
Bézna zadluzenost 047 | 053 | 046 | 048 | 047 | 017 | 0,18 | 0,48 | 0,19
Urokové kryti -1,88 | 452 | 698 | 515 | 6,27 | 11,31 | 10,89 | 11,96 | 8,80

Tab. 9: Ukazatele zadluZzenosti Neograph, a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel veritelského rizika — v podniku se hodnoty ve sledovaném obdobi
pohybuji nad 0,5, coZ je povazovano podle standardu za vysokou zadluZenost. Pozitivni
je ale skute¢nost, Ze tento ukazatel nevykazuje velké vykyvy mezi jednotlivymi léty a

ma spiSe mirn¢ sestupny trend.

Dlouhodobd zadluZenosti — se postupné v podniku snizuje, kdy v roce 2005 byl

index 0,22 a v roce 2009 pak 0,10. Tento vyvoj souvisi s faktem, Ze podnik neinvestuje
do dlouhodobého majetku, coz si nevyzadovalo dlouhodobé zdroje. Pokles dlouhodobé

zadluZenosti nelze povazovat za spravny trend i s ohledem na vyS$s$i hodnoty v odvétvi.

el G e Ukazatele zadluZenosti odvétvi
Neograph, a.s.
0,80 0,80
0,70 0,70
0,60 0,60
0,50 0.50
0,40 0,40
0,30 0,30
0,20 0,20
0,10 — 0,10 =
0,00 0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008
M Ukazatel véritelského rizika M Ukazatel véritelského rizika
B Bézn4d zadluZenost B Béznd zadluzZenost
Dlouhodoba zadluZenost Dlouhodoba zadluzenost
Graf 23: Ukazatele zadluZenosti Neograph, a.s. Graf 24: Ukazatele zadluZenosti odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani
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BéZnd zadluZenosti — vykazuje prakticky stagnaci, kdy se jeji hodnota pohybuje

na drovni 0,47. Tato hodnota je vyrazné vyssi nez v odvétvi, ale nelze ji hodnotit jako
omezujici pro podnik. Vyss§i hodnota bézné zadluzenosti zvysSuje finanéni paku

v podniku, coZ zhodnocuje vynosnost vlastniki.

4.5.4 Ukazatele aktivity

Pfi vypoctu jednotlivych hodnot aktivity bylo uZito pomérovych vztahl, které
jsou zformulovany v kapitole 2.3.3 jako vzorce (2.18), (2.19), (2.20), (2.21), (2.22)
a(2.23)

Neograph, a.s. Odvétvi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Doba obratu zasob 41,2 | 21,7 | 235 | 146 | 17,3 | 36,3 | 384 | 39,7 | 34,6
Doba splatnosti pohledavek 457 | 458 | 30,2 | 46,9 | 253 | 74,0 | 850 | 78,7 | 68,4
Doba splatnosti kr. zavazki 64,2 | 442 | 383 | 426 | 458 | 54,0 | 62,5 | 601 | 62,4
Obrat stalych aktiv 5,8 8,6 92 | 110 | 110 | 18 1,7 1,7 1,8
Obrat celkovych aktiv 2,6 3.1 3,5 3,5 3,7 1,1 1,0 1,1 1,1
Rychlost obrat zasob 87 | 166 | 153 | 24,7 | 20,8 | 99 9,4 9,1 10,4

Tab. 10: Ukazatele aktivity Neograph, a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovéni)

Doba obratu zdsob — pro podnik je vyhodné, pokud budou tyto hodnoty co

dosahl nejnizsi hodnoty v roce 2008, a to 15 dni, coZ se ukdzalo jako limitni (vypadky
v dodédvkéch), proto v roce 2009 doSlo k mirnému ndriistu. V odvétvi je doba obratu

v letech 2006 az 2008 vyrazné vyssi.

Ukazatele aktivity Neograph, a.s. Ukazatele aktivity odvétvi
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H Doba splatnosti kr. pohledavek B Doba splatnosti kr. pohledavek
Doba splatnosti kr. zavazk( Doba splatnosti kr. zavazki
Graf 25: Ukazatele aktivity Neograph, a.s. Graf 26: Ukazatele aktivity odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba obratu pohleddvek — znovu plati, Ze je poZadovana co neniZ$i doba obratu.

Podnik vykazuje kratS$i dobu obratu nez odvétvi v celém srovnadvaném obdobi. Pozitivni

je snizeni doby obratu v roce 2009 ze 47 na 26 dni.

Doba obratu zdvazku — zde 1ze konstatovat, Ze je vyhodné, pokud bude vyssi nez
je doba obratu pohledavek, coZz bude znamenat, Ze podnik disponuje dodavatelskym
uvérem. Piili§ velky rozdil ale znamend vyssi cizi zdroje a tedy i vyssi zadluzenost.
Podle hodnot uvedenych v tabulce 10 lze tvrdit, Ze Neograph, a.s. usiluje o zvySeni
doby obratu zavazkl, coz se projevuje rostoucim trendem v letech 2007 az 2009. Doba
obratu je niZ8i, neZ v odvétvi, to lze vysvétlit vySe zminénou provazanosti s dobou

obratu pohleddvek. Pfiznivé je, Ze v podniku v roce 2009 byla doba obratu zdvazkl

vyssi, nez doba obratu pohledavek, v pfedchozim obdobi tomu tak nebylo.

Obrat celkovych aktiv — méti efektivnost podniku pfi hospodafeni se svymi

aktivy. Doporucené hodnoty se pohybuji v rozmezi 1,6 aZ 3. Podnik vykazuje trvaly
rust tohoto ukazatele, kdy hodnoty v letech 2007 az 2009 jsou nad 3,5. To je zndmka, Ze
podnik mé vysoce vytizenou kapacitu vyroby, coZ muze byt do budoucna omezujici
faktor. Odvétvi naopak vykazuje hodnoty okolo 1, to miZe byt naopak zndmka

neefektivniho vyuZiti aktiv.

4.5.5 Ukazatele na bazi cash flow

Pii vypoctu jednotlivych ukazatelli na bazi CF bylo uZito pomérovych vztaht,

které jsou zformulovany v kapitole 2.3.6 jako vzorce (2.34), (2.35) a (2.36).

Neograph,a.s.

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb z CF 0,08 0,03 0,01 0,06
Vynosnost vloZ.prostredki z CF 0,18 0,10 0,02 0,24
Urokové kryti z CF 13,14 7,61 1,55 28,18

Tab. 11: Ukazatele na bazi CF Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Neograph,a.s.
2006 2007 2008 2009
Provozni CF 7163 3381 620 9131
Investi¢ni CF -948 -862 -1216 -1996
Finanéni CF -900 -1790 936 -1512
Kréatkodoby finanéni majetek 1764 2493 2833 8456

Tab. 12: CF v tis. K¢ Neograph, a.s. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Schopnost podniku tvofit stabilni finanéni toky v potfebné vySi je jeden
z klicovych faktorti dlouhodobé finan¢ni stability. Jak je vidét z tabulky 12 v podniku
jsou velké vykyvy provozniho CF, coz lze povaZovat za zdsadni problém. Hlavni divod
nejvétsSiho propadu CF v podniku je strmy rist kratkodobych pohledavek. Tyto vykyvy
zpusobuji velkou rozkolisanost jednotlivych pomérovych ukazateld. Vykyvy lze

povazovat za vét$i problém, neZ samotné vypocitané hodnoty.

4.5.6 Provozni ukazatele

Pti vypoctu jednotlivych provoznich ukazatelii bylo uzito pomérovych vztahi,
které jsou zformulovany v kapitole 2.3.5 jako vzorce (2.29), (2.30), (2.31), (2.32)
a(2.33)

Neograph, a.s. Odvétvi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pocet pracovnikii 65 60 62 58 62 | 12445 |11575| 11228 | 10789

) o 425 | 414 | 421 | 450 | 430 | 860 | 895 | 1040 | 907
Produkt. prace z pfidané hod. | tis.Ké | tis.Ké | tis.Ké | tisKé | tis.Ké | tisKE | tisKE | tisKE | tis.Ké

] ] 1292 | 1703 | 1727 | 2203 | 2117 | 3331 | 3598 | 3916 | 3609
Produktivita prace z vykonu | tis. K¢ | tis.Ké | tis.Ké | tis.KE | tis.Ké | tis.KE | tisKE | tisKE | tis.Ké

Nakladovost vynosli 1,019 | 0,984 | 0,978 | 0,989 | 0,989 | 0,970 | 0,959 | 0,900 | 0,947

3,5 6,5 | 6,7 62 | 63 | 110 | 94 | 114 | 96
Mzdova vynosnost z vykonil Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké
1,5 1,8 | 2,0 1,6 1,6 2,5 2,3 29 2,3
Mzdova vynos. z pfidané hod. | K¢ Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké Ké
Tab. 13: Provozni ukazatele Neograph, a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Pfi pohledu na tabulku 13 Ize zhodnotit, Ze produktivita prace z pfidané hodnoty
ma celkem setrvaly stav, kdy pfirozenym pozadavkem je samoziejmé riast. Odveétvi
vykazuje také urcitou stabilitu. Velikost produktivity price z ptidané hodnoty je
v odvétvi zhruba dvojndsobnd. Zde je ale nutno brat ohled na skuteCnost, Ze
Neograph, a.s. disponuje pomérn¢ malou vyrobni kapacitou, kterd je ndro¢nd na

obsluznost i vzhledem je specifi¢nosti vyroby.

Produktivita prace z vykonu v podniku zaznamenala vyrazny nariast v roce 2008
z 1,7 mil. K¢ na 2,2 mil K¢, v roce 2009 produktivita ¢inila 2,1 mil. K¢. Za povSimnuti
stoji nepfiznivy fakt, Ze ndrist vroce 2008 se neodrdzi proporciondlné na rlstu
produktivity prace z pfidané hodnoty, coz souvisi piedevSim s vyvojem ndklada

v podniku.
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Mzdova vynosnost z vykonu 1 pfidané hodnoty v podniku od roku 2006 ma spise
trend mirného sestupu, coZ je negativni signdl. Podnik by mél zaméfit tedy svou

pozornost na vysi osobnich néklada.

Alarmujici je vyvoj ndkladovosti vynosi v podniku, ktery se v poslednich dvou
letech se pohybuje na hranici 0,99. Tento trend neumoZiiuje vyuZit zvySenych trzeb
v podniku k tvorbé vysSitho zisku. Odvétvi dosahuje nizSich hodnot ndkladovosti

vynosy, které se v roce 2008 a 2009 ¢inily 0,90 a 0,95.

4.6 Soustavy ukazateli

Altmanova formule bankrotu (Z - skére)

Pfi vypoctu Altmanova indexu je uzit vzorec (2.37), ktery je popsédn v kapitole
24.1.

Neograph, a.s. Odvétvi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 = CPKI/Aktiva celkem 0,06 | 024 | 022 | 0,26 [ 018 | 0,22 [ 0,23 | 0,21 [ 0,19
X2 = Neroz.zisk min. let/Akt.cel. | 0,30 | 0,21 [ 0,29 | 0,20 [ 0,33 | 017 [ 0,22 | 0,24 | 0,24
X3 = EBIT/Aktiva celkem 0,03 | 0,06 | 0,09 | 0,05 [ 0,05 | 0,10 | 0,09 | 0,11 | 0,10
X4 = Zak.kap./Aktiva celkem 0,06 | 0,05 | 0,06 | 0,05 [ 0,05 | 031 [ 031 | 0,27 [ 0,30
X5 = Trzby/Aktiva celkem 2,64 | 3,08 | 349 | 351 [ 3,71 | 1,12 | 1,03 | 1,05 | 1,09
Vzorec Z=0,717*°X1 + 0,847"X2 + 3,107°X3 + 0,420*X4 + 0,998"X5
Z - skére | 2,85 | 3,65 | 4,19 | 4,12 | 4,30 1,86 | 1,78 [ 1,86 | 1,85

Tab. 14 Altmantv index Neograph, a.s. a odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Podle Altmanova indexu bonity se spoleCnost Neograph, a.s. pohybuje na
zéklad¢ dosazenych hodnot v intervalu nad 2,7, coZ znac¢i malou pravdépodobnost
bankrotu. Povzbudivé je, Ze hodnota indexu md stoupajici trend. Tento vysledek je
dosahovan zejména diky vysoké hodnoty X5 (Trzby/Aktiva). Odvétvi dosahuje

v letech 2007 a 2008 hodnot v intervalu 1,2 az 2,69, coZ ho posouva do Sedé zény.
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Index IN 95
Pti vypoctu indexu IN95 je uZit vzorec (2.38), ktery je popsan v kapitole 2.4.2

Neograph,a.s. Odvétvi
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
X1 = Akt.cel./Ciz.zdr. 1,46 | 1,45 | 1,66 | 1,61 | 1,74 | 2,29 | 2,45 | 2,44 | 2,58
X2 = EBIT/ Nak.ir. -1,88 | 452 | 6,98 | 515 | 6,27 | 11,31 | 10,89 | 11,96 | 8,80
X3 = EBIT/Akt.cel. -0,03 | 0,06 | 0,09 | 0,05 | 0,05 | 0,0 | 0,09 | 0,41 | 0,10
X4 = Trzby/Akt.cel. 2,64 | 3,08 | 3,49 | 351 | 3,711 | 112 | 1,03 | 1,05 | 1,09
X5 = Ob.akt./(Kr.zav.+ Kr.bank.u.) 1,13 | 1,19 | 1,29 | 1,39 | 1,39 | 1,35 | 1,43 | 1,75 | 1,77
X6 = Zav. po |Ihité splat./Akt.celk. 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

Vzorec IN95 = 0,23*X1 + 0,11*X2 + 6,07*X3 + 0,44*X4 + 0,10*X5+19,66*X6
|1,22] 2,70 | 3,37 | 2,95 | 3,19 3,01 | 2,91 | 3,20 | 2,83
Tab. 15: IN 95 Neograph,a.s. odvétvi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka 15 uvadi hodnoty indexu IN95, kde je patrné, Ze podnik v roce 2005
vykazoval potencidlni financéni problémy. V obdobi let 2006 az 2009 podnik jiz
dosahuje hodnoty nad 2, ¢imz se fadi mezi financné zdravé podniky. Tento vyvoj

indexu lze hodnotit kladn€ i s ohledem na skute¢nost, Ze odpovidd hodnotdm v odveétvi.

4.7 Souhrnné hodnoceni

Cilem provedeného rozboru bylo zanalyzovat a zhodnotit finan¢ni situaci
podniku Neograph, a.s. v obdobi od roku 2005 do roku 2009 a porovnat dosazené
vysledky s hodnotami v odvétvi.

Pozitivni zpravou je, Ze pomoci Altmanova indexu, ktery vykazuje piiznivy
trend rastu v jednotlivych letech, bylo zjisténo, Ze podnik Neograph, a.s. neni ohroZen
podniku indikuji i hodnoty Indexu IN 95, které se v podstat¢ shoduji s vysledky
v oboru.

Ve struktufe aktiv v podniku pfevlddd v hodnoceném obdobi kratkodoby
majetek. Urcité potize, pfedev§im s provoznim cash flow, jsou v podniku zpiisobené
velkymi vykyvy ve vysi kratkodobych pohleddvek mezi obdobimi. Problematicka je
také oblast umrtvovani investic do dlouhodobého majetku.

Ve struktuie pasiv v podniku ptevlada podil cizich zdroji. Ptiznivé 1ze hodnotit
fakt, Ze hodnota vlastniho kapitdlu od roku 2006 mirn€ roste diky kladnému vysledku
hospodafeni. Ddle bylo ale zjisténo, Ze podnik vyuzivd ¢ast dlouhodobych zdroja

k financovéni obéznych aktiv, cozZ nemusi byt optimalni.
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Rostouci trend Neograph, a.s. vykazuje i u celkovych trzeb. Nepfiznivy je ovSem
vysledek ndkladovosti vynost, ktery je trvale vysoky, pfiCemZ odvétvi dosahuje
znateln¢ lepSich hodnot. Jistym varovnym signdlem je i vysoky obrat celkovych aktiv,
coz naznacuje, zZe kapacita vyroby zacina byt omezena.

Pii hodnoceni vysledku hospodateni 1Ze konstatovat, Ze s vyjimkou roku 2005
podnik tvofil zisk. Jeho vySe se pohybuje na drovni cca 1,5 mil. K¢ po zdanéni, coz je
urcitd nezadouci stagnace, vzhledem ke stile rostoucim trzbam. To bylo caste¢né
vyvodit déle ze skutec¢nosti, Ze v letech 2008 a 2009 se na celkovém zisku podilely
velkou mirou vynosy nesouvisejici s vyrobni Cinnosti. Jednd se vynosy z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu a ostatni provozni vynosy. Tyto vynosy nemaji
opakujici se charakter a jsou tedy téZko predvidatelné, coZ miiZe plsobit problémy
napiiklad pfi tvorbé€ finan¢niho planu.

Z ukazatell rentability bylo zjiSténo, Ze rentabilita celkového kapitdlu (ROA) se
od roku 2007 sniZuje s tim, Ze hodnoty v odvétvi jsou vyssi. Vyrazné lepsich vysledka
podnik dosahuje u rentability vlastniho kapitdlu (ROE), vlivem vyss$i financni paky.
Vyrazny je rozdil proti odvétvi pfedevSim v rentabilit€ trzeb (ROS), kde Neograph, a.s.
dosahuje velmi nizké rentability. Pfi¢ina tohoto vysledku tkvi ve vysokém tempu riistu
celkovych nakladi.

Hodnoty likvidity v podniku od roku 2006 byly v porovnani s odvétvim nizsi,
ovSem nedosahovaly zpravidla kritickych hodnot. Okamzita likvidita a pohotovostni
likvidita se ale pfiblizovaly spodnim limitim doporu¢ovanych hodnot.

Ukazatele zadluZenosti v podniku jsou vysSS$i nez v odvétvi, cizi zdroje se
pohybuji na trovni kolem 60%. Tato skutecnost ale nemusi byt vnimana negativng.
Neograph, a.s. dokazuje diky hodnotdim ROE, Ze s cizim kapitdlem hospodaii efektivné.

V oblasti pomérovych ukazatelli aktivity dosahuje podnik vyrazné lepSich
vysledkl v porovnani s odvétvim.

Jistym nedostatkem jsou znacné vykyvy provozniho cash flow v podniku, coz
lze povazovat za podstatny problém, ktery naruSuje finan¢ni toky a s tim souvisejici
pomérové ukazatele na bazi CF.

Z provoznich ukazatelll stoji za povSimnuti stagnace produktivity prace z pridané

hodnoty ve vSech letech a také mirny pokles mzdové vynosnosti.
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5 Navrhy na odstranéni zjiSténych nedostatkii

Z provedeného hodnoceni finan¢niho zdravi, bylo zjisténo, Zze Neograph, a.s. 1ze
povaZzovat za podnik s dobrym finanénim zdravim. ZjiSt€éné nedostatky neohrozuji
bezprostfedné fungovani podniku a nevyZzaduji radikalni opateni. Nésledujici navrhy na

odstranéni zjiSténych nedostatkli budou proto sledovat spiSe dlouhodobé hledisko.

5.1 Navrhy v oblasti vyuziti aktivity

Na zékladé zjiSténych vysledk v oblasti majetku podniku lze jednoznacné
doporucit investice do dlouhodobého majetku, piesnéji do strojniho zafizeni, s cilem
zvysit produkci. Indikdtorem tohoto doporuceni je nejen stagnace vyvoje dlouhodobého
majetku ale také dosaZend hodnota ukazatele vyuZiti celkovych aktiv. Vzhledem ke
skuteCnosti, Ze podnik nedisponuje moZnosti financovat doporucenou investici
z vlastnich zdroji, je moZné k jeji realizaci pouzit cizich zdroji. Toto opatfeni by se
mohlo na prvni pohled zdat byt riskantni vzhledem k vysi hodnoty vykazované celkové
zadluZenosti. Opak je vSak pravdou, spolecnost nemé z provedené podrobné analyzy
problémy splédcet, naopak je nutné si uvédomit, Ze financovani vlastnimi zdroji byva
zpravidla pro podnik drazsi a miZe mit negativni dopad na finan¢ni paku spolecnosti.
K financovani investice je proto doporu¢eno pouzit dlouhodoby bankovni uvér
s moznosti vyuZit i ptipadné dotace. Dotace totiz ztlumi negativni efekt ciziho kapitdlu

v podobg rostouci zadluZenosti.

Ptredpokldadany financni efekt z ptipadného zvyseni produkce a tedy trzeb o 10%
zachycuje financni plan v tabulce 16, ktery ma odhalit hodnotu zisku a také dopad

rozvahu podniku.

Finan¢ni plan na rok 2010 vychdzi z téchto piedpokladi:
= Rust objemu trZzeb za vlastni vyrobky a sluzby o 10%, vlivem vyssi
produkce.
= Obchodni marZe je neménna.
=  Vypocet proménnych hodnot vrozvaze a vykazu zisku a ztrity jsou

provedeny na zdklad¢ procentudlniho podilu k trzbam.
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» Pfedpoklddand investice je ve vySi 10 mil. K¢.

= Rist stilych aktiv o 5 mil. K¢ — dotace ve vysi 5 mil K¢ se nezapocitava
do pofizovaci ceny.

* Investice je financovdna z dlouhodobého tivéru, rist dlouhodobych dvéri.

* Finan¢ni vysledek hospodaieni po odecteni ndkladovych trokil je
neménny.

* Osobni ndklady neporostou.

* Nejsou kalkulovany mimotfddné vynosy a néklady.

: 7 Rok . s Podil 2010
Rozvaha v tis. K¢ o009  Plénovandbize oo Vstup Plan
¢ AKTIVA
1| stala akti SA+5mil—
4la aktiva 13047 odpisy 16 518
2 | Penize a bankovni ucty 8456 % z trzeb 6,44% | 6,44% 9302
3 | Casové rozligeni 233 % z trzeb 0,18% 0,18% 256
4 | Pohledavky z obchodniho styku 10100 % z trzeb 7,710% 7,70% 11111
5 | Zasoby 6906 % z trzeb 5,26% 5,26% 7597
6 | ObéZna aktiva 25695 28266
7 | Celkova aktiva 38742 44783
PASIVA
8 | Zakladni kapital 2000 Neménny 2000
9 | Fondy ze zisku 200 Neménny 200
10 | VH (nerozdéleny a za BUO) 14265 Rist 16654
11 | Vlastni kapital 16465 18854
12 | Kratkodobé zav.z obch. styku 18305 % z trzeb 13,95% | 13,95% 20136
13 | Casové rozliseni 0 % z trzeb 0,00% 0,00%
14 | Kratkodobé bankovni Gvéry 0 Neménné
15 | Kratkodobé cizi zdroje 18305 20136
16 | Dlouhodobé cizi zdroje 3972 Splatka 3178 5794
17 | Celkové dluhy 22277 25930
18 | Celkova pasiva 38742 44783

VZZ v tis. K¢ Planovana baze

19 | Vykony 131249 Rust 110% 144374
20 | Viykonnova spotieba 108686 % z trzeb 82,81% | 82,81% 119555

Obchodni marze 4085 Neménné 4085
21 | Pridang hodnota 26648 28904,3
22 | Prov. vynosy nesouvysejici s vl. €in. 3016 % z trzeb 2,30% 2,30% 3318
23 | Osobni naklady 23471 Neménné 17,88% | 16,25% 23471
24 | Provozni naklady na vl. &in. 1030 % z trzeb 0,78% 0,78% 1133
25 | Odpisy 2399 | %ze SA+5mil. 18,92% | 18,92% 3415
26 | VH financni - nékI. droky -857 Neménny -857
27 | Provozni zisk (EBIT) 1907 3346
28 | Cisté nakladové troky 324 % Gvérd 360
29 | VH pfed zdanénim (EBT) 1583 2986
30 | Dan z pfijmd (20%) 253,28 Legislativa 20,00% | 19,00% 567
31| VHpo zdanéni (EAT) 1266,4 2389
32 | Podily spoleénikiim 0 Nemenné 0,00% 0,00%
33 | PrirGstek VH z minulych let 1266.4 2389

Tab. 16: Zména rozvahy a vykazu zisku a ztraty v tis. K¢ zvySenim produkce (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Jak je patrno z tabulky 16 investice umoznujici 10% zvySeni produkce a tedy i
trZeb za vlastni vyrobky by se méla pozitivné odrazit v ristu provozniho zisku (EBIT),
ktery by se timto mohl zvysit o vice neZ 50%. Pro uplné zhodnoceni investice je ale

nezbytné propocitat i rentabilitu kapitdlu, cozZ je provedeno v kapitole 6.3.

VySe zminéné doporuCeni bude naplnéno vroce 2010, kdy spole¢nost
Neograph, a.s. provede investici do fidictho systému papirenského stroje, ve vysi 10

mil. K¢&. Je ocekdvéno, Ze produkce poroste 0 5-15%.

V oblasti kratkodobého finanéniho majetku (penize na BU), ktery vykézal
vyrazny rast vroce 2009 lze doporucit napf. jedndni s vyznamnymi dodavateli o
moznosti platby predem s dohodou o uplatnéni skonta, nebo zvySeni ndkupu a prodeje

zboZi.

Podnik déle musi provést podrobnou analyzu finan¢niho vysledku hospodareni s
cilem utlumeni vykyvi jeho vySe. Z piedloZenych tcetnich vykaz nebylo mozné tento

rozbor provést.

5.2 Navrhy v oblasti pasiv

V oblasti pasiv bylo zjisténo, Ze podnik cdstecné uziva dlouhodobé zdroje
k financovani obéznych aktiv. Tento postup miiZe byt neefektivni, pokud vyse
dlouhodobych zdroji financujici kratkodoby majetek je vyssi nez fixni ¢ast obéZnych
aktiv. Lze tedy doporucit, aby podnik stanovil jakd je vySe fixni ¢4sti ob&éZnych aktiv,
aby bylo mozné piesné¢ fidit mnoZstvi dlouhodobych zdroji, které jsou vétSinou

nakladnéjsi alternativou financovani, nez zdroje kratkodobé.
Tento postup umoZni optimalné¢ sladit Casovy horizont aktiv a pasiv, které s nimi

souvisi. Pfi financovani kritkodobymi zdroji 1lze napiiklad vyhodné vyuzit

kontokorentnich uvért ¢i sluzeb faktoringovych firem.

66



5.3 Navrhy v oblasti rentability

Pro zvySeni rentability je nezbytné hledat cesty ke zvySeni zisku. Tento tkol
obnasi snahu o zvySeni trZzeb a sniZeni ndkladl. Ke zvySeni trzeb by méla pomoci vyse
zminénd investice a tedy zvySend produktivita. Tabulka 17 navazuje na tabulku 16
a prinasi vypocet pifipadné zmény rentability vlivem zvySené produkce o 10%. Jak je
patrno zvySend produkce vlivem investic vyvola rust rentability jak vlastniho kapitélu,
tak rentability celkovych aktiv. Lepsi hodnoty Cistého zisku EAT v roce 2010 umoZnuji
zvysit vlastni kapitdl spolecnosti, coZ se odrazi ve stagnaci zadluZovani.

Z vypocitanych hodnot rentability je piinos investice prokazatelny, coz

podporuje jeji realizaci.

Neograph,a.s.
2009 2010
ROA 4,92% 7,47%
ROE 11,57% 17,75%
Finanéni paka 2,35 2,38

Tab. 17: Zména rentability zvySenim produkce (Zdroj: vlastni zpracovani)

U nékladii lze doporucit piedevS§im peclivy rozbor vykonovych ndklada,
konkrétn€ polozky sluzby, kterd je ovlivnéna zprostfedkovateli a dodavateli sluZeb.
Vhodny néstroj k fizeni téchto ndkladi je jejich pldnovani a pribézna kontrola.
Ditlezité je, aby pii zvySeni vykoni nedochdzelo ke stejnému penéznimu navySeni

vykonovych ndkladi. Zadouci je odpovidajici procentudlni rist.

5.4 Navrhy v oblasti likvidity

Z dosazenych vysledkil bylo zjiSténo, Ze hodnoty likvidity nejsou zpravidla pod
kritickou hranici. Jejich vyvoj bude zaviset pfedevsim na schopnosti podniku v dalSich
letech zvySit obézna aktiva (mimo zdsob) vlivem vyssi produkce (investice) ¢i vysSich
cen za inovované vyrobky. V oblasti fizeni likvidity 1ze doporucit, aby byla peclivé
planovana vySe dodavatelského uvéru, ktery podnik ,.chce* ziskat. PtiliSnd honba za

témito penézi zhorsuje likviditu.

67



5.5 Navrhy v oblasti cash flow

Nedostatecné tizeni cash flow lze oznaclit za vyrazny problém podniku. Je
Zadouci hledat ndstroje jak tento stav zménit. Zdkladnim piedpokladem je operativni
vedeni vykaz cash flow, které umoZzni okamzité sledovani tokti penéz. Daile lze
doporucit, aby podnik vyvinul ndstroje k zamezeni strmym vykyvim kritkodobych
pohledédvek, coz lze docilit napfiklad rozlozenim zakazek s dlouhodobou splatnosti do
delSiho Casového obdobi, ¢i vyuziti vySe zminénych sluzeb faktoringovych firem.

Dalsim néstrojem muZe byt tvorba planu toku penéz z opakujicich se vyrob.

5.6 Navrhy v oblasti planovani cilovych hodnot

Podnik nemé pisemné zformulovany financni pldn, ktery by odrdZzel ocekavani
akciondil. Tato skutecnost ztéZovala i interpretaci vysledkii provedené finan¢ni
analyzy. Tvorbu tohoto pldnu Ize tedy doporucit s tim, Ze za jeho vznik a spravnost
bude v podniku zodpovidat ekonomicky feditel. Prvotni zdklad ekonomického plénu
muzou tvofit hodnoty dosaZené v predchozim roce tak, jak je naznaceno v tabulce 18.
Diilezity krok pro zajiSténi spravnosti a objektivity planu je, aby podklady k jeho tvorbé
dodali odpovédni manaZefi na zdklad¢ pozadavkl ekonomického feditele. Tabulka 18
odrazi ndvrh struktury pldnu zisku pro rok 2010 i s vymezenim odpovédnosti za

jednotlivé udaje. Takto zformulovany plan je modelovy a nenavazuje na finan¢ni pldn

uvedeny v tabulce 16.

PLAN VYKAZU ZISKUA  EKONOM. OBCHODNi VYROBNI Zména

ZTRATYNAROK2010  REDITEL  REDITEL  REDITEL SR
Trzby za prodej zbozi 12 540 12 540 12 540 0 0,00%
Naklady na prodané zbozi 8 455 8 455 8 455 0 0,00%
Obchodni marze 4085 4085 4085 0 0,00%
Vykony 107 072 131 249 140 436 9187 7,00%
Spotieba mat. a energie 52788 53 053 56 767 3714 7,00%
Sluzby 8121 11 369 12 993 55 633 57 858 2225 4,00%
Pridana hodnota 26 648 26 648 29 896 3248 12,20%
Osobni naklady 23 450 23 471 23 940 469 2,00%
Odpisy DM 3399 2399 2991 592 41,70%
VH provozni 2 557 778 2 965 1779 228,70%
VH finanéni -1313 -1181 -1313 -132 11,20%
VH pred zdanéni 1244 -403 1244 1647 408,70%

Tab. 18: Modelovy pldn vykazu zisku a ztraty na rok 2010 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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PtredloZeny finan¢ni pldn v tabulce 18 nepracuje s vynosy za prodej dlouhodobého
majetku a ostatni provozni vynosy, coZ jsou polozky htife predvidatelné. Vyhodou takto
sestaveného planu proti finanénimu planu v tabulce 17 je, Ze zména nédkladii nemusi
nutné odrazet procentudlné¢ zmeény trzeb. To umoznuje piesnéj$i odhad jednotlivych

nakladovych polozek.

Odpovédnost za sestaveni planu bude mit ekonomicky feditel, kdy l1ze navrhnout

nasledujici postup vzniku planu:

e Obchodni feditel provede odhad vyvoje trzeb na rok 2010 vcetné struktury
proddvanych vyrobka. Tento odhad bude v pisemné form¢ na pfedem ur¢eném
formuléfi preddn vyrobnimu fediteli. Obchodni feditel ddle odhadne 1 ndklady

za sluzby, jenZ souvisi s obchodnim odd¢lenim.

e Vyrobni feditel ve spoluprici s technologem a ndkupnim oddélenim provede
vypocet predpoklddanych ndkladi na suroviny a energie a také na Cast sluzeb.

Své zavéry preda ekonomickému fediteli.

e Ekonomicky feditel provede vypocet pfidané hodnoty a dile odhad osobnich
ndkladl a odpisii tak, aby byl vypocitan provozni vysledek hospodaieni. Déle
bude odhadnut i finan¢ni vysledek hospodafeni, coZ umoZni vypocet vysledku

hospodateni pied zdanénim.

¢ Ekonomicky feditel piedlozi finan¢ni plan generdlnimu fediteli k odsouhlaseni.

Finan¢ni pldn mlzZe byt odsouhlasen akcionafi.

Takto sestaveny plan vykazu zisku a ztrdty musi byt priitbéZné porovnavan
s dosahovanymi vysledky, kdy pfipadné vétsi odchylky musi byt objasnény.
Samoziejmosti je, Ze muze v prub¢hu roku dojit i ke korekci planu, o ¢em by mél

rozhodnout ekonomicky feditel.
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Zavér

Cilem piedlozené bakalaiské priace bylo navrhnout na zdklad¢ celistvého
aredlného zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Neograph, a.s. opatieni ke zlepSeni
zjiSténych nedostatkd.

Pro naplnéni tohoto cile byla provedena finan¢ni analyza podniku, ktera redlné
vyustila ve formulaci pozadovanych doporuceni. Jednotlivé vystupy z finan¢ni analyzy
byly porovnany s odvétvovym primérem, coz vyrazné¢ zvysilo jejich vypovidaci
hodnotu.

Dle ptredloZenych zdvéri lze tvrdit, Ze vSechna navrZzend opatfeni ke zlepSeni
zjisténych nedostatkli jsou realizovatelnd a maji vyhlidky na udspéSnou aplikaci
v podniku. Rozhodujici je tak ochota TOP managementu podniku akceptovat zjiStény
stav finan¢niho zdravi, a s tim souvisejici budouci kroky.

Dojde-li k realizaci doporuceni, bude nezbytné kontrolovat dosazené vysledky
pomoci prubézné finan¢ni analyzy. To by mélo umoZnit operativni hodnoceni t¢innosti
jednotlivych opatfeni. Velmi dilezitda bude v této souvislosti i tvorba finan¢niho planu,
ktery by v podniku odréZel kriatkodobd i dlouhodoba oc¢ekavani akciondit.

I pfes urcité nedostatky, které jsou popsidny v souhrnném hodnoceni, lze
odpovédné konstatovat, ze Neograph, a.s. je spolecnost s dobrym finan¢nim zdravim.
Ptredpoklady pro budouci rust spoleCnosti Ize spatfit pfedev§Sim v rozvoji vyrobniho
programu a souvisejicich investic, zkvalithovanim lidskych zdroji a zefektiviiovanim

finan¢nich toka.
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Piiloha €. 1: Vypis z obchodniho rejstiiku

, .
Vypis
z obchodniho rejstitku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 4829

I''UPOZORNENT!!!
Tento vypis ma pouze informativni charakter.

Data pro jeho vytvoreni byla ziskdna z pocitatové sit¢ INTERNET. V ptipade¢, Ze se
domnivite, Ze obsahuje chyby, obratte se prosim na rejsttikovy soud.

Datum zapisu: 14.¢ervence 1997

Obchodni firma: NEOGRAPH,a.s.

Sidlo: Praha 1, Opletalova 55, PSC 110 00
Identifikaéni ¢islo: 251 43 468

Pravni forma: Akciova spolecnost

Piedmét podnikani:

- papirenskd vyroba

- koupé€ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

- vyroba vldkniny, papiru a lepenky a zboZzi z téchto materiala

- koupé€ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

- zprostiedkovani obchodu

- velkoobchod

- prondjem a pij¢ovani véci movitych

- Cinnost technickych poradct v oblasti papirenského, polygrafického a chemického
pramyslu

- potddani odbornych kurzi, Skolenf a jinych vzdélavacich akci v€etné lektorské ¢innosti
- vyroba chemickych latek a chemickych piipravka

- specializovany maloobchod

Statutarni organ - piedstavenstvo:

Predseda predstavenstva: Ing. Jan Janka, r.¢. 590716/1832
Celakovice, Petra Bezrucée 974, PSC 193 00
den vzniku funkce: 30.dubna 2003

Mistoptedseda JUDr. Vladimir Sitta, r.¢. 570521/2260
predstavenstva: Praha 9, PavliSovska 2288, PSC 193 00



den vzniku funkce: 30.dubna 2003

Clen piedstavenstva: Vladimir Sitta, r.¢. 810125/3589
Praha 9, PavliSovska 2288, PSC 193 00
den vzniku Clenstvi v pfedstavenstvu: 19.dubna 2005

Jménem spolecnosti jedna predstavenstvo. Za pfedstavenstvo jednd navenek jménem
spolecnosti predseda nebo mistoptedseda.

Dozor¢i rada:

Predseda dozoréi Yéclava Franceova, r.¢. 686115/1473 5
rady: Stéti, AlSova 617, okres Litométice, PSC 411 08
zvolena zaméstnanci

Clen dozoréi rady: Martin Janku, r.¢. 680718/0930 )
Jihlava, Kralovsky Vrsek 44, PSC 586 01
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 13.listopadu 2004

Clen dozor¢i rady: Petr Sitta, r.¢. 731202/3576
Praha 9, PavliSovska 2288, PSC 193 00
den vzniku Clenstvi v dozor¢i radé: 29.tijna 2000

Akcie:

20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢

Zakladni kapital: 2 000 000,- K¢
Splaceno: 100 %



Piiloha &. 2: Udetni vykaz, rozvaha Neograph, a.s. 2005 - 2009

ROZVAHA (BILANCE)

(v celych tisicich K¢&)
2005 - 2009

Obchodni firma nebo jiny ndzev Uéetni jednotky

Neograph, a.s.

oznat AKTIVA rad
.| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
a B ¢
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 001 | 33397 | 39142 | 34796 | 39830 | 38 742
Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 | 15087 | 14083 | 13 147 | 12678 | 13 047
l. Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05 az 12) 004 | 197 96 28 0 0
3 | Software 007 | 197 96 28 0 0
Il. Dlouhodoby hmotny majetek (.14 az 22) 013 14890 | 13987 | 13119 | 12678 | 13 047
Il. 1| Pozemky 014 | 1481 | 1481 | 1481 | 1481 | 1481
2 | Stavby 015| 8600 | 8555 | 8246 | 9070 | 9480
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 4809 | 3951 | 3392 | 2127 | 2086
B. . Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 03117689 | 24391 | 20616 | 26 705 | 25 462
C. I Zasoby (.33 az 38) 03210066 | 7278 | 7920 | 5666 | 906
C. I. 1 |Materidl 033| 6036 | 5154 | 3635 | 3179 | 2799
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 034 | 2530 | 560 932 912 | 1423
3 | Viyrobky 035| 290 0 1416 81 328
5 | Zbozi 037 978 | 1366 | 1767 | 1388 | 2210
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 | 232 198 170 106 146
C. 1. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039 0 0 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky (. 49 az 57) 048 | 11174 | 15349 | 10203 | 18206 | 10 100
C. Ill. 1 |Pohledavky z obchodnich vztaht 049 | 11145 | 15349 | 10191 | 18176 | 10 100
9 | Jiné pohledavky 057 29 0 12 30 0
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 058 | -3551 | 1764 | 2493 | 2833 | 8456
C. IV. 1|Penize 059 | 67 29 41 50 248
2 | Uty v bankéch 060 | -3618 | 1735 | 2452 | 2783 | 8208
I Casové rozliseni (F. 64 az 66) 063 | 621 668 | 1033 | 447 233
. 1. 1| Naklady pfistich obdobi 064 | 621 668 | 1033 | 447 233




Ozna¢ PASIVA fad
2005 2006 2007 2008 2009
a b o
PASIVA CELKEM (f. 68 + 85 + 118) 067 | 33397 | 39142 | 34796 | 39830 | 38742
A Vlastni kapital (F.69 +73 +78 + 81+ 84) 068 | 10441 | 12247 | 13894 | 15107 | 16465
A Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 | 2000 2000 2000 2000 2000
1 | Zakladni kapital 070 | 2000 2000 2000 2000 2000
A L Kapitalové fondy (. 74 az 77) 073 0 0 0 0 0
AL :giirv(rfu ;gn+dgbr;edelltelny fond a ostatni fondy ze 078 200 200 200 200 200
A. lll. 1| Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 200 200 200 200 200
A IV Vysledek hosp. minulych let (f. 82 + 83) 081 9979 8 241 10047 | 11694 | 12907
A. IV. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 082 | 9979 8 241 10047 | 11694 | 12907
A V. Vysledek hosp. bézného u¢. obdobi (+/-)
. 084 | -1738 1806 1647 1213 1358
[F.01-(+69+73+78+81+85+118)/
Cizi zdroje (F. 86 + 91 + 102 + 114) 085 | 22936 | 26907 | 20900 | 24723 | 22277
l. Rezervy (f. 87 az 90) 086 0 0 0 0
I 1| Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 087 0 0 830 0 0
2 | Rezerva na duchody a podobné zavazky 088 0 0 0 0 0
B. I Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 091 188 848 203 114 512
8 | Dohadné Ucty pasivni 099 0 654 2 1 0
10 | Odlozeny danovy zavazek 101 188 194 201 113 512
M. Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 102 | 15698 | 14814 | 12935 | 16531 | 18305
lll. 1| Zavazky z obchodnich vztahi 103 | 10595 | 10757 | 10145 | 14411 | 16986
3 | Zavazky - podstatny vliv 105 2091 2091 791 0 0
5 | Zavazky k zaméstnancim 107 984 801 927 1092 1155
6 izj\i/gél;); ze socialniho zabezpec€eni a zdravotniho 108 643 443 501 503 -
7 | Stét - dariové zavazky a dotace 109 437 672 484 376 564
8 | Kratkodobé pfijaté zalohy 110 1667 0 18 35 40
10 | Dohadné Géty pasivni 112 0 37 0 0 0
11| Jiné zavazky 113 155 13 69 114 50
B. IV. Bankovni tivéry a vypomoci (f. 115 az 117) 114 7050 11245 | 7762 8078 3460
B. IV. 1| Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 7050 5490 3930 5370 3460
2 | Kratkodobé bankovni Gvéry 116 0 5755 3832 2708 0
C. 1 Casové rozliseni (F. 119 +120) 118 20 -12 2 0 0
C. 1 1| Vydaije pfistich obdobi 119 20 -12 2 0 0

Zdroj: Neograph, a.s.




Piiloha ¢&. 3: Udetni vykaz, vykaz zisku a ztraty Neograph, a.s.,2005 - 2009

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
(v celych tisicich K¢&)
2005 - 2009
Obchodni firma nebo jiny nazev Gcetni jednotky Neograph, a.s.
Oznac TEXT ra
d | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
a b c
l. Trzby za prodej zbozi 014045 | 18483 | 14414 | 12046 | 12 540
A Néklady vynalozené na prodané zbozi 02| 3250 | 16626 | 10128 | 7952 | 8455
+ Obchodni marze (f. 01-02) 03| 795 | 1857 | 4286 | 4094 | 4085
Il. Vykony (F. 05+06+07) 04 | 83987 | 102208 | 107072 | 127756 | 131249
Il. 1| Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 05 | 84116 | 104468 | 105284 | 129111 | 130298
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 | -129 | -2260 | 1788 | -1355 | 951
3 | Aktivace 07 0 0 0 0 0
B. Vykonové spotieba (7. 09+10) 08 | 57177 | 79252 | g5271 | 1O | 108
752 686
B. 1 | Spotfeba materiélu a energie 09 | 42704 | 56202 | 52788 | 47 953 | 53 053
B. 2 | Sluzby 10 | 14473 | 23050 | 32483 | 57799 | 55633
+ Pfidana hodnota (f. 03+04-08) 11| 27605 | 24 813 | 26 087 | 26 098 | 26 648
C. Osobni naklady 12 | 25040 | 19011 | 18385 | 23206 | 23 471
C. 1 | Mzdové naklady 13 1 18330 | 13866 | 13284 | 16449 | 16 599
C. 2 | Odmény ¢lentim organi spolecnosti a druzstva 14 0 0 200 300 620
C. 3 | Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15| 6413 | 4861 | 4636 | 5923 | 5733
C. 4 | Socialni naklady 16 | 297 284 265 534 519
D. Dané a poplatky 17 | 202 106 186 225 184
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 181 1857 | 1963 | 1935 | 2008 | 2399
I, ey 2@ S L 196 8 I (07 LN 19| 384 | 1056 | 479 | 1151 | 1463
materialu (. 20+21)
. 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 | 384 160 240 493 807
2 | Trzby z prodeje materialu 21 0 896 239 658 656
e e || | | w0 | m | s
F. 1 | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 149 103 170 35
F. 2 | Prodany material 24 | 64 642 0 0 10
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
G. oblasti a komplexnich ngkladg pfigtich obdort))i %10 304 | -1595 | 820 10
V. Ostatni provozni vynosy 26| 178 566 391 170 1553
H. Ostatni provozni naklady 27| 738 498 3671 577 791
* Provozni vysledek hospodareni
I(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-29)/ 30| 266 | 3762 ) 4272 | 2053 | 2764
X. Vynosové uroky 42 | 17 7 7 13 7
N. Nakladové uroky 43 | 571 545 444 401 324
XI. Ostatni financni vynosy 44 | 96 592 875 1914 | 1545
0. Ostatni financni naklady 4511458 | 1896 | 2053 | 1950 | 2409




Finan¢ni vysledek hospodareni

) 48 1 -1916 | -1842 | -1615 | -424 | -1181
I(7.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(-47))/
Q. Dani z pfijmu za béznou ¢innost (F. 50 + 51) 49 | 92 204 1010 452 351
o Vysledek hospodareni za béznou ¢innost
(7. 30 + 48 - 49) B2 |-1742 | 1716 | 1647 | 1177 | 1232
XIIl. Mimoradné vynosy 53 3 90 0 36 126
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0 0 0
S. Dani z pfijmt z mimoradné ¢innosti (F. 56 + 57) 55 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodaieni (F. 53 - 54 -55) 58 3 90 0 36 126
. Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (F. 52 60 11739 | 1806 | 1647 | 1213 | 1358
+ 58 - 59)
- Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) (F. 30 61 11647 | 2010 | 2657 | 1665 | 1709

+48 + 53 - 54)

Zdroj: Neograph, a.s.




Piiloha &. 4: Ucetni vykaz piehled o penéznich tocich Neograph, a.s. 2006-2009

PREHLED O PENEZNICH TOCICH ( vykaz cash-flow )

(v celych tisicich K¢&)
2006 - 2009

Obchodni firma nebo jiny nazev Gcetni jednotky

Neograph, a.s.

2006 2007 2007 2009
P.  Stav penéznich prostfedk( a penéznich ekvivalentii na za¢. Gi¢. Obdobi -3 551 1764 2493 2833
Penézni toky z hlavni vydéle¢né cinnosti (provozni ¢innost)
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdan&nim 1920 2657 1629 1583
A 1 Upravy o nepenézni operace 2490 2235 2073 1944
Odpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému
A. 1 majetku 1963 1935 2008 2399
A 1 Zisk z prodeje stalych aktiv -11 -137 -323 -172
A 1 Vyuétované nakl. Uroky s vyjimkou kap. a vyuctované vynosove uroky 538 437 388 317
A ¢ E;s;)ti);(ér::r;é;ri\:'ntilzlzoglr(:\r;?innosti pied zdanénim, zménami prac. 4410 4892 3702 3507
A 2 Zmény stavu nepénéZnich slozek pracovniho kapitalu 3405 -64 2278 6146
A 2 Zména stavu pohledavek z provozni €innosti, pfechodnych ucta aktiv -4 222 4781 -1 417 8320
A 2 Zména stavu krat. zavazki z prov. ¢innosti, pfechodnych Gétu pasiv 4839 -4 203 2885 -934
A. 2 %ména stavu zasob 2788 -642 2254 -1 240
Cisty penézni tok z prov. €innosti pred zdanénim a mim.
A Polozkami 7815 4828 1424 9673
A Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -545 -444 -401 -324
A 4 Pfijaté uroky 7 7 13 7
Zaplacena dan z pfijm0 za béz. Cinnost a domérky dané za min.
A. 5 obdobi -204 -1010 -452 -351
A. 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnym VH véetné dané z pfijmu 90 0 36 126
A Cisty penézni tok z provozni Ginnosti 7163 3 381 620 9131
Penézni toky z investicni ¢innosti
1 \/ydaje spojené s nabytim stalych aktiv -959 -999 -1539 -2 768
2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 11 137 323 772
B. ** Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -948 -862 -1216 -1996
Penézni toky z finanénich ¢innosti
C 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazk -900 -1790 936 -1512
C. 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky a ekvivalenty 0 0 0 0
C. Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ginnosti -900 -1790 936 -1512
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéZnich prostredkui 5I1B 729 340 5623
R. Stav penéznich prostfedki a pen. ekvivalentii na konci uéetniho obdobi 1764 2493 2833 8 456

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Neograph. a.s.




Piiloha ¢&. 5: Udetni vykaz, rozvaha OKEC DE 21 - vyroba papiru, vldkniny a vyrobki
z papiru 2005 - 2008

ROZVAHA (BILANCE)
(v celych tisicich K¢ )
2005 - 2008

Obchodni firma nebo jiny ndzev Uéetni jednotky

OKEC DE 21 - Vyyroba papiru, vlakniny a vyrobka

z papiru
Ozna¢ AKTIVA fad
. B . 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 31 + 63) 001| 41975000 | 42158000 | 44047000 | 38256000
B. Dlouhodoby majetek (i. 04 + 13 + 23) 003 | 25582000 | 24825000 | 26872000 | 23326000
B. Il Diouhodoby hmotny majetek (f.14 az 22) 013 | 23574000 | 23935000 | 24343000 | 22560000
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (. 24 az 30) 023 2008000 890000 | 2529000 764 000
C. Obézna aktiva (i. 32 + 39 + 48 + 58) 031| 16088000 | 17055000 | 16814000 | 14464000
C. I Zasoby (.33 az 38) 032| 4748000 4626000 5110000| 3993000
C. . Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 | 9675000| 10240000 | 10127000 | 7904000
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (F. 59 az 62) 058 | 1665000 2189000| 1577000| 2567000
D. I Casové rozliseni (F. 64 az 66) 063 305 000 278 000 361 000 466 000
Ozna¢ PASIVA fad
. 5 ¢ 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM (F. 68 + 85 + 118) 067 | 41975000 | 42158000 | 44047000 | 38256000
A Vlastni kapital (F.69+73+78+81+84) 068 | 22850000 | 24707000| 25736000 | 23005000
AL Zakladni kapital (F. 70 az 72) 069 | 12858000 | 12882000 | 12018000 | 11419000
Zakladni kapital 070 | 12858000| 12882000 | 12018000 | 11419000
A V. Vysledek hosp. minulych let (F. 82 + 83) 081 7207000 | 9312000| 10357000 9109000
A V. Vysledek hosp. bézného u€. obdobi (+/-)
084| 2785000 2513000| 3361000| 2477000
[f.01-(+69+73+78+81+85+118)/
B. Cizi zdroje  (F. 86 + 91+ 102 + 114) 085| 18368000| 17176000 | 18073000 | 14832000
B. I Rezervy (f. 87 az 90) 086 836 000 509 000 531000 382 000
B. Il Dlouhodobé zavazky (.92 az 101) 091 2821000 2508000| 4092000| 2229000
B. Il Kratkodobé zavazky (F.103 az 113) 102| 7061000 7524000 7739000| 7213000
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 114| 7650000 6635000 5711000( 5008000
B. IV. Bankovni Gvéry dlouhodobé 115| 2786000 2216000| 3842000| 4065000
Kratkodobé bankovni uvéry 116 | 4863000 4419000| 1869000 943 000
C. 1 Casové rozliseni (F. 119 +120) 118 757 000 275000 238 000 419 000

Zdroj: vlastni zpracovani / dle MPO, Financni analyza priumyslu za rok 2005-2008




Piiloha & 6: Udetni vykaz, vykaz zisku a ztraity OKEC DE 21 - Vyroba papiru,
vldkniny a vyrobkt z papiru 2005 - 2008

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
(v celych tisicich K¢ )
2005 - 2008

Obchodni firma nebo jiny nazev Gcetni jednotky

OKEC DE 21 - Vyroba papiru, vlakniny a vyrobkii

z papiru
Oznag. TEXT fad
2005 2006 2007 2008
a b c
I Trzby za prodej zboZi 01| 5604000 1718000| 2381000| 2662000
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 | 4284000| 4284000| 4284000| 4284000
+ Obchodni marze (F. 01-02) 03 | 1320000 | -2566000| -1903000 | -1622000
Il. Vykony (f. 05+06+07) 04 | 41453000 | 41651000 | 44258000 | 38935000
Il. Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 05 | 41895000 | 41323000 | 43154000 | 38821000
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -628 000 206 000 972000 -32 000
3 | Aktivace 07 186 000 122 000 132 000 146 000
B. Vykonova spotreba (i. 09+10) 08 | 32072000 | 31531000 | 32810000 | 29795000
+ Pfidana hodnota (f. 03+04-08) 111 10701000 | 7554000| 9545000| 7518000
C. Osobni naklady 12| 4257041 4551053 | 4051000| 4328000
C. Mzdové naklady 13| 3065000 3318000| 2964000| 3080000
C. 3 | Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15| 1192000 | 1233000| 1037000| 1078000
C. Socialni naklady 16 41 53 50 000 170 000
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku 18 | 4606000| 3620000| 2597000| 2820824
* Provozni vysledek hospodareni
J.11-12-17-18+19-22-25426-27+(-28)-(-29) 30 | 4605000 | 3622000| 4646000| 2799000
N. Nakladové uroky 43 369 000 340 000 407 000 426 000
* Finan¢ni vysledek hospodareni
/(F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45-(-46)+(- 48 -14000| -166 000 | -189000 261000
4n)l
Q. Da)r21 z pfijm0 za béznou €innost (F. 50 + 51) 49 | 1018000 851000 | 1101000 847 000
o b i'i‘;e_k4';‘)’5p°dafe“i za béznou Cinnost (-1 50| 3573000 2605000 3356000| 2213000
2?2'2&‘:&5"8'1‘;2‘;°dm"" za iCetni obdobi (+-) 60 | 2786000| 2513000| 3361000| 2477000
X?gf‘:e4k8h+°§3p‘_";j;e“i pred zdanénim (+/-) 61| 3804000| 3364000| 4462000| 3324000

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO, Financni analyza priimyslu za rok 2005-2008.




