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Abstrakt

Tato bakaldrska prace se vénuje financni a strategické analyze pro ucely ocenéni podniku. V praci
je charakterizovan konkrétni podnik a jeho pfedmét podnikani. Hlavnim cilem pfedlozené préce je
vytvofit podklady pro ocenéni jedné ze spolecnosti holdingu JET Investment, a. s. Tato potieba
vychazi z aktudlni investicni pFilezitosti. Uvazuji konkrétniho uzivatele finanéni a strategické analyzy

vvvvvv

perspektivach vybraného podniku, kterym jsou Strojirny Poldi, a. s.

Kratkodobé perspektivy uréim na zakladé finan¢ni analyzy zaloZzené predevsim na Griinwaldové
bonitnim modelu. Nasledné ucinéni zavérl ohledné dlouhodobého vyhledu spolecnosti bylo
provedeno ve strategické analyze syntézou poznatkll o vnéjSim a vnitfni prostredi Strojiren
Poldi, a.s. s pomoci SWOT analyzy.

Klicova slova
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Title
Financial and strategic analysis of the subject company Strojirny Poldi, a.s. for valuation purposes
Abstract

This bachelor thesis deals with the financial and strategic analysis for the purpose of business
valuation. The work aims to characterize a specific company and its line of business. The main
objective of this work is to create a basis for the valuation of one of the subsidiaries of JET
Investment, a.s. This need is based on the current investment opportunities. Therefore,
considering a specific user of financial and strategic analysis with its specific requirements, to him
it is the most important thing to learn about the short- and long-term prospects of the selected
company, which are Strojirny Poldi, a.s.

Short-term prospects will be determined by financial analysis based primarily on Griinwald site
index. There is a synthesis to be made in order to draw conclusions about the long-term prospects
where thanks to the SWOT analysis the knowledge of both the external and internal analysis is
utilised.
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Seznam pouzitych zkratek

3E Efficiency, Effectivness a Economy
CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

DSD Doba splaceni dluhu

EBIT Zisk pred uroky a dani

EBITDA Zisk pred uroky, dani a odpisy

GIB Grinwaldlv bonitni model

KZPK Kryti zasob pracovnim kapitalem
PPL Provozni pohotova likvidita

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu
Trzby Trzbam z prodeje vlastnich vyrobk(l a sluzeb



1. Uvod

1.1. Kontext

HospoddFské noviny 5. 3. 2015: Startuje prvni private equity fond v Cesku!

V breznu roku 2015 byla Ceskou narodni bankou (dale také ,,CNB“) vilbec poprvé udélena licence
na zaloZeni fondu kvalifikovanych investor(. Ziskal ji Uspésny podnikatel Igor Fait na pfeménu své
investi¢ni skupiny Jet Investment, a. s. (dale jako ,JET) ve fond kvalifikovanych investor(, Jet
Investment Managment, a. s. (dale také ,JET IM“). Tato podoba umoZiiuje vstup novych externich
investor( a zvétSeni portfolia fizenych spolecnosti (srv. Hospodarské noviny, 2015).

Podle nového zakona o investicnich spolecnostech a investic¢nich fondech, ktery nabyl uc¢innosti
v srpnu roku 2013, se zménila zdkonna Uprava fondu kvalifikovanych investor(. Nyni vedle fondu
kolektivniho investovani uréenych laickym investordm predstavuje druhou skupinu investi¢nich
fondU, kterd je uréena profesionalnim investorlim, predevsim finanénim institucim a osobam
spliujici zakonem stanovené podminky. PoZadavek kvalifikovanosti investora vsak nevylucuje
verejnou nabidku. (Patria, 2013)

Fait 1aka predevsim bohaté fyzické osoby, aby vstoupili jako investofi do jeho nového fondu
soukromého kapitalu. Minimalni investice do fondu je podle Hospodarskych novin 5 milidn( korun
a celkem si Fait predstavuje ziskat timto zpUsobem 1,2 aZ 1,6 miliardy korun. (Ekonom, 2015)

V rdmci JET IM fondu si investor mlze vybrat stabilni dividendové spolecnosti, kam patfi tradi¢ni
pramyslové podniky jako Strojirny Poldi, a. s., PBS Industry, a. s. nebo MSV Studénka, a. s.,
¢i podniky zamérené na rlst, zahrnujici PBS Power Equipment, s. r. 0. a Less & Timber, a. s.

V souvislosti s touto zpravou povazuji za uzitecné ocenit spolecnosti, které ma nyni JET ve svém
portfoliu. Vzhledem k rozsahu bakalarské prace jsem se omezila na sestaveni pfipravy ocenéni
spoleénosti Strojirny Poldi, a. s. (ddle téz ,Spolecnost”, ,Strojirny Poldi“, nebo ,Poldi“).
Pro rozhodnuti o investici je zasadni védét, zda je podnik finan¢né stabilni a jaké ma vyhlidky
do budoucnosti. Rozhodla jsem se tedy zpracovat financni a strategickou analyzu podniku Poldi.
Rozhodla jsem se zhodnotit kratkodoby a dlouhodoby potencidl Poldi, Cili zpracovat jeho finanéni
a strategickou analyzu Poldi.

1.2. Cil prace a zplsob zpracovani

Ke zpracovani této prace jsem pfristoupila tak, abych naplnila Gcel popsany vySe. V souladu
s popsanym Ucelem a zadanim bakalarské prace si kladu za cil charakterizovat zvoleny podnik
a predmét jeho podnikani, vymezit pouzitou metodiku financni analyzy pro ucely ocenéni, ndsledné
zpracovat finan¢ni analyzu za uUcelem zjisténi financniho zdravi podniku a v neposledni fadé
zhotovit strategickou analyzu, abych identifikovala perspektivy podniku do budoucna.

Samotnou praci zahdjim nezbytnym informacnim prehledem o predmétné spolecnosti, tj.
informacemi o pravni formé, zkracené historii a vyrobnim programu. Text ddle pokracuje finan¢ni
analyzou, kde jsem opét uprednostnila zdjem hypotetického uZivatele mé prace tim, Ze jsem
zaradila souhrnny vypocet znamky finanéniho zdravi podle Griinwaldova bonitniho modelu, ¢ili to



pro investora nejzajimavéjsi, na zaCatek. Nasledné v Pyramidové analyze rozebirdm jednotlivé
ukazatele a interpretuiji, co vedlo k jejich zméné.

Ackoliv je mozné investovat do fondu jen kratkodobé, pravdépodobnéjsi je predpokladat
dlouhodoby investi¢ni horizont. Pro tento Ucel je nutné posoudit aspekty, které maji na spolecnost
vliv v dlouhém obdobi. Vzhledem k rozsahu bakaldfské prace jsem se omezila na kvalitativni
ohodnoceni pfilezitosti a hrozeb, které podnikatelské prostfedi predmétné spolecnosti nabizi,
a popsani slabych a silnych stranek Poldi.

Porusila jsem obvyklou strukturu ocenovaciho posudku, ktery klade strategickou analyzu pred
finanéni. Ucinila jsem tak z toho dlivodu, Ze existuji investofri, ktefi vstupuji do podniku pouze
na kratky casovy horizont a ten dlouhodoby je pftilis nezajim3, ale nikdy naopak. Upfednostnila
jsem tedy hledisko Casové blizkosti. V ostatnich ohledech jsem se ale snaZila standard(im
maximalné pfibliZit.

Pfedevsim u vnitfni analyzy Poldi (v mensi mife i v jinych ¢astech mé prace) jsem byla limitovana
dostupnosti verejnych informaci. Zavéry, které jsem ucinila, tim mohou byt dotéeny.

Vérim, ze pro potencialniho investora jsou zavéry z financni a strategické analyzy to nejzasadnéjsi.
V pfipadé jeho hlubsiho zajmu bych pak jako rozsifeni této prace doporucovala odhadnout trzby
v pristich letech, sestavit financni plan a dokondit ocenéni Poldi, které navaze na predlozené
analyzy.

1.3. Charakteristika podniku

VSeobecné informace

Obchodni firma: STROJIRNY POLDI, a. s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

IC: 27661440

Sidlo: Kladno - Dubi, Dubska 243, PSC 27203

Datum zdpisu do OR:  30. zafi 2005
Rejstfikovy soud: Méstsky soud v Praze (spisova znacka: B 11137)

Akcie: 48 000 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 K¢ a 200 000 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
10 K¢

Zakladni kapital: 50 000 000 K¢
Zdroj (MS CR, 2015b).

Podnikatelské ¢innosti dle odvétvové klasifikace CZ-NACE! dostupné v Registru ekonomickych
subjektt (CSU, 2015):

e 6820 Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

1 CZ-NACE je statisticka klasifikace ekonomickych ¢&innosti, kterou v roce 1970 zavedlo tehdy Evropské
spolecenstvi (dneéni Evropska unie) a je platna v jejich ¢lenskych statech, vé. CR. Jeji dalsi vyhodou je i
harmonizace s klasifikacemi vzniklymi pod zastitou spojenych narodu. Klasifikace se sklada ze systematického
kédu a jeho slovniho oznaceni. (Cesky statisticky Gfad, online)
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e 281 Vyroba stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely

o 282 Vyroba ostatnich strojll a zafizeni pro vSeobecné ucely

e 289 Vyroba ostatnich strojl pro specialni tcely

e 27120 Vyroba elektrickych rozvodnych a kontrolnich zafizeni

o 243 Vyroba ostatnich vyrobki ziskanych jednostupriovym zpracovanim oceli
o 244 Vyroba a hutni zpracovani drahych a nezeleznych kovfi

e 25990 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkd
e 25620 Obrabéni

e 25610 Povrchova Uprava a zuslechtovani kov(

e 7219 Ostatni vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

o 74 Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti

o 711 Architektonické a inZzenyrské ¢innosti a souvisejici technické poradenstvi

e 46900 Nespecializovany velkoobchod

o 4778 Ostatni maloobchod s novym zboZim ve specializovanych prodejnach

Spolecnost Poldi vznikla v dnesni podobé roku 1992 jako jedna z vy¢lenénych dcefinych spole¢nosti
tehdej$iho statem vlastnéného holdingu POLDI, a. s. Nové zalozené STROJIRNY POLDI, spol. s r. o.
navazaly na vyrobni program a tradici byvalych mechanickych provozl Poldiny huté, zaloZzené roku
1889 rakouskym podnikatelem Karlem Wittgensteinem. V roce 2006 zménily Poldi majitele a staly
se akciovou spolecnosti, plné vlastnénou c¢eskymi finanénimi investory. (Strojirny Poldi, 2015)

Propojené osoby: Ke dni 21. 4. 2015 je jedinym akcionafem spoleénost GATUFA, a. s., IC:
27718263, se sidlem Brno, Hlinky 49/126. spolecnost GATUFA, a. s. je ovlddana spolecnosti
GATUFA Holding, a. s. Spole¢nost GATUFA Holding, a. s. je ovladana a fizena fyzickou osobou
Ing. Igorem Faitem, ktery vlastni 62,34% akcii a dalSimi fyzickymi osobami, které propojuji
jmenované spole¢nosti (Poldi, Jet a GATUFA Holding). (MS CR, 2015a a 2015c)

Vyrobni program
Vyrobni program spolecnosti tvofi:
o klikové hridele doddvané pro traktory a zemédélskou techniku, stavebni stroje, nakladni

automobily, lodni motory a Cerpadla a kompresory. Vyrabéji se z dodavanych vykovki
a vyliskd, které jsou mechanicky a tepelné zpracovany;

e valce pro valcovani za studena, které se wvyrabéji z vykovkli odebiranych
od subdodavatelskych firem;

e nastroje na obrdbéni kovl, které jsou vyrabény z rychlofeznych, nastrojovych
a korozivzdornych oceli.

Spolecnost organizacné rozdélila svou ¢innost do dvou vyrobnich divizi:

e divize Hridele, kterd svou produkci exportuje do Brazilie, Finska, Némecka, Norska,
Slovenské republiky, Svédska, USA a do Svycarska;

e divize Vdlice a ndstroje, ktera svou produkci exportuje do Francie, Jihoafrické republiky,
Madarska, Némecka, Polska, Rakouska, Slovenské republiky, Spanélska, Svédska,
Svycarska, Turecka a do Velké Britanie. Hlavnimi odbérateli v této oblasti jsou ocelarny, asi
Ctvrtina produkce je proddvana obchodnim spoleénostem.



Podle udajli na strankach Jet Investment, a. s. sméruje 85% trzeb spolecnosti na export, prevazné
do zemi EU. Vyrobni program je vsak dobfe uzplsobeny i domdaci poptavce.

2. Financni analyza

Nyni, kdyZ jsme se seznamili s ocefiovanou spolecnosti podrobnéji, mohu pfistoupit k zhodnoceni
jeji finanéni kondice a podnikatelskych vyhledid. Za¢nu kratkym teoretickym pfedstavenim vyznamu
a cile finan¢ni analyzy. Osvétlim, jak a k ¢emu se financni analyza pouziva. V tomto teoretickém
uvodu také zminim dulezité téma provozné nepotiebnych aktiv. V dalSich podkapitolach prikrocim
k samotné analyze z riznych Ghld pohledu. DodrzZuji v nich tuto strukturu: teoretické predstaveni
konkrétniho nastroje finan¢ni analyzy a nasledné jeho praktickou aplikaci a zhodnoceni.

Pro zobrazeni ekonomického vyvoje spole¢nosti pouzity udaje za roky 2006 — 2013. To proto, ze
v roce 2006 v dlsledku prevzeti spole¢nosti do rukou JET a transformace na akciovou spolecnost
vznikla povinnost zvefejfiovat vyrocni zpravu a novéjsi data nezZ za rok 2013 zatim dostupna nejsou.

2.1. Vyznam a cile financni analyzy

Financni analyza pro ucel ocenéni ma predevsim funkci zhodnoceni zdravi podniku po finanéni
strance a jako takova predstavuje nezbytnou soucdst ocenéni podniku. Tato informace ma zdsadni
vyznam pro volbu spravné ocenovaci metody (napfiklad ovéreni predpokladu o trvani podniku u
metody diskontovaného cash flow), ale také pro tvorbu redlného finanéniho planu. Cili jeji vyznam
zdaleka presahuje vypocet dosazenim do vzorecku, naopak o jeji zavéry se opira spravnost ocenéni
podniku. (Mafik, 2011, s. 96)

Griinwald a Holeckova (2009) rozlisuji ve finanéni analyze dvé zakladni posuzované podoblasti,
jednak vyvoj financni situace a jednak stav financni situace (k urcitému datu). K tomu se pouZivaji i
rizné analytické nastroje: v prvnim pfipadé pfedevsim tzv. analyzu absolutnich ukazateld?, Cili
horizontalni analyzu a ¢asové srovnani (obvykle v horizontu 3 - 10 let), v druhém pfipadé jsou to
predevsim pomérové ukazatele. Pro Ucel této prace zacnu analyzou absolutnich ukazatel(l
bilan¢nich poloZek a poté i Vykazu zisku a ztraty, abych se |épe seznamila s podnikovymi financemi
Poldi a diky tomu dokazala Iépe interpretovat vysledky nasledné analyzy pomérovych ukazateld.

Obecné plati, Ze vypovidajici schopnost financ¢ni analyzy je limitovadna relativné vysokou mirou
subjektivity zplsobené neexistenci zavaznych standardd finan¢ni analyzy. (Griinwald a Holeckova,
2009, s. 22) Pro nékteré ukazatele existuji empiricky zjiSténé doporucené hodnoty, které se snazi
vnést do intepretace vysledkd vyssi objektivitu, ale ty se mohou mezi odvétvimi odchylovat. V této
praci jsem doporuc¢ené mezni hodnoty z odborné literatury prevzala, nebot Poldi je, da se Fici,
typickym vyrobnim podnikem?3, pro které byly vypoc&teny. Z tohoto divodu vnimam jejich aplikaci
jako opodstatnénou.

2 Vice viz dalsi podkapitolu.

3 Typickym vyrobnim podnikem mam pFedeviim na mysli takovy podnik, ktery se pohybuje v tradiénim
odvétvi primyslu, neaplikuje Zadnou z novych forem financovani. Existuje fada podobnych podnikd
s dlouhou historii, které prispély do vypoctu téchto kritérii dlouhymi ¢asovymi fadami svych dat.
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Neprovozni majetek

S ohledem na specifické potfeby ocenéni je tfeba zkontrolovat majetek podniku a zdroje jeho kryti
a vyjmout pro hlavni vydélecnou c¢innost podniku nepodstatné polozky. Neprovozni majetek se
vyznacuje tim, Ze jeho prodej by nijak neovlivnil hlavni vydéleénou ¢innost podniku. Typicky se
jedna o nevyuzivané pozemky, doplikovou vydélecnou ¢innost, dlouhodoby nebo kratkodoby
financni majetek. V nejcastéji vyuzivané ocenovaci metodé DCF entity, jejiz aplikaci Ize (zatim)
predpokladat, z aktiv vstupujicich do ocefiovaciho modelu neprovozni majetek odstranime a pak
jej pfecenény ve fair value* k vypoctené hodnoté podniku zase pfi¢teme. Déldme to tak pfedevsim
z téchto dlvodu:

o kvlli své rozdilné povaze podléhaji jinym podnikatelskym rizikim, méla by se na né
aplikovat jina diskontni sazba zohlednujici rozdilny rizikovy profil;

e s nejvétSi pravdépodobnosti maji neprovozni aktiva také jiny (nebo Zadny) vynosovy
potencial, a tak se obvykle pouZiva i odliSnd metoda pro jejich ocenéni. (Matik, 2011,
5. 118-119)

Pro potencidlniho investora, pro jehoZ rozhodnuti v této praci shromazduji podklady, je informace
o neprovoznich aktivech velice dlleZita. Investuje do JET IM fondu, protoZe véfi v ziskovost
podnikl, jejichz podil si kupuje, jejich nepotiebna aktiva povaZuje spiSe za zplsob alokace
finanénich prostiedkd?.

K neprovoznim aktivim konkrétné u predmétné spolecénosti se obsirnéji vyjadfim v souvislosti
s analyzou bilance Poldi na strané 9.

Zavérem je jesté tfeba poznamenat, Ze pro analyzu kratkodobych perspektiv podniku a ovéreni
predpokladu trvani podniku lze vyuzit i jind kritéria nez jen cisté financni, naptiklad hledisko
zékaznické sité, ¢&i kvality internich proces(®. (Griinwald a Hole¢kovd, 2009, s. 14) Také zde musim
pamatovat na cil této prace, totiz vytvorit nesporné podklady pro nasledné zpracovani ocenéni
Poldi. Financ¢ni analyza je obecné za takovy standard povaZovana, a proto se budu vénovat v dalSim
textu pravé ji.

2.2. Analyza absolutnich ukazatel(

Jak jsem popsala v predchozi podkapitole, pro poznani Zivota podniku je vhodné zacit analyzou
absolutnich ukazatell, ktera spociva ve zpracovani dat ziskanych z Ucetnich vykaz( (predevsim
Rozvahy a Vykazu zisku a ztrat). Pomaha nam totiz identifikovat dllezZité zmény v Zivoté podniku.
Ma dvé zakladni podoby.

e HorizontdIni analyza sleduje zménu dané rozvahové, pfip. vysledkové polozky mezi
obdobimi. Tuto zménu Ize vyjadfit v absolutnich hodnotdch nebo jako jeji relativni zménu

4 Fair value, nékdy preklddand o estiny jako redlnou hodnotu, Ize v intencich IFSR13 definovat jako cenu,
kterou obdrzime pfi prodeji aktiva nebo kterou uhradime pfi prevodu zdvazku u radné transakce mezi
ucastniky na trhu k datu ocenéni (vlastni preklad).

5 Samoziejmé, teoreticky je predstavitelnd situace, kdy investor nakupuje podnik kvili jeho neprovoznim
aktivim, ale od této hypotézy zde abstrahuji.

6 Takova ,,soft” kritéria do svého modelu zahrnuje napfiklad balanced scorecard.
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v procentech ¢i indexem. Ja jsem zachytila vyvojové pomoci spojnicového Graful v textu
procentudlnimi hodnotami, které povazuji za uzivatelsky prijemnéjsi.

e Vertikdlni analyza naopak spociva v pomérovani jednotlivych komponent mezi sebou. Jako
popis struktury aktiv a pasiv pfedstavuje silny analyticky ndstroj financi podniku. (Sedlacek,
2009, s. 13-19) Zde jsem hodnoty pomeéfila relativné vici Trzbam z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb (dale také jako , Trzby“), pfipadné k bilanéni sumé. Pro srovnani poloZzek
z Vykazu zisku a ztraty jsem zvolila Trzby, protoZe podle mého ndazoru totiz ony (nikoliv
celkové Vykony) odrazeji skute¢nou vydélkovou schopnost podniku, ktera je pro ocenéni
zasadni. Navic v pfipadé Poldi polozky Aktivace a Zména stavu vnitropodnikovych zasob
tvofi zanedbatelny podil na Vykonech.

Bilance
Jak ukazuje Graf 1, za celé obdobi mezi roky 2006 - 2013 se bilanéni suma v absolutnich cislech
témér nezmeénila (jde o slaby pokles o 1,2 %). Pouze v roce 2008 nastal prudky vykyv tazeny
rovnomérné obéznymi aktivy i dlouhodobym majetkem a kryty prfevaziné cizimi zdroji. Nyni lezi
tésné pod hranici 600 mil. K¢. Z Grafu 1 je také patrné, Ze ve sledovaném obdobi doslo k nékolika
zménam mensiho rozsahu ve strukture aktiv i pasiv. Tento fakt si vyZzaduje hlubsi prozkoumani.
Graf 1 Vyvoj bilance v letech 2006 - 2013
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Zdroj: viastni na zékladé MS CR (2015a).

V Grafu 2 jsem propojila vysledky vertikadlni a horizontdlni analyzy aktiv. Vizualizace popisuje
vyznamnost jednotlivych souhrnnych polozek aktivni strany bilance vyjadfené jako podil
na Trzbach v priibéhu sledovaného obdobi 2006 - 2013.

Z provedené analyzy je patrné, Ze dlouhodoby hmotny majetek predstavuje zcela dominantni
slozku dlouhodobého majetku. Béhem let 2006 az 2013 klesl dlouhodoby majetek o celkem 20 %.
Ac se to zda byt na prvni pohled negativnim signadlem, ve skutecnosti je to zplsobeno Uéetnim
odepisovanim budov a stroji polozky Budovy, haly a stavby a Samostatné movité véci se snizily
v netto hodnotach o 33 %, resp. 0 26 %).

Naopak Obézna aktiva vzrostla o 13 % za sledované obdobi. Vliv na to pfedevsim ma vyznamné
zvyseni Kratkodobého finanéniho majetku. Kratkodobé pohledavky (predevsim z obchodniho
styku) za celé obdobi vzrostly o znatelnych 20 %, nicméné od roku 2011 klesaji. Vzhledem ke stdle
se zvysSujicimu se objemu penéznich prostfedkd v hotovosti a na bankovnich uGctech Ize spise
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prisoudit vétsi ekonomické sile Poldi vicéi jejim dodavatellm neZ zhor3ujici se schopnosti dostat
svym zavazklm. Tento pfedbéiny zavér se ale jesté musi provérit dalsi analyzou (viz Pyramidovy
rozklad faktor( financniho zdravi). Zasoby se pohybovaly prevainé proporcné vici ekonomické
aktivité podniku vyjadiené pohybem TrZzeb. Dlouhodobé pohleddvky tvori po celé obdobi
zanedbatelné minimum z celkovych aktiv.

Graf 2 VertikdIni analyza aktivni strany bilance 2006-2013
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Zdroj: viastni na zdkladé MS CR (2015a).

Na strané pasiv doslo k nadproporcionalnimu rdstu Vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Tento
vyvoj je zplsoben predevsim vyrazné vyssim Vlastnim kapitdlem (az o 50 %) tazenym kladnymi
Vysledky hospodareni v jednotlivych letech (zvlast v letech 2008 a 2010-2011), resp. s tim
souvisejici polozkou Vysledek hospodareni minulych let. Na druhé strané bilance je tento rist
zplsoben klesajicimi Cizimi zdroji o 11 %.

Snizeni Cizich zdrojl je zptisobeno souhrou nékolika faktord. Pfedevsim vyrazné niz$imi Rezervami
na kryti kurzovych ztrat (celkové o 64 %), zaroven také nizsimi Dlouhodobymi zdvazky (o 39 %,
ackoliv ty netvofi pfFilis§ vyznamnou polozku). 4% tempem klesly také kratkodobé Zavazky
z obchodnich vztahl (zde se opét objevuje vyznamny narlst v roce 2008). Také polozka Bankovni
uvéry a vypomoc celkové mirné klesla (o 5 %), predevsim vSak dosSlo ke zméné poméru
dlouhodobych a kratkodobych avérl — z plvodné témér shodnych hodnot dnes vyznamné
(¢tyrnasobné) prevysuji kratkodobé nad dlouhodobymi.

Popsany posun od dlouhodobého financovani ke kratkodobému by mohl znamenat (budouci)
problémy s likviditou. Hrozila by tak neplatnost zlatého bilanéniho pravidla, které fika, Ze by
Dlouhodoby majetek mél byt financovan dlouhodobymi, nikoliv kratkodobymi zdroji. Samotné
dlouhodobé Cizi zdroje by dlouhodoba aktiva nepokryly, ale spolu s Vlastnim kapitdlem je zlaté
bilan¢ni pravidlo splnéno. Celkové tento vyvoj smérem k nizsi zadluZenosti a stabilné kladné
vysledky hospodareni hovofi o na prvni pohled dobrém stavu podnikovych financi Poldi.



Graf 3 VertikdIni analyza pasivni strany bilance 2006-2013
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Zdroj: viastni na zdkladé MS CR (2015a).

Velice dlleZitou roli pro oceflovani hraje ¢isty pracovni kapitdl (,CPK“). To proto, Ze se jim
zabyvame pfi analyze generatord hodnoty, resp. sestaveni finan¢niho planu, ale také predstavuje
neprimy ukazatel likvidity. ,Jednd se v podstaté o bilan¢ni sumu, ktera je upravena ve dvou
smérech: Z Aktiv jsou vyrazeny ty polozky, které je u daného podniku mozno povazovat za provozné
nepotrebné (napr. finanéni majetek nad stanovenou mez provozné nutného financniho majetku).
ObéZna aktiva jsou sniZzena o zdvazky, u kterych nejsme explicitné schopni vycislit jejich naklady.
(...) Za soucast pracovniho kapitdlu se obvykle povaZzuji i Ostatni aktiva a Ostatni pasiva.” (Mafik,
2011, s. 123)

Na tomto misté je tfeba se vyjadFit k neprovoznimu majetku’ ve spoleénosti Poldi. Na zakladé
zevrubného prozkoumadni vefejné dostupnych materiall jsem dospéla k zavéru, Ze spole¢nost ma
ve svych aktivech maly podil provozné nepotiebného majetku. Jde o sbirku uméleckych dél
v hodnoté 243 tis. K¢ Za provozné nepotfebny majetek také hodnotim kratkodoby financni
majetek nad 25 mil K¢. Tuto hranici odvozuji od jeho vySe v krizovém roce 2009 a svUlj zavér
potvrzuji pomoci pravidla prof. Marika (Marik, 2011. s. 123), ktery na zdkladé doporucené likvidity
usuzuje, Ze , penéini prostifedky potfebné pro zabezpeceni chodu podniku by mély obnaset okolo
20 % kratkodobych cizich zdrojd.” Vzhledem k relativné velké fluktuaci zplsobené zachycenim
krizovych i akceleracnich let v ¢asové fadé povazuji v daném pripadé median za davéryhodnéjsi
ukazatel. Ciselné vychazi ¢astka 26,2 mil K&, ktera potvrzuje spravnost prvotniho odhadu®. Protoze
umélecka dila i penéini prostredky jsou dobrymi uchovateli hodnot, nepredpokladam v tomto
pfipadé potfebu precenéni na fair value.

Jak vyplyva z Tabulky 1 uvedené nize, Cisty pracovni kapital ma dlouhodobé spise rostouci
charakter. Jeho potieba ve firmé kopiruje hospodarskou aktivitu Poldi a jeho vyse dnes témér

7V duchu definice a z divod( popsanych vyse.
8 V tomto ptipadé pted obecnym pravidlem vztahujici se na vétinu spole€nosti napfi¢ rdznymi oblastmi
podnikani dadvam prednost vlastnimu odhadu, ktery vychazi pfimo z historické zkusenosti Poldi.

9



dosahuje predkrizovych hodnot roku 2006. V roce 2013 v$ak nastal vyznamny meziro¢ni propad
zpUsobeny poklesem Kratkodobych pohledavek a Zasob, jak uvedeno vyse.

Tabulka 1 Analyza Cistého pracovniho kapitdlu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) 216 935 251 160 253 676 211 589 191 191 224 994 282 663 213 266
Meziroéni zména CPK n./a. 16% 1% -17% -10% 18% 26% -25%
CPK jako % na Tribach 37% 38% 30% 32% 30% 34% 48% 37%

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé MS CR (2015a).

Vykaz zisk( a ztraty

Z Vykazu zisku a ztraty je patrné, ze podnik nema zadné Trzby z prodeje zboZi, pouze Trzby z prodeje
vlastnich vyrobkd a sluzeb, které za sledované obdobi vzrostly celkem o 5 % (opét s velkym
pozitivnim vykyvem v roce 2008, ktery ale kopirovaly také naklady, takze se to na hospodarském
vysledku roku 2008 témé&r neprojevilo). Umérné Trzbam se vyviji i zisk pred uroky, dani a odpisy
(dale jen ,,EBITDA"), ktera stoupla o 6 % ve sledovaném obdobi. Proti tomu ale plsobi vyrazné
zvySeni Odpist dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (dale jen ,Odpisy”) celkem
0 31 %, takze zisk pred uroky a dani (dale jen ,,EBIT“) ve vysledku dokonce klesl o 6 %. Median
EBITDA marZe se pohybuje mezi roky 2006-2013 na Urovni 14,7 % s velkym propadem na 11,2 %
v krizovém roce 2009.

Rozdil mezi Provoznim vysledkem hospodateni dopoéitanym® na zdanénou Uroveri a Vysledkem
hospodareni za Gcetni obdobi (dale také , Cisty zisk“) neni velky - kromé let 2006-2007 zpCGsobenym
prechodné silné negativnim finanénim vysledkem hospodareni. V letech 2012 a 2013 tato diference
dosahuje mirnych 16 % zpUsobenych opét se lehce zhorsujicim finanénim vysledkem hospodareni.
Mimoradny vysledek hospodareni zlstava po celé obdobi roven nule.

Graf 4 Vlyvoj nékterych hodnot z Viykazu zisku a ztrdt
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Zdroj: viastni na zdkladé MS CR (2015a).

Z Tabulky 2 niZe je zfejmé, Ze Vykaz zisku a ztraty se ve své strukture za celé obdobi pfili§ nezménil,
a¢ Odpisy za celé obdobi v absolutnim vyjadfeni stouply o zminénych 31 %, relativné vici Trzbam
se témeér nezmeénily (az na vykyvy v extrémnich letech 2008 a 2009, kdy byly nejprve Trzby vysoké

9 Cisty provozni vysledek hospodareni jsem vypocetla z EBIT odeétenim dané na EBIT. Tuto dari jsem ziskala
jako median efektivniho zdanéni jednotlivych let (15,4 %). Efektivni dan je pfesnéjsi vyjadreni danového
bfemene, predevsim je-li danovy systém progresivni, nebo disponuje progresivnimi prvky (ve formé slev
na dani, odpoc¢tl apod.). Jeho vyse se vypocte podélenim celkové zaplacené dané ziskem pred zdanénim.
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a pak naopak velmi nizké v ddsledku makroekonomické krize). Vykonova spotfeba a naklady
na zaméstnance se pohybuji dlouhodobé na stejné drovni kolem 60 %, resp. 25 %. | zde se da
konstatovat, Ze se podnik nyni dostal na Uroven pred krizi (rok 2006).

Tabulka 2 VertikdIni analyza Viysledku zisku a ztraty mezi lety 2006-2013

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotreba -59% -64% -62% -56% -58% -58% -60% -60%
Hrubd marie 40% 40% 38% 40% 42% 41% 39% 41%
Néklady na zaméstnance -26% -26% -24% -27% -24% -24% -26% -25%
Dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 4% 4% 2% 2% 2% 1% 1% 2%
Ostatni provozni naklady -3% -1% -1% -3% -2% -3% 0% -3%
EBITDA 15% 17% 15% 11% 17% 15% 15% 15%
Odpisy -5% -6% -4% -9% -7% -6% -6% -6%
EBIT 10% 11% 10% 2% 10% 9% 9% 9%
Dani z EBIT -2% -2% -2% 0% -2% -1% -1% -1%
Provoznf zisk po dani 8% 10% 9% 2% 9% 8% 8% 7%
Cisty zisk 6% 6% 9% 1% 9% 8% 7% 6%

Zdroj: vlastni vypocet na zdkladé MS CR (2015a).

2.3. Analyza pomérovych ukazateld

Nyni o podniku vime, ¢im se zabyva, co vlastni, strukturu kryti majetku a jeho minulé vykony.
S témito znalostmi pokroc¢im k dalsimu kroku financéni analyzy, totiZ analyze pomérovych ukazatel(.

Tento pristup je v praxi velmi oblibeny, nebot podava rychlou a pfehlednou informaci. Ukazatell
je cela rada a jejich volba zavisi spiSe na ucelu, pro ktery analyzu sestavujeme. Podle Mafrika (2011,
s. 102) nas pro ucel ocenéni zajimaji pfedevsim odpovédi na tyto otdzky:

s

e Jakd je vynosnost podniku a pro¢? K tomu poslouzi ukazatele rentability, jiz zminéné
horizontalni a vertikalni analyzy struktury nakladd a vynost a ukazatele aktivity.
e Je podnik schopen se v bezprostfedni budoucnosti udriet? Odpovéd skytd uroven
krdatkodobé likvidity, totiz schopnost Uhrady vSech svych aktudlné splatnych zavazki
v perspektivé jednoho roku.
e Nachazi se podnik dlouhodobé v rovnovazné financni pozici? Zde se ptdme po dlouhodobé
finanéni stabilité.
Je zfejmé, Ze mezi jednotlivymi charakteristikami existuje vzajemnd vazba, jak ilustruje znamy
investicni trojuhelnik vynosnost — likvidita — riziko. Je dlleZité si pravé pfi rozboru jednotlivych
ukazatelll uvédomit, Ze podnik nemUze byt dobry ve vSech tfech kategoriich zaroven. Zlepseni
jednim smérem, obvykle znamena pohorseni v ostatnich oblastech (napf. likvidita na ukor
vynosnosti). Pro Ucel ocenéni se vSak musime s problémem nejednoznacnosti vysledkl financni
analyzy vyporadat a udélat jasny zavér o souhrnném financnim zdravi podniku. V této praci jsem
se s timto uskalim vyrovnala tak, Ze pomoci Griinwaldova bonitniho modelu zjistim stupen
tzv. celostniho financniho zdravi. Teprve nasledné rozeberu jednotlivé faktory v pyramidalni
analyze podrobnéji. Je to mozna netradi¢ni pfistup, ale povazuji ho za velmi funkéni. Vidyt
investora (tj. hypotetického uZivatele mé prace) zajima predevsim zavéreény vyrok o finanénim
zdravi, ktery uvedu hned na zacatku. V pfipadé zajmu vSak v této praci najde také hlubsi informaci
v nasledujici podkapitole Pyramidova analyza systematicky rozdélené podle jednotlivych faktor(
(likvidita, dlouhodoba finan¢ni rovnovaha a rentabilita).
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Synteticky pohled na financni zdravi podniku - Griinwalddv bonitni model

Abychom byli schopni udélat Zadany jednoznacny zavér o souhrnném financnim zdravi podniku a
také aby ucinéné zavéry byly co mozna nejobjektivnéjsi, byly vytvofeny rizné metody a modely.
Pro svou analyzu jsem konkrétné zvolila Griinwaldlv bonitni model (zkracené , GIB), ktery je
zaloZen na Sesti zakladnich pomérovych ukazatelich, vidy po dvou vyjadfujicich rentabilitu, likviditu
a solventnost (vice k témto ukazatellm niZe). Vypocltené hodnoty pro konkrétni podnik se pak
podéli krajni ptijatelnou hodnotou, ¢imz ziskame body. Z nich vypodteme prosty aritmeticky
prdmér, ktery pomoci jednoduché tabulky pfevedeme na kone¢nou znamku finanéniho zdravi. Cili:

Grinwaldav index bonity =1/6 (A/a + E/e + L/l + P/p + T/t + U/u) [bodu],
kde znaci A E L P, T,U zisténé hodnoty pomérovych ukazatell a
a,e |, p,t,u zvolené krajni pfijatelné hodnoty pomérovych ukazateld.

(Grinwald a Holeckova, 2009, s. 194 - 197)

Z kazdého ukazatele Ize dosdhnout od 0,0 do 2,0 bodu, nebot i zdporné ukazatele se zapocitavaji
za nulu. Maximum je zde proto, aby extrémné priznivé hodnoceni jednoho ukazatele nemohlo
v souhrnu zakryvat nedostate¢nost v jinych ukazatelich. Podle vysledku zaradime podnik
do vyhovujiciho pasma financniho zdravi ukazujiciho miru odolnosti financi podniku vici finanénim
rizikdm. Existuji ¢tyfi drovné finanéniho zdravi podniku oznacenych slovni zndmkou (Pevné zdravi,
Dobré zdravi, Slabsi zdravi a Churavéni) a pismennym rozliSenim (A, B, C a D). V nasledujici tabulce
je uveden jejich prehled i s prislusSnym kritériem.

Tabulka 3 Intervaly pro hodnoceni Griinwaldova indexu bonity

Znamka Slovni znamka Kritérium

A Pevné zdravi GIB = 2,0 body a vice

a pfitom vsechny pomérové ukazatele alespon 1,0 bod

B Dobré zdravi GIB=1,0az 1,9 bodu

a pritom provozni pohotova likvidita a drokové kryti alespon 1,0 b

C Slabsi zdravi GIB=0,5az 0,9 bodu

a pfitom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bodu

D Churavéni GIB = méné nez 0,5 bodu

Zdroj: Griinwald (2001, s. 26).

Nesplni-li podnik podminku ,a pfitom“, klesne podnik do nizsiho pasma financniho zdravi
(Grinwald, 2001, s. 26), pripadné se pfipojuje ,vyhrada“ k hodnoceni stupné financniho zdravi
(Grinwald a Holec¢kova, 2009, s. 199).

Slovné komentuje Griinwald (2001, s. 26) jednotlivé stupné finan¢niho zdravi takto:

e, Pevné zdravi by jistilo podnik pfi zavaznych nezdarech v provozni ¢innosti ¢i pfi externim
ohrozeni.
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e Dobré zdravi by podrielo podnik pfi pfechodnych nesndzich v provozni €innosti. Cim je
blize k Urovni pevného zdravi, tim vétsi je odolnost proti externimu ohroZeni.
e  Pfi slabSim zdravi by pfipadné poruchy v podnikani mohly zpUsobit prechodné financni
potize.
e Churavéni pfivadi podnik do finanéni tisné®. Nelze vyloutit, Ze dojde k Upadku.”
Krajni pfijatelné hodnoty jsem pfevzala z Griinwalda a Hole¢kové (2009, s. 196 - 197), s vyjimkou
pomérovych ukazatell rentability, kde jsem vypocitala priimérnou urokovou miru pfijatych tveér(
(4,37 %). Vypocet samotného indexu je uveden v pfiloze. Zde uvadim vysledek Griinwaldova indexu
bonity pro Strojirny Poldi v prlbéhu let 2006 - 2013. V nasledujici podkapitole pak rozvedu
podrobnéji vyvoj jednotlivych faktor( GIBu.
Primérna hodnota za sledované obdobi ¢ini 1,25 bodl (bez zapocteni krizového roku 2009
dokonce 1,35 bodu). Mira financ¢niho zdravi podniku tedy odpovida hodnoceni ,,Dobré zdravi“. Je
viak tfeba jesté zahrnout rozsifujici podminku o tom, Ze ukazatel Provozni pohotové likvidity musi
mit minimalné 1,0 bodu, coZ Strojirny Poldi v letech 2007-2009 a ani v roce 2011 nesplnily, a tak si
vyslouzily za tyto roky hodnoceni , Dobré zdravi s vyhradou”. Zlepsujici se tendenci lze zfetelné
vyCist z Grafu 5 pomoci teckované Cary, kterd naznacuje linedrni spojnici trendu.

Graf 5 Vyvoj hodnoty Griinwaldova indexu bonity
2,00 1,73
1,50

1,00

0,50

0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—@— GIB Linear { GIB)

Zdroj: vlastni vypocet na zdkladé MS CR (2015a).

Celkové financni zdravi hodnotim pozitivné, zndmka ,Dobré zdravi s vyhradou”, kterd se
v poslednich letech jesté zlepSila na ,Dobré zdravi, svéd¢i o vice nez uspokojivé kondici
podnikovych financi Strojiren Poldi. Tento zavér jesté podporuje rychlé zotaveni z krize (uz v roce
2010 vykazuje vyssi hodnotu GIBu nez pred krizi v roce 2006).

Pyramidova analyza
Provedené syntetické hodnoceni bonity podniku je vsak jeSté vhodné rozsifit o analyzu pficin
vyvoje financniho zdravi, které se zkoumaji pyramidovou analyzou.

10 Griinwald a Hole¢kova (2009, s. 177-178) definuji finanéni tiser jako takovou situaci, kdy se podnik potyka
s problémy s dodrZzenim Ih(t splatnosti a je nucen ,k vyraznym zménam v provozni ¢innosti“.

11 Krajni hodnoty v uéebnici Griinwalda a Hole¢kové (2009) se od hodnot v knize Griinwalda (2001) li$i pouze
v ukazateli Urokového kryti, kde ve star$i verzi se doporucuje 5,0. Pfedpokladdm, Ze mladsi verze Iépe
reflektuje nejnové;jsi poznatky o financich podniku, proto cituji Griinwalda a Holeckovou (2009).
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Analyza likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku uhradit vSechny aktualné splatné zavazky preménou svého
likvidniho majetku na penézni prostredky. Podle toho, co jesté povaZujeme za likvidni majetek (jen
penize a penézini ekvivalenty, nebo i kratkodobé pohledavky, ¢i dokonce i zasoby) rozliSujeme
ukazatele likvidity rGznych stupriti. Cim vy$si ukazatel likvidity vychazi, tim vétsi ¢ast obéznych aktiv
(pfipadné jeho jednotlivych likvidnich slozek) je kryta dlouhodobymi zdroji a to znadi nizsi riziko
neschopnosti splacet své zavazky. (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 112-115).

Na druhou stranu je tfeba zminit, Ze podle Maftika (2009, s. 104) trpi ukazatele likvidity tim, Ze zavisi
na zpUsobu ocenéni aktiv a pasiv v bilanci podniku. Kromé toho také kritizuje stati¢nost ukazatel(
likvidity vypoctenych k urcitému dni. Proto doporucuje jejich vyuziti jen jako signdll, na co déle
sousttedit svou pozornost.

Vzhledem k danému ucelu finan¢ni analyzy (totiz oceriovaci) nds zajima predevsim Provozni
pohotovad likvidita (dale také jako ,PPL"), kterad bere v Gvahu pouze provozni polozky, totiZz soucet
Kratkodobych pohledavek a Kratkodobého finanéniho majetku vydéleny Kratkodobymi zavazky.
PPL lIze rozlozZit na dva samostatné faktory, totiz na pfimo Umérnou Doba obratu nehmotnych
obéZnych aktiv a neptimo umérnou Dobu spldceni krdtkodobych zdvazka.

Tabulka 4 Analyza Provozni pohotové likvidity

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Provoznf pohotova likvidita 1,26 1,05 0,94 1,15 1,76 1,11 2,07 2,02
Doba obratu nehmotnych obéznych aktiv
[ve dnech] 65 66 75 86 87 96 90 95
Doba splaceni kratkodobych zavazk(
[ve dnech] 52 63 80 75 49 86 43 47

Zdroj: vlastni vypocet na zdékladé MS CR (2015a).

Lze konstatovat zlepSujici se tendenci provozni likvidity spole¢nosti. Mezi roky 2006-2013 stoupla
o 61 % diky pozitivnimu vyvoji obou dil¢ich faktorl. Poldi ma evidentné dostatek platebnich
prostiedkd, kterymi mGze uhradit své zavazky. Dobra platebni moralka svédci o finanéni stabilité,
kterou si Poldi buduje reputaci a ekonomickou silu vici svému okoli.

Dalsim ukazatelem aplikovanym v modelu GIB je Kryti zdsob pracovnim kapitdlem (zkrdcené
,KZPK“). Pfimérenosti pracovniho kapitalu se testuje realizacni riziko, totiz Ze ,,pfi kratkodobych
platebnich potizich nebude tfeba uvolnit z trvale potfebného obéiného majetku penézni
prostfedky a ohrozit tim chod provozu” (Grinwald a Holeckovd, 2009, s. 118). Vyvoj KZPK souvisi
se dvéma faktory: vyvojem Poméru pracovniho kapitdlu k trZbdm a Pomérem zdsob k trzbam.

Tabulka 5 Analyza Kryti zdsob pracovnim kapitdlem

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kryti zdsob pracovnim kapitdlem 0,45 0,38 0,18 0,12 0,48 0,48 0,35 0,21
Pomeér pracovniho kapitalu k trzbam 0,28 0,30 0,23 0,29 0,22 0,24 0,32 0,26
Pomeér zasob k trzbam 0,24 0,31 0,24 0,26 0,19 0,21 0,20 0,20

Zdroj: viastni vypocet na zékladé MS CR (2015a).

Hodnoty ukazatele KZPK jsou velmi nestalé: po velkém propadu mezi roky 2007-2009 se hodnota
ukazatele na dva roky vratila na droven z roku 2006. V roce 2013 se jeho hodnota mezirocné témér
ztrojndasobila vlivem razantniho poklesu Kratkodobych pohledavek a naslednym ridstem hodnoty
pracovniho kapitalu (viz analyza pracovniho kapitdlu vySe). Dokazuje to i relativni stdlost Poméru
zasob k trzbam ve srovnani s vyrazné vétsi fluktuaci Poméru pracovniho kapitalu k trzbam.
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Analyza dlouhodobé finan¢ni rovnovahy

V této C€asti nas zajima predevsim zadluzeni, které vyplyva ze struktury pasiv a aktiv, resp. relaci
mezi nimi. ,Financni stabilita je dana bezpecnou uUrovni tvorby Cistych penéznich tokd z provozni
¢innosti k Uhradé objemu urokd a splatnych dluh(, které vznikaji spontanné v provozni c¢innosti
védomeé ve finanéni ¢innosti.” (Griinwald, 2001, s. 20)

Mezi nejobvyklejsi dynamické ukazatele patfi teoretickd Doba spldceni dluhu (zkrdcené ,DSD")
v letech vypoctena jako Cizi kapital — Rezervy / Provozni cash flow. Ukazatel DSD se v Griinwaldové
bonitnim modelu nahrazuje jeho prevracenou hodnotou, ¢imz ziskame Kryti dluht penéznimi toky.

Tabulka 6 Analyza Kryti dluhi penézZnimi toky

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kryti dluhd penéznimi toky 0,19 0,21 0,22 0,15 0,33 0,29 0,26 0,24
Doba splaceni dluhu [v letech] 5,37 4,84 4,53 6,77 3,01 3,39 3,79 4,12

Zdroj: vlastni vypocet na zdkladé MS CR (2015a).

Vyjadfuje dobu potfebnou ke splaceni viech dluht, kdyby se cely disponibilni penézni tok (tj. zisk
po dani navySeny o Odpisy, které nepredstavuji redlny vydaj) pouzil k thradé dluhu. Za celé
sledované obdobi sice ukazatel (s urcitymi vykyvy) klesl z témér péti a pll roku na témér 4 roky,
nicméné v poslednich tfech letech je patrny naopak rostouci trend. Pfi aktualné nizkych urokovych
sazbach vsak mirné navysovani bankovnich uvérd nehodnotim negativné.

Indikator Urokového kryti vyjadiuje nasobek Zisku pred troky a danémi vzhledem k Nékladovym
uroktm. Ukazuje, zda a s jakou rezervou je EBIT schopna pokryt odménu pro poskytovatele
urocenych uvéra. (Marik, 2009, s. 104-105). Odpovéd zavisi na vyvoji téchto tfi faktorl: Rentability
celkového kapitdlu, Podilu urocenych dluhi na aktivech a Priimérné urokové miry troc¢enych dluhd.

Tabulka 7 Analyza Urokového kryti

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Urokové kryti 6,80 6,93 5,99 1,21 4,30 8,47 9,84 11,49
Rentabilita celkového kapitalu 13,1% 14,4% 13,2% 2,6% 14,2% 13,1% 13,5% 12,4%
P odil dro¢enych dluhl na aktivech 0,52 0,46 0,44 0,47 0,46 0,32 0,48 0,51
Prdmérna urokova mira z Urocenych dluhd 3,7% 4,6% 5,0% 4,7% 7,2% 4,9% 2,9% 2,1%

Zdroj: viastni vypocet na zékladé MS CR (2015a).

Z hlediska Urokového kryti byl zisk pfed zdanénim a droky v roce 2013 témé&F dvandctkrat vétsi, nez
byly zaplacené droky. Za celé obdobi Ize konstatovat, Ze se nasobek s urcitym zakolisanim 2008-
2010 zvétSoval. Tento trend je jednoznacné zplsoben vyrazné nizsi urokovou mirou placenou
za dluhy, nebot zadluZenost se témér nezménila.

Analyza rentability

Nyni se zaméfime na schopnost hospodafit s vloZenymi prostfedky, Cili vynosnost podniku.
Souhrnny vynos na celkovy investovany kapital (tedy pro poskytovatele vlastniho a Uroceného
ciziho kapitalu) ukazuje nezdanéna Rentabilita celkového kapitdlu (zkracené z anglického jazyka
,ROA”) vypocteného podle formule Zisk pred Uroky a zdanénim déleno bilan¢ni sumou. ROA lze
rozlozZit na dva dil¢i faktory. Jsou jimi Provozni ziskové rozpéti a Obrat aktiv. Provozni ziskové
rozpéti, Cili rentabilita trzeb, vyjadfuje, jakou ma podnik schopnost vyprodukovat zisk pro vlastniky
a véritele na 1 K¢ trzeb, zbytek ptipada na thradu nakladl. (Griinwald a Holeckova, 2009, s. 87-89)
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Obrat celkovych aktiv predstavuje schopnost ,otacet vloZeny kapital” (Griinwald a Holeckova,
2009, s. 89). Pro zajisténi vysoké ziskovosti musi podnik dosdhnout alespon vysoké obratky aktiv
nebo vysoké rentability trzeb.

Tabulka 8 Analyza Rentability celkového kapitdlu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita celkového kapitdlu 13,1% 14,4% 13,2% 2,6% 14,2% 13,1% 13,5% 12,4%
Meziro¢ni zména ROA n./a. 1,3% -1,2% -10,5% 11,6% -1,1% 0,5% -1,2%
Provozni ziskové rozpéti 9,8% 11,4% 10,2% 2,4% 10,2% 9,0% 9,1% 8,8%
Obrat aktiv 1,33 1,27 1,29 1,08 1,40 1,45 1,48 1,41

Zdroj: vlastni vypocet na zékladé MS CR (2015a).

Rentabilita celkového kapitalu se dlouhodobé drzi na drovni 12,4 % - 14,4 % s velkym propadem
v roce 2009. Na vykyvech ROA se vyznamné podili pravé obrat aktiv, ktery také zplsobil mirny
pokles v roce 2013.

Pro vlastniky podniku ma jesté zasadnéjsi vyznam Rentabilita viastniho kapitdlu (zkracené
z anglického jazyka ,,ROE“), tj. kolik zisku vygeneruje jednotka vloZzeného vlastniho kapitdlu.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu Ize rozloZit nékolika zplsoby, jednim z nich je soucin tfi
faktor(, toti? rentabilita trzeb ve formé Cistého ziskového rozpéti vypocteného jako Zisk po zdanéni
/ Triby, dale Obrat aktiv a Finanéni pdka. K prvnim jsem se vyjadFila u ROA. Cisté ziskové rozpéti,
podobné jako jeho provozni varianta (srvn. ROA) vyjadiuje schopnost vyprodukovat zisk na 1 K¢
trzeb, ale zde pouze na urovni zisku pro vlastniky. Finanéni paka vyjadiuje miru zadluzenosti. Cim
je podil cizich zdrojl ve strukture pasiv vyssi, tim je podnik vystaven vétsimu pakovému efektu a do
urcité miry se tim zvySuje ROE (plati, dokud je cena cizich zdrojl nizsi nez cena vlastniho kapitalu).

Tabulka 9 Analyza Rentability viastniho kapitdlu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vliastniho kapitélu 45,6% 29,7% 57,0% 4,8% 43,3% 41,8% 33,9% 34,9%
Meziro¢ni zména ROE n./a. -15,9% 27,3% -52,3% 38,5% -1,5% -7,9% 1,0%
Cisté ziskové rozpéti 5,9% 5,7% 8,5% 1,0% 9,2% 7,8% 6,7% 6,4%
Finanéni paka 5,86 4,15 5,18 4,44 3,38 3,67 3,40 3,85
Obrat aktiv 1,33 1,27 1,29 1,08 1,40 1,45 1,48 1,41

Zdroj: viastni vypocet na zdkladé MS CR (2015a).

Rentabilita vlastniho kapitalu dlouhodobé vykazuje kolisavou, avSak vysokou uroven. Hodnotu roku
2006 prekonal pouze excelentni rok 2008. Velky podil na tom ma zadluZenost vyjadfena finanéni
pakou, kterd se dlouhodobé vyznacuje klesajici tendenci, avSak v roce 2013 stoupla o 13 %. Mezi
lety 2011 — 2013 totiz Bankovni Uvéry a vypomoci vlivem pfiznivych avérovych podminek stouply
040 %.
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3. Strategicka analyza

V predchozi kapitole jsem zhodnotila kratkodobou perspektivu Poldi. Na vysledcich Griinwaldova
indexu bonity a jeho nasledném pyramidovém rozkladu na dil¢i pFi¢inné ukazatele jsem ukazala, ze
spolecnost je z finan¢niho pohledu stabilni a tedy v souladu s predpokladem trvani podniku.

Potencialniho investora vsak zajima nejen to, jak se podniku finan¢né dafi nyni i v minulosti, ale
predevsim jeho budoucnost. Dalsim logickym krokem je proto pfezkoumani, zda si podnik udrzi
vynosovy potencidl také v dlouhodobém horizontu. V discipliné ocefiovani podniku, k niZ se tato
prace fadi, se hledani odpovédi na otdzku dlouhodobé perspektivy podniku souhrnné nazyva
strategickd analyza. Jejim cilem je urcit potencidl podniku byt vydéle¢ny v budoucnosti (strategicka
pozice). Vychazi se pfitom z predstavy, Ze oceriovany podnik neni ve vzduchoprdazdnu Zijici entita,
jak by se mohlo na prvni pohled zdat (napfiklad i ve finan¢ni analyze). Naopak, jeho Zivot je velmi
silné determinovan jeho okolim. Na diagramu je znazornéna provazanost mezi vydéle¢nou
schopnosti podniku (ztélesnénd v konkurenéni vyhodé!?, kterou podnik disponuje) a jeho vnéjsim
prostfedim, které ma mnoho rGznych aktér(. Pro prehlednost jsem je v souladu s Mafikem (2011,
s. 56), ¢i Sedlackovou a Buchtou (2006, s. 8) shrnula do dvou hlavnich vrstev:

e Makrookoli, které predstavuje predevsim narodni hospodafstvi. Ja se mu budu vénovat
v makroekonomické analyze nize.

e Mikrookoli, pod kterym si mlZeme predstavit odvétvi a trh, v¢. dodavatell, konkurence,
zédkaznikd. Vice o ném v odvétvové analyze.

Podnik musi reagovat na situaci a vyvoj v obou vrstvach okoli, jak znazorruji ¢erné Sipky v Diagramu
1. Je tfeba si uvédomit, Ze to neni pouze jednosmérny vztah, nybrz ze také zdroje a schopnosti
podniku do urcité miry pretvareji okoli (viz bilé Sipky v diagramu 1). (Sedlackova a Buchta, 2006, s.
8-10)

Pomyslnou tfeti vrstvu tvori podnik sdm. Jeho schopnosti a zdroje (vnitini faktory) podminuji,
jakym zplsobem podnik naloZi s pfileZitostmi a hrozbami, kterym musi béhem své ekonomické

¢innosti Celit.

12 sedldckové a Buchta (2006) definuji konkurenéni vyhodu jako naskok pfed konkurenci, co? pFedstavuje
podstatu kazdého podnikatelského Uspéchu a tedy to, co se snaZzime ve strategické analyze zjistit.
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Diagram 1 Vrstvy strategické analyzy

AN PODNIKOVE OKOLI
PODNIK

Makrookolf Schopnosti a

VHIERC  zdroje podniku \

Zdroj: Sedldackovd a Buchta (2006, str. 8), vlastni upravy.

Zamérem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit vSechny relevantni faktory,
o0 nichZ lze predpokladat, Ze budou mit vliv na zajisténi a udrZeni konkurencni vyhody
(tzv. strategickou pozici). S ohledem na tento cil budu ve své analyze postupovat systematicky,
nejprve analyzou vnéjsich faktorl. V navazujicich krocich, jak jsou zobrazeny na Diagramu 2,
prozkoumam nejprve nejvzdalenéjsi vrstvu, totiz makrookoli, kterd zaroven lezi mimo oblast
aktivniho vlivu podniku?®. Dale pfistoupim k mikrookoli, ve kterém podnik operuje a pfimo jej
ovliviiuje (to je jeden z hlavnich rozdili mezi makro- a mikrookolim). Vystupem analyzy okoli je pak
definovani pfilezitosti a hrozeb, kterym je podnik vystaven (viz ¢erné Sipky v Diagramu 1).

Teprve poté prejdu k vnitfni analyze, kde provedu audit schopnosti a zdroji podniku ¢elit hrozbam
a vyuzivat pfilezitosti, které mu okoli pfipravuje. Jinymi slovy v této ¢asti vyzdvihnu slabé a silné
stranky strojiren Poldi.

Jasny vystup ohledné strategické pozice Poldi (podobné jako ve finanéni analyze zndmka finan¢niho
zdravi podle Griinwaldova bonitniho modelu) predstavuje teprve syntéza obou dil¢ich analyz. Pro
tento Ucel vyuZiji SWOT analyzu, nebot Ucinné a strukturované shrnuje poznatky o perspektiviach
podniku v dlouhém obdobi.

13 Podle Sedlackové a Buchty (2006) se da obecné tvrdit, Ze existuje vyznamna souvislost mezi mirou, jakym
se dva subjekty v ekonomice vzajemné ovliviiuji, a intenzitou jejich vzajemnych vazeb. Urcitou vyjimku
z tohoto pravidla ovsem predstavu;ji velké spolecnosti schopné ucinného lobbingu. Zahrnuti této proménné
by ovsem analyzu natolik zkomplikovalo, Ze od moznosti politického lobbingu budu abstrahovat.
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Diagram 2 Schéma strategické analyzy

Prilezitosti
a hrozby
pro podnik

PODNIKOVE -

OKOLI PODNIK .~

-

Analyza Slabé stranky e

mikrookol{

57 Silné stranky

" /

Vnéjsi faktory Vnitrni faktory

Dlouhodobé perspektivy vyplyvajici ze strategické pozice podniku

Analyza
makrookoli

Zdroj: vlastni.

3.1. Makrookoli — makroekonomickd analyza

Makrookoli si Ize predstavit jako shluk mnoha rliznych mikrookoli, kde kazdé z nich jednotlivé ma
maly vliv, ale dohromady predstavuji vyznamné determinujici ramec, ve kterém se Poldi pohybuje.

Nejprve musim, v souladu s naleZitostmi ocefovaciho posudku, jimZ se chci svou praci pfibliZit,
nejprve vymezit hranice tohoto makrookoli a nasledné vyhledat agregatni informace nejlépe
vystihujici momentalni stav a budouci vyhled v tomto Siroce pojatém podnikatelském prostredi.

Jeden ze zakladnich pristupl k vymezeni okoli podniku je dle Mafrika (2011, s. 56) geografické
hledisko. Teorie tedy tvrdi, Ze geograficky definované okoli ma na ocerfiovany podnik vyznamny

vliv.

Analyzovand spole¢nost ma své sidlo, stejné jako 100 % svych vyrobnich kapacit na Gzemi Ceské
republiky. V tuzemsku také zlstavd nejvétsi podil jeho vyroby (zhruba ctvrtina produkce), proto
mne bude zajimat piedevsim ekonomicky vyhled CR. Jak jsem jiZ uvedla v charakteristice podniku,
specifikem Poldi je vyznamna proexportni orientace. Odbératele ma doslova po celém svété,
zdaleka nejvyznamnéji jsou vsak v klientském portfoliu Poldi zastoupeny firmy z Evropské unie.
Z tohoto divodu je pro dlouhodobou stabilitu (a tim také pro potencialniho investora) dllezité vzit
v potaz také vyvoj v EU.

Hruby domaci produkt
Hruby domadci produkt (HDP) pro ucel této prace zjednodusSené povazuji za ukazatel nejlépe
odrazejici celkovy stav ekonomiky.
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Pro lepsi pochopeni vlivu makroekonomické situace na podnik Poldi jsem orientacné sestavila
nasledujici tabulku 10. Jednd se v ni o odhad miry a sméru zavislosti prodeje jednotlivych typovych
produkt( Poldi na zméné HDP.

Tabulka 10 Odhadnuta elasticita poptdvky po typovych produktech na zméné HDP

Primyslové stroje Siroké vyuziti > diverzita Méné citlivy ++
. Stavebnictvi Velmi citlivy +++
v Klikové hridele pro
Hridele vy s .

tézké stroje a motory e L
Zemedélstvi Neutralni 0
Automobilovy pramys| Velmi citlivy +++

Valce Ocelarny Siroké vyuZiti > diverzita Méné citlivy +

Valce a nastroje . . o
L Rychlé opotfebovéni - .,

Nastroje (noze apod.) Kovozpracujici pramysl s e

Zdroj: Vlastni.

Kondice tuzemského hospodarstvi (vyjadiené v HDP) dopada na oceriovanou spolecnost
na obchodni, financni a dalSich drovnich. Z obchodniho pohledu se, na zdkladé predlozené
Tabulky 10, da odvodit pozitivni korelace mezi vyvojem HDP a trzbami podniku. Pfedevsim divizi
Hridele hodnotim jako procyklickou. Dalsi rovina se projevuje pti optimalizaci zabezpeceni
finanénich zdroji. Ratingové agentury obecné nedovoluji, aby rating konkrétniho podniku
prevysoval ratingovou znamku jeho domdciho statu. Nizsi rating spole¢nosti se pak projevi v drazsi
obsluze drocenych dluh(. Z dalSich aspektll Ize zminit napfiklad statni investice do infrastruktury,
dotace, ale také kvalitni Skolni systém zabezpecujici vzdélanou pracovni silu, které jsou zavislé
na HDP domovského statu.

Pravé jsem odvodila, 7e rdst HDP v Ceské republice, resp. Evropské unii se pozitivné projevi
na ekonomice strojirenského a nasledné ocelarského primyslu. Nyni analyzu dopinim o predikci
tohoto zdsadniho makroekonomického ukazatele v Ceské republice, resp. Evropské unii.

Ceska republika

Z Aktudlni prognézy CNB (2015a) klicovych makroekonomickych tGdajd pro Ceskou republiku je
patrné, Ze po mirném propadu hrubého domaciho produktu v letech 2012-2013 (o 0,7 %) nastava
oziveni ekonomiky. V roce 2014 CNB zaznamenal 2,3% rist, ktery by mél podle progndzy jesté
mirné silit v roce 2015 na 2,6 % a 2016 dokonce 3,0 %.

Rast HDP se da pricist na vrub uvolnéni Uspornych opatfeni (redlna spotifeba vlady mezi roky 2013
- 2016 je CNB odhadnuta v priiméru na 2% riist) a zvy$enim &istého exportu nastartovaného lepsi
konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl vlivem znehodnocené koruny. Tento trend jesté podtrhuje
pozitivni vyvoj ve spotfeby domdacnosti. Po uréitém propadu v minulych letech Ize pro rok 2014
ocekavat 1,4% narust, ktery by se mél v roce 2015 jesté zvysit na 1,7 %. V dlouhodobém horizontu
se predpoklada konvergence vyvoje HDP na obyvatele Ceské republiky k priiméru Evropské unie.

Graf 6 ukazuje minuly vyvoj a prognézu sezénné ocisténého HDP s intervaly spolehlivosti vyjadrujici

.....
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Graf 6 Historicky vyvoj a prognéza meziro¢niho ristu HDP
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Zdroj: (CNB, 2015a), upraveno.

Na zdkladé provedené analyzy se domnivam, Ze podnik Poldi se bude pohybovat ve stabilnim
makroekonomickém prostredi, oviem bez vyznamnéjsiho rlstového potencialu. O to zajimavéjsi
bude odpovéd na otdzku, jaké obchodni perspektivy oekavaji Poldi v zahranici.

Evropska unie

Ze studie zverejnéné Evropskou komisi (Evropska komise, 2015) vyplyva, Zze se Evropska unie
nachdzi v podobné ekonomické situaci jako CR, tj. ocekdva se slaby ristovy trend (v Eurozéné
do 2,0 %) i v nasledujicich letech a to aZz do doby, neZ se podafi prosadit reformy a zbavit se
nékterych dodnes pretrvavajicich nasledkl hospodarské krize. Poprvé v pokrizovém obdobi se
ocekava pro vsechny c¢lenské staty rist jejich HDP.

Pozitivné naopak na ekonomiky clenskych statd EU plasobi nizSi cena ropy, kterd zvysSuje
domacnostem jejich disponibilni dichod a firmam ziskovou marzi. Silnéjsi domaci poptdvka se
sekunddrné promita v lepSim vykonu narodnich hospodafstvi skrze vyssi spotfebu, resp.
vyznamnéjsi investice.

Z evropskych statt je pro Poldi nejdulezitéjsi vyvoj v sousednim Némecku. Evropska komise (2015)
pro naseho severozapadniho souseda ocekava vykon blizky priiméru EU (kolem 2 %).
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Graf 7 Predikce ristu HDP pro rok 2015
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Zdroj: (Evropskd komise, 2015).

Dalsi makroekonomické aspekty

ProtozZe inflace je dalsim aktudlnim tématem, které se v kone¢ném disledku Poldi Uzce dotykaji
(jednim z nich jsou proinflacni opatfeni), v dalsi podkapitole se k ni stru¢né vyjadrim.

Mezi dal$i makroekonomické aspekty jsem zatadila také dariovy systém v CR. Z pravidelné
zvefejiovanych vyzkum( mezi podnikateli totiz vychazi najevo, Ze pravé danovy systém a jeho
zmény podnikatelé hodnoti jako jedno z nejpalcivéjSich témat. Na Zivot podniku ma tedy také

zasadni vyznam, proto jej zhodnotim.

Ceny zboZi a sluzeb

Nizka inflace je jednou z podminek pro vstup do Eurozény. Od roku 2010 plati dlouhodoby inflaéni
cil nastaveny Ceskou narodni bankou (také ,CNB“) na urovni 2 %. V roce 2012 inflace prekroéila
hranici 3,3 % vlivem zvyseni snizené sazby DPH. Avsak v pribéhu roku 2013 a prfedevsim v roce
2014 inflace vyrazné klesla a dostala se tak ,pod dolni hranici toleranéniho pasma CNB“ (CNB,
2015b, s. 8). Nizka inflace byla podle CNB zplisobena propadem svétovych cen ropy a poklesem
cen potravin. CNB na hrozbu deflace zareagovala intervencemi na devizovém trhu, ¢imz zpGsobila
oslabeni koruny vicéi euru o zhruba 2,5 K¢, inflace zlstala i pfesto rekordné nizka. Horizont ménové
politiky nastavila CNB a# do roku 2016, do té doby lze predpokladat pokracovani ménové
politickych intervenci. Navzdory intervencim prognézuje CNB v soucasné dobé tempo riistu
spotrebitelskych cen v roce 2015 -0,1 %, které by se mélo postupné zvysit na 1,8 % v roce 2016.
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Graf 8 Historicky vyvoj a prognéza miry inflace
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Zdroj: (CNB, 2015a), upraveno.

Darové prostredi

V lednu 2013 byla zvySena sazba dané z pridané hodnoty o jeden procentni bod. Zakladni sazba
tedy ¢ini 21 % a sniZzenda 15 %. Od zacatku roku 2015 jsou v platnosti celkem tfi rlzné sazby, byla
totiz zavedena jesté druhd sniZzend sazba dané z pfidané hodnoty ve vysi 10 %. Sazba dané z pfijmu
pravnickych osob zlstava na drovni 19 %.

AC se zvySeni zakladni sazby dané z pfidané hodnoty jevi jako jednoznacné negativni, neni tomu
tak. Vysvétlenim muze byt fakt, Ze se podniku podafilo tento efekt vyvazit danovymi Usporami.
Nominalné se c¢astka zaplacend na danich a poplatcich meziroéné 2012/2013 nezménila
a v relativnim vyjadreni pomoci efektivniho zdanéni dokonce danové bifemeno kleslo.

Shrnuti makroekonomické analyzy

Pramysl tvofi asi tretinu ¢eského HDP. Z ného predstavuje strojirensky prumysl vyznamnou cdst.
Zjednodusené se da fici, Ze dari-li se strojirenstvi, je to dobré znameni pro c¢eskou ekonomiku
a naopak. Celkovou ekonomickou stabilitu Ceské republiky jsem posoudila na zdkladé analyzy
zdsadnich makroekonomickych indikdatort hrubého domdciho produktu, inflace a ménové politiky.
Aby byl obrdzek uplny, doplnila jsem jesté informace o perspektivé evropského trhu. Ukdzala jsem,
Ze Ceskou i evropskou ekonomiku cekd obdobi velmi mirného ristu a nizké inflace. V ceskych
podminkdch na hrozici riziko deflace zareagovaly autority intervencemi na devizovém trhu, diky
nimZ ceska koruna rapidné depreciovala. Jednim z vedlejSich ucink( tohoto kroku je zdraZeni
dovdZenych surovin, ¢imZ se pro tuzemské vyrobce vynuloval efekt ze sniZeni ceny ropy, tolik
vyznamny pro vyrobce v Evropské unii. Naopak, pozitivné se ménovad politika projevila ve vyssi
konkurenceschopnosti exportérii. Zahrani¢ni poptdvka pak pomohla nastoupit ristovy trend v CR.

Situace pro Poldi se tedy vyviji dobre, ale ne pfilis optimisticky. Dlouhodobé slaby riist, ktery by
podle predikci mél panovat na tuzemském i evropském trhu, neslibuje pfrilis velky riistovy potencidl.
Pro néj bude muset Poldi expandovat na nové nezndmé trhy. Takovy krok se ale poji s vyssim

podnikatelskym rizikem. Na druhou stranu domdci prostredi, podle nejaktudlnéjsich predikci, slibuje
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poskytnout stabilni zazemi, které by mohlo pomoci vyssi rizika ustdt. ZdleZi tedy na strategickém
rozhodnuti firmy, jakym smérem se rozhodne vydat. Z pohledu krdtkodobé i dlouhodobé perspektivy
finanéni kondice si Poldi muZe dovolit oboji. Pro potencidlniho investora JET IM je momentdlni
modus vivendi spise investice s mdlo rizikovym profilem a malym proristovym potencidlem.

3.2. Mikrookoli — odvétvova analyza

Jak bylo jiz feceno, podnik ma aktivni vztah s mikookolim, pfedstavovanym predevsim odvétvim,
ve kterém podnik operuje, ma predmétny podnik aktivni vztah, ve kterém dochazi k vzajemnému
ovliviiovani. Také v odvétvové analyze je pro efektivni analyzu klicové spravné urcit relevantni trh.
Pro tento ucel jsem aplikovala vécné kritérium, tj. hledisko produktu. (Mafik, 2001, s. 59).

Strojirny Poldi vyrabi ocelové hridele dodavané jako soucastky do stavebnich a primyslovych strojli
a motor0. Dale produkuje valce a nastroje pro kovozpracujici prdmysl. Podle vyrobniho programu
Strojiren a také podle informaci o odvétvové klasifikaci zvefejnénych v Registru ekonomickych
subjektld pUsobi predmétna spolecnost predevsim v segmentu strojirenstvi. ProtoZe vsak
strojirensky pramysl je Uzce napojeny na zpracovani oceli, je nutné zahrnout i tento sektor
do odvétvové analyzy.

V dalsim textu okomentuji atraktivitu ocelarského a strojirenského priimyslu, které jsem z vécného
hlediska urcila za relevantni trhy pro odvétvovou analyzu spoleénosti Poldi.

Ocelarsky primysl

Cesky ocelafsky pramysl plati dlouhodobé za jeden nejsilngjsich v Evropé. Tato skute¢nost
historicky vyplyva z vyhodné geografické polohy a s tim souvisejicich Gzkych obchodnich vztah(
s ekonomicky silnym Némeckem.

Na druhé strané dodavatelského retézce panuje v pfipadé ceského hutnictvi velka zavislost
na materidlu dodavaném z Ruska. To predstavuje riziko, zejména v souvislosti s neddvnym
politickym vyvojem a ekonomickymi reakcemi na néj (hospodarské sankce EU). Kromé vysoké
materidlové narocnosti je tato oblast podnikani zatizena také vyznamnou energetickou naroc¢nosti.
Naklady na energii obecné tvofi ptes 10 % nakladl vyrobeného kovu. S tim souvisi vyssi riziko
plynouci ze zavadéni novych ekologickych opatieni, resp. z jejich negativnich dopadd na
nakladovou efektivnost produkce. OvSsem zvySenim miry recyklace surovin vyuZivanych
v ocelarském pramyslu a jejich naslednym vyuzitim jako vstupl pro vyrobu lze tento problém
hodnotit mirnéji. Evropskd komise takovéto iniciativy podpofila ve svém programu Steel Action
Plan. (MPO CR, 2014)

Business Monitor International odhaduje, Ze 40 % ceské ocelarské produkce sméfuje
do strojirenského odvétvi, po 20 % vyrobené oceli v CR spotiebuje stavebnictvi, resp. automobilovy
pramysl a dalSich 20 % pripada na ostatni primyslovou vyrobu. (BMI, 2015)

Odvétvi zpracovani oceli zaZilo v pribéhu roku 2012 pokles 0 9 %. V prabéhu roku 2013 byl tento
negativni vyvoj ¢aste¢né vyrovnan a prvni pololeti dokonce slibovalo solidni rdst (na Urovni 6 %).
Druhd pllka roku 2014 vsak ocekavani nenaplnila. Slabnouci sila ¢eského oceldrstvi spociva
ve stagnujici domaci poptavce (BMI predpovida nardst o jedno procento v obdobi let 2014-2018).
Podobny vyvoj ocekava BMI i v evropské ekonomice. Naopak optimismus navozuje fakt, ze USA
nezavedly ocekavana omezeni a limity na import ocelarskych produktl. (BMI, 2015)
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Strojirensky primysl

Vyroba stroji a zafizeni zaujima na pomysiném Zebficku nejvyznamnéjSich ¢innosti v ramci
zpracovatelského priimyslu tfeti pozici (méreno podilem na trzbach a po¢tem zaméstnanct).
Stejné jako cely zpracovatelsky pramysl a vétsina ekonomiky nastoupil i strojirensky primysl v roce
2008 do recese a dna se dotkl v pribéhu roku 2009. Po obdobi Utlumu se v roce 2010 podafilo
rastovy trend v odvétvi strojirenské vyroby udrzet a jesté posilit. UmoZnila to predevsim poptavka
ze zahranici.

Podle analyzy spolec¢nosti CEEC (2015), kterd se specializuje na analyzy vybranych sektor(
ekonomiky zemi Stfedni a Vychodni Evropy bude ceské strojirenstvi psat i v nasledujicich letech
Cerna Cisla. Pro rok 2015 lze pocitat s ristem na Urovni 2,1 % a i v dalSim roce lze ocekavat mirny
1,9% rlGst. CEEC ovSem pfiznava, Ze tyto odhady jsou platné za predpokladu stabilniho
geopolitického vyvoje na Ukrajiné. Predikovany vyvoj trieb kopiruje rdstovy trend sektoru
a celkové se zlepsujici stav ¢eské ekonomiky. Pro rok 2015 CEEC predpovida 3,7% rist trzeb
a nasledujicim roce by se toto tempo mélo jen nepatrné snizit na 3,4 %. Strojirenstvi jednoznacné
profituje ze sou¢asného oziveni ¢eské ekonomiky nastartovaného v roce 2013. Optimismus na trhu
se projevuje i zvySenou investi¢ni aktivitou. (Market Monitor, 2014)

Oslabeni koruny se projevilo pozitivné u exportné orientovanych vyrobct, avsak ty, ktefi dovazeji
material ze zahranidi, jsou nyni vystaveni cenovému tlaku. Presto se vSak ziskovd marze v odvétvi
od roku 2013 viceméné nezmeénila. (Market Monitor, 2014)

V segmentu strojirenskych spolec¢nosti panuje podle analyzy CEEC (2015) vysoka mira vytizenosti
(dosahujici urovné 86 % disponibilni kapacity). Vzhledem k ocekavanému rlstu bude nezbytné
navysovani kapacity k zajisténi poptavanych vykond.

Dalsi vyhodou Eeského strojirenstvi je nizka mira zadluzenosti, ktera s globdlni politikou nizkych
urokovych sazeb vede k ochoté bank dodat likvidni prostfedky. (Market Monitor, 2014)

Shrnuti odvétvové analyzy

Souhrnné Ize rici, Ze budouci vyhledy pro Ceské strojirenstvi jsou prevazné optimistické. Oslabend
Ceskd koruna zvysuje exportériim konkurenceschopnost na zahranicnich trzich. Tato prileZitost je
ale jen krdatkodobd a neodrdZi objektivni vyssi vyrobni a ndkladovou efektivnost. Soucasné s timto
podporuje riistovou tendenci znovunastartovand domdci ekonomika. Je tieba zdlraznit, Ze pri
stavajicich ristech bude nutné v blizké budoucnosti zainvestovat do zvyseni vyrobnich kapacit.

ProtoZe ocel zpracujici segment je viastné dodavatelem pro strojirensky prumysl, je velmi
pravdépodobné, Ze v ristovém obdobi s sebou nahoru vytdhne také oceldrsky prumysl. Nicméné
nelze realisticky ocCekdvat rist bliZi se dvoucifernym Ccislim. Domdci vyrobci by méli vyuZit
momentdlnich prileZitosti (napr. devalvace domdci mény) k rozvoji vztah( se zahrani¢nimi
zdkazniky.

3.3. Interni analyza

Nyni se budu soustfedit na podnik samotny, konkrétné na vnitini faktory, které determinu;ji
zpUsobilost vybudovat a udrzet si konkuren¢ni vyhodu a tim byt dlouhodobé ziskovy a pro investory
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lukrativni. Obecné jde o ,zdroje dostupné podniku, schopnosti a dovednosti k provadéni rlznych
¢innosti a jejich vzdjemné vyvazenosti“ (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 73).

Podle Sedlackové a Buchty (2006, s. 73 — 75) lze vnitfni analyzu pojmout dvojstupriové. Nejprve
identifikovat a zhodnotit zdroje, které ma podnik k dispozici. Jde predevsim o stroje, zafizeni,
budovy (hmotné zdroje), dale pocet a strukturu zaméstnancl podle véku a kvalifikace (lidské
zdroje), financni zdroje a v neposledni fadé patenty, know-how, povést (nehmotné zdroje). Druhym
krokem je urceni schopnosti podniku disponibilni zdroje vyuzZit. Podnik totiz muze vlastnit
vyznamné zdroje, ale pokud je mira jejich vyuziti nizkd, konkurenéni vyhodu to pfesto nepfinese.
LVyuziti zdroji Ize hodnotit z hlediska Géinnosti'® zdrojii a stupné jejich vyuZiti“ (Sedldékovd

a Buchta, 2006, s. 79). Na zakladé svych poznatk( z kurzu Manazerského ucetnictvi bych jesté

tlS t16

doplnila dalsi dva rozméry, ucelnost™ a hospodarnost'®. Dohromady se bézné oznacuji jako

koncept 3E (podle zac¢atecnich pismen angl. ekvivalenti: Efficiency, Effectivness a Economy).

Ac byla pro tento ucel vymyslena rada teoretickych pfistupl jak k analyze pfistoupit, nejvétsi uskali
spociva v tom, Ze pro vétsinu vysSe popsanych aspektll neexistuje bud Zadna, nebo velmi slaba
informaéni a dokumentaéni podpora. Cili kvalitni analyza zdroj( a schopnosti podniku je moznd jen
pfi detailni znalosti Zivota podniku, ptip. pfistupu k (¢asto citlivym) informacim interni povahy.
Vzhledem k mym moZnostem pfi psani této bakalafské prace jsem se musela omezit na oblasti, pro
néZ existuji vefejné dostupné informace. Na zakladé zjisténych vnitinich determinant identifikuji
silné a slabé stranky Poldi, které v zavéru budu konfrontovat s pfileZitostmi a hrozbami vychazejici
z okoli podniku.

Hmotné zdroje

Vzhledem ke svému zaméreni je podnik ve stale rostouci mire zavisly na zapojeni stroja ve vyrobé.
Na zdkladé informaci z firemniho ¢asopisu (SPOT, 1/2013, s. 10) jsem dokazala zjistit, Ze podnik
zainvestoval do nakupu moderniho obrabéciho stroje, ktery az bude plné zapojen do vyroby,
umozni vyrazné zvyseni vyrobni kapacity. OvSsem nevyhodou je velkda nachylnost na presnost
naprogramovani, nebot diky vysokému vykonu by za velmi kratky ¢asovy usek mohl napachat velké
Skody vyrobenim vysokého poctu vadnych vyrobk(. Podle verejné dostupnych informaci dodnes
neprosel auditem jakosti, proto se jeho zapojeni do aktivniho vyrobniho procesu vyznamné
zpozduje.

Lidské zdroje

Negativné pro Poldi vyzniva pohled na vékovou strukturu zaméstnancl zobrazeny v Grafu 9. Podle
informaci z firemniho ¢asopisu (Strojirny Poldi, 2013, s. 8) v roce 2013 tvofi pfes 60 % zaméstnancl
osoby starsi 41 let a z toho je vice jako polovina starsi 51 let. Naopak mladsich 31 let pracuje ve
firmé jen 9 %. Do budoucna to predstavuje ¢im dal vétsi problém, nebot dfive ¢i pozdéji stavajici
starsi zaméstnanci odejdou do starobniho dlchodu, aniz by do té doby zaudili dostatek mladych
kolegll. Kromé toho se da obecné usuzovat, Ze mlady kolektiv je adaptabilnéjsi na nova opatreni,
ktera by management spole¢nosti mohl chtit zavést, aby zvysil 3E. V souvislosti s vys$$i mirou
zapojeni stroji ve vyrobé se také muze jevit vékova struktura Poldi jako nezadouci, nebot se

14 J¢innost vlozenych zdroja (angl. Efficiency) diagnostikuje pomér vstup( a vystupd.

15 J¢elnost (angl. Effectivness) hodnoti, zda nejsou zdroje spotfebovavény zbyte¢né a netcelné.

16 Hospodarnost (angl. Economy) vyjadfuje snahu minimalizovat vynaloZené zdroje a vyhnout se zbyte¢nému
plytvani.
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obecné soudi, Ze mladi lidé jsou lépe a rychleji schopni se naudit se obsluhovat moderni
technologie.

Graf 9 Vékovd struktura zaméstnanct

nad 60 let;
10,18%

do 20 let;
0,20%

Zdroj: (Strojirny Poldi, 2013, s. 8), vlastni dprava.

Financ¢ni zdroje

O tomto tématu jsem se podrobné rozepsala v casti vénované financni analyze. V ni jsem
predevsim prokazala pomoci Griinwaldova bonitniho modelu, Ze se podnik té&si ,,dobrému zdravi“,
coz je vylepseni oproti pfedchozimu obdobi. Z pohledu financ¢nich zdroji je tfeba vyzdvihnout
vysokou likviditu, kterd je zplsobena mnoZstvim penéz a penéinich ekvivalentl presahujicich
provozné nutnou penézni zasobu.

Nehmotné zdroje

Podobné jako do vyrobnich stroji Poldi investovala do robustniho ERP software slouZiciho
k podpore fizeni na vSech manazerskych Urovnich. Programové feSeni spolecnosti Bl Experts
nahradilo pfili§ jednoduchy a zastaraly zasuvny modul do Excelu. Nyni mohou Strojirny pro
optimalizaci vyrobniho procesu vyuZivat neustdle aktualizované vystupy pro management ve formé
interaktivnich reportl a graf, napf. tykajici se vytizeni jednotlivych stroji v jednotlivych vyrobnich
halach nebo prehledné zachyceni informaci o trzbach zobrazené podle regioni ¢i zakaznikd. Dalsi
uziteCnou pomoci pro operativni fizeni je reporting o lidskych zdrojich a finanéni oblasti (z
webovych stranek spolecnosti Bl Experts). Kvalitativni posun v mozZnostech fizeni zdroj
po zavedeni ERP software je obecné zndmy a mohu ho potvrdit ze své vlastni zkuSenosti béhem
stdZe v oddéleni controllingu v némeckém vyrobnim podniku Von Ardenne GmbH, takZe tento krok
hodnotim velice pozitivné.

Z diplomové prace zamérené na ,Hodnoceni kvality dodavatell v ramci systému managementu
kvality ve firmé Strojirny Poldi, a.s.” jsem se dozvédéla zajimavé informace tykajici se systému
vybéru dodavatel(l, kazdoro¢né probihajiciho auditu zpUsobilosti dodavatele, vstupni kontrole
dodavek a fizeni procesu reklamace. Do roku 1993 dodavala materska spolec¢nost Poldi veskeré

27



strategicky dulezZité ocelové polotovary. Podle Roznerové (2008) bylo po oddéleni obou spoleénosti
vedeni Strojiren Poldi nuceno ucinné fesit problém zajisténi kvalitnich dodavatelsko-
odbératelskych vztah(l. Autorka zdrojové prace tvrdi, Ze postup zaloZeny na pravidelnych
provérkach dodavatelll a jejich naslednym bodovacim systémem v duchu fizeni managementu
kvality stoji za sou¢asnym Uspéchem spolecnosti, kterd patti k jedné z nejuspésnéjsich v nasem
regionu.

Jako dalsi pozitivum projevujici se predevsim v marketingu povaZzuji dlouhodobou tradici.
Spoleénost funguje od roku 1889 a béhem obdobi socializmu se fadila k nejvétsim c¢eskoslovenskym
spole€¢nostem. Pravdou je, Ze po privatizaci se rozdélila a dnesni Strojirny Poldi jsou malym
odstépkem, ale udrzely si svou znamou znacku, kterd je z marketingového pohledu tak vyznamna.
Tento zavér doklada i fakt, Ze v roce 1993 si Strojirny Poldi pronajaly na 99 let uzivani ochranné
znamky ve tvaru Zenské hlavy.

Shrnuti vnitfni analyzy podniku

Financné se Poldi dari, a tak vyuZiva pfileZitosti k investicim do pokrokové technologie jak pfimo ve
vyrobé, tak také do software na zkvalitnéni ridiciho procesu. Péci o diivéryhodnou datovou zdkladnu
pro ucel informovaného rozhodovadni Ize vysledovat v historii podniku i v oblasti Fizeni portfolia
dodavateld, které se vyznacuje vysokou propracovanosti.

Stejné jako v Zivoté, kde neni nic ¢ernobilé, ani investice do nové technologie neni bezproblémovad.
Napfriklad zvysuje ndroky kladené na pracovniky, ktefi novou technologii kalibruji. U nejnovéjsiho
pofizeného stroje se napriklad sprdvné nastaveni nedari. Vinu na tom mizZe mit (z ¢dsti) starnouci
struktura zaméstnanci. Tento fenomén povaZuji za nevyznamnéjsi slabou stranku podniku, kterd
se negativné jesté projevi v delsim horizontu.

3.4, Synteticky pohled na strategickou pozici Poldi — SWOT analyza

Doposud jsem ve své strategické analyze v jednotlivych krocich, tak, jak na sebe postupné navazuji,
nakonec vnitfni potencidl podniku. Nyni je klicové dospét k syntetickému zavéru ohledné
strategické pozice Poldi. K tomu vyuziji koncepci SWOT analyzy, kterd , konfrontuje vnitfni zdroje a
schopnosti podniku se zménami v jeho okoli” (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 91) a pro kterou vyuziji
zaveér(l z predchozich ¢asti strategické analyzy. Nazev SWOT analyzy pochazi s pocatecnich pismen
prvkl, z nichZ se sklada: silné (angl.: Strengts) a slabé (Weaknesses) stranky na strané jedné
a prileZitosti (Opportunities) a hrozby (Threats) na strané druhé. NejvétSim pfinosem tohoto
nastroje je prehlednost a systemati¢nost vystupu ve formé matice 2 x 2.

V analyze podnikatelského prostredi jsem identifikovala tyto hrozby:

e \ysoka materidlova naro¢nost;

o Momentdlni velkd zavislost na importu materialu z Ruska;

e Nestabilni zahrani¢né-politicka situace a neprehledné ekonomicko-politické vniténi vazby
v Ruské federaci;

e Energeticka naro¢nost;
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Riziko nasledkd plynouci z ekologickych opatieni pfijatych Evropskou unii, resp. Ceskou
republikou;

Stagnujici domaci poptdvka.

Na druhou stranu okoli podniku Poldi vytvari i urcité pfileZitosti. Patfi mezi né:

Slaba domaci ména s perspektivou udrzeni az do poloviny roku 2016;

Ocekavané ekonomické oZiveni v CR;

Stabilni zahrani¢ni poptavka;

Politické rozhodnuti administrativy USA proti protekcionistickym opatfenim, ktera
po urcitou dobu hrozila dovozclim;

Nizkd mira zadluZenosti v odvétvi strojirenského pramyslu;

Rekordné nizké urokové miry ulehcujici investi¢ni proces;

Tlak na vyssi miru recyklace materidld vyuzivanych jako vstupy do vyrobniho procesu.

V analyze vnitfniho potencidlu jsem identifikovala tyto slabé strdanky (zde je tfeba jesté jednou

pfipomenout pravdépodobnou neuplnost vy¢tu danou tim, ze jsem odkazana pouze na verejné

dostupné informace)

Starnouci vékova struktura zaméstnanc(;
Nedokonalé zvladnuti prace s moderni technikou v ptipadé nového obrdbéciho centra
LARU.

Mezi silné stranky podniku jsem zaradila predevsim:

Image spolecnosti s dlouholetou tradici;

Znama znacka;

Ddraz na management kvality;

Robustni ERP systém na podporu Fizeni;

Strategické rozhodnuti investovat do zapojeni moderni technologie ve vyrobé.

Principem SWOT analyzy je konfrontovat mezi sebou jednotlivé prvky z vnitfni a vnéjsi analyzy.

Dospéla jsem k vysledkiim prezentovanym souhrnné v Tabulce 11.

29



Tabulka 11 SWOT matice

Interni analyza

« Vyziti své dobré reputace na stavajicich s Nakup hi-tech strojd, ale zatim bez
kli¢ovych trzich (CR s EU) a riist spolu s schopnosti jejiho plného vyuziti.
nimi sice slabym, ale stabilnim tempem.

* Investice aktualné volnych penéznich
prostfedkd (vysoka neprovozni likvidita a
dostupné Gvéry s rekordné nizkymi
urokovymi mérami) k dalsimu

o technologickému rozvoji.
Prilezitosti

= 3 = ® + X m

* Pokrokovy zpUsob Fizeni (ERP software,
management kvality, Fizeni
dodavatelsko-odbératelskych vztaht)
muze prilakat nové zakazniky
vyhledavajici kvalitu.

+ Proinflaéni politika CNB zvy3uje
konkurenceschopnost na zahranicnich
trzich.

* Politicka nestabilita v regionu s Starnoucivékova struktura
nejvyznamnéjsiho dodavatele zaméstnanca.
strategickych surovin; mozno Fesit
orientaci

a
n
a
|
y
z
a

Zdroj: viastni.

Z predlozené SWOT matice (Tabulka 11) je na prvni pohled patrné, Ze nejvyznamnéji je zastoupen
horni levy kvadrant, ili ten nejpfiznivéjsi. Podnik se setkdva s ptilezitostmi v okoli, které je schopen
podpofit svymi silnymi strankami. Zavér, ktery z toho plyne pro urceni strategické pozice, je
pozitivni. Na jeho zakladé Ize usuzovat na to, Ze v dlouhodobém horizontu si bude podnik s nejvétsi
pravdépodobnosti schopen minimdlné udrzet, ne-li spise jeSté posilit své stdvajici postaveni
na trhu.

4. Zaver

V Uvodu bakalarské prace jsem si vytycila cil spravit potencidlniho zajemce o vstup do nové
zalozeného fondu kvalifikovanych investorll o kratkodobych a dlouhodobych perspektivach
jednoho z podnikd z portfolia JET IM, Strojiren Poldi, a.s.

Stanoveny cil jsem naplnila tim, Ze jsem nejprve provedla finanéni analyzu minulého a sou¢asného
vyvoje, kterd mi dala informaci o tom, jak se bude podniku v kratkém obdobi s nejvétsi
pravdépodobnosti dafit (v kratkém obdobi se totiz necekaji vyrazné zmény trendu). Pro tento ucel

v

jsem zvolila Griinwalddv bonitni model a pyramidalni rozklad jeho komponent na pficinné
ukazatele. Na zakladé zkoumanych indikatord se ukazalo, Ze Poldi se nyni tési ,dobrému zdravi“
a od roku 2009 prevazuje zlepsujici se trend. Nejvétsi zasluhu na tom ma vysoka rentabilita,

predevsim pocitand na Urovni vlastniho kapitalu.
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Informace o tom, Ze podnik je momentalné v dobré financni kondici, je vyznamna, avsak je treba ji
doplnit o analyzu potencialu podniku, kterda nam rekne, je-li schopen si svou pozici udrzet, vylepsit
nebo bude-li se vyznam podniku na trhu spiSe zmenSovat. Postupovala jsem systematicky
od nejsirsiho okoli k tomu uZsimu, abych identifikovala pfileZitosti a hrozby, kterym je podnik
vystaven. Nasledné jsem takto zjisténa fakta o okoli podniku pomoci SWOT analyzy konfrontovala
se silnymi a slabymi strankami podniku. Dosla jsem tak k zdvéru Ze do budoucna je strategicka
pozice udrzitelna, velmi pravdépodobné s moznosti mirného zlepseni. Podniku se totiz nabizi fada
pfilezitosti, na které je v jeho silech s momentalnimi zdroji a schopnostmi reagovat a vyuzit je

ve svlij prospéch a ziskani konkurenéni vyhody.

Podnik tedy v kazdém ohledu splfiuje podminku trvani podniku a lze ocekdvat, Ze bude schopen
mirného rdstu. Toto je pro investora vyznamna informace pro rozhodovani o kvalité portfolia JET
IM. Ovsem doporudila bych prohloubeni analyzy o kvantitativni predikci rlistu trzeb a nasledné
sestaveni podnikatelského planu, které jsem do svého ukolu nezahrnula.

Zavérem je tfeba upozornit na omezeni, kterd mohou mit vliv na ué¢inéné zavéry. Svlj vyzkum jsem
provadéla bez pfistupu k internim datdm a informacim. Cerpala jsem z vefejné pfistupnych zdrojd,
které poskytuji pouze dil¢i informace pro utvoreni obrazku o perspektivach spolecnosti. Je to
predevsim pedliva priprava a uvazené zasazovani stfipkd do mozaiky informaci, na které spoléham,

v o

Ze mne vedly ke spravné formulaci zavéra.

5. Prilohy

Priloha 1 Viypocet Griinwaldova bonitniho modelu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

krajni hodnota Zjisténd hodnota
3,29% ROA 13,07% 14,37% 13,19% 2,64% 14,20% 13,06% 13,55% 12,39%
3,29% ROE 45,57% 29,71% 57,03% 4,78% 43,28% 41,76% 33,85% 34,85%
1,20 PPL 1,26 1,05 0,94 1,15 1,76 1,11 2,07 2,02
0,70 KZPK 0,45 0,38 0,18 0,12 0,48 0,48 0,35 0,21
0,30 KDPT 0,19 0,21 0,22 0,15 0,33 0,29 0,26 0,24
5,00 UK 6,80 6,93 5,99 1,21 4,30 8,47 9,84 11,49

body

ROA 2,00 2,00 2,00 0,80 2,00 2,00 2,00 2,00
ROE 2,00 2,00 2,00 1,45 2,00 2,00 2,00 2,00
PPL 1,05 0,87 0,79 0,96 1,47 0,93 1,72 1,69
KZPK 0,65 0,55 0,26 0,17 0,68 0,69 0,50 0,31
KDPT 0,62 0,69 0,74 0,49 1,11 0,98 0,88 0,81
UK 1,36 1,39 1,20 0,24 0,86 1,69 1,97 2,00
Pramér 1,28 1,25 1,16 0,69 1,35 1,38 1,51 1,47
Index n./a. -0,02 -0,07 -0,41 0,97 0,02 0,09 -0,03

Zdroj: viastni vypocet na zékladé MS CR (2015a).
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Priloha 2 Zjednodusend rozvaha za roky 2006 - 2013

tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 585072 653 255 855 964 664 273 628 976 657 856 587 308 578 074
Dlouhodoby nehmotny majetek 904 846 4728 4902 3222 1385 1999 2009
Dlouhodoby hmotny majetek 253353 246 079 356 217 299 868 247 066 204 279 198 786 201 840
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 -201 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek celkem 254 257 246 925 360 945 304 569 250288 205 664 200 785 203 849
Zasoby 189 504 255 316 267 335 188 902 168 679 200 139 171726 159 298
Dlouhodobé pohledavky 708 192 0 0 51 51 51 51
Kratkodobé pohledavky 105 267 113935 192 839 144971 104 360 209517 174977 126 442
Kratkodoby finan¢ni majetek 33631 36073 34 544 24317 104 562 41423 38 750 86 003
ObéZné aktiva celkem 329110 405516 494718 358 190 377 652 451 130 385504 371794
Casové rozli¥enf 1705 814 301 1112 1036 1062 1019 2431
PASIVA CELKEM 585072 653 255 855 964 664 273 628 976 657 856 587308 578 074
Zékladni kapitdl 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Kapitalové fondy 0 11174 -24 691 -12 028 3472 -7 634 -2 029 -11321
Rezervni fondy (fondy ze zisku) 0 5174 7704 10587 10687 10 800 10 846 10994
Vysledek hospodareni minulych let 4313 44 180 37953 93 883 41283 51131 55313 48 120
Vysledek hospodareni 45 468 46 709 94 194 7143 80448 74782 58 406 52318
Vlastni kapital 99 781 157 237 165 160 149 585 185 890 179 079 172 536 150111
Rezervy 42 151 41 095 42 639 38812 11461 24 539 9 800 15 266
Dlouhodobé zévazky 23 867 14 005 29519 16 483 19515 18 493 21356 14 465
Kratkodobé zavazky 110 465 143 245 241339 147 487 118 716 225779 103378 104914
Bankovni a jiné Gvéry 305393 297 504 377 303 311680 290 425 208 547 279 756 293276
Cizi zdroje celkem 481 876 495 849 690 800 514 462 440 117 477 358 414 290 427921
Casové rozlidenf 3415 169 4 226 2969 1419 482 42

Zdroj: MS CR (2015a).

Priloha 3 Zjednoduseny Vykaz zisku a ztrdt za roky 2006 — 2013

tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0
Néklady na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0
Prodejni marie 0 0 0 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 776 409 826594 1102263 719 715 878 666 956 261 871391 816 126
Vykonova spotreba -458 092 -528 080 -682 920 -402 488 -506 789 -557 466 -526982  -487 640
Hrubd marze 312 821 328 137 418 888 288 212 365 281 392672 343 969 334070
Naklady na zaméstnance -205 648 -215242 -259 974 -196 767 -211 955 -229 191 -226 417  -202 688
Dané a poplatky -806 -341 -326 -457 -609 -604 -683 -681
Ostatni provozni vynosy 27782 35636 18 278 13185 13 385 9168 9933 15438
Ostatni provozni néklady -21 235 -7 010 -15 198 -23 507 -14 784 -27 374 1168 -26 656
EBITDA 112 914 141 180 161 668 80 666 151318 144 671 127970 119483
Odpisy -36 463 -47 282 -48 749 -63 112 -61 996 -58 783 -48 402 -47 887
EBIT (provozni VH) 76 451 93 898 112919 17 554 89 322 85 888 79 568 71596
Dan ze zisku (tax on EBIT) -12 435 -15273 -18 367 -2 855 -14 529 -13970 -12942 -11 646
Provoznf zisk po dani 64 016 78 625 94 552 14 699 74793 71918 66 626 59950
CISW zisk 45 468 46 709 94 194 7 143 80 448 74 782 58 406 52318

Zdroj: MS CR (2015a).
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