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1 Uvod

Kazdy podnik béhem svého ptlisobeni na trhu projde riznymi fazemi Zivotniho
cyklu. Tento cyklus lze rozdélit do péti zakladnich fazi — zalozeni, rust, stabilizace,
krize a zanik. Kazda z téchto fazi je spojena s uréitymi specifickymi problémy, které
musi manazetfi podniku feSit. Béhem celého cyklu mize dochéazet k nejriiznéjSim
porucham, které se musi v€as zachytit, zanalyzovat a zareagovat na né, aby nedoslo

k ohroZeni existence podniku.

Krizovy vyvoj podniku mtize byt zplisoben mnoha pfic¢inami, které se ale obecné
déli na vnitini a vnéj$i. Mezi vnéjsi pfiCiny patii zejména vyvoj svétové ekonomiky,
politické situace, zmény hospodarské politiky, zmény Vv poptavce, nové mddni trendy,

nové védecke a technické poznatky a jiné.

Roky 2007, 2008 a 2009 se zapsaly do dé&jin svétové ekonomiky jako cCasy
globalni hospodaiské krize, ktera se v Ceské republice vyrazné odraZela piedevsim
Vv prib¢hu roku 2009. Tato tézka doba pro ekonomicky sektor postihla mnoho firem,

Z nichz nemala cast dokonce dospéla az k bankrotu a uplnému ukonceni své Cinnosti.

Vnitini pfi¢iny podnikové krize jsou nasledkem nefeSeni problémul uvnitf
podniku, coz muze vést ke snizeni konkurenceschopnosti ¢i az zivotaschopnosti
podniku. Mize jit naptiklad o0 finanéni problémy zptsobené zadluZzenim se nebo naopak
nepiistupem k Givérovym zdrojiim. Déle miiZe jit o problémy strategického charakteru,
které spocivaji v chybé&jici ¢i nevhodné strategii (zastaravani irovné vyroby, nevhodné
organiza¢ni uspotadani, nedostate¢na odbytova politika a podobné&). Povaha krize tak

muze byt riizna, a to strategickd, vyvolana hospodarskymi vysledky ¢i krize likvidity.

SteSenim krize je spojen krizovy management, ktery se zaméfuje jednak
na prevenci krizovych udalosti, a také na feSeni krize v dob¢ jejiho nastani. Dulezitym
nastrojem krizového managementu je finan¢ni analyza, nebot’ jeji podrobné provedeni

muze odhalit rizika krize jiz v po¢atecnich fazich a podnik tak mtze krizi v¢as zabranit.

Cilem této diplomové prace je objasnit pfi¢iny krizového vyvoje v podniku
a indikatory, které detekuji krizovy vyvoj. Na tuto problematiku je zamé&fena teoreticka
¢ast prace. Dal$im cilem této prace je na zakladé téchto teoretickych poznatkli zhodnotit
ekonomickou situaci vybraného podnikatelského subjektu v roce 2009 a posoudit jeho
reakci na toto krizové obdobi, a dale provést jeho komparaci s podniky s obdobnym
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zaméfenim, na coz se zaméiuje prakticka ¢ast prace.



2 Literarni reSerse

Teoreticka ¢ast prace se zabyva ulohou ekonomické a financni analyzy, coz jsou
zakladni metody pro zhodnoceni ekonomické situace podniku. Dale se tato cast
zamétuje na priciny krizového vyvoje podniku a na zavér popisuje metody detekujici

krizovy vyvoj podniku.

2.1 Uloha ekonomické a finanéni analyzy

Ulohou ekonomické analyzy je zhodnotit ekonomickou vykonnost podniku
a nasledné navrhnout opatieni ke zlepsSeni jeho fungovani. Synek (2003, p. 9) pojem
ekonomicka analyza definuje jako: ,,sledovini urcitého ekonomického celku (jevu,
procesu), jeho rozklad na dilci slozky a jejich podrobnéjsi zkoumani a hodnoceni
za ucelem stanoveni zpiisobii jejich zlepSeni a jejich opétovnou skladbu do upraveného

celku, a to s cilem zlepseni jeho fungovani a zvySeni vykonnosti““.

Ptedmétem zkoumani ekonomické analyzy miize byt cely podnik nebo pouze
nékteré¢ jeho jednotlivé vnitropodnikové tutvary. Tato analyza mize zahrnovat
hodnoceni vSech procest a ¢innosti podniku nebo pouze nékteré z nich. Ekonomicka
analyza podniku se cCasto zuZuje pouze na oblast financi (tzv. finan¢ni analyza).
Nicméné ekonomicka analyza vyuzivd 1 neekonomické ukazatele z technické Cci
strategické oblasti (Synek, Kopkané¢ & Kubalkova, 2009). V podstaté to samé tvrdi
i Cizinska s Marini¢em (2010), kteii posuzuji ekonomickou analyzu jako rozbor

finan¢nich ukazateld rozsifeny o hodnoceni vnitiniho a vnéjsiho prostiedi podniku.

Zuveden¢ho vyplyva, Ze financni analyza je chapana jako uz$i pojem

ekonomické analyzy (Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009).

Hole¢kova (2008) financni analyzu popisuje jako rozbor interpretujici financni
informace pfi posouzeni vykonnosti a perspektivy podniku ¢€i pfi srovnani s jinymi

podniky a odvétvovymi vysledky.

Hlavnim ucelem finan¢éni analyzy je zhodnoceni majetkové a financni situace
podniku vcetné posouzeni jeho finanéniho zdravi a pfipraveni podkladli pro interni

rozhodovéani managementu (Hrdy & Krechovska, 2013).

Finan¢ni analyza se vyuZzivd pii hodnoceni UspéS$nosti firemni strategie
V navaznosti na ekonomické prostiedi (zmény trzni struktury, konkuren¢ni pozice
apod.). Tato analyza zahrnuje hodnoceni podnikové minulosti, soucasnosti
I ptedpovidani budoucich finan¢nich podminek (Rickova, 2008).
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Informace o finan¢ni situaci podniku nejsou pfedmétem zajmu pouze vedeni
a managementu podniku, ale zajimaji se o n¢ i dalsi subjekty, napt. investoti, obchodni
partnefi, zaméstnanci, banky a jini vétitelé, stat a jeho organy a dalsi. Externi subjekty
mohou vyuzivat celou fadu informacnich zdroji podniku, pfiCemz jednim z téch
informace, ale v pfipadé odmitnuti jejich zvefejnéni si podnik mize znevyhodnit
podminky pro vstup na kapitalovy trh, vystavuje se riziku ztraty dobré povésti, a tim
i konkurenceschopnosti v ziskavani investori a zakaznikt (Griinwald & Holeckova,
2001).

2.2 Pri€iny krizového vyvoje v podniku

Pted samotnou problematikou pfi¢in krizového stavu podniku je vhodné uvést
a popsat samotnou oblast krize podniku. Jednotlivé podkapitoly informuji o pohledu
jednotlivych autort na krizi, jak ji definuji a charakterizuji. Déle je popsano, jak krize
souvisi s zivotnim cyklem podniku, jakou ma povahu a jak se vyviji. V zavéru kapitoly
jsou pak charakterizovany mozné pticiny krizové situace podniku s dirazem na jednu
z vngjsich pficin, a to makroekonomickou krizi v letech 2007-2009, jelikoz vyzkumna

¢ast prace je zamé&fend praveé na toto obdobi.

2.2.1 Definice krize

Pavod slova krize je ve starofeckém slové krino, které l1ze do Cestiny prelozit
jako vybirat, rozhodovat, posuzovat, méfit mezi dvé opanymi jevy, kterymi byly
uspéch/netspéch, pravo/bezpravi, Zivot/smrt. Z ného bylo odvozeno slovo Krisis
vyjadiujici rozhodnou chvili ¢i nesnazi. A pravé ztohoto vyrazu vznikla souCasna
podoba slova podobného vyznamu mnoha jazykd, jako je Ceska krize, anglicka crisi,

ruska Kkrizis, némecka krise, francouzska crise apod.

Samotna definice krize je publikovand mnoha zpisoby. Obecné tento pojem
definuje Fialova s Fialou (2006) jako nahromadéni negativnich jevii znemoziujici fadné

fungovani dané oblasti, které vyzaduje zasadni feSeni.

Se zaméfenim na podnikové prostiedi pak podnik v krizi jednoduse definuje
Daigne (1996) jako nerentabilni subjekt v platebni neschopnosti.

Podrobnéjsi definici uvadi Novotny (2007), ktery popisuje krizi podniku jako

stadium jeho Zivota, ve kterém dochazi béhem delsiho ¢asového obdobi k nepiiznivému



vyvoji vykonnostniho potencidlu, Cistého obchodniho majetku a likvidity a dalsi

existence podniku je ohrozena.

Institut krizového managementu, znaceny ICM, definuje podnikovou krizi jako
jakykoli problém nebo naruseni zplisobujici negativni reakci stakeholdert, jez by mohla
mit vliv na finan¢ni silu podniku a jeji schopnosti fungovat (Institut for Crisis

Management, 2013).

Sohledem na dopady Zuzédk (2005) popisuje krizi za situaci, ve které
se rozhoduje, zda se podnik navrati minimalné do situace, ve které byl pied vznikem
krize, ¢i je ohrozeno dosahovani podnikovych cild, pfipadné jeho dalsi existence. Dale
také uvadi, ze Cinsky znak pro slovo krize je slozen ze dvou zékladnich symbolt,
pficemz jeden znaci nebezpe¢i a druhy pftilezitost. Z uvedené¢ho vyplyva, ze krizova

situace nemusi mit pro podnik vzdy jen negativni dopady.

V nasledujici tabulce 1 jsou uvedeny nékteré charakteristické znaky podnikové
krize, které 1 vyplyvaji z jednotlivych definic uvedenych vyse.

Tabulka 1 Charakteristiky podnikové krize

Charakteristiky podnikové krize

Casto neo¢ekavané a piekvapivé objeveni Prostiedi nejistoty a stresu
Nutna rychla reakce managementu Stuptiujici se intenzita
Proces se zacatkem a koncem (krizovy proces) Krize jako celek
Konec je nejisty a $patné ovlivnitelny Tlak na okamzita rozhodnuti
Ambivalentni zaver Ohrozeni hmotnych i nehmotnych hodnot
Silny vztah k riziku Zahrnuti socialnich i nesocialnich skupin
Velky zajem stakeholderti o informace Trvala zména organizace

Zdroj: Fronz (2011)

2.2.2 Zivotni cyklus podniku

Krizova situace mize svym charakterem souviset s zivotnim cyklem podniku,
kterym podnik b&hem své existence prochazi. Tento cyklus lze rozdélit do péti
zakladnich fazi — zaloZeni, rUst, stabilizace, krize a zadnik. Kazd4 z téchto fazi je spojena
s ur¢itymi specifickymi problémy, které musi manazefi podniku fesit. Zacinajici podnik
se miZe potykat skrizi ristu podniku, spojenou s financovanim. Cerstvi, &asto
nezkuSeni zakladatelé podniku také ze zaCatku nemusi zvladat fizeni vétSiho poctu

svych zaméstnanci (Kislingerova, 2010a). Typické pfiznaky krize rGstu muze byt



nemoznost uspokojeni novych zakaznikl, obsazeni trznich podili konkurenci, propad
seriéznosti podniku, zpusobeny komentaii v mediich, nedostatek divéry investora
(Green & Hanke, 2004). Dale béhem celého cyklu mize dochazet k nejriznéj$im
porucham, které se musi vCas zachytit, zanalyzovat a zareagovat na né, aby nedoslo
k ohrozeni existence podniku (Kislingerova, 2010a). Jejich mozné pfi¢iny jsou

charakterizovany na konci kapitoly.

Vétsina podnikit vSemi vyvojovymi fazemi nikdy neprojde, jelikoz cilem
manazera je, aby pfi fizeni podniku dosahli stavu dlouhodobé fungujiciho podniku
na trhu. Krize a zanik potka pravé ty podniky, které v€as nereaguji na zmeény, k nimz

trvale dochazi (Synek & Kislingerova, 2010).

Féze zZivotniho cyklu podniku jsou mimo jiné také odrazem vyvoje
makroekonomického prostiedi, coz doklada 1 vyvoj konce roku 2008, rok 2009 a priibéh
roku 2010. Manazefi musi trvale sledovat vyvoj zékladnich makroekonomickych
veligin nejen Ceské republiky, ale i Evropské unie, piip. dalSich &asti svéta

(Synek & Kislingerova, 2010).

Zivotni cyklus je dale ovliviiovan svym odvétvim & sektorem. Rozlisujeme
odvétvi cyklickd, neutralni a anticyklickd. Manazeti musi pfizpisobovat strategii firmy
také podle typu odvétvové struktury, neboli zda se podnik pohybuje v konkurenénim
prostiedi, ¢i ma& monopolni postaveni nebo existuji-li oligopolni dohody. V neposledni
fadé je zZivotni cyklus podniku ovliviiovan vlastni vykonnosti podniku

(Synek & Kislingerova, 2010).

2.2.3 Povaha podnikové krize

Podle Raise (2007) podnik prochazi v dobé krize nasledujicimi fazemi:

e krize potenciondlni,

e Kkrize latentni,

e krize akutni,

e stadium symptomu krize,
e akutni stadium Krize,

e chronické stadium krize,

e stadium vyfteSeni krize.



Dle prvnich tfech fazi se rozliSuji tfi zdkladni typy krize, a to krize strategicka
(potenciondlni), krize vyvold hospodaiskymi vysledky podniku (latentni) a krize
likvidity (akutni), (Rais, 2007).

Strategicka Kkrize je situace, kdy je podnik ohrozen potencialné, jelikoz chybné
strategické rozhodnuti sice jiz bylo uskute¢néno, ale jeho negativni disledky se zatim
vyrazné€ neprojevuji. Proto se krize podniku v tomto obdobi tézce rozeznava. V pripadé
vcasného rozpoznani problému lze jejich priciny odstranit. Za typické pticiny této krize
se povazuji chybna rozhodnuti u¢inéna jiz ve fazi zaklddani podniku, jako napiiklad
Spatnd volba umisténi podniku, nevhodny vyrobni program, Spatné fizeni zésob,

nedostate¢na organizacni struktura a podobné (Rais, 2007; Synek, 2006).

Krize vyvolana hospodarskymi vysledky podniku je disledkem Spatného
hospodarského vyvoje podniku. Oproti piedchozi fazi se krizové symptomy jiZ
projevuji zvngjsku, avSak zatim ne pfili§ dramaticky, a pfi dobrém pozorovani je lze
identifikovat. Typickymi znaky krize vysledku je zhorSeni podnikového klimatu,
spoluprace a komunikace uvnitf podniku, snizeni vydaji na vzdélavani, vyzkum,
propagaci a marketing, zanedbavani podnikovych zdroji, nejednotné a konfliktni vedeni
apod. Zakladni ekonomické ukazatele podniku zacinaji ziskdvat negativni trend.
Vétsinou jsou podniky schopni krizovou situaci prekonat vlastnimi silami (Rais, 2007).
Pfic¢inou krize miize byt mald konkurenceschopnost vyrobkli, nevhodné stanovené
investice, pfili§ vysoké ndklady na mzdy ¢i rezie, nevhodnd kapitdlova struktura

podniku apod. (Novotny, 2007).

Krize likvidity je stav podniku, kdy jsou problémy v ném jiz nepiehlédnutelné.
Zejména jasnym identifikatorem je pokles trzeb a rust nakladl, coz vede k nedostatku
hotovych prostiedki, tedy ztrat€ likvidity. Podnik tak neni schopen pokryt své nutné
vydaje, svych zavazki dostavd se zpozdénim a cCasto je ¢astecné ¢i dokonce vibec
nevyrovna. Podnik tak nemtze dale plnit své funkce a dale fungovat, pokud nenajde
ucinné feseni (Rais, 2007). Pfi¢iny této krize mohou byt riizné, patii mezi né¢ zejména
dlouhodobé porusovani pravidel finan¢ni rovnovahy, nevhodna prace s rezervami, ale
I pfili§ rychlé tempo rustu podniku, pokud jsou investice finan¢né kryty cizimi zdroji
(Synek, 2006). V tabulce 2 jsou popsany jednotlivé faze krize, co se tyce jejich projevi

a moznosti feSeni.



Tabulka 2: Faze krize, projevy nerovnovahy a mozné feseni

Faze krize
Potencialni Latentni Akutni Nezvladnutelna
. Problémy s Platebni
BéZné 1é Meékké t o

Projev €zné problémy ¢kké symptomy v neschopnost
Mo#nost Reseni dobfe a &astetnd Reakce na
FeSeni Spatné strukturovanych  symptomy a trendy Sanace Bankrot

problémii a odstranéni pricin

Zdroj: Zuzak (2008)

Az 67 % podnikil krizi rozpozné az pii fazi krize vysledku, takZe pouze tfetina
si uvédomi strategické problémy jako pfecenéni ristu ¢i nevhodné vyrobkové strategie

(Novotny, 2007).

Nasledujici obrazek 1 zobrazuje moznou vyvojovou fadu podnikové krize,
pficemz v prvni linii jde o ndznaky jeji existence, na které by se mélo reagovat.
Ve druhé linii jsou jiz nasledky pozdni ¢&i z4dné reakce na symptomy Kkrize

(Bélohlavek, 2001).

Obrazek 1: Vyvojova Fada podnikové krize

pokles , pohledavky
pokles trzeb ziskové pro,blemly >€ po Ih(té
v zakazniky .
marze splatnosti

zmény v snizeni .
. insolvence bankrot
managementu ratingu

Zdroj: Bélohlavek (2001)

2.2.4 P¥i€iny krize podniku

Pticiny krizovych situaci Ize rozdélit do dvou zékladnich skupin, a to na pfic¢iny
vnitini a pticiny vnéjsi (Synek, 1995).
Vnitini pri¢iny

Vnitini pri€¢iny hospodaiskych potizi jsou nasledkem nefeseni problémi uvnitt
podniku, coz mize vést ke snizeni konkurenceschopnosti €1 az zivotaschopnosti

podniku (Bohatova, 2012).



Castou vnitini pii¢inou jsou finanéni problémy, které miize zpUsobit napiiklad
pretivérovani a vysoké bankovni troky ¢i naopak nedostatek vlastnich finan¢nich zdroju
soucasn¢ s nedostupnosti uve€rovych zdroji. DalSi wvnitini pfi¢iny mohou byt
strategického charakteru, které spocivaji v chybéjici ¢i nevhodné strategii. Mezi tyto
vnitini pfi¢iny se fadi zastaravani Urovné vyroby a vyrobniho procesu, nevhodné
organizacni uspofddani, chybnd finan¢ni a odpisova politika, nedostate¢na odbytova

politika, naro¢na administrativa, nizka ucinnost fizeni apod. (Synek, 1995).

Podle priazkumu ICM jsou dalS§im cCastym divodem krize personalni pficiny.
Jednd se predevSim o kvalitu managementu, ktery mutize byt charakteristicky bud’
zanedbavanim svych povinnosti ¢i pfiliSnou rizikovosti. Nevhodné zvoleny strategicky
plan mize zplsobit vedle ztraty pozice na trhu i problémy souvisejici s neumérnymi
investicemi. Investice mohou byt vkladany do nevhodného sektoru ¢i dochazi k velkym
odchylkam skute¢nosti od planu. Velkym problémem dale je Spatné vykazovani
spolecnosti, kdy vlastnici, manazefi a tfeti strany mohou mit zkresleny pohled
na skute¢nou situaci firmy, ve které mohou byt skryté problémy (Institut for Crisis
Management, 2013).

Naésledujici tabulka 3 shrnuje mozné vnitini pfi¢iny podle Fronze (2011).

Tabulka 3: Vnit¥ni pFi¢iny krize podniku

Mrwe

Vnitini pric¢iny

Nevhodna kapitalova struktura
Selhani managementu
Selhani zaméstnanct
Sabotaz zaméstnanci

PoruSovani legislativy, soutézniho chovani a
norem zivotniho prostiedi

Vyrobkové vady a nedostatky
Véazny incident ve vyrobe
Spatna komunikace
Platebni neschopnost odbératelit
Kriminalita bilych limeckt
Porusovani vnitinich predpisi

Sexualni obtéZovani a diskriminace

Zdroj: Fronz (2011)
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Na pficiny krize podniku Ize nahlédnout i v G€etnich vykazech, kdy ukazatelem
krizové situace vznikajici uvnitt podniku mize byt pravé ucetnictvi. Naptiklad pti¢inou
krize zrozvahy muze byt nevhodna struktura bilance podniku, kdy ve vztahu
k charakteru produkce neni vhodné mnozstvi majetku (tedy na strané aktiv) ci
neoptimalni kapitdlovd struktura, kdy se podnik financuje piiliSné¢ z cizich zdroji
a néklady na jejich obsluhu negativné ovlivituji celkovy hospodatsky vysledek (tedy
na stran¢ pasiv). Na stran¢ pasiv miize byt i problém ve slozeni téchto cizich zdroju,
kter¢é mohou byt nespravné vyuzivany vzhledem k jejich charakteru (naptiklad
dlouhodobé projekty se financuji kratkodobymi uvéry). Krize z vysledovky muize byt
jak provozni, tak finanéni. Podnik se miize dostat do ztraty svou vlastni vyrobou nebo
tuto ztratu mohou zplsobit financni operace. U krize z cash flow dochézi k ¢asovému
nesouladu mezi tvorbou zdroji a jejich potiebou. Pokud je podnik ziskovy, avSak neni

schopen dostavat svych zavazki véas a fadné, nastava krize likvidity (Rais, 2007).

Podle ekonomického vyzkumu k nejcastéjs§im pfi¢inam neuspéchu podniku patii

duvody uvedené v tabulce 4 (Synek, 1995).

Tabulka 4: Nejéastéjsi vnitini pric¢iny krize

Manazerska neschopnost 63 %
Nedostatek zkusenosti 26 %
Pochyby akcionara 8 %
Zanedbavani povinnosti a podvody 2%
Ostatni 1%

Zdroj: Synek (1995)

Vyse zminény americky institut I[CM monitoruje pfes 1 500 Casopisii, novin

a publikaci z celého svéta a o svych zjisténich kazdoro¢né vydava zpravy. Podle jeho
managementem, z 33 % zaméstnanci (employee) a zbytek venkovnimi vlivy (other), coz
mohou byt dodavatelé, zakaznici, aktivistické skupiny, ptirodni katastrofy, regulace,

pocitacovi zlocinci a dal§imi (Institut for Crisis Management, 2013).
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Obrazek 2: Piivod podnikovych krizi

Origins of Crises

Other
18%

Managemenl
48%

Emfalo C)

Souae Instine for S Mansgement

Zdroj: Institut for Crisis Management (2013)

Ukazalo se také, ze vétSina firem nebyva proaktivni, pouze reaguji na externi
vlivy, a to Casto s velkym zpozdénim. To dokazuje statistika ICM, ze které vyplyva, Ze
v letech 2003 — 2012 bylo 39 % krizi nasledkem nec¢ekané udalosti a 61 % dasledkem
pomalu se rozvijejiciho problému (viz obrazek 3), (Institut for Crisis Management,
2013).

Obrazek 3: Necekané vs. rozvijejici se krize

Sudden VS Smoldering Crises

Sudden
39%

Smoldering
61%

Szurce. Insirate for Crzis Manzgzment

Zdroj: Institut for Crisis Management (2013)

Vnéjsi pric¢iny
Vnéjsi prifiny se tykaji situaci na trhu, ktery se neustdle méni, a tak je
nepfedvidatelny. Zmény jsou tak diskontinudlni a rychlejsi, nez jsou reakce podnikl
nan¢, coz muze zpusobovat pravé nepredvidatelnost téchto zmén a prehlédnutelnost
signalli. Zareaguje-1i podnik pfili§ pozd€, mize z problému vzniknout krize vedouci

také ke krizovému vyvoji podniku (Bohatova, 2012).
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Khlavnim vngj$im pfi€inam patii predev§im vyvoj svétové ekonomiky,
politické situace, zména hospodaiské politiky, zména Vv poptavce, nové méddni trendy,
nové védecké a technické poznatky, ale také negativni zasahy externich osob, vydirani,
vyznamné zmeény v legislativé neptiznivé ovlivitujici podnikani podniku, pomluvy,
bojkoty iniciované odbory ¢i nevladnimi organizacemi (napt. Greenpeace) a dalsi
(Synek, 1995; Fronz, 2011).

Jednou z vngjsich pfi¢in ovliviiujici podnik je krize makroekonomického
charakteru. Soucasné konjunkturni teorie oznacuji makroekonomickou krizi jako
ptechod narodni ekonomiky z faze recese, kdy dochazi ke zpomaleni rastu ekonomiky
ake snizovani ekonomické aktivity, do faze deprese vyznacujici se poklesem
ekonomické aktivity, vzristem nezaméstnanosti a poklesem cen. Ne&kteti autofi pak
za krizi povazuji az fazi samotné deprese. Tento typ krize piedstavuje pro podniky
velké nebezpeci, protoze vedou ke snizeni pfijmi (a tim i vydajit) spotiebitell, a to jak
podnik, tak i obyvatelstva. Snizujici se spotiebou a Setfenim se pak podniky dostavaji
do finan¢nich potizi, které zpocatku tesi redukci poctu zaméstnancu, piipadné i koncem
fungovani podniku. Dopady makroekonomické krize se musi promitat v kalkulacich
rizik podniku. Mikroekonomickd krize je pak krize dil¢ich subjekti v ramci
ekonomického celku, coz jsou napiiklad krize podnikt, jez byly popsany jiz vyse,

pficemz oba dva typy se vzajemné ovliviiuji (Zuzak & Konigova, 2009).

Zvn&jsku zapfti¢inujici krizové situace lze podle Koval¢uka délit z hlediska
rozsahu na svétové, regiondlni a oborové. Svétovou krizi byla naptiklad Velka
hospodaiska krize z roku 1929 a €1 v soucasnosti ¢asove nejblizsi a medialné nejvice
probirana krize, ktera vznikla v obdobi 2007-2009. Krize regionalni byly v Ceské
republice napfiklad pady bank vletech 1994 az 2000 ¢i ve svété hyperinflace
V Zimbabwe roku 2007 a hypotecni krize ve Spojenych statech v témZe roce. Krize
oborové, zejména ropné, se v urCitych Casovych etapach opakuji, jako tomu bylo
naptiklad v letech 1973, 1979 a dotcom-bubble 2001 ¢&i v soucasnosti v souvislosti
s politickou situaci na Stfednim Vychod€. Pfic¢iny téchto krizi maji tii kofeny. Prvnim
Z nich je vztah mezi véfiteli a dluzniky. Druhym kofenem jsou sménné kurzy, kdy cilem
hospodaiské politiky by méla byt revalvace mény, avSak Casto zemé spiSe soutézi
0 nejvice devalvujici ménu, aby tak podpofili export a ptfesunuly problémy do okolnich

zemi. Tteti kofenem je pak globalni struktura zaméstnanosti a pfirozené presouvani
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zamé&stnancl mezi ekonomickymi sektory, pficemz kli¢ovym faktorem piesunu je rist

sektorové produktivity prace (Bohatova, 2012).

Ekonomicka krize 2007-2009
Jelikoz se prakticka ¢ast prace zaméfuje na obdobi velké krize nového tisicileti,

v dalsi ¢asti prace bude krize tohoto obdobi popsana podrobné;ji.

Roky 2007, 2008 a 2009 se zapsaly do d¢jin svétové ekonomiky jako ¢asy prvni
opravdu globalni hospodarské krize. Jako prvni se oznacuje z toho ditvodu, Ze naptiklad
ve 30. letech minulého stoleti zasahla hospodarska krize pouze né&které vyspélé staty
po celém svéte, takze se da oznaCit jako svétova, ale nikoliv jako globalni

(Kislingerova, 2010b).

V obdobi let 2008 a 2009 byla Evropskd unie zasazena touto globalni
ekonomickou krizi, ktera zpasobila v roce 2009 ve vSech zemi EU, s vyjimkou Polska,
propad hospodaistvi. Tato ekonomickd krize vznikla z finanéni krize, jez byla
dusledkem hypote¢ni krize v USA z roku 2007, kdy krachlo né€kolik americkych bank.
Naésledné se finan¢ni krize v zaii roku 2008 presunula i do Evropy. V ramci EU se krize
projevila nerovnomérné, zatimco v zemich zépadni Evropy bylo nutné zasahy
pro zachranu bank, ve stfedni Evropé zistal financni sektor pomérné stabilni. Banky
s obavou dalsiho vyvoje preventivné drzely penize a nechtély je vyhodné ptijcovat, coz

zapti¢inilo zpomaleni tempa novy investic, oslabeni poptavky a zastaveni

hospodatského rustu (Encyklopedie Generation Europe, o. s., 2015).

Prvnim vlivem vzniku krize v roce 2007 bylo dlouhodobé naruSovani stability
ekonomického systému vnéj$imi vladnimi zasahy. Druhym vlivem pak bylo vycerpani
nabidkového Soku. Ttetim prvkem divodl velké globélni krize byla nové situace
na svétovych financnich trzich, které piedbéhly lidskou schopnost orientovat se v nich

(Kislingerova, 2010b).

Deset let pfed vznikem této krize se ocekavalo, Ze pfijde, jelikoZz se ukazovaly
rizné naznaky, avSak vétSinou pouze ve formé regiondlni urovné. Tento stav vedl
k podcenovani rizik, jez krize predstavuje. Vyvoj v letech 2007-2009 vsak ukazal, jak je
nezbytné prehodnoceni vztahu k vefejné publikovanym dathm o fungovani
ekonomickych subjektd. Z pohledu podniku velkd globalni krize zcela zménila svét

(Synek & Kislingerova, 2010).
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V Ceské republice se krize odréaZela vyrazné v pribéhu roku 2009. Slo o krizi
importovanou, ktera byla vyvoland prudkym poklesem zahrani¢ni poptavky. Propad
objemu HDP CR byl v roce 2009 oproti roku 2008 pfiblizné stejny jako v EU. Vyvoj
HDP v CR je znazornén na grafu 1, ze kterého lze vy¢ist, ze HDP nejdiive do roku 2006
rostlo, nasledné zacalo klesat, a v roce 2009 byl zaznamenan velky propad. Po tomto
krizovém roce vSak zacal zase rast, avSak pouze do roku 2011, kdy opét mirn¢ poklesl.
Z toho vyplyva, ze Ceska republika byla od roku 2007 v recesi, jejiz nejhlubsi obdobi
bylo pravé v roce 2009 (Dubska, 2010).

Graf 1: Meziro¢ni indexy HDP CR v letech 2007-2014

106%
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100% / \\ W /
\Qv/ D—

94% T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Bg&7né ceny ==Stdle ceny roku 2010

Zdroj: Viasmi zpracovani dle Ceského statistického tiradu (2015¢)

Mzdy a platy byly thrnné nizsi a pokles ziskli vyraznéjsi nez v roce 2008.

V roce 2009 se ustalily spotiebitelské ceny, avSak v roce 2008 jim piedchdzel jejich
prudky rist vyvolany globalnimi pfi¢inami, jako riist cen potravin, zvySeni sazeb DPH
v CR atd. V roce 2009 oslabila eska koruna k euru i dolaru, od roku 2007 klesaly
tirokové sazby PRIBOR. Dopad krize na vn&jsi ekonomické vztahy Ceské republiky byl
zpusoben jeji otevienosti svétu. I kapitalové toky byly vyznamné zasazeny krizi

(Dubska, 2010).

Rozmér krize vroce 2009 lze ukazat i na ptikladech konkurzii v Némecku
aCeské republice. V Némecku jen za prvni pololeti roku 2009 vyhlasilo
16 650 podnikii konkurz, coz byl 14% narist oproti celému roku 2008. V Ceské
republice ve stejném obdobi vyhlasilo konkurz celkem 5354 podnikta
(Synek & Kislingerova, 2010).
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Vyvoj bankrott v jednotlivych ¢tvrtletich v dobé krize je znazornén na grafu 2.
Ve druhém ctvrtleti roku 2009 bylo vyhlaSeno 366 bankrot podnikatelskych subjekti,
coz je sice jen o 10 vice nez v prvnim Ctvrtleti, av§ak o témét 63 % vice nez ve stejném
ctvrtleti roku 2008. Z celkového poctu bankrot pravnickych osob, které byly vyhlaseny
ve druhém ctvrtleti roku 2009, jich nejvice patfilo do odvétvi Obchod, a to 112. Toto
odvétvi se podilelo vice nez tfetinou na vSech bankrotech. O néco vice nez 11 %
se na poctu bankroti ve druhém ctvrtleti roku 2009 podilelo odvétvi Stavebnictvi a jeho
podil se ve srovnani se stejnym obdobim roku 2008 nezmeénil. Odvétvi Sluzby

pro podniky zaujaly s 23 bankroty podil ve vysi 7 % (Czech Credit Bureau, a. s., 2009).

Graf 2: Potty bankroti v CR béhem let 2008-2009
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Pozn. PO = pravnickd osoba; FOP = fyzickd osoba podnikajici
Zdroj: Czech Credit Bureau, a. s. (2009)

2.3 Analytické metody detekujici krizovy vyvoj
K identifikaci krize v podniku se obvykle vyuzivaji finanéni ukazatele v ramci
finan¢ni analyzy. Tato metoda neni nejvhodnéjsi z toho diivodu, ze se krize identifikuje
az ve chvili, kdy se jeji dopady projevi ve finanéni oblasti. Dopady krize se v oblasti
financi objevuji se znaénym casovym zpozdénim. Pokud se manazefi soustfedi pouze
na tyto ukazatele, mohou pak ptrehlédnout prvotni pfic¢iny krize (Zuzédk & Konigova,
2009). Jednou z preventivnich metod je analyza rizik, kterd je vzdy prvnim krokem
pro snizovani nebezpeci vzniku urcité ztraty. Tento proces zahrnuje definici hrozeb
a pravdépodobnosti jejich uskute¢néni a dopadu na aktiva. Nasledujici Cinnosti je fizeni

rizik, jinak nazyvané management rizik (Smejkal & Rais, 2003).
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Pro potieby vyzkumu této diplomové prace, ktery bude hodnotit ekonomickou
situaci podniku zpétn¢, je financni analyza vhodnym ndstrojem hodnoceni podniku.

Dalsi ¢ast prace se tedy zamétuje na popis tohoto néstroje detekujici krizovy vyvoj.

2.3.1 Finanéni analyza

Zakladni metody finan¢ni analyzy lze €lenit do n¢kolika skupin, jako naptiklad
dle schématu na obrazku 4. Tyto dil¢i metody jako celek ve svém dusledku vSak
znamenaji komplexni finan¢ni rozbor hospodateni podniku (Ruckova, 2008). Vybrané
metody, které budou vyuzZity i v praktické ¢asti prace, jsou popsané v dalSich

podkapitolach.

Obrazek 4: Elementarni metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody

analyza analyza rozdilovych prima analyza
stavovych a tokovych intenzivnich
ukazateli ukazatelt ukazatelt

analyza soustav
ukazatell

vertikalni analyza analyza fondU = pyramidové rozklady
. - . , rentability .
horizontalni analyza analyza cash flow o Du Pontlv rozklad
ukazatele aktivity

ukazatale
zadluZenosti

ukazatele likvidity

ukazatele
kapitalového trhu

Zdroj: Rickova (2008)

Analyza absolutnich ukazateli

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je vertikalni a horizontalni rozbor finan¢nich
vykazl, ktery zobrazuje relace absolutnich udaji téchto vykazi v urcitych
souvislostech. Horizontalni analyza sleduje vyvoj veli¢in v Case, nejcastéji ve vztahu
K minulému obdobi. Vertikdlni analyza pak sleduje strukturu finanéniho vykazu

vztazenou k uréité veli¢iné (napf. celkova bilanéni suma), (Kislingerova, 2010b).

Horizontalni analyza
Horizontalni analyza se téz nazyva analyza trendd. Pfi jeji aplikaci se pométuje,
jak se urcita polozka ucetniho vykazu zménila v absolutni ¢i relativni vysi. Srovnavani

udaji je po jednotlivych tadcich, proto se tato analyza nazyva horizontalni. Rozdil
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se vypocita prostym odectenim dané polozky bézného a minulého obdobi. Index je pak
vypocten podilem téchto polozek a vyjadiuje, kolikrat je hodnota bézného obdobi
vetsi/mensi nez hodnota minulého obdobi (Strouhal, Zidlicka, Knapova & Cardova,

2014).

Vétsi vypovidaci schopnost maji oproti diferencim indexy. AvSak v ptipadé, kdy
index nelze vypocitat, jelikoz je délitel roven nule, ¢i polozka v minulém obdobi je
velmi mala a v bézném obdobi vzrostla (takze index nabyva vysokych a nepiehlednych
hodnot), je vhodnéjsi pouzit ke kvantifikaci zmény pravé rozdil oproti indexu

(Kislingerova, 2010b).

Vertikalni analyza

Oproti horizontalni analyze, které sleduje zmény jednotlivych polozek v priabéhu
jednotlivych let, vertikdlni analyza sleduje piedevSim podil jednotlivych polozek
na jedné konkrétni polozce. U rozvahy to nejéastéji byva bilan¢ni suma, u vykazu zisku
a ztrat pak trzby za prodeje. Pravé proto, Ze se u rozboru postupuje v jednotlivych letech
od shora doli, nikoliv nap#i¢ jednotlivymi roky, nazyva se tato analyza vertikalni. Podil
v procentech udava, zkolika procent se hodnota daného aktiva podili na hodnoté
celkovych aktiv. Zména struktury v procentech pak vyjadiuje, jak se podil dané polozky
v b&Zném obdobi zménil oproti podilu v obdobi minulém (Strouhal, Zidlicka, Knapova

& Cardova, 2014).

Analyza pomérovych ukazatelu
Pomérova analyza je jeden ze zékladnich prvkii fundamentalni analyzy a tvofi

zaklad externi finan¢ni analyzy zejména v pojeti anglosaském (Mrkvicka & Koléf,

2006).

Podstatou pomérového ukazatele je, ze davd do poméru rGzné polozky
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptip. cash flow. Je tedy mozné zkonstruovat velkou
fadu ukazatell. V praxi se osvédCilo pouZzivani né€kolika zakladnich ukazateld, které
jsou rozttidény do skupin dle oblasti hodnoceni podniku. Jedna se predev§im o skupiny
ukazatel rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a kapitdlového trhu

(Knapkova & Pavelkova, 2010).

Poméry zadluZeni hodnoti, jak hluboko je spolecnost v dluzich. Poméry likvidity

ukazuji, jak snadno se firma muizZe dostat k hotovym penéziim. Poméry ziskovosti
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a efektivnosti jsou ur¢eny k odhadu, jak efektivné podnik vyuziva své aktiva (Brealey,

Myers & Allen, 2011).

Mezi pozitiva této analyzy urCité patii snadna konstrukce ukazatelii, dostupnost
dat z acetnich vykazi, porovnatelnost s konkurenci ¢i odvétvim, vysoka variabilita
a dal8i. Za negativni vlastnost se pak dd oznacit nizka priikaznost a schopnost vysvétlit
nékteré jevy. Proto se finan¢ni analyza dopliiuje i o analyzu strategickou. Problémem
muze byt i Casté vyuzivani stavovych veli¢in, které mohou byt podnikem na konci
ucetniho obdobi zmanipulovany ve snaze o lepSi zobrazeni finan¢ni situace podniku

(Suchanek, 2007).

V nasledujicich podkapitolach jsou popsany zakladni ukazatelé pomérové

analyzy.

Ukazatelé rentability

Rentabilita znamena vynosnost vlozeného kapitalu a je métitkem schopnosti
podniku vytvétet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Jde
o formu vyjadieni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium
pro alokaci kapitalu. Pozadované jsou tedy co nejvyssi hodnoty téchto ukazatelq.
Obecné se rentabilita vyjadfuje jako pomér zisku k ¢astce vloZen¢ho kapitalu

(Griinwald & Holeckova, 2001).

rentabilita = —2% @

vlozeny kapital

Z daného vzorce vyplyva, Ze v Citateli se objevuje polozka odpovidajici
vysledku hospodateni a ve jmenovateli ur¢ity druh kapitalu. Interpretace jak vlozené¢ho
kapitalu, tak zisku se 1i$i. Pro finan¢ni analyzu jsou nejdualezitéjsi tii kategorie zisku,
které lze vyc€ist pfimo z vykazu zisku a ztraty. Prvni je EBIT (zisk pfed odectenim
uroktll a dani), ktery odpovida provoznimu vysledku hospodateni a ktery se pouZziva pfi
nutnosti mezipodnikového srovnani. Druhou kategorii je EAT (zisk po zdanéni), coz je
disponibilni zisk ur€eny bud’ k rozdéleni, nebo reprodukci podniku. EAT odpovida
vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi. Tteti kategorii je EBT (zisk pted
zdanénim), coZ je provozni vysledek hospodafeni upraveny o financni a mimotadny
vysledek hospodateni pfed odectenim dani. Do jmenovatele vzorce se dosazuje polozka
vloZeny kapital podle toho, jaky ukazatel rentability se bude pouzivat. Tyto ukazatele
jsou popsany nize (Rickova, 2008).
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¢ Rentabilita celkového kapitalu — ROA

Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje pomér mezi ziskem a thrnné vlozenym
kapitalem. Tento ukazatel hodnoti celkovou efektivnost podniku. Vyjadiuje, kolik jedna
koruna vlozeného kapitalu (vlastniho i ciziho) generuje zisku pted uroky a zdanénim,

(Strouhal, Zidlick4, Knapova & Cardova, 2014).

EBIT
aktiva

ROA =

)
¢ Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje pomér mezi ziskem a sumou vlastniho
kapitalu. Tento ukazatel informuje vlastniky podniku o tom, zda jim jejich kapitél
vazany v podniku pfinasi ocekavany vynos. Proto by hodnota ROE meéla byt vyssi nez
vynosy zjiné investice (napf. Uroky =z obligaci, terminovanych vkladid atd.),

(Sedlacek, 2011).

ROE = — AT ®)

vlastni kapital
¢ Rentabilita trzeb - ROS
Rentabilita trzeb se nékdy oznacuje jako ziskové rozpéti a slouzi k uréeni

ziskové marze. Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané

urovni trzeb, neboli kolik dokaze vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb (Riackova, 2008).

EBIT
ROS = —
trzby

(4)

Ukazatelé likvidity

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky.
Pravé trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek UspéSnosti podniku
(Rackova, 2008). Poméry likvidity mohou rychle zastarat, jelikoz kratkodoba aktiva
a pasiva se mohou rychle meénit (Brealey, Myers & Allen, 2011).

Obecné ukazatelé likvidity poméfuji slozky aktiv s rlznou likvidnosti
s kratkodobymi zavazky. Podle pouzitych majetkovych slozek se rozliSuji zékladni tii

stupné likvidity podniku, které jsou popsany nize (Griinwald & Holeckova, 2001).
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e Bézna likvidita (likvidita 3. stupné)

Tento klasicky ukazatel pométuje celkovy objem obéznych aktiv a kratkodobych
zavazki a je méfitkem kratkodobé solventnosti podniku. Ukazatel solventnosti
vyjadiuje, kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych
zavazkl, neboli kolikrat by podnik mohl uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera
ob¢zna aktiva na hotovost (Griinwald & Holeckova, 2001). Optimalni hodnoty bézné
likvidity se uvadi mezi 1,6-2,5. Toto rozmezi vychazi z fizeni pracovniho kapitalu pfi
volbé prumérné strategie (Kislingerova, 2010b).

obézna aktiva

bézna likvidita = (5)

kratkodobé zavazky

e Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Kazd¢é aktivum je rizné likvidni. Proto se pouziva dalsi ukazatel likvidity, a to
pohotova likvidita, ktery se snazi odstranit vliv obecné nejméné likvidni ¢asti obéznych
aktiv, coz jsou piedevsim zasoby (Valach, 1997). Pro zachovani likvidity by hodnota
ukazatele nemé¢la klesnout pod hodnotu 1 (Sedlacek, 2011).

obézna aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (6)

kratkodobé zavazky
e PenézZni likvidita (likvidita 1. stupné)
Tento typ likvidity méfi schopnost podniku hradit své pravé splatné dluhy.

Do majetkové slozky ukazatele se dosazuji penize a jejich ekvivalenty. Optimalni

hodnota ukazatele by se méla pohybovat nad hodnotou 0,2 (Sedlacek, 2011).

penézni prostredky+ekvivalenty

penéZni likvidita = ()

okamzité splatné zavazky

Ukazatelé aktivity

Tyto ukazatelé méfi efektivnost hospodafeni podniku se svymi aktivy. Pokud
jich ma vice, nez je U€elné, mohou mu vznikat zbytecné naklady, které snizuji zisk.
Naopak, pokud jich mé nedostatek, miZe pfichazet o vyhodné ptilezitosti, které by jinak
produkovaly vynosy (Sedlacek, 2011). Tyto informace jsou poskytovany vycislenim
poctu obratek daného majetku za ur€ity Casovy interval nebo vypoctem doby, po kterou
je majetek vazan v urcité formé aktiv (Kovanicova & Kovanic, 1997). V nasledujicim

textu jsou popsany zakladni ukazatele aktivity.
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e Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se aktiva obrati za rok. Pokud je
vysledna hodnota nizsi nez oborovy prumeér, mély by se zvysit trzby ¢i odprodat aktiva

(Sedlagek, 2001).

rocni trzby

obrat celkovych aktiv = (8)

aktiva

e Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany
v podniku neboli od data nakupu po jejich spotiebu ¢i prodej. Cim je ukazatel nizsi, tim

je produkéni efektivnost podniku vyssi (Sedlacek, 2001).
zasoby (9)

roc¢ni trzby
360

doba obratu zasob =

e Doba obratu pohledavek a zavazki

Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, béhem kterych je inkaso
plateb za provedené trzby zadrzeno ve formé pohledavek (Kislingerova, 2010b). Jde
tedy o pocet dni, po které jsou odbératelé podniku dluzni (Suchanek, 2007). Doba
obratu zavazka pak udédva, jak dlouho podnik odkladé platbu faktur svym dodavatelim
(Sedlacek, 2001). VSeobecné plati, Ze by doba obratu zavazkii neméla piekrocit dobu
pohledavek (Ruckova, 2008).

, __ pohledavky
doba obratu pohledavek = 22——r (10)
360
, o zavazky
doba obratu zavazkl = oy (11)

360

Ukazatelé zadluzenosti

Zadluzenost vyjadiuje, vjakém pomeéru jsou aktiva podniku financovana
zvlastnich a cizich zdroji. Ukazatele udéavaji pfesny vztah mezi témito zdroji
financovani a méfi jejich rozsah. ZvySeni zadluZenosti podniku miiZze mit rizné dopady.
Jednak vy$$i mira zadluZenosti miiZze pfispét k vyssi ziskovosti, a tedy 1 vySSi trzni
hodnoté podniku, jednak ale zvySuje riziko finan¢ni nestability podniku
(Sedlacek, 2011).
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e Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost pométuje celkovy cizi kapital se sumou celkovych aktiv.
Jak bylo zminéno vySe, niz§i hodnoty tohoto ukazatele svéd¢i o finan¢ni stabilité
podniku, proto véfitelé preferuji nizkou hodnotu. Avsak vlastnici ¢i manazefi podniku
se snazi kapitdlovou strukturu optimalizovat, tzn. vyuzit takovou vysi ciziho kapitalu,
ktera vede k vyssi rentabilité, a ukazatel tak nemusi vykazovat nizké hodnoty. Odborna
literatura uvadi doporucujici hodnoty ukazatele v rozmezi mezi 30-60 %, avSak vzdy
S ptihlédnutim na dané odvétvi a schopnost splacet uroky zciziho kapitalu

(Knapkova & Pavelkova, 2010).

cizi kapital
—_————— 12
celkovi aktiva ( )

celkova zadluZenost =
Ukazatel celkova zadluzenost je zakladnim ukazatelem zadluZzenosti. Dalsi

ukazatele, které pométuji jednotlivé slozky kapitalu ¢i kapital a aktiva, jsou naptiklad:

¢ financni paka, kterd poméiuje celkova aktiva a vlastni kapital;
¢ koeficient samofinancovani, ktery poméiuje vlastni kapital a celkova aktiva;
o koeficient zadluZenosti, ktery pométuje cizi kapitdl a vlastni kapital

(Mrkvicka & Kolat, 2006).

o Urokové kryti

Zajimavym ukazatelem je také urokové kryti, které zobrazuje schopnost
podnikového zisku kryt néklady ciziho kapitalu, ¢i ho dokonce pievysit. Jde o ukazatel
tzv. bezpe€nostniho polstafe pro véfitele a kontroly pro spolecnost, zda je vySe
zadluZeni Gnosnd. V zahrani¢i se doporucuje vysledek ukazatele ptesahujici hodnotu 3
(Sedlacek, 2011).

EBIT
nikladové aroky

urokové kryti = (13)

Ukazatelé produktivity prace

Produktivita prace méfi, jak je podnik vykonny v zavislosti na poctu pracovnikd.
Produktivita prace se pocita naptiklad z ptfidané hodnoty ¢i trzeb a udéava, kolik dané
polozky piipada na jednoho pracovnika. Cim jsou hodnoty ukazateli vyssi, tim je

podnik efektivnéjsi (Kislingerova & Hnilica, 2008).
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pridana hodnota

produktivita prace z pridané hodnoty = (14)

pocet pracovniki

trzby

produktivita prace z trzeb = (15)

pocet pracovniki

Bonitni a bankrotni modely

Postupii pro hodnoceni bonity podniku a piedvidani jeho pfipadného bankrotu je
mnoho. V soucasnosti se pro komplexni hodnoceni podniku pouzivaji ¢asto metody
bonitnich ¢i bankrotnich indikatord, coz jsou rtzné ukazatelové soustavy piidélujici
podniku body (Synek, 2003). V dalsi ¢asti prace je popsany vybrané modely bonitnich

a bankrotnich indikétora.
Kralickiv rychly test

Tento test se sklada ze ¢tyt ukazatelt riznych skupin (viz niZze uvedené vzorce)
a podle jejich vyslednych hodnot se podniku ptidéluji body. Prvnim z nich je kvota
vlastniho kapitalu, ktera vypovida o finan¢ni sile podniku. Dalsim ukazatelem je doba
splaceni dluhu z cash flow, ktery vyjadfuje, za jak dlouho by byl podnik schopen splatit
své dluhy, pokud by kazdy rok generoval stejné cash flow jako ve sledovaném obdobi.
Kralicek v puvodnim modelu pouziva tzv. bilan¢ni cash flow (upravené na okamzitou
veli¢inu). Kislingerova vsak uvadi, ze v ptipadé ¢eské ekonomiky je nutné pocitat cash
flow jinym zpusobem vzhledem ke specifikaci financovani (viz vzorec 19), nebot’ by

bilan¢ni cash flow vychazelo zaporné (Kislingerova & Hnilica, 2008).

Dalsi dva ukazatele se zamé&fuji na rentabilitu, a to konkrétné na rentabilitu trzeb
a rentabilitu aktiv. Rentabilita trzeb neni méfena ziskem, ale cash flow. Rentabilita aktiv
pak odréazi vydéle¢nou schopnost podniku. Na zaklad¢ dosazenych hodnot jednotlivych
ukazatelti se podniku piidéli body podle tabulky 5. Vysledna znamka se stanovi jako

aritmeticky pramér bodut za jednotlivé ukazatele (Kislingerova & Hnilica, 2008).

, P iz vlastni kapital
Kvota vlastniho kapitalu = TR P (16)
celkova aktiva

(dlouhodobé zavazky+kratkodobé zavazky)

Doba splaceni dluhu z CF = i low a7
Cash flow v % trieb = S5Llow (18)
trzby

Cash flow dle Kislingerové = vysledek hospodareni za tcetni obdobi +
odpisy + zména stavu rezerv (19
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VH po zdanéni + Groky *(1—darnova sazba)

Rentabilita aktiv = —lkova aktion (20)
Tabulka 5: Znamkovani hodnot ukazatelii Kralickova rychlého testu
Znamka
Ukazatel Vyborny Velmi Dobry  Spatny Ohrozen
dobry insolvenci
(1) (2) ) (4) (©)
Kvéta vlastniho kapitalu > 30 % >20 % >10 % >0% Negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12let >12let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8% >5% >0% Negativni
ROA >15% >12% >8 % >0% Negativni

Zdroj: Sedlacek (2011)

Vyjde-li vysledna primérna znamka mezi 1 a 2, jedna se o bonitni podnik.
Priméré znamka mezi 2 a 3 spada do Sedé zdény, a pokud je vyslednd primérné

znamka horsi jak 3, pak jde o bankrotujici spole¢nost (Rickova, 2010).
Altmaniiv model

Tento index napomaha piedpovidat, zda bude podnik v budoucnu prosperovat
¢inaopak se bude potykat s hrozbou bankrotu. Altmantv index se vypocitd podle
rovnice, ktera zahrnuje pét pomérovych ukazateli nasobenych urcitou vahou
(viz tabulka 6), (Kislingerova & Hnilica, 2005). Podoba modelu se lisi podle toho, zda
je urcen pro podniky obchodované ¢i neobchodované na burze. Jelikoz praktickd ¢ast
préace je zaméfena na podnik neobchodovany na burze, je dale popséan tento typ modelu
(Hrdy & Horova, 2009).

Tabulka 6: Rovnice Altmanova indexu

Z=0,717 * X, + 0,847 * X, + 3,107 * X3+ 0,42 * X4 + 0,998 * X5 ; kde:

X1 = pracovni kapital / celkova aktiva

Xy = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = ucetni hodnota viastniho kapitalu / ucetni hodnota dluhii

Xs = trzby / celkova aktiva

Zdroj: Hrdy & Horova (2009)

Dle vysledku se pak podnik zatazuje do jedné ze tii kategorii (viz tabulka 7).
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Tabulka 7: Vysledkové kategorie Z-Faktoru Altmanova modelu

Vysledna hodnota Interpretace vysledku
Z-FAKTOR <1,2 ,»,Pasmo bankrotu“ - ohrozeni vdznymi finan¢nimi problémy
1,2<Z-FAKTOR <29 ,Seda zéna“ - nevyhranéné vysledky
Z-FAKTOR >29 »Pasmo prosperity - 1ze ptedpovidat uspokojiva finan¢ni situace

Zdroj: Hrdy & Horova (2009)

Index ditvéryhodnosti INO5

Index davéryhodnosti INO5 se pouziva pro hodnoceni minulosti, soucasné
vykonnosti a také pro hodnoceni budouciho vyvoje. Je tak vyuzivan jako indikator
vcasné vystrahy a jako nastroj pro srovnani a hodnoceni firem. Vyhodou tohoto indexu
je jeho konstrukce, ktera zahrnuje pohled jak véftitelsky s hodnocenim hrozby bankrotu,
tak vlastnicky s hodnocenim tvorby hodnoty. Pro vypocet neni nutné znat znalost ceny
akcie na kapitalovém trhu. Velkou vyhodou je pak ovéfeni vypovidaci schopnosti
na dostate¢né reprezentativnim vzorku dat v podminkach ceské ekonomiky

(Neumaierova & Neumaier, 2005).

Tabulka 8: Rovnice INO5
INO5=0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,97 * X5+ 0,21 * X, + 0,09 * X5 ; kde:

X1 = aktiva / cizi zdroje

X, = EBIT / nakladové uroky

Xz = EBIT [/ aktiva

X4 = celkové vynosy / aktiva

Xs = obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni ivéry a vypomoci)
Zdroj: Sedlacek (2011)

Dle vysledku se pak podnik zafazuje do jedné ze tii kategorii (viz tabulka 9).

Tabulka 9: Vysledkové kategorie IN05

Vysledna hodnota Interpretace vysledku
INO5<0,9 ,»Pasmo bankrotu“ - ohrozeni vaznymi financnimi problémy
0,9<IN05<1,6 ,»Sedd zona* - nevyhranéné vysledky
INO5> 1,6 ,,Pasmo prosperity* - 1ze predpovidat uspokojiva financ¢ni situace

Zdroj: Sedlacek (2011)
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3 Cil a metodika prace

Cilem této diplomové prace je objasnit pfi¢iny krizového vyvoje v podniku
a indikatory, které detekuji krizovy vyvoj. Na tuto problematiku je zaméfena teoreticka
¢ast prace. DalSim cilem této prace je na zékladé téchto teoretickych poznatkti zhodnotit
ekonomickou situaci vybraného podnikatelského subjektu v roce 2009 a posoudit jeho
reakci na toto krizové obdobi, a dale provést jeho komparaci s podniky s obdobnym

zaméifenim, na coz se zaméiuje prakticka ¢ast prace.

Vybranym analyzovanym podnikem je spolecnost Mondi Bupak s.r.o.
Pro zhodnoceni jeho ekonomické situace jsou pouzity elementdrni metody financni
analyzy, a to analyza stavovych ukazatelti (horizontalni a vertikalni analyza), a dale
pomérova finanéni analyza a vybrané bonitni a bankrotni modely, jez byly popsany
V teoretické Casti. Analyzovano je primarné obdobi od roku 2007 do roku 2012, avSak
vV komentafich je zminovano i nasledné obdobi let 2013 a 2014. Zdrojem dat
pro finan¢ni analyzu podniku jsou jeho ucetni zavérky a vyro¢ni zpravy jednotlivych
let. Vysledky pomérové finan¢ni analyzy vybraného podniku jsou srovnany s vysledky
odvétvi, do kterého podnik spada. Timto odvétvim je odvétvi znacené dle klasifikace
CZ-NACE (pouzivéna od roku 2009) jako 17.21 Vyroba vinitého papiru a lepenky,
papirovych a lepenkovych obalii a dle klasifikace OKEC (pouzivana do roku 2008) jako
21 Vyroba vlakniny, papiru a vyrobkl z papiru. Odvétvove vysledky financni analyzy
vychazi z materialii Ministerstva primyslu a obchodu, ktery kazdoro¢né vydava
finan¢ni analyzu podnikové sféry a zvefeiuje ji na svych webovych strankach.
Vysledky analyzovaného podniku jsou také porovnany s vysledky vybraného
konkrétniho podniku ze stejného odvétvi, a to se spole¢nosti Model Obaly a.s., kterd je
pro analyzovany podnik jednim z nejvétSich konkurentli na tuzemském trhu. Vypocet
ukazatelll pro srovnatelnost vychazi ze stejné metodiky, jez je uvedena niZze. Na zavér
praktické ¢asti jsou doporuCena opatfeni, kterymi by se firma méla fidit, aby

predchazela krizové situaci v podniku, pfip. aby spravné reagovala pfi jejim vyskytu.

Horizontalni analyza je provedena pro finan¢ni vykazy rozvaha a vykaz zisku

a ztraty, pficemz postup vypoctu je uveden v tabulce 10.
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Tabulka 10: Postup vypo¢tu horizontalni analyzy

Polorka | B&né obdobi | Minulé obdobi | Absclutni Relativnl
zména zména v %
NapF. aktiva X Y X-Y | (X/Y-1)*100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikalni analyza je také provedena pro finan¢ni vykazy rozvaha a vykaz zisku
a ztraty. Jako zdkladna u rozvahy je zvolena bilan¢ni suma (tedy celkova aktiva
natadku 01) a u vykazu zisku a ztraty pak suma trzeb za prodej zbozi a vlastnich
vyrobkd a sluzeb (fddky 01 a 05). Postup vypoctu vertikdlni analyzy je uveden
v tabulce 11.

Tabulka 11: Postup vypoc¢tu vertikalni analyzy

Polozka Bézné Minulé Podil
obdobi obdobi BéZné obdobi Minulé obdobi
Napf. 2, X Y X / X * 100 Y /'Y * 100
AKTIV
Aktivum 1 X4 Y, X,/ X*100 Y /Y *100
Aktivum n X Y. X,/ X*100 Y,/Y *100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale v ramci finan¢ni analyzy podniku jsou vypocitany poméerové ukazatele, jez
jsou uvedeny v tabulce 13, ve které je uveden pfesny nazev ukazatele, zkratky téchto
ukazatelli sefazené v abecednim potadi pro lepsi orientaci a dale jejich pfesny vypocet
V podobé vzorci. Pro vypocet pomérovych ukazateld je vyuZzito absolutnich ukazateld,
které jsou uvedeny v tabulce 12, ve které je opét uveden piesny nazev ukazatele, zkratka
ukazatele a zdroj, ze kterého je dany ukazatel Cerpan. Zdroj je vzdy oznacen pismenem
a ¢islem. Pismeno oznacuje vykaz, ze kterého zdroj pochazi (R = rozvaha, V = vykaz

zisku a ztraty) a ¢islo oznacuje ¢islo fadku dané polozky v daném vykazu.
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Tabulka 12: Pi‘ehled absolutnich ukazatelt

ZKkratka Nazev Zdroj
A Aktiva R 01
BUV Bankovni uvéry a vypomoci R 114
CF Cash flow V18 +V 25+ V 60
cz Cizi zdroje R 85
Cczd Cizi zdroje dlouhodobé R86+R91+R 115
CzZk Cizi zdroje kratkodobé R 102 + R 116 + R 117
CPK Cisty pracovni kapital R31-(R102+ R 116 + R 117)
D Dluhy R91+R 102 +R 114
DV Dluhopisy vydané R 111
EAT Vysledek hospodareni za ucetni obdobi V 60
EBIT Vysledek hospodateni pred uroky a V43 +V 6l
zdanénim
EBT Vysledek hospodateni pted zdanénim V 61
FMk Finan¢ni majetek kratkodoby R 57
MN Mzdové naklady V13
NU Nékladové tiroky R 43
NZ Nerozdéleny zisk R 82
OA Obézna aktiva R 31
ON Osobni néklady V12
PH Pfidana hodnota V11
POHL Pohledavky R39+R 47
POHLd  Pohledavky dlouhodobé R 39
POHLk  Pohledavky kratkodobé R 47
POHLpS Pohledavky po splatnosti Ptiloha k ucetni zaverce
PP Pocet pracovnikli Ptiloha k ucetni zavérce
T Trzby VO0l1+VO05
VK Vlastni kapital R 68
ZAS Zasoby R 32
Zd Zavazky dlouhodobé R 91
Zk Zéavazky kratkodobé R 102
ZpS Zavazky po splatnosti Priloha k G¢etni zavérce
ZUk Zavazky a uvéry kratkodobé R102+R 116 + R 117

Pozn.: R = rozvaha, V = vykaz zisku a ztrdty, cislo = cislo Fadku ve vykazu
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Tabulka 13: Prehled pouZitych vzorci

ZKkratka Nazev Vypocet
CFT Cash flow v % trzeb CF/T
DInkP Doba inkasa pohledavek POHL / (T / 360)
DObrz Doba obratu zasob ZAS / (T /360)
DSPCF Doba splaceni dluhu z CF (Zd + Zk) / CF
DSplKZ Doba splatnosti kratkodobych zavazkt ~ Zk /(T / 360)
FP Finan¢ni paka A/VK
Imax Maximélni irokova sazba EBIT / (VK + BUV + DV)
KS Koeficient samofinancovani VK /A
L1 Likvidita okamzita FMk / ZUk
L2 Likvidita pohotova (OA — ZAS) / ZUk
L3 Likvidita bézna OA / ZUk
MZT Mzdova narocnost trzeb MN/T
ObrA Obrat aktiv T/IA
Obrz Obrat zasob T/ ZAS
PPz PH Produktivita prace z ptidané hodnoty PH /PP
PPzT Produktivita prace z trzeb (T /PP) *1000
ROA Rentabilita celkovych aktiv EBIT / Anebo EBT /A
ROA KRT Rentabilita aktiv pro Kralickav rychly (VH + NU * (1 — dafiové sazba)) / A
test
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu EAT / VK
ROS Rentabilita trzeb EBIT/Tnebo EBT/T
UK Urokové kryti EBIT / NU
Zadl Zadluzenost CZ/A
Z Altmantv index Z=0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 *
X3+ 0,42 * X4 + 0,998 * X
X4 CPK /A
X, NZ/A
X3 EBIT/A
X4 VK /D
Xs T/A
INO5 Index duvéryhodnosti INO5=0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,97 *
X3 +0,21 * X4 + 0,09 * X5
X1 A/lCz
Xz EBIT /NU
X3 EBIT/A
X4 VN/A
Xs OA/ Zk
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4 Prakticka cast

V praktické casti prace je nejdiive strucné charakterizovan analyzovany podnik
a také konkurent, se kterym je analyzovany podnik srovnavan. Déle jsou zde
prezentovany a zhodnoceny vysledky finanéni analyzy zkoumaného podniku
a zanalyzovany indikatory krizového vyvoje ve sledovaném obdobi. Na zavér kapitoly
jsou doporucena opatfeni, kterymi by se firma m¢éla fidit, aby predchéazela krizové

situaci v podniku, pfip. aby spravné reagovala pii jejim vyskytu.

4.1 Charakteristika analyzovaného podniku Mondi Bupak s.r.o.
Vyzkumna ¢ast této diplomové prace je zaméfena na podnik Mondi Bupak s.r.o.,
jez je soucasti skupiny podniki Mondi a jeji matefskou spolecnosti drzici 99%
obchodni podil je Mondi Corrugated Poland B. V. se sidlem v Nizozemském kralovstvi.
Mondi Bupak s.r.o. pro§la béhem své historie znaénymi zménami. Puvodné tato firma
vznikla v roce 1992 jako akciova spole¢nost zalozena jednim zakladatelem, akciovou
spolecnosti JihoCeské papirny Vétini na zaklad¢ privatiza¢niho projektu schvaleného
Ministerstvem pro spravu narodniho majetku. V roce 2001 doslo k prodeji ¢asti podniku
tvofici samostatnou organiza¢ni slozku Duropack Bupak Obaly a.s. V roce 2011 pak
doslo k pfeméné jeji pravni formy na spolecnost s ru¢enim omezenim a Vv roce 2012
doslo k fazi firmy sloucenim se spolecnosti Duropack Bupak Papirna s.r.o.
a prejmenovani na spolecnost Mondi Bupak s.r.o. Dale vroce 2012 také doslo
K uzavieni smlouvy o pievodu c¢asti podniku ze spolec¢nosti Mondi Bupak s.r.o.
na spolecnost Aqua Energie s.r.o. V roce 2013 pak doslo k dalsi fazi slou¢enim, a to
se spolec¢nosti Mondi Bupak Servis s.r.o0., opét v pozici spolecnosti Mondi Bupak s.r.o.

jako nastupnické spole¢nosti (Justice, 2015).

Mondi Bupak s.r.o. je pfednim vyrobcem vysoce kvalitnich karton z vlnité
lepenky. Firma vyrabi inovativni a inteligentni obalova feSeni pro celou fadu
pramyslovych odvétvi, véetné¢ potravinového a spotifebniho primyslu. Portfolio
produktti zahrnuje jak standardni slotrované kartony a tvarové vysekavané obaly, tak
I displeje a obaly s velmi kvalitnim vicebarevnym flexo-potiskem, baleni s aplikovanou
trhaci nebo vyztuZzovaci paskou, obaly s bariérou proti vlhkosti a olejim, vodéodolné

slepeni vinité lepenky (Mondi, 2015).
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Obrazek 5: Areal Mondi Bupak s.r.o.

Zdroj: Mondi (2015)

V nasledujici tabulce 14 jsou uvedeny zékladni informace o spolecnosti.

Tabulka 14: Zakladni informace o Mondi Bupak s.r.o.

Obchodni jméno:
Vznik spole¢nosti:
Sidlo:

1CO:

Pravni forma:

Hlavni predmét podnikani:

Klasifikace dle OKEC:
Klasifikace dle CZ-NACE:

Zakladni kapital*
Bilan¢ni suma*

Prumér. stav zaméstnancu™

Mondi Bupak s.r.o.

1. tnora 1992

Papirenské 41, 370 52 Ceské Budé&jovice (obrazek 5)
450 22 534

spole¢nost s ru¢enim omezenym

vyroba vlakniny, papiru a lepenky a zbozi z téchto
materiald

21 Vyroba vlakniny, papiru a vyrobkt z papiru

17.21 Vyroba vinitého papiru a lepenky, papirovych
a lepenkovych obalt

322 431 000 K¢

608 099 000 K¢

181

*idaje k 31. 12. 2014
Zdroj: Mondi (2015)

Na grafu 3 je znazornén vyvoj bilanéni sumy Mondi Bupak, jez do roku 2010

mirné klesala, nésledné rostla, ale v roce 2014 opét klesla, a to vyrazngjsim zpiisobem.

Mondi Bupak se dle velikosti ro¢ni bilanéni sumy fadi ve vSech letech mezi stfedni

podniky. Vyvoj bilan¢ni sumy je podrobné&ji rozebran v dalsi ¢asti prace.
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Graf 3: Vyvoj bilanéni sumy Mondi Bupak
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Zdroj: Viastni zpracovdni

Na dalsim grafu 4 zndzornén vyvoj poctu zaméstnancu v Mondi Bupak.
Spole¢nost se dle poctu zamé&stnanct do roku 2011 fadi mezi stfedni podniky a pouze
vroce 2012 prekrocila pocet 250 zaméstnancl, coz je hranice pro velky podnik.
U Mondi Bupak dochazelo v letech 2008 az 2011 k redukci po¢tu zaméstnancti, avsak
vroce 2012 se zvysil pocet zaméstnanci mezirocné¢ o 39 %, coz bylo zpisobeno
zminénou fuzi sloucenim se spole¢nosti Duropack Bupak Papirna s.r.o. V dalSich letech
vSak doSlo kdalSimu vyraznému poklesu jednak kvili uzavieni zdvodu Papirna
ajednak kvili zamérmym uspornym opatfenim v oblasti politiky zaméstnanosti
spole¢nosti.

Graf 4: Vyvoj pfepoéteného primérného stavu zaméstnanci Mondi Bupak

- — /\
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Poéet zaméstnancu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mondi Bupak| 245 242 215 194 193 267 193 181

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2 Charakteristika srovhnavaného konkurenta Model Obaly a.s.
Model Obaly a.s. patii k nejvétSimu konkurentovi analyzované spolecnosti
Mondi Bupak s.r.o0. na tuzemském trhu. Tato firma vyviji, vyrdbi a dodava inteligentni,
inovativni a vysoce kvalitni obalova feseni z hladké a vlnité lepenky, od jednoduchych
ptepravnich obalii az po vysoce zuslechténé obaly pro baleni bonboniér a parfémi.
Firma patii do skupiny Model, ktera se sklada z 15 dcefinych spole¢nosti v deviti
zemich a zaméstnava vice nez 3 100 pracovnikd v rdmci trhit Svycarska, Némecka,
Rakouska, Francie, Ceska, Polska, Slovenska, Ukrajiny a Chorvatska (Model
Group, 2015). Model Obaly je dle poctu zaméstnancti velkym podnikem, ktery neustale

tabulce 15 jsou zakladni tidaje o Model Obaly a.s.

Tabulka 15: Zakladni informace o Model Obaly s.r.o.

Obchodni jméno: Model Obaly a.s.

Vznik spole¢nosti: 16. tnora 1992

Sidlo: T&sinska 2675/102, Opava — Piedmésti, PSC 74601
I1CO: 45192944

Pravni forma: akciova spolecnost

Hlavni predmét podnikani: vyroba vladkniny, papiru a lepenky a zbozi z téchto

materiala
Zakladni kapital* 31 000 000 K¢
Bilan¢éni suma* 3798 017 000 K¢

Prumér. stav zaméstnancu®* 1 319

*udaje k 31. 12. 2014
Zdroj: Model Group (2015)

4.3 Finané€ni analyza Mondi Bupak s.r.o.

Vtéto casti jsou popsany vysledky provedené financni analyzy dat
analyzovaného podniku Mondi Bupak s.r.o. a v ramci analyzy pomérovych ukazatelli
jsou vysledky srovnany s vysledky odvétvi, kam Mondi Bupak spada, a s vysledky
jejiho velkého konkurenta Model Obaly a.s. Pro stanovovani zavéra z vysledka financni
analyzy vybrané spolecnosti je ale dilezité védét, jaka byla situace na trhu, na kterém
spolecnost plsobila. Proto je v dalsi casti prace nejdiive popsan vyvoj odvétvi vyroby
vInité lepenky v letech 2007 az 2012, a to na zakladé dat Ceského statistického uiadu
(2015a; 2015b) a vyro¢nich zprav Mondi Bupak (2007-2014).
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4.3.1 Vyvoj odvétvi Vyroba vinité lepenky

V roce 2007 vzrostl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2006 o pfiblizn¢ 9 %, primyslova vyroba vzrostla o 10,6 % a vyroba vinité lepenky
v Ceské republice dosahla narGstu asi o 10 %. Plné vyuziti vyrobnich kapacit
a stoupajici ceny surovin vedly zejména ve druhém pololeti k rychlému nartstu

prodejnich cen.

V roce 2008 vzrostl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2007 o necelych 5 %, primyslova vyroba poklesla o necelé 2 % a vyroba vlnité lepenky
v Ceské republice vtomto roce vyrazné poklesla, a to piedeviim koncem roku.
Mnozstevni pokles predstavoval 12 %, coz bylo zpiisobeno ptredev§im zhorSujici

se hospodaiskou situaci ve svéte.

V roce 2009 poklesl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2008 o témeét 3 %, prumyslova vyroba meziro¢né klesla o 13,6 % a i vyroba vinité
lepenky v Ceské republice dale klesala. Koncem roku nastalo mirné oZiveni trhu, coz

se projevilo 1 mirnym zvySenim vyroby vinité lepenky, avSak celkovy pokles ¢inil 21 %.

V roce 2010 vzrostl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2009 o témér 1 %, primyslova vyroba vzrostla o 8,6 % a pokles vyroby vinité lepenky
v Ceské republice byl zastaven. Béhem roku dochézelo k oziveni a k nartistu vyroby
vinité lepenky, 1 kdyZz se jednotlivad priimyslova odvétvi na tomto ndrtstu podilela
nerovnomérné. Nenaplnéné kapacity z minulych let vedly v roce 2010 k zostfenému
konkuren¢nimu boji na Ceském trhu. Neustdle stoupajici ceny surovin se vyrobciim
vInité lepenky v dasledku vysoké konkurence nepodatilo promitnout do konecnych cen

vyrobkd.

V roce 2011 vzrostl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2010 o 1,7 %, primyslova vyroba vzrostla o vice nez 5,9 % a vyroba vinité lepenky
v Ceské republice vzrostla o 3 %. Na &eském trhu stale panoval konkurenéni boj,
Vv prvni poloviné dochazelo k ristu cen surovin, ve druhé poloviné naopak k poklesu cen

surovin, coz zpusobilo tlak na sniZovani cen obaltl.

V roce 2012 a v roce 2013 dochazelo k nepatrnému poklesu primyslové vyroby.
V tomto obdobi doslo k vyraznému nartstu cen surovin, coz postihlo vSechny vyrobce
vlnité lepenky. B&hem roku 2013 tomu napomohlo i rozhodnuti CNB o devalvaci ¢eské

koruny vii¢i euru, takze doslo ke zdraZeni vstupli nakupovanych v eurech (ptiblizné
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09 %). Vzhledem k vysoce konkurenénimu prostiedi nebylo mozné celkové zvyseni

promitnout do cen findlnich vyrobki.

V roce 2014 vzrostl hruby domaci produkt Ceské republiky ve srovnani s rokem
2013 o 1 %, primyslova vyroba vzrostla o vice nez 5 % a vyroba vinité lepenky
v Ceské republice byla stabilni. Na &eském trhu nedochazelo k vyraznym cenovym
vykyvim.

Na nésledujicim grafu 5 je znazornén vyvoj hrubého domaciho produktu
(Vv b&znych cenach) pro odvétvi dle klasifikaci CZ-NACE 17 Vyroba papiru a vyrobki
Z papiru. Zde je ztejmy propad HDP do roku 2009, ktery byl rokem 2010 zastaven,

avsak v letech 2011 az 2013 se HDP dostalo je$t¢ na niz$i uroven, nez byla hodnota

v roce 2009. V roce 2014 nastala vyrazna zména k lepSimu a HDP podstatné vzrostlo.

Graf 5: Vyvoj HDP (v béZnych cenach) pro odvétvi 17 Vyroba papiru a vyrobkii z papiru
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Zdroj: Viastni zpracovani dle Ceského statistického viradu (2015¢)

4.3.2 Analyza absolutnich ukazatelu

V ramci analyzy absolutnich ukazatelti byla provedena horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pti analyze rozvahy jsou analyzovany aktiva
i pasiva, a dale je zamé&fena vétsi pozornost na nékteré polozky tohoto ucetniho vykazu,
zejména na zavazky a pohleddvky spoleCnosti, jelikoz ty jsou jedny z hlavnich
indikatord krize podniku. Pfi analyze vykazu zisku a ztraty je pak také vice zaméteno

na naklady, trzby a zisk, jejichz vyvoj tézZ mize podniku napomoct identifikovat krizi.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy
V této Casti je rozebrana horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy vcetné

grafického znazornéni vyvoje nékterych polozek tohoto finan¢niho vykazu.
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Horizontalni a vertikalni analyza aktiv
V tabulce 27 v ptiloze 1 je uvedena horizontalni analyza aktiv. Lze z ni vy¢ist,
ze celkova aktiva do roku 2010 meziro¢né klesala a nasledné v letech 2011 a 2012

rostla oproti pfedchozimu obdobi.

Nejvétsi zména Vv celkovych aktivech byla zachycena v roce 2008, kdy celkova
aktiva klesla o 10,2 % oproti roku 2007. Tento rozdil byl dan pfedevSim snizenim
obéznych aktiv az o 31 %, pficemz v obéznych aktivech k tomuto rozdilu pfispélo
pfedev§im snizeni kratkodobych pohledavek o 33 %, které tvofily podstatnou cast

obéznych aktiv.

Mirny meziro¢ni pokles celkovych aktiv (o 3 %) v roce 2009 byl zplGsoben
snizenim dlouhodobého nehmotného, hmotného a finanéniho majetku, zéasob,
kratkodobych pohledavek i ostatnich aktiv. Dalsi pokles aktiv (o 6 %) v roce 2010 byl
pak zpusoben snizenim dlouhodobého majetku (o 5,8 %) a kratkodobych pohledavek
(0 28,7 %).

Vyvoj aktiv v roce 2011 zacal byt pozitivnéjsi, nebot’ celkova aktiva meziro¢né
vzrostla o 2,8 %, pficemz vzrostl jak dlouhodoby majetek, tak ob&ézna aktiva. V roce
2012 pak celkova aktiva meziro¢né vzrostla dokonce az o 18,7 %, a to pfedevs§im diky

zvySeni obéznych aktiv, které vzrostly o 116,9 %.

Tabulka 16: Vertikalni analyza aktiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 55,7% 65,9% 65,2% 65,4% 65,1% 36,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,5% 0,9% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 28,8% 31,7% 30,8% 30,5% 30,7% 32,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 26,4% 33,4% 34,0% 34,7% 34,5% 4.1%
OBEZNA AKTIVA 443%  34,0% 34,8% 346% 349%  63,8%
Zasoby 8,1% 6,5% 4,4% 7.1% 7,8% 13,4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%
Kratkodobé pohledavky 32,6% 24.2% 24.9% 19,0% 16,8% 46,4%
Financni majetek 3, 7% 3,4% 5,5% 8,5% 10,3% 1,2%
OSTATNI AKTIVA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 16 lze vidét, jakou strukturu aktiv spolecnost ve sledovaném obdobi
méla. Vzhledem k tomu, Ze ostatni aktiva netvofila po zaokrouhleni ani desetinu
procenta celkovych aktiv, struktura aktiv byla procentuelné sloZena z celé Ccasti
dlouhodobym majetek a obéznymi aktivy. Podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech byl v roce 2007 priblizné 55%, v letech 2008 az 2011 se pak pohyboval okolo
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65 % a v roce 2012 se pak snizil na 36 %. Obézna aktiva pak tvofila zbytkovy podil
na celkovych aktivech, jak je zndzornéno v grafu 6. Spolecnost nevlastnila béhem
sledovaného obdobi mnoho dlouhodobého nehmotného majetku, ten tvotil vzdy pouze
maximalné 1 % celkovych aktiv. Dlouhodoby majetek byl tvofen kromé roku 2012
pfiblizn€é stejnym pomérem dlouhodobého hmotného a dlouhodobého finanéniho
majetku. Pravé vyrazny pokles dlouhodobého finan¢niho majetku v roce 2012 zpusobil
vyraznou zménu struktury aktiv. Ob&zné aktiva byla tvofena predevSim kratkodobymi
pohledavkami, z mensi Casti pak zasobami a finanénim majetkem. Zasoby byly tvofeny

pouze materidlem a vyrobky, nepatrn¢ pak nedokoncenou vyrobou.

Graf 6: Struktura aktiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Dlouhodoby majetek B Obézna aktiva  ® Ostatni aktiva

Zdroj: Viastni zpracovdni
Dlouhodoby majetek

Vyvoj dlouhodobého majetku byl ovlivnén pfedev§im tim, ze v letech 2007 az
2011 byly provadény rizné rozsahlé investice do dlouhodobého hmotného
i nehmotného majetku (vystavba expedi¢niho skladu, koupé stavebnich objektd,
dopravnich prostfedkd, vypocetni techniky a softwaru pro fizeni vyroby a odbytu,
rekonstrukce dopravniho systému, koupé ¢i modernizace pracovnich strojli a zafizeni).
Hodnota dlouhodobého hmotného i1 nehmotného majetku byla v téchto letech
na priblizné stejné urovni. Hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku, ktera byla
tvofena pouze podily v dcefinych spolecnostech, byla také stabilni. To se vSak rokem
2012 zmeénilo. V tomto roce doslo k fuzi formou slouceni s dcefinou spolecnosti
Duropack Bupak Papirna s.r.o. a k prodeji vlastnéného podilu v dcetiné spolecnosti
Duropack Turpak Obaly a.s. Pfestoze v tomto roce Mondi Bupak ziskala zminénou fuzi

stavby a pozemky vysoké hodnoty, investovala do Cistirny odpadnich vod, zafizeni
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a dalSiho, a dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti tak vyrazné vzrostl, pfisla také
0 podstatnou ¢ast dlouhodobého finanéniho majetku ve formé podilti v dcefinych
spole¢nostech, a celkové dlouhodoby majetek v roce 2012 vyrazné klesl. V dalsich
dvou letech si Mondi Bupak drzela tuto uroven dlouhodobého majetku, prestoze prtisla
diky dalsi fuzi formou slouceni s posledni dcefinou spolecnosti o veskeré své podily

Vv jinych spole¢nostech, a tak i cely svlij dlouhodoby finan¢ni majetek.
Obézny majetek

Obézny majetek se v letech 2008 az 2011, obdobn¢ jako dlouhodoby majetek,
drzel na pfiblizné stejné tirovni, avSak v roce 2012 vyrazné vzrostl. Tento zlom byl dan

predevs§im vyvojem pohledavek, které jsou podrobnéji rozebrany v samostatné

podkapitole.

Zasoby, které v krizovém roce 2009 meziro¢né klesly, nasledné dva roky mirné
rostly a v roce 2012 vzrostly vyrazné. V roce 2010 zasoby vzrostly z divodu nartstu
hodnoty zasob papiru jako hlavni suroviny pro vyrobu vlnité lepenky (o 111 %)
anariistu hodnoty zasob hotové vyroby (o 27 %), coz bylo zplsobeno jednak
meziroénim nartistem cen papiru a téz zvySenim fyzického mnoZstvi zasob papiru
0708 tun. Firma se predzéasobila, jelikoz se predpokladal rast cen v pocatku
nasledujiciho roku. V roce 2011 zésoby vzrostly z divodu zvySeni fyzického mnozstvi
zasob papiru o 328 tun, jelikoz se nenaplnily pfedpoklady o planované vyrobé
v prosinci 2011 a nedoslo tak k planované spotiebé papiru. Vyrazny narlst zasob v roce

2012 byl zpisoben jejich nabytim fuzi.

Z divodu opatrnosti spole¢nost pribézné tvofila a Cerpala opravné polozky
k zasobam, a to predevsim k zasobam papiru, u kterych se ptedpokladalo, ze je jiz
nebude mozno vyuZzit k vyrobé vinité lepenky z divodu zmény sortimentu, zruSenych
projektli apod. ¢i k zasobam hotové vyroby, které si zdkaznici z rGznych divodi
neodebrali. Také byla vytvofena opravna polozka na zasoby specifického charakteru,
kter¢ meéla firma v pldnu rozprodat z divodu ukonceni vyroby v zavodé¢ Papirna

a nebyla jistota, Ze se prodaji za plivodni potizovaci ceny.

Kratkodoby finan¢ni majetek spolecnosti od roku 2008 postupné rostl, avSak
Vv roce 2012 zaznamenal velky propad (o 87 % oproti roku 2011). Mondi Bupak v roce
2013 a 2014 nevykazovala ke konci roku zadné ziistatky na bankovnich uctech a drzela

pouze malou vysi hotovosti. Souvisi to se strategii nového majitele Mondi. VSechny
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firmy ve skupiné jsou soucasti tzv. ,,cash poolingu®, coz funguje tak, Ze si centrala vzdy
stahne vSechny ptebytky z bankovnich ucti jednotlivych firem do financni instituce
skupiny Mondi Finance plc. K ptlnoci kazdého pracovniho dne se automaticky vyrovna
stav bankovniho konta dcetfiného podniku na nulu. Pokud je pfes den na zistatku vice
nez nula, tak se penize odcCerpaji, v ptipadé zaporného stavu v disledku odchozich
plateb jsou dcefiné spoleCnosti zaslany penize od centraly k vyrovnani stavu opét
nanulu. V rozvaze jsou pak tyto odCerpané ¢i ziskané prostfedky vykazany jako

kratkodobé pohledavky ¢i zavazky.
Vyvoj pohleddvek

Vyvoj pohledavek ve vztahu k identifikaci krize je velmi dalezity, proto je mu
V praci vénovana vétsi pozornost. V tabulce 17 je uvedeno slozeni pohledavek a v grafu
7 je pak zndzornén jejich vyvoj.

Tabulka 17: Struktura pohledivek Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pohledavky celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobé pohledavky 0,00%  0,00%  000%  000%  0,00%  589%
Kratkodobé pohledavky 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  94,11%
Pohledavky z obchodnich 8065%  94,19%  63,68%  9850%  99,66%  30,96%

Pohledavky za ovladanymi a

A h 18,80% 4,72% 35,71% 0,00% 0,00% 58,71%
fizenymi osobami

Stat - danové pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,52% 0,00% 0,93%
Ostatni poskytnuté zalohy 0,19% 0,46% 0,11% 0,11% 0,34% 2,30%
Dohadné uéty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,18%

Zdroj: Viastni zpracovdni

Celkové pohledavky jsou vletech 2007 az 2011 tvofeny pouze témi
kratkodobymi. Pouze vroce 2012 se na hodnoté celkovych pohledavek podilely
i dlouhodobé pohledavky (z 5,89 %), a to konkrétné odlozenou danovou pohledévkoul.
Kratkodobé pohledavky byly tvofeny pfedevSim pohleddvkami z obchodnich vztaht,
kromé& roku 2012, kdy vyrazné vzrostly pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami.
Vyvoj celkovych pohledavek byl tedy stejny jako vyvoj kratkodobych pohledavek. Tyto
polozky po ristu vroce 2009 nasledné klesaly, avsak vroce 2012 byl u nich opét

zaznamenan velky narlst.

Vyvoj kratkodobych pohledavek v roce 2009, 2012 a 2013 vyrazné ovlivnilo

zvySeni pohleddvek za ovladanymi a fizenymi osobami. Vzdy S§lo o pujcky

1 Odlozend datiova pohledavka predstavuje vysi dané z pfijmt, o kterou se nam v budoucnosti dan

z ptijmi pravdépodobné snizi z diivodu piechodnych/docasnych rozdilti mezi Géetnim a dalovym pojetim Gcetnich
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spoleCnostem v ramci skupiny. Vroce 2009 to byla pljcka dcefiné spolecnosti
Duropack Bupak Papirna s.r.o. a dale poskytnuti volnych penéznich prostredki
matefské spolecnosti Duropack AG. V roce 2012 a 2013 po prodeji podilu v dcefiné
spolecnosti Duropack Turpak Obaly a.s. vznikl spole¢nosti docasny piebytek finan¢nich
prostiedkd, ktery byl ulozen na depozitni ucet financni instituce skupiny Mondi,

spole¢nosti Mondi Finance plc., jako kratkodoba urocena ptjcka.

Pohledavky z obchodnich vztaht v roce 2009 zaznamenaly vyrazny propad, coz
bylo dano situaci na trhu, a néasledné se drzely na piiblizn¢ stejné urovni, coz miize
napovidat o stabilit¢ platebni moralky odbératelti vzhledem k obdobnému vyvoji trzeb

za vyrobky spolecnosti.

V roce 2012 vysi pohledavek mirné€ ovlivnila polozka dohadné ucty aktivni, jez
byla v piedchozich letech nulova a vytvofila se, jelikoz se o¢ekavala nahrada za skodu
za znicené role papiry po zatopeni skladu v dusledku prudkého desté a také kvili

dohodnutym mnozstevnim bonustim od dodavatelti papiru.

Graf 7: Vyvoj pohledavek Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

V tabulce 28 v piiloze 2 je uvedena horizontalni analyza pasiv, ze které je
zfejmé, ze jednotlivé slozky pasiv mély kolisavy trend vyvoje. Jak vlastni kapital, tak
cizi zdroje ve sledovaném obdobi stiidavé rostly a klesaly a to samé Ize fici o vétSine

dil¢ich polozek kapitalu.
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Tabulka 18: Vertikalni analyza pasiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 84,6% 84,9% 87,8% 85,3% 87,2% 68,9%
Zakladni kapital 33,0% 36,8% 37,9% 40,3% 39,2% 33,1%
Kapitalové fondy -2,1% 0,5% 0,1% -1,4% -0,6% 0,0%
mz:;‘;'::?s"k‘tya ostatni 131%  146%  151%  16.0%  156%  131%
VH minulych let 16,3% 4,9% 5,6% 3,4% 13,0% 44,0%
VH bézného ucetniho obdobi 24.2% 28,2% 29,2% 26,9% 19,9% -21,4%
CIZi ZDROJE 14,5% 14,4% 11,6% 14,1% 12,2% 30,8%
Rezervy 3,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,4% 9,6%
Dlouhodobé zavazky 1,0% 1,1% 0,2% 0,4% 0,8% 0,0%
Kratkodobé zavazky 10,4% 9,3% 7,6% 9,9% 8,0% 21,2%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OSTATNI PASIVA 0,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,3%

Zdroj: Viastni zpracovdni

Z vertikalni analyzy pasiv v tabulce 18 je zitejmé, ze zdroje financovani z vétsi
¢asti po celé sledované obdobi tvoril vlastni kapital, a to v celkem stabilnim poméru.
V letech 2007 az 2011 byl podil vlastniho kapitalu na pasivech vzdy v rozmezi 84 az 88
% a podil ciziho kapitalu na pasivech v rozmezi 12 az 16 %, pouze v roce 2012 podil
vlastniho kapitalu klesl na cca 69 % a podil ciziho kapitalu vzrostl na 31 % (viz graf 8).
Ostatni pasiva tvofila celkova pasiva ve sledovaném obdobi vzdy maximalné¢ 1 %.
Vlastni kapital byl tvofen piedev§im zakladnim kapitdlem a vysledkem hospodateni
béZného ucetniho obdobi, kromé roku 2012, kdy byl vysledek hospodateni béZného
ucetniho obdobi zaporny a podstatnou polozkou vlastniho kapitalu vedle zékladniho
kapitalu pak byl hospodatsky vysledek minulych let. Cizi zdroje byly ve sledovaném
obdobi tvofeny ptfedev§im kratkodobymi zédvazky a rezervami. Jak je jiz zminéno vyse,
dlouhodobé zavazky tvofil jen odloZzeny danovy zavazek a bankovni uvéry a vypomoci

spolecnost vyuZila pouze v roce 2012.
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Graf 8: Struktura pasiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012

M Viastni kapital m Cizi zdroje  ® Ostatni pasiva

Zdroj: Viastni zpracovani

Vlastni kapital

Vlastni kapitdl meziro¢né stiidavé rostl a klesal, coz bylo déno predevSim
vyvojem vysledku hospodateni spolecnosti. Celkovy vysledek hospodafeni do roku
2009 rostl a nasledné klesal, az v roce 2012 byl zaporny. V letech 2013 a 2014 pak
nabyval opét kladnych hodnot, avsak nikoliv vyse, jako v obdobi do roku 2009.
U Mondi Bupak je dileZité zanalyzovat zvIast provozni vysledek hospodafeni a zv1ast
finan¢ni vysledek hospodateni, nebot jejich vyvoj je velmi odliSny. Mimotadny

vysledek hospodateni spolecnost nevykazovala.

Provozni vysledek hospodateni po ristu v pifedchozich letech v roce 2009 klesl
0 vice nez 50 % oproti roku 2008, coz bylo zpiisobeno poklesem svétové ekonomiky
a poklesem primérné ceny vyrobkl kvili tlaku ostatnich vyrobct obald. Primyslova
vyroba v Ceské republice meziro¢né klesla o 13,6 %, vyroba vlnité lepenky v Ceské
republice klesla o 21 % a vyroba vInité lepenky v Mondi Bupak klesla o 23 %. Trzby
Vv provozni oblasti Mondi Bupak klesly oproti roku 2008 az o 30 %. Mondi Bupak
se dlouhodobé zaméiuje predev§im na vyrobky S vysokou piidanou hodnotou
a orientuje se na zakazniky z riznych primyslovych odvétvi, aby alespon castecné
eliminovala kolisavé vypadky produkce v tom kterém odvétvi, avsak krize v roce 2009
zasahla viechna odvétvi. Piestoze dalsi pokles vyroby vinité lepenky v CR byl v roce
2010 zastaven, provozni VH u Mondi Bupak v tomto roce klesl. Nenaplnéné kapacity
vyrobct vlnit¢é lepenky z minulych let vedly vtomto obdobi k zostfenému
konkuren¢nimu boji na ¢eském trhu a neustale stoupajici ceny surovin se Mondi Bupak
v disledku vysoké konkurence nepodafilo promitnout do konecnych cen vyrobkii.

V roce 2011 provozni VH mirn€ vzrostl, cozZ mohl zpisobit riist vyroby vinité lepenky
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ve firmé az o 8 %, dale pokles cen surovin v druhé poloviné roku a pfedevsim opatieni
spolecnosti v oblasti redukce mzdovych nakladi. V roce 2012 vsak Mondi Bupak i ptes
mirny narist trzeb vykazovala vyraznou ztratu, kterd mohla byt zplsobena jednak
rustem nakladii na spotfebu materialti a energie, jednak vy$simi mzdovymi naklady
vzniklymi v disledku zvySeni poctu zaméstnanci kvuli fuzi S dcefinou spolecnosti,
apak zejména kvuli tvorbé opravnych polozek a rezerv souvisejicich s uzavienim

provozu zavodu Papirna.

Finan¢ni VH po poklesu v roce 2008 rostl az do roku 2010, coz bylo ovlivnéno
pfedev§im vyvojem vysledku hospodaieni dcefinych spolecnosti, jelikoz ostatni
finan¢ni polozky byly pomérné stabilni. V roce 2011 finanéni VH klesl, jednak kvuli
zietelné niz§im vynosovym urokim a jednak kvili nevyplaceni podilu spolecnosti
Duropack Turpak Obaly a.s., ktera v tomto roce vykazovala ztratu. V dalSich letech
finan¢ni VH klesal vzhledem k odprodeji podilt v jinych spole¢nostech ¢i fuzi s nimi,
takze Mondi Bupak jiz neziskavala zadné podily na zisku jinych spolecnosti. V roce

2012 byl tento pokles jesté kompenzovan trzbami z prodeje téchto podili.

Dalsi vyznamnou polozkou ovliviiujici vyvoj vlastniho kapitalu byl nerozdéleny
zisk minulych let, ktery v letech 2011 az 2013 vyrazné vzrustal. V dob¢, kdy Mondi
Bupak byla akciovou spolecnosti, bylo dlouhodobé zadrzovani zisku negativni z toho
pohledu, Ze nevyplaceni dividend sniZuje atraktivitu firmy pro potencidlni investory.
V soucasnosti, kdy je Mondi Bupak spole¢nosti s ru¢enim omezenym, neni zadrzovany
zisk problémem. Nerozdéleny zisk muize naopak slouzit jak hromadéni zdroji

pro budouci investice.
Cizi kapital

Cizi zdroje také vykazovaly kolisavy trend. V roce 2008, 2009 a 2011 oproti
predchozimu roku klesly a v roce 2010 a 2012 vzrostly, pficemz v roce 2012 to byl

narast o 198,4 %. Na tomto vyrazném zvySeni se nejvice podilel nartist rezerv

(0 233,5 %) a kratkodobych zavazkii (0 212,3 %).

Z diivodu opatrnosti spolecnost v pribéhu obdobi tvofila a rozpoustéla rizné
rezervy napf. na riziko snizeni cen, na odstupné, na soudni spory, na odmény za jubilea,
na reklamace, na mzdy v dobé dovolené, na odpis zakazek apod. Napiiklad rezervy
na odstupné byly v poslednich letech dilezit¢ vzhledem ke kolisavému vyvoji poctu

zaméstnancll v Mondi Bupak, ktery obnasel vyplaceni velké vyse odstupného. Hodnota
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rezerv béhem let 2007 az 2011 byla na podobné urovni, v roce 2012 vyrazné stoupla
v disledku tvorby rezerv na uzavieni zavodu Papirna na zakladé predpokladanych
jednorazovych nakladii spojenych s ukonCenim vyroby papiru a naslednou likvidaci

dlouhodobého majetku. V dalSich letech vysSe rezerv opét klesala.

Spolec¢nost v roce 2012 poprvé vyuzila kratkodobého bankovniho uvéru, avSak
pouze ve vysi 24 000 K¢. Ten v daném roce splatila a v dalSich letech uvéru ani piijcky
nevyuzila.

Zavazky spolecnosti jsou podrobné&ji rozebrany v dalsi ¢asti prace.

Vyvoj zavazkii

Taktéz vyvoj zavazka ve vztahu k identifikaci krize podniku je dulezity, a tak
dalsi ¢ast prace je na n€j podrobnéji zaméifena. V tabulce 19 je uvedeno slozeni zavazku
av grafu 9 je pak znazornén jejich vyvoj.

Tabulka 19: Struktura zdvazki Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zavazky celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobé zavazky 8,40% 10,35% 2,02% 3,51% 8,80% 0,00%
Kratkodobé zavazky 91,60% 89,65% 97,98% 96,49% 91,20% 100,00%
Zavazky z obchodnich vztaht 59,83% 60,94% 70,04% 64,22% 68,93%  54,76%
Zavazky k zaméstnancim 5,19% 6,72% 9,66% 15,98% 8,41% 13,61%
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho 3,34% 3,63% 4,69% 3,31% 4,33% 3,25%
pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace 15,22% 16,24% 10,94% 8,79% 7,44% 2,59%
Prijaté zalohy 0,21% 0,30% 0,18% 0,21% 0,18% 0,54%
Dohadné uéty pasivni 7,39% 1,26% 1,78% 3,25% 1,84% 17,35%
Jiné zavazky 0,43% 0,56% 0,69% 0,72% 0,06% 0,15%
Kratkodobé bankovni uvéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%

Zdroj: Viastni zpracovdni

Jak jiz bylo zminéno vySe, dlouhodobé zavazky byly tvofeny jen odlozenym
daflovym zévazkem, a tvofily tak v jednotlivych letech pouze mensi ¢ast celkovych
zavazkl (max. 10 %). Celkové zavazky do roku 2009 klesaly, po mirném rastu v roce
2010 opét klesly 1 v roce 2011, ale v roce 2012 pak velmi vyrazné vzrostly. Naprosto
stejny trend kopirovaly kratkodobé zavazky a zavazky z obchodnich vztahi, jez

kratkodobé zavazky z velké ¢asti tvorily.

Pravé vroce 2012 tvofily zavazky z obchodnich vztahii kratkodobé zavazky

pouze piiblizn€ z 50 %. V tomto roce vyrazné vzrostly zavazky k zaméstnancim
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vzhledem ke zvySeni jejich poctu, ddle dohadné Uty pasivni (zejména odhad spotteby
energii, poplatek managementu Mondi, nevyfakturované dodavky apod.) a spolecnost
poprvé vykazala zavazky ke spoleCnikim. Na Mondi Bupak totiz piesla pujcka mezi
byvalymi dcefinymi spolecnostmi Duropack Bupak Servis a Duropack Bupak Papirna

na pokryti kratkodobych zavazkii z obchodni ¢innosti v hodnoté 16 milionti K¢.

V praci jiz bylo zminéno, Ze spole¢nost poprvé vyuzila uvéru v roce 2012, a to
konkrétné kratkodobého uveéru niz8i Castky, ktera tvofila pouze setinu procenta

celkovych zavazk.

Graf 9: Vyvoj zavazki Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj zavazkii a pohleddvek po lhiité splatnosti

Mezi krizové indikatory jisté patii i zavazky a pohledavky po lhité splatnosti.

V grafu 10 je znazornén jejich vyvoj u spole¢nosti Mondi Bupak.
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Graf 10: Vyvoj zavazki a pohledavek po splatnosti Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovdni

Zavazky po lhuté splatnosti byly v letech 2007 a 2008 nulové, v letech 2009
a 2010 vzrostly na pfiblizné deset miliont a po poklesu v roce 2011 vzrostly i v roce
2012 na pfiblizné Ctrnact a pil milionu. Spolecnost provadi vystavovani platebnich
ptikazli do banky dvakrat v mésici, a to v pracovni dny vzdy 1. a 16. Vzhledem k této
organizaci platebniho styku jsou nékteré zavazky placeny v pfedstihu a jiné jsou
vykazany kratkodob¢ jako po 1hité splatnosti. Tyto zavazky jsou z velké ¢asti uhrazeny
V prvnim tydnu mésice ledna nasledujiciho roku. Neznamena to tedy, Ze by spolecnost

ve vétsim rozsahu nedodrzovala obchodné platebni podminky dodavateli.

Pohledavky po 1huté splatnosti byly nejvyssi v letech 2007 a 2008, v roce 2009
klesly, avsak v dalSich letech opét postupné rostly. Jejich nejvétsi cast tvorily
pohledavky po lhité splatnosti do 90 dnti, av§ak pomérné vyraznou polozkou jsou i ty,
jejichZ prodleni zaplaceni ptekrocilo 180 dnii. Pohledavky po lhité splatnosti nad 180
dnt do roku 2010 klesaly a nasledné se drzely na stejné Grovni. Na tyto pohledavky

se tvofi uetni opravna polozka ve vySe 100 %.

V roce 2009 vyrazn€ vzrostla hodnota pohledavek danych v daném roce
do konkurzu, coz muze mit spojitost s hospodaiskou krizi. K 31. 12. 2012 cinila
hodnota vSech pohledavek v konkurzu témét 9,5 milionu. Pozitivni je, Ze v dalSich

letech nebyly jiz dany zadné pohledavky spole¢nosti do konkurzu.
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Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty (viz tabulka 29 v ptiloze 3) lze
vycist, Zze trzby za prodej zbozi a s nimi souvisejici naklady vynalozené na prodané
zbozi do roku 2009 meziro¢né klesaly, v roce 2010 byl pak zaznamenan narGst oproti
roku 2009 a dalsi dva roky opét pokles. Pro spole¢nost jsou podstatnéjsi trzby za prode;j
vlastnich vyrobkii a sluzeb. Vykony a s nimi souvisejici vykonova spotifeba do roku

2009 meziro¢né klesala, nasledné vSak v dalSich letech rostla.

Jelikoz v roce 2009 trzby klesly vice nez naklady na jejich vynalozeni, pfidana
hodnota meziro¢né klesla. V letech 2010 a 2011 byl pak vyvoj opacny, trzby rostly, ale
naklady na jejich vynaloZeni rostly jesté vice, a tak pfidana hodnota déle klesala. V roce
2012 ale ptidana hodnota meziro¢né vzrostla, a to zejména v disledku snizeni nakladu
vynalozenych na prodané zbozi. Pokles pfidané hodnoty byl nejvyraznéjsi praveé

Vv krizovych letech 2009 a 2010.

Tabulka 20: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby za prodej zbozi 2,1% 1,5% 1,6% 1,6% 1,1% 1,0%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 1,8% 1,3% 1,2% 1,4% 0,8% 0,6%
Vykony 979% 96,6% 978% 99,1%  98,7%  99,0%
Vykonova spotieba 775% 701% 685% 791% 822% 82,8%
PRIDANA HODNOTA 20,7% 26,7% 29,7% 20,3% 16,8% 16,6%
Osobni naklady 1,3% 125% 16,4% 157% 13,0% 15,3%
Mzdové naklady 8,1% 91% 123% 11,8% 94%  11,8%
Dané a poplatky 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Odpisy dl. majetku 3,0% 3,6% 5,7% 4,4% 2,1% 2,5%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1,3% 1,0% 0,8% 2,1% 2,2% 1.2%
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 9,4% 13,8% 8,8% 2,0% 3,9% -25,9%
Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%  24,2%
Vynosy z podill v ovladanych a fizenych

osobach a v tcetnich jednotkach pod 13,0% 11,9% 24,3% 26,6% 16,4% 4,1%
podstatnym vlivem

Vynosové uroky 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 127% 11,9% 245% 26,4% 16,3% 4,9%
\éIYNS"IIgSD.:.EK HORIHOARLANE L e =AY 19,8% 225% 325% 28,0% 195% -16,3%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 19,8% 22,5% 32,5% 28,0% 19,5% -16,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 20 je znazornéno, jak se jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty
podili na trzbach za prodej zbozi, vyrobkil a sluzeb spolec¢nosti. Zakladnim zdrojem
pfijm podniku je prodej vyrobki. Prodej zboZi se na trzbach podilel max. 2 %.

Z provoznich nékladi byly vyraznou polozkou osobni naklady, které byly tvotfeny
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pfedev§im mzdovymi néklady. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialy
odpovidaly vzdy maximalné cca 2 % trzeb za zbozi, vyrobky a sluzby. Dale je z tabulky
patrné, ze jak vynosové uroky, tak nakladové uroky jsou, co se tyce jejich hodnoty,
nevyraznou polozkou. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi odpovidal v roce 2008
pfiblizné 22,5 % trzeb a Vv roce 2009 tento podil vzrostl az na 32,2 %. V dalSich letech

podil zacal klesat a v roce 2012 byl vzhledem ke ztraté spole¢nosti tento podil zaporny.
Vyvoj trieb

V tabulce 21 je znazornéna struktura trzeb. Zde je patrné, Ze nejvice
se na celkovych trzbach podilely trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, pricemz
spoleCnost je vyrobnim podnikem, takze jde pfevazné o trzby z prodeje vyrobk.
Malym podilem pak pfispé€l k trzbdm prodej zboZzi a pouze nepatrné ostatni prodeje.
Pouze vroce 2012 byly také vyraznou polozkou trzby z prodeje cennych papird

a podild, proto klesl podil trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.

Tabulka 21: Struktura trzeb Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

Polozka / rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Trzby za prodej zbozi 2,1% 1,5% 1,5% 1,6% 0,0% 0,8%

Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb
Trzby z prodeje

96,7% 97,5% 97, 7% 96,4% 96,7% 79,0%

0, 0, 0, 0, 0, 0,
dlouhodobého majetku 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
Trzby z prodeje materialu 1,2% 1,0% 0,7% 2,0% 2,1% 0,9%
Trzby z prodeje cennych 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 01%  19,3%

papirt a podilt

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 11 je znazornén vyvoj celkovych trzeb, ktery vroce 2007 ¢inil
cca 1,2 mld. K¢, v dalsich letech az do roku 2009 trzby klesaly, béhem let 2010 a 2011
mirné rostly a vroce 2012 vzrostly na pfibliznou hodnotu roku 2007. V poslednich
dvou letech trzby opét klesaly. Nejvyssi propad celkovych trzeb byl mezi rokem 2008 a
2009, coz odpovida situaci na trhu. Jak jiz bylo zminéno vySe, celkové trzby tvofily
pfedevSim prodeje vyrobkl, tudiz jejich vyvoj kopiruje celkové trzby. Pouze v roce
2012 trzby z prodeje vyrobkil nezaznamenaly takovy rist jako celkové trzby, ke kterym
vtomto roce podstatné¢ piispél pravé prodej cennych papiri a podild, jez byl

Vv ptedchozich letech nulovy ¢i pouze v nepatrné vysi.
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Graf 11: Vyvoj trzeb Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Viastni zpracovdni

V dalsi tabulce 22 je uvedena struktura nakladd Mondi Bupak ve sledovaném

obdobi. Ve vSech letech se na nékladech se nejvice podilela vykonova spotieba, v mensi

mife pak osobni naklady a nepatrné¢ ndklady na prodané zbozi a dalSi nakladové

polozky.

Tabulka 22: Struktura nakladi Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

Polozka / rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady celkem 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Naklady vynalozené na o o o o o o
prodané zboi 1,93% 1,43% 1,29% 1,33% 0,78% 0,39%
Vykonova spotieba 81,26% 77,62% 73,58% 77,73% 83,10% 54,51%
Osobni naklady 11,82% 13,85% 17,66% 15,45% 13,09% 10,05%
Dané a poplatky 0,05%  0,05% 0,06%  0,08% 0,06%  0,05%
ggﬂflfud" nehmot.ahmotného 570 3930,  614% 4,33%  2,08%  1.67%
Zustatkova cena prod. dl. o o o 8 o 0
majetku a materidlu 0,11%  0,26% 0,18%  0,25% 0,17% 0,17%
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni o o o o o o
oblasti a komplexnich nakladu 0,48%  0,79% -1,06% -0,61% -0,41% 16,88%
pristich obdobi
Ostatni provozni naklady 0,56% 0,70% 1,35% 0,79% 0,54% 0,46%
Prodané cenné papiry a podily 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,08% 15,32%
Nakladové uroky 0,04%  0,00% 0,03% 0,01% 0,00% 0,01%
Ostatni finan€ni naklady 0,58% 1,36% 0,77% 0,64% 0,51% 0,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na nasledujicim grafu 12 je znazornén vyvoj nakladl, ktery kopiruje vyvoj

trzeb. Od roku 2009 naklady rostly a v roce 2012 byly oproti predchozim roktim velmi

vysoké. Tento vysoky vzriist byl dan jednak mirny riistem osobnich nakladt a vykonové
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spotieby, Cemuz ale odpovida i rist trzeb za vyrobky, dale naklady spojenymi
s prodanymi podily v dcefinych spole¢nostech, ¢emuz vSak také odpovidaji trzby
Z jejich prodeje, a piedevsim tvorbou rezerv v souvislosti s uzavienim zavodu Papirna

(vysvétleno dale). V roce 2013 a 2014 jejich vyse ale klesla.

Jedno z opatieni spolecnosti v dobé svétové ekonomické krize byla redukce
personalnich nékladd, coz se po roce 2009 projevilo mirnym mezirocnim poklesem
osobnich nakladi. Mondi Bupak snizovala jak pocet zaméstnanci, tak jejich primérnou
mzdu. Prudky narGst osobnich ndkladi v roce 2012 byl zplsoben vyraznym riistem

poctu zaméstnanct v dusledku jiz zminéné fuze s dcefinou spolecnosti.

Graf 12: Vyvoj nakladi Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Vyvoj zisku

V praci byl jiz rozebran vysledek hospodafeni. Jelikoz se v pomérové analyze
vyuZivaji pro vypocet ukazatelli rizné druhy zisku, je zde zobrazen jejich vyvoj.
Na grafu 13 je znazornén vyvoj zisku s rozdélenim na zisk pied zdanénim a uroky
(EBIT), zisk pted zdanénim (EBT) a zisk po zdanéni (EAT). VSechny typy ziski rostly
pouze do roku 2008, pak jiz zacaly klesat a v roce 2012 nabraly dokonce zapornych
hodnot. Jelikoz firma méla velmi malé nakladové uroky, kiivky EBT a EBIT se v grafu

prekryvaji, jelikoz jsou hodnoty téchto dvou typt zisku téméer stejné.
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Graf 13: Vyvoj zisku Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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4.3.3 Analyza pomérovych ukazatel(

Analyza pomérovych ukazateli se zaméfuje na hlavni ukazatele likvidity,
aktivity, zadluzenosti, rentability a produktivity prace.
Likvidita

Ukazatel¢ likvidity naznacuji, zda firma bude schopna uhradit své splatné

zavazky. RozliSuje se likvidita bézna, pohotova a okamzita.

V pfipadé¢ béZzné likvidity se doporucuji hodnoty v rozmezi mezi 1,6 — 2,5
(Kislingerova, 2010b). Hodnoty a vyvoj bézné likvidity u sledovaného podniku, odvétvi
a konkuren¢niho podniku jsou v grafu 14. Mondi Bupak méla u bézné likvidity kolisavy
trend, v letech 2008, 2010 a 2012 vzdy doslo k poklesu oproti ptedchozimu roku.
Ve vSech letech hodnoty bézné likvidity byly vysSi, nez je hrani¢ni hodnota
doporucovaného intervalu. V porovnani s odvétvim méla Mondi Bupak vys$si béznou
likviditu ve vSech letech. Hodnoty odvétvi byly vzdy v doporucovaném intervalu.
Mondi Bupak mé¢la také vzdy, kromé roku 2012, hodnoty vyssi nez Model Obaly. Ty
v letech 2007 a 2008 dosahovaly hodnot v doporuc¢ovaném intervalu, v dalSich letech

pak byly hodnoty spole¢nosti nad timto intervalem.
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Graf 14: Bézna likvidita Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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V ptipadé pohotové likvidity se doporucuji hodnoty nad 1 (Sedlacek, 2011).
Hodnoty a vyvoj pohotové likvidity u sledovaného podniku, odvétvi a konkurenc¢niho
podniku jsou v grafu 15. Mondi Bupak méla u bézné likvidity kolisavy trend, v letech
2008, 2010 a 2012 vzdy doslo k poklesu oproti pfedchozimu roku. Ve vsech letech
hodnoty bézné likvidity byly vyssi, nez je hrani¢ni hodnota. V porovnani s odvétvim
méla Mondi Bupak vyssi pohotovou likviditu ve vSech letech. Hodnoty odvétvi byly
Vv jednotlivych letech, vyjma roku 2008, v doporucovaném intervalu. Model Bupak m¢la
také vzdy hodnoty vyssi nez Model Obaly. Ty pouze v roce 2007 dosahovaly hodnot
v doporuc¢ovaném intervalu, v dalSich letech pak byly hodnoty spole¢nosti nad timto

intervalem.

Graf 15: Pohotova likvidita Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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V piipadé penézni likvidity se doporucuji hodnoty do vyse 1, idealné okolo 0,5,
a nemé@ly klesnout pod 0,2 (Sedlacek, 2011). Hodnoty a vyvoj penézni likvidity
u sledovaného podniku, odvétvi a konkurenéniho podniku jsou v grafu 16. Penézni
likvidita Mondi Bupak zaznamenala do roku 2011 rostouci trend a dostala se nad
doporucenou hodnotu 0,5. V téchto letech byla vzdy vyssi nez odvétvovy primér
a hodnoty Model Obaly. Po vyrazném nartstu v roce 2011 nasledné nastal prudky
pokles, a to az na hodnotu 0,06, coz je velmi malo. Rust v roce 2011 byl zptisoben diky
niz§imu stavu kratkodobych zavazkti a po celé sledované obdobi nejvysSimu stavu
kratkodobého finan¢niho majetku. Zatimco v roce 2012 kratkodobé zavazky firmy
vyrazné¢ vzrostly, naopak jeji stav kratkodobého financniho majetku zfetelné klesl.
Témér nulovou penézni likviditu méla Mondi Bupak v letech 2013 a 2014 kvili

nulovému stavu bankovnich uct, ktery souvisi s ,,cash poolingem* vysvétlenym vyse.

Graf 16: Penézni likvidita Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Aktivita

Ukazatele aktivity méfi, jak podnik efektivné hospodaifi se svymi aktivy.
U rychlosti obratu aktiv by méla byt hodnota co nejvyssi. Hodnoty a vyvoj obratu aktiv
u sledovaného podniku, odvétvi a konkuren¢niho podniku jsou v grafu 17. Odvétvi
zaznamenalo vyssi hodnoty nezZ Mondi Bupak a Model Obaly ve vSech letech. Jejich
kiivky vSak mély podobny kolisavy trend vyvoje. Nejvy$si mezirocni rozdil byl
Vv krizovém obdobi z roku 2008 na rok 2009. Mondi Bupak v roce 2009 méla obrat aktiv
ve vysi 0,9, coz bylo o 35 setin méné nez v roce 2008. V letech 2010 a 2011 byl vSak

zachycen meziro¢ni rast a nasledné opét pokles.
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Graf 17: Obrat aktiv Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Doba obratu zasob je doba ve dnech, ktera uplyne mezi nakupem zasob

a prodejem vyrobki. Tato doba by méla byt co nejkratsi. Hodnoty a vyvoj doby obratu

zasob u sledovaného podniku, odvétvi a konkurenéniho podniku jsou znazornény

v grafu 18. Mondi Bupak mé¢la ve sledovaném obdobi, vyjma roku 2012, vzdy nizsi

hodnoty doby obratu zasob nez konkurent Model Obaly i nez odvétvi, a to pomérné

vyraznym rozdilem, ktery se ale od roku 2009 zacal postupné snizovat, az v roce 2012

zacala mit hodnoty vy$§i neZ porovnavané subjekty. Pii zaméfeni se na rok 2008

a2009, zatimco v odvétvi nastal po roce 2008 rlst a po roce 2009 pokles, u Mondi

Bupak tomu bylo naopak. Nejvyssi rozdil byl mezi rokem 2009 a 2010, kdy se doba

obratu zasob zvysila z 17,7 dne na 26,7 dne a vyrazny rozdil pak nastal po roce 2011,

kdy doba obratu zasob byla v roce 2012 o 21,8 dne vyssi nez v predchozim roce.

Graf 18: Doba obratu zasob Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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To, ze spolecnost Mondi Bupak v obratu aktiv vykazovala horsi vysledky nez
odvétvi, ale v obratu zasob tomu bylo naopak, bylo dano tim, Ze u Mondi Bupak oproti
jinym podniklim zasoby tvofily jen malou ¢ast aktiv a na majetku firmy se ve vétsi mire
podilel dlouhodoby hmotny a finanéni majetek. Tento ukazatel porovnava danou
polozku aktiv s trzbami z provozni ¢innosti, nikoliv z finanéni ¢innosti. Je mozné, ze
kdyby byla aktiva srovnavana s trzbami zahrnujici i trzby a vynosy z finan¢niho

majetku, byla by Mondi Bupak oproti odvétvi na tom lépe:.2

Doba obratu pohledavek vypovida o tom, jak dlouho je majetek spolecnosti
vazan ve form¢ pohledavek, a za jak dlouho jsou v priméru pohledavky splaceny.
Obecné lze tici, ze doba obratu pohledavek by méla byt kratsi nez doba obratu zavazk,

aby nedoslo k naruseni finan¢ni rovnovahy ve spole¢nosti.

vwr

Hodnoty a vyvoj doby obratu pohledavek u sledovaného podniku, odvétvi
a konkuren¢niho podniku jsou znazornény v grafu 19. Mondi Bupak, odvétvi
i konkurent zachytily ve sledovaném obdobi kolisavy trend vyvoje. U vsech subjektt
vSak byl zaznamenan narist doby inkasa pohledavek po roce 2008, pficemz v roce 2009
m¢éla hodnoty tohoto ukazatele nejvyssi Mondi Bupak. V nasledujicich dvou letech vsak
ktivka Mondi Bupak zacala klesat, oproti tomu kiivka odvétvi i Modelu Obaly zacala
rast. Opaény vyvoj vSak nastal vroce 2012, kdy Mondi Bupak méla dobu inkasa
pohledavek az 182 dni, coz je o 123 dni vice nez v pfedchozim roce. To by mohlo

naznacovat zhorSenou platebni moralku odbératelti, kterd by v ptipad¢ dalsiho zhorseni

mohla vést az k problémim s likviditou podniku.

Graf 19: Doba inkasa pohledavek Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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v

a vyvoj doby obratu zavazkil u sledovaného podniku, odvétvi a konkuren¢niho podniku
jsou znazornény v grafu 20. Mondi Bupak méla ve sledovaném obdobi, vyjma roku
2012, vzdy nizsi hodnoty doby obratu zavazk( nez konkurent Model Obaly i nez
odvétvi, a to pomérne vyraznym rozdilem. Pii zaméteni se na rok 2008 a 2009, u vsech
subjektt nastal po roce 2008 rust doby zaplaceni zavazki, a to az do roku 2010. Mondi
Bupak nejvyssi meziro¢ni rozdil zachytila v roce 2012, kdy po ptfedchozim sniZeni

doslo k rustu (az na troven odvétvi) o celych 50 dnu.

Graf 20: Doba obratu zavazki Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba inkasa pohledavek Mondi Bupak vyrazné vzrostla v krizovych letech 2009
a 2012, kdy hodnoty byly vyssi nez odvétvovy primér. Doba obratu zavazkt také
vzrostla v roce 2009, a rostla i v letech 2010 a 2012. Dulezité je porovnani doby obratu
zavazkl a pohledavek. Spole¢nost Mondi Bupak méla ve sledovaném obdobi vzdy
krat§i dobu, za kterou zaplatila své zavazky, nez dobu, za kterou inkasovala za své
pohledavky (viz graf 21). Nejvyssi rozdil mezi t€émito dvéma ukazateli by v roce 2012,
kdy ¢inil 104 dni, a pak v roce 2009, kdy ¢inil 69 dni.
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Graf 21: Doba obratu zavazki a pohledavek Mondi Bupak ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Viastni zpracovdni

ZadluZenost
Pii vypoctu ukazatelti zadluZenosti se pométuji cizi zdroje a vlastni kapital. Jak
lze vidét z grafu 22, Mondi Bupak méla oproti odvétvi a konkurentovi Model Obaly
nizky podil cizich zdroji, ktery se béhem let 2007 az 2011 pohyboval maximalné
do 15% a pouze vroce 2012 stoupl na 31 %. Odvétvové vysledky zadluzenosti
se po celou dobu pohybuji vrozmezi 37 — 43 %. Spolecnost nevyuzivala zadnych
pujcek ¢i bankovnich Uvért, kromé roku 2012, kdy ji byl poskytnut kratkodoby
bankovni Uvér, ktery ale do jednoho roku splatila. Jak jiz bylo zminéno vySe, v roce
2012 také na Mondi Bupak pfesla po fuzi pujcka mezi byvalymi dcefinymi
spole¢nostmi Duropack Bupak Servis a Duropack Bupak Papirna, kterou ale do ucetni

zaverky nasledujiciho roku splatila.

Graf 22: Celkova zadluZenost Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Urokové kryti piedstavuje schopnost podniku splacet své dluhy z hospodatského
vysledku a doporucuje se hodnota vyssi nez 3, ktera znamena, ze podnik dokaze trikrat
svym ziskem pokryt uroky (Sedlacek, 2011). Hodnoty a vyvoj doby trokového kryti
u sledovaného podniku a konkuren¢niho podniku jsou znazornény v grafu 23. Nejsou
zde hodnoty urokového kryti odvétvi, jelikoz Ministerstvo primyslu a obchodu
ve svych finan¢nich analyzach nezvefejnuje polozku nakladové uroky. Mondi Bupak
vykazovala ve sledovaném obdobi velmi vysoké hodnoty, jelikoz téméf nevyuziva
dluhové financovani a nevykazuje tak zadné nakladové uroky. Pouze v roce 2012 m¢la
urokové kryti zaporné v dasledku ztraty podniku. Model Obaly méla tyto hodnoty

vyrazn€ nizsi, avsak stale se pohybovala nad doporucenou hodnotou.

Graf 23: Urokové kryti Mondi Bupak a Model Obaly ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Viastni zpracovdni

Rentabilita
Ukazatelé rentability pométuji vztah mezi hospodafenim podniku a vloZenymi
zdroji. Mondi Bupak dosahovala béhem let 2007 az 2011 zisk, v roce 2012 pak ztratu.

U rentability je Zadouci co nejvyssi hodnota.

Pro vypocet ROA a ROS se pouziva zisk pied zdanénim a troky (EBIT). Jelikoz
ale odvétvové vysledky nezahrnuji udaj o nakladovych urocich, nebylo mozné EBIT
spocitat a ROA i ROS pro odvétvi bylo spocitano pouze ze zisku pied zdanénim (EBT).
Pro Mondi Bupak byl vypoc¢itano ROA i ROS jak z EBIT, tak z EBT. Jelikoz ale
spolecnost vykazovala velmi nizké nakladové uroky, byly tyto dva typy zisku témét

shodné, a proto se kiivky danych rentabilit Mondi Bupak z EBIT i EBT shoduji.

Hodnoty a vyvoj rentability celkového kapitalu (ROA) u sledovaného podniku,
odvétvi a konkurenéniho podniku jsou znazornény v grafu 24. Rentabilita celkovych

aktiv Mondi Bupak (MB) byla az na rok 2012 vzdy vyrazné vyss$i nez u odvétvi
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¢i konkurenta Model Obaly (MO), avSak od roku 2008 dochéazelo k postupnému

poklesu, a to az do zdpornych hodnot v disledku ztraty v roce 2012.

Graf 24: Rentabilita celkového kapitalu Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) vyjadiuje miru navratnosti vloZeného

kapitalu vlastniky podniku. Hodnoty a vyvoj rentability vlastniho kapitalu
u sledovaného podniku, odvétvi a konkuren¢niho podniku jsou znazornény v grafu 25.
Rentabilita vlastniho kapitalu Mondi Bupak byla az na rok 2012 vzdy vyrazn¢ vyssi nez
u odvétvi ¢i konkurenta Model Obaly, avsak od roku 2010 dochazelo k postupnému

poklesu, a to az do zapornych hodnot v disledku ztraty v roce 2012.

Graf 25: Rentabilita vlastniho kapitalu Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Hodnoty a vyvoj rentability trzeb (ROS) u sledovaného podniku, odvétvi
a konkuren¢niho podniku jsou znazornény v grafu 26. Rentabilita trzeb Mondi Bupak
(MB) byla az na rok 2012 vzdy vyrazné¢ vyssi nez u odvétvi ¢i konkurenta Model Obaly
(MO), avsak od roku 2009 dochazelo k postupnému poklesu, a to az do zapornych
hodnot v dusledku ztraty v roce 2012. Vyvoj ROS je tak shodny s vyvojem ROE. Rust
ROS Mondi Bupak je mezi rokem 2009 a 2008 pomérné vysoky (7,8 %) vzhledem

k tomu, Ze se na Ceském trhu odrazela hospodarska krize.

Graf 26: Rentabilita trzeb Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

ROA, ROE a ROS tedy byly v dusledku ztraty spole¢nosti v roce 2012 zaporné.
Vroce 2013 vSak vSechny zminéné typy rentabilit vyznamné vzrostly, a piestoze
nedosahovaly takovych hodnot jako ptfed rokem 2012, spolecnosti se povedlo ji
po tomto krizovém roce o mnoho zlepsit. V roce 2014 rentability mezirocné klesly,

avSak dosahovaly Grovné odvétvového primeéru.

Na grafu 27 Ize vidét, jak mzdové naro¢né byly trzby ve sledovaném obdobi
U Mondi Bupak, odvétvi ¢i konkurenta Model Obaly. Hodnoty i jejich vyvoj u tohoto
ukazatele byly velice podobné u Mondi Bupak 1 Model Obaly. Ve sledovaném obdobi
mzdové néklady téchto dvou spole¢nosti predstavovaly piiblizné 8 — 12 % jejich trzeb.
Mzdova naro¢nost trzeb do roku 2009 u téchto spolecnosti rostla, dalsi dva roky klesala
a vroce 2012 opét vzrostla. Tento narlst v roce 2012 byl vyrazny predev§im u Mondi
Bupak. Urovenn mzdové naroénosti trzeb odvétvi byla ve viech letech nizsi nez

u sledovanych spolecnosti a pohybovala se okolo 6 — 7,5 %.
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Graf 27: Mzdova naro¢nost trzeb Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Ukazatelé produktivity prace méfi vykonnost a UCinnost vynaloZené prace.

Konkrétné produktivita prace z ptidané hodnoty zjist'uje, kolik pridané hodnoty piipada

na jednoho pracovnika. U Mondi Bupak tato produktivita prace od roku 2008 prudce

Klesala (viz graf 28). Zatimco vroce 2008 dosahovala svého maxima, v roce 2012

zaznamenala pokles o vice nez 50 % svého maxima z roku 2008. I pifes tyto hodnoty

byla Mondi Bupak v tomto ukazateli az do roku 2011 lepsi v porovnani s konkurentem

Model Obaly. V porovnani s odvétvim na tom Mondi Bupak byla lepsi pouze v letech

2008 a 2009.
Graf 28: Produktivita prace z piidané hodnoty Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Produktivita prace ztrzeb pak méfi, kolik trzeb z prodeje zbozi, vyrobkl

a sluzeb pfipad4d na jednoho pracovnika. V tomto pifipadé Mondi Bupak vykazovala

Vv celém sledovaném obdobi vyssi hodnoty nez Model Obaly, avSak vyssi hodnoty nez

odvétvi zaznamenala pouze v letech 2007 a 2008 (viz graf 29). Jeji produktivita prace
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z trzeb dosahovala maxima v roce 2007, pak dochazelo k jejimu poklesu az do roku
2009, nasledné dva roky rostla, avSak na uroven roku 2007 se nedostala, a v roce 2012
opét klesla, a to na nejnizsi uroven v téchto letech. Tento vyvoj byl dan prudkym
poklesem trzeb od roku 2008, které sice vroce 2012 opét vzrostly, ale soucasné

se vyrazné zvysil stav zaméstnancu.

Graf 29: Produktivita prace z trzeb Mondi Bupak, Model Obaly a odvétvi ve sledovaném obdobi
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Vyvoj produktivit byl do roku 2011 dan tim, Ze v téchto letech pocet
zaméstnancl klesal stejné tak jako ptidand hodnota, avSak trzby naopak rostly. V roce
2012 sice trzby i piidand hodnota vzrostly, avSak narist zaméstnancii v tomto roce byl
opravdu vyrazny, a proto produktivity klesaly. V nasledujicich dvou letech ob¢
produktivity opét rostly. Mondi Bupak si dala jak v roce 2009, tak po organiza¢né
naro¢ném obdobi v roce 2013, za cil, Ze zvysi produktivitu prace. Na zékladé politiky

zaméstnanosti ve firmé to prevazné splnila.

4.3.4 Bonitni a bankrotni modely

V predchozi ¢asti finan¢ni analyzy spole¢nosti Mondi Bupak, tedy v analyze
absolutnich a pomérovych ukazatelt, se ukazal jako krizovy predevsim rok 2012. Proto
je sledované obdobi v této Casti rozSifeno o dva dalsi roky (2013 a 2014), aby bylo
mozné analyzovat, jak se analyzovany podnik Mondi Bupak vyvijel po tomto krizovém
roce. Jelikoz rok 2014 je posledni uzaviené ucetni obdobi, jsou tato data aktudlni

v

a vyuzitelna pro predvidani nejblizsi budoucnosti podniku.
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Altmanuiv index

Tento index napomaha predpovidat, zda bude podnik v budoucnu prosperovat ¢i
naopak se bude potykat s hrozbou bankrotu. V tabulce 23 jsou uvedeny vysledky tohoto
indexu spole¢nosti Mondi Bupak, které jsou dle tabulky 7 interpretovany. Jelikoz
Mondi Bupak vykazovala v letech 2007 az 2011 Z-Faktor vyssi nez 1,2, mohla byt
predpovidéana uspokojiva finan¢ni situace. V roce 2012 vSak tato hodnota klesla na 1,9,
coz pro podnik znamenalo, ze se nachazel vSedé zoné, kterd se vyznacuje
nevyhranénymi vysledky (ani piili§ pozitivni finan¢ni situace, ani pfedpovéd’ bankrotu).
Dle Altmanova indexu se ale Mondi Bupak ze Sedé zony nasledné dostal do zony
prosperity a na zakladé vysledk v roce 2013 a 2014 se da piedpovidat uspokojiva

finanéni situace podniku.

Tabulka 23: Vysledky Altmanova indexu Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Z-FAKTOR 8,4 81,5 6,8 55 6,4 1,9 5,0 4,3
predpovéd  pfedpovéd predpovéd predpovéd predpovéd pfedpovéd  predpovéd
Interpretace uspokojivé  uspokojivé  uspokojivé  uspokojivé  uspokojivé  Seda  uspokojivé  uspokojivé
P finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni zéna finanéni finanéni
situace situace situace situace situace situace situace

Zdroj: Vlastni zpracovani

Index duavéryhodnosti

V nasledujici tabulce 24 jsou prezentovany vysledky indexu davéryhodnosti.
JelikoZ jednim zukazateli je turokové kryti, které ma Mondi Bupak vzhledem
K minimalnim nakladovym trokiim velmi vysoké, vychazi vysledky INO5 velmi
vysoké. Proto je zde prezentovany i modifikovany INOS, u kterého byla stanovena véha
urokového kryti na nulu, aby se odstranilo zkresleni celkového vysledku timto
ukazatelem. Hranici mezi zénou bankrotu a Sedou zénou je 0,9 a mezi Sedou zénou
a pasmem prosperity je 1,6 (viz tabulka 9). Podnik v pfipadé obou IN05 spadl do pasma
bankrotu v roce 2012, kdy vykazoval ztratu, a dale v roce 2014 spadl u modifikovaného

INO5 do $edé zony. V ostatnich ptipadech spadal do pasma prosperity.

Tabulka 24: Vysledky Indexu divéryhodnosti 05 Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
INO5S 28,3 1025,3 54,1 143,4 757,5 -50,4 50,8 10,9
Hodnoceni pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo
prosperity prosperity prosperity prosperity  prosperity  bankrotu prosperity  prosperity
:V"Il%célflkov. 27 2.8 3,0 26 2,5 -0,2 1,7 1,0
Hodnoceni pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo pasmo Seda
prosperity  prosperity  prosperity  prosperity  prosperity  bankrotu prosperity zbéna

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Kralickuv rychly test

Pro sledované obdobi byl spole¢nosti Mondi Bupak proveden Kralickiv rychly
test. Jeho vysledky jsou uvedeny v tabulce 25 a k nim jsou také piifazené znamky dle
tabulky 5. Podnik m¢l ve vSech letech kvotu vlastniho kapitalu vyssi nez 30 %, proto
byl vzdy ohodnocen za 1. Doba splaceni dluhu byla v letech 2007 az 2011 krat$i nez
3 roky, tudiz podnik ziskal do roku 2011 a v roce 2014 znamku 1, v roce 2012 znamku
2 a vroce 2013 v disledku zaporného cash flow znamku 5. Cash flow v % trzeb podnik
vykazoval do roku 2012 nad 10 %, a tak byl ohodnocen vzdy za 1, vroce opét
Vv dtsledku zaporného cash flow ziskal znamku 5 a v roce 2014 pak znamku 3. ROA
podniku bylo ve sledovaném obdobi do roku 2011 vyssi nez 15 %, takze v téchto letech
ziskal podnik znamku 1, vroce 2012 ziskal znamku 5 v dusledku ztraty podniku
a zaporného ukazatele ROA, vroce 2013 pak byl ohodnocen trojkou a v roce 2014
¢tytkou. Po zprimérovani znamek byla financ¢ni situace podniku v letech 2007 az 2011
ohodnocena jako vyborna, v letech 2012 a 2014 jako velmi dobra a pouze v roce 2013
jako Spatna.

Tabulka 25: Vysledky Kralickova rychlého testu Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kvéta vilastniho

kapitalu 84,7 84,9 87,8 87,8 87,9 68,9 80,1 75,6
Znamka 1 1 1 1 1 1 1 1
S 0.4 0.3 0.2 02 0.4 45 15 16
Znamka 1 1 1 1 1 2 5 1
Cash flow v % trzeb 23,3 26,8 37,2 37,2 21,1 10,4 -8,7 6,1
Znamka 1 1 1 1 1 1 5 3
ROA 24,3 28,2 29,2 29,2 19,9 -21,4 9,8 3,9
Znamka 1 1 1 1 1 5 3 4

Priimérna znamka 1 1 1 1 1 2 4 2
Interpretace vyborné vyborné vyborné vyborné vyborné dvgg?ei Spatné dvsgﬂ';é

Zdroj: Viastni zpracovdni

4.3.5 Shrnuti vysledk finanéni analyzy Mondi Bupak s.r.o.
V dalsi casti prace je shrnut vyvoj ekonomickych ukazateli spole¢nosti Mondi

Bupak od roku 2007.

Celkova aktiva do roku 2010 meziroéné klesala, nasledné v letech 2011
aVv 2012 rostla oproti pfedchozimu obdobi. Spole¢nost méla v letech 2008 az 2011
podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech cca 65 %, v roce 2012 vSak tento
podil klesl na 36 %, néasledn¢ opét vzrostl na svou piivodni hodnotu. Vyvoj aktiv byl

Vtomto obdobi ovlivnén piedev§im organiza¢nimi zménami v radmci jeji skupiny
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propojenych podnikd, také riznymi investicemi do dlouhodobého majetku a zménami

Vv zasobach a pohledavkam v diisledku zmén na trhu.

Struktura pasiv se skladala pfedevsim z vlastniho kapitalu (podil 85 — 88 %), az
vroce 2012 tento podil klesl na 69 %, nasledné vSak opét vzrostl. Vyvoj vlastniho
kapitalu byl ovlivnén piedevsim vyvojem vysledku hospodateni, jelikoz zékladni
kapital a rezervni fondy byly drzeny na stejné vysSi. Ten od roku 2009 klesal, az se
v roce 2012 dostal do zapornych hodnot. V poslednich dvou letech v§ak Mondi Bupak

vykazovala opét zisk.

Pro identifikaci krize je dulezité se zaméfit predev§im na rozvahové polozky
pohledavky a zavazky a vysledkové polozky nédklady a trzby. Pohledavky byly tvotfeny
pfedev§im témi z obchodnich vztahl a jejich celkova vySe vzrostla mirn€é v roce 2009
avyrazn¢ v roce 2012. Zavazky byly tvofeny pfedevSim témi z obchodnich vztahi
a k zamé¢stnancim a jejich celkova vyse velmi vyrazné vzrostla v roce 2012. Zavazky
| pohledavky po lhité splatnosti vzrostly vyraznéji v roce 2012. Naklady byly v roce
2012 oproti pfedchozim rokiim velmi vysoké, coz bylo zpisobeno mirny ristem
osobnich nékladii a vykonové spotieby, dale naklady spojenymi s prodanymi podily
Vv dcefinych spole¢nostech a predevsim tvorbou rezerv v souvislosti s uzavienim zavodu
Papirna. Celkové trzby tvoii pfedevS§im trzby z prodanych vyrobkt a od roku 2009

rostou, pficemz v roce 2012 byl rlst znateln&;jsi.

BéZnou i pohotovou likviditu Mondi Bupak vykazovala velmi vysokou, méla ji
vyssi, nez byl odvétvovy primér i hodnota konkurenta Model Obaly, pouze Vv roce 2012
vyraznéji klesla a po rtstu v roce 2013 v roce 2014 klesla jesté vice. Penézni likviditu
mela Mondi Bupak do roku 2012 velmi dobrou, avSak nésledné klesla k hodnotdm
blizicim se nule. To v8ak zkresluje zapojeni spolecnosti do strategie tzv. cash poolingu,

v ramci které nevykazuje Zadné prostfedky na bankovnich tctech, 1 kdyZ je ale ma.

Obrat aktiv méla Mondi Bupak ve vSech letech nizsi nez odvétvi, avsak vyvoj
byl obdobny. Zejména v roce 2009 byl u tohoto ukazatele zaznamenan vyrazny propad
a po rastu v predchozich letech i v roce 2012 mirn¢ klesl. Naopak dobu obratu zasob
méla Mondi Bupak pozitivnéj§i nez odvétvovy primér ¢i konkurent Model Obaly,
kromé roku 2012, kdy doslo k vyraznému zhorSeni ukazatele. Mondi Bupak vykazovala
po celé sledované obdobi dobu obratu zavazka vyssi nezZ dobu obratu pohledavek,

coz je negativni. Navic hodnoty obou ukazatelti v roce 2012 velmi vyrazné vzrostly.
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ZadluZenost Mondi Bupak byla velmi nizka a mirn€ vzrostla pouze v roce 2012,
Nasledné vSak opét klesla. S tim souvisi, Ze firma vykazovala velmi vysoké trokové

kryti.

Zjistované rentability spole¢nosti byly do roku 2012 pomérné vysoké, v tomto
roce vSak byly v dusledku ztraty spole¢nosti v roce 2012 zaporné. V roce 2013 vSechny
typy rentabilit vyznamné vzrostly, a pfestoZze nedosahovaly takovych hodnot jako pred
rokem 2012, spolecnosti se povedlo ji po tomto krizovém roce o mnoho zlepsit. V roce

2014 rentability mezirocné klesly, avSak dosahovaly urovné odvétvového priomeéru.

Produktivita prace Mondi Bupak jak z pfidané hodnoty, tak ztrzeb byla
od roku 2009 nizsi nez odvétvovy prumér. Oba dva typy produktivit v roce 2012 klesaly

v disledku vyrazného narlstu poctu zaméstnancii.

Dle Altmanova indexu se pro podnik, kromé& roku 2012, piedpovidala
uspokojiva finanéni situace, a to i v letech 2013 a 2014. V roce 2012 podnik spadal
do tzv. Sedé zony nevyhranénych vysledkd. Dle Indexu divéryhodnosti pak ve vSech
letech, opét vyjma roku 2012, az do roku 2014 spadal podnik do pdsma prosperity.
Pouze v roce 2012 dle vysledku indexu spadal do pasma bankrotu. Dle Kralickova
rychlého testu byla finan¢ni situace firmy do roku 2011 vyborna, v roce 2012 velmi

dobrd, dalsi rok Spatna, avSak v roce 2014 opét velmi dobra.

4.4 Naznaky krizového vyvoje Mondi Bupak s.r.o. a jeji reakce

Jak bylo uvedeno v kapitole 2.2.3, rozlisuji se tii zakladni typy krize, a to krize
strategickd (potenciondlni), krize vysledku (latentni) a krize likvidity (akutni).
U strategické krize se negativni disledky vyrazn€ neprojevuji. Krize vyvolana
hospodaiskymi vysledky je disledkem Spatného hospodaiského vyvoje podniku a jejimi
znaky muze byt zhorSeni podnikového klimatu, spoluprice a komunikace uvnitf
podniku, sniZeni vydaji na vzdélavani, vyzkum, propagaci a marketing, zanedbavani
podnikovych zdroji, nejednotné a konfliktni vedeni apod. Tyto aspekty lze téZko
postihnout z finan¢ni analyzy a pro identifikaci by byly vhodngjsi jiné metody, idealné
vV daném probihajicim obdobi (napf. pozorovani uvnitf podniku, rozhovory
s pracovniky, analyza nezvetfejiiovanych podkladi atd.). Krizi vysledku identifikuje
také to, Ze zakladni ekonomické ukazatele podniku zacinaji ziskavat negativni trend,
coz lze zjistit pravé financni analyzou, a to 1 zpétn¢ za minulé obdobi. Pti krizi likvidity

je jasnym identifikatorem pokles trzeb a rast nakladl, coz vede k nedostatku hotovych
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prosttedkl, tedy ztrat¢ likvidity. Podnik tak neni schopen pokryt své nutné vydaje,
svych zavazkl dostava se zpozdénim a Casto je ¢asteCné ¢i dokonce viibec nevyrovna.
V nasledujici ¢asti prace jsou zhodnoceny vysledky finan¢ni analyzy podniku, které
mohou napovédét, jestli podnik celil krizovym situacim a piipadné, jaké mohly byt

jejich priciny a jak na né zareagoval.

Na zakladé¢ vysledki finan¢ni analyzy lze zhodnotit, ve kterych obdobich
se v podniku Mondi Bupak objevovaly naznaky krizového vyvoje. Ve sledovanych
letech to byly pfedev§im dvé obdobi, ve kterych Mondi Bupak zaznamenala negativni
vyvoj u vétsiny ekonomickych ukazateld. Jde o rok 2009, kdy se v Ceské republice
odrazela svétova ekonomicka krize, takze za pfiinou neptiznivého vyvoje spolecnosti
lze spatfovat vnéj$i aspekty. Déle jde o roky 2011 az 2012, kdy ve spole¢nosti Mondi
Bupak doslo k velkym organizaénim zménam (dvé fuze spolecnosti, prodej podilu
Vv dcefiné spole¢nosti, ukonceni vyroby v zavodé Papirna a jeho likvidace, prodej ¢asti
podniku atd.). Pfi¢iny negativniho vyvoje spole¢nosti v téchto letech mohly tedy byt
vnitiniho piivodu, nebo téz jesté¢ mohla na vysledky Mondi Bupak se zpozdénim piisobit
krize svétové ekonomiky. VSechny tyto udéalosti mély podstatny vliv na strukturu aktiv

a pasiv 1 na vyvoj hospodaiského vysledku.

V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu trzeb, a ackoliv doslo i k poklesu
provoznich nakladii, provozni vysledek hospodafeni ptesto vyrazné klesl. Celkovy
vysledek napii¢ zhorSenim se podniku Vv provozni ¢innosti mirné vzrostl, a to diky
vysledku z finan¢ni Cinnosti podniku. Negativni trend vSak zaznamenaly ukazatele
rentability, aktivity, zadluZenosti i produktivity prace. To vSe naznacuje spéni podniku
ke krizi vysledku. Avsak dle Altmanova indexu, indexu divéryhodnosti i Kralickova
rychlého testu nebyla finanéni situace Mondi Bupak v tomto roce $patna a bylo dilezité,
jak se firma bude vyvijet v dalich letech. V roce 2010 a 2011 se Mondi Bupak
v nékterych ukazatelich drzela na urovni roku 2009 ¢i dokonce se v nich 1 zlepsila,

pravdépodobné diky realizovanych opatifenim k utlumeni dopadu ekonomické krize.

V roce 2012 byly u Mondi Bupak vykazany velmi zhorSené vysledky. Prestoze
celkové trzby pomérné vyrazn€ vzrostly, podstatné vzrostly i jeji naklady a firma
V tomto roce vykazovala vyraznou ztratu. Lze tak mluvit o provozni krizi vysledovky,
nebot’ celkovou ztradtu zpiisobil zaporny provozni vysledek hospodateni. VSechny
pocitan¢ ekonomické ukazatele (likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzenost

a produktivita prace) zaznamenaly negativni vyvoj. Dle Altmanova indexu podnik
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spadal do Sedé¢ zony nevyhranénych vysledkii a dle vysledku indexu duavéryhodnosti
dokonce do pasma bankrotu. V tomto ptfipad¢ lze mluvit o krizi vysledku, ktera by
vzhledem k vyvoji likvidity v roce 2012 mohla dospét az do krize likvidity. Ne vSechny
ukazatele dosahovaly nebezpecné nizkych hodnot, ale pokud by podnik nezareagoval,
mohla by to byt nebezpe¢na situace pro jeho dalsi vyvoj. Mondi Bupak ale dostatecné
zareagovala a jeji nasledny vyvoj byl oproti roku 2012 opacny. Piestoze celkové trzby
mirn¢ poklesly, ndklady poklesly vyraznéji a firma po nevydafeném ucetnim obdobi
2012 vykazovala opét zisky. Béhem let 2013 a 2014 si Mondi Bupak zac¢ala vylepSovat
I své hodnoty vSech ekonomickych ukazateli. Velmi pozitivni byl rtst rentability, ktera

od roku 2008 klesala.

Mondi Bupak se pribézné snazi o riiznd preventivni opatfeni zabraiiujicimu
rozsifeni se krizového vyvoje. Naptiklad od roku 2007 ma podnik tym pracovniki, ktefi
maji na starost vymyslet zlepSovaci naméty. Napiiklad jen pravé v roce 2007 bylo
podéano 92 zlepSovacich namétl, na kterych pracovalo 32 zaméstnanci, a ptinos Cinil
téme& 4 miliony K& Dalsi prevenci krizového vyvoje Mondi Bupak je, ze
se dlouhodobé zamétuje predevS§im na vyrobky s vysokou pifidanou hodnotou
aorientuje se na zakazniky z riznych pramyslovych odvétvi, ¢imz alespon Castecné
eliminuje kolisavé vypadky produkce vtom kterém odvétvi. Od roku 2009 byla
realizovana opatieni k utlumeni dopadu ekonomické krize, a to zejména zménou
organizace, optimalizaci procesu, tlakem na dodavatele pro snizeni cen ¢i prodlouzeni
splatnosti, tvorbou konsignacnich skladii u nékterych druhli materidlu a zvySenim
produktivity prace pfedevsim prostiednictvim redukce persondlnich nakladii (zejména
propousténim pracovnikidi a snizovanim pramérné mzdy). V roce 2011 byl zménén
ekonomicky feditel podniku. V roce 2013 se Mondi Bupak po krizovém roce 2012
zaméfila na razantni sniZovani ndkladd, aby byla konkurenceschopnd, a to ve vSech
provoznich oblastech firmy. Stim opét souvisela vyraznéjsi redukce poctu
zaméstnancl. V roce 2014 na ¢eském trhu nedochézelo k vyraznym cenovym vykyvim,
coz Mondi Bupak umoznovalo stabilizovat firemni procesy se zaméfenim se na zvySeni
kvality servisu pro zdkazniky a i v tomto roce spole¢nost vénovala pozornost neustalé

optimalizaci a redukci ndklada.

4.5 Navrhy na zlepseni stavu Mondi Bupak s.r.o.
V diplomové praci byl prostfednictvim finan¢ni analyzy zhodnocen minuly

vyvoj spolecnosti Mondi Bupak. Byly tak vytvofeny vychozi data pro finan¢ni
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planovani a podrobnéjsi zkoumani finan¢ni perspektivy podniku. Na zavér prace jsou

spole¢nosti navrzena nékterd doporuceni, na kterd by se méla v budoucnosti zaméfit.

Majetek dlouhodobéjsiho charakteru predstavuje vynosnéjsi aktivum, nez ten
charakteru kratkodobého. Vhodny pomér mezi stalymi aktivy a obéznymi aktivy je dan
jednak prfedmétem podnikani dané spolecnosti a také potiebou zajisténi potiebné
likvidity (Ruckova, 2008). Majetek Mondi Bupak byl tvofen do roku 2011 az z 65 %
dlouhodobym majetkem, pficemz vyznamné se podilel dlouhodoby financni majetek (az
Z 35 %), coz neni pro podnik v tomto primyslovém odvétvi tolik obvyklé (odvétvovy
prumér Kk roku 2014 je cca 5 %). Z duvodu zbaveni se veSkerého dlouhodobého
finanéniho majetku se v letech 2012 a 2013 snizil podil dlouhodobého majetku
na aktivech (na 36 %). Vroce 2014 se podil dlouhodobého majetku opét zvysil
na ptivodni troven, avSak kvili vyraznému poklesu kratkodobych pohledavek, a tim
i celkovych aktiv. Pfi srovnani majetkové struktury Mondi Bupak s odvétvovym
primérem v roce 2014 lze konstatovat, ze jednotlivé polozky se pftiblizn€¢ shoduji.
Problémovou polozkou dle rozvahy Mondi Bupak zd4 se byt hodnota kratkodobého
finan¢niho majetku, kterou v roce 2014 odvétvi vykazuje ve vysi 5 % aktiv a Mondi
Bupak nedosahuje ani 1 % aktiv. Ve skutecnosti to ale takovy problém neni, protoze
firma je soucasti strategie skupiny zvané ,,cash pooling“, ktera je vysvétlena dfive.
Mondi Bupak se vsak doporucuje podrobnéji zhodnotit majetkovou strukturu
podniku vzhledem k dosavadnim velkym zménam ve dlouhodobém majetku a pomérné

velkému zastoupeni pohleddvek v obéznych aktivech v nékterych letech.

Velikost a struktura zdroji financovani zavisi na velikosti firmy, vyuziti
techniky a technologii, na rychlosti obratu kapitalu, organizaci prodeje a dalSich
aspektech. Primysl se vyznacuje kapitalovou strukturou, kterda ma vyrovnany pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem, pfipadné vysSi pomér vlastniho kapitalu. V ptipadé
odvétvi vyroby vinitého papiru a lepenky se primérna celkova zadluZenost pohybovala
okolo 40 %. Mondi Bupak vyuZivala cizich zdroji v celkovém financovani do roku
2011 pouze do 15 %, v roce 2012 pak 30 % a v roce 2014 uz jen 25 %. Mondi Bupak
kromé& roku 2012 viibec nevyuzivala bankovni iv€ry a vypomoci. Obecné plati, ze ¢im
vyssi je zadluZenost podniku, tim vySsi je riziko véfiteld, proto véfitelé preferuji jeji
nizké hodnoty. Je ale nutné zadluzenost hodnotit i z pohledu vynosnosti firmy. Obecné
se povazuje cizi a kratkodoby kapital za levné&jsi. S dobou splatnosti roste i cena zdroje.

Jako pomémé drahy zpiisob financovani se povazuji vlastni zdroje. Déle je dulezité
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diverzifikovat finan¢ni zdroje kvili omezeni finan¢niho rizika. Z pohledu vlastnikl je
vysoka hodnota ptizniva tehdy, kdyz je podnik schopen dosahnout vyssiho procenta
rentability nez je procento urokli placené z ciziho kapitalu. U finanéné stabilniho
podniku muze tedy docasny rast zadluzenosti vést ke zvySeni celkové rentability
vlozenych prostfedkd v disledku pakového efektu (Ruckova, 2008). Nicméné
porovnanim maximalni Grokové miry (6,9 %) a ROA (5,2 %), jakozto ukazatele
podminek zadluzeni, u Mondi Bupak pro rok 2014, lze hodnotit, Ze jiz neexistuje
prostor k dluhovému financovani. ROA je niz$i nez maximalni Urokova mira, a to
Ivroce 2013. Kapitalova struktura je tedy momentalné piizplisobena stavajicim
finanénim moznostem podniku a nedoporucuje se v tomto okamziku dal$i dluhové
financovani. Doporucuje se ale sledovat vztah ROA a maximalni urokové sazby
a Vv ptipadé, Ze bude ROA vyssi, bylo by vhodné hledat moznosti vyuziti dluhového
financovani se soucasnym posouzenim finan¢niho rizika podniku. Podniku by to mohlo
zvysit problémové rentability celkovych aktiv i vlastniho kapitalu. V tomto pripadé by
pak bylo vhodné také zanalyzovat, zda by bylo vhodnéjsi zvolit kratkodobé ¢i
dlouhodobé cizi zdroje. Pokud totiz podnik kryje ¢ast ob&ézného majetku dlouhodobym
kapitdlem, je prekapitalizovany a pracuje neefektivné. V opacném ptipadé je
podkapitalizovany a muze mit problémy s financovanim bézné Einnosti
(Rackova, 2008). Mondi Bupak byla ve vSech letech piekapitalizovana a mohla tak
pracovat neefektivné. Na druhou stranu si tim vytvafela finanéni polStat pro piipad
nouze, nebot’ pokud by podnik musel splatit své kratkodobé zavazky, mohl by podnik i
nadale omezené fungovat, obzvlast kdyz jde o polstar v disledku velkého podilu

vlastniho kapitalu na financovani majetku, jako tomu je v ptipadé Mondi Bupak.

Dlouhodobé existuje velmi silna vazba mezi rentabilitou a likviditou. Likvidita
je dulezita, nebot’ jen dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkim,
na druhou stranu v ptipadé pfilis vysoké likvidity jsou finan¢ni prostfedky vazany
v aktivech, které nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostredkt
a snizuji rentabilitu (Ruckova, 2008). U Mondi Bupak je bézna a pohotova likvidita
pomérné vysoka, proto se firmé doporucuje zhodnotit v podrobnéjsi analyze, zda
nevaze své finanéni prostfedky zbytecné v polozkach, které neprinaseji Zadné
zhodnoceni (vynosy zvySuji predevSim nové stroje, technologie, nové materialy).
Vysoka hodnota ukazatele b&zné likvidity mlze také znamenat velky rozsah

nesplacenych pohleddvek. Ve vyvoji téchto ukazatelli se kazdorocné stiidal rlst
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a pokles bézné a pohotové likvidity, jakoby spole¢nost vzdy na pokles reagovala. Tento
trend byl zaznamenan i Vv poslednich dvou letech, kdy vroce 2013 tyto ukazatelé
vzrostly a v roce 2014 opét klesly. Doporucuje se tedy, aby Mondi Bupak ve svém
planovani hlidala pripadny dalSi pokles, ktery by v pfipadé propadu na velmi nizkou
urovenn mohl znamenat snizeni ziskovosti, nevyuziti nahlych pfilezitosti, ztratu kontroly
nad podnikem ¢i ¢astecnou nebo celkovou ztratu kapitalovych investic. Pro véftitele je
kazdy pokles negativni, nebot’ by doslo k poklesu zajisténi jejich finan¢nich prostredk.

Podnik by m¢l usilovat o takovou likviditu, pii které dosahuje co nejvyssi rentability.

Penézni likvidita Mondi Bupak byla do roku 2011 vysoka, avSak v roce 2012
prudce klesla a v letech 2013 a 2014 byla témé&f nulova, coz souvisi se zminénym
vyvojem kratkodobého finanéniho majetku a vysokym podilem pohledévek na obézném
majetku. Proto se doporucuje podrobnéjsi analyza struktury obéZného majetku

vV 7

a sledovani vyvoje penézni likvidity podniku.

Rentabilita Mondi Bupak byla od roku 2008 do roku 2012 klesajici a v dalsich
dvou letech sice vzrostla, avSak dosahovala nizkych hodnot. To bylo zplsobeno
pfedev§im vyvojem vysledku hospodatfeni. Podnik tak miize ohroZovat ztrata divéry
potenciondlnich investori. Doporucuje se, aby se podnik zaméFil na moZnosti
zvySeni rentability s hlidanim si své urovné likvidity a moZnosti vyuZiti riznych

zdroju financovani.

Mondi Bupak zaznamenala dobu obratu pohledavek delsi nez dobu obratu
zavazkl, coz pro podnik znamend riziko druhotné platebni neschopnosti, kterd muze
narusit finan¢ni rovnovdhu ve firm¢. Nizk4 doba obratu zavazkli naznacuje véfitelm,
7e podnik dodrzuje obchodné uvérovou politiku. V roce 2012 tento ukazatel Mondi
Bupak prudce vzrostl, avSak firma zareagovala a v dalSich letech opét ukazatel klesal.
| doba pohledavek velmi vyrazné vzrostla v roce 2012, nartst byl zaznamenan 1 v roce
2013, avSak v roce 2014 doslo k vyraznému poklesu. Ve vSech letech hodnota doby
inkasa vyrazn¢ prevySuje doporu¢enou hodnotu 14 — 21 dnl, jez vyplyvaji
z dodavatelsko-odbératelskych vztaht (Uhrady faktur). Mondi Bupak vykazuje pomérné
vyraznou vys$i pohledavek po splatnosti, kterd se ale vletech 2013 a 2014 sniZuje
(zejména vySe pohledavek po splatnosti nad 90 dnd). Dle roku 2014 lze tedy
predpokladat zlepSeni platebni moralky odbératelt, avSak Mondi Bupak je

doporucovano Vramci podrobnéjSi analyzy zaméfeni se na rozbor plnéni
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dodavatelsko-odbératelskych podminek a také na zhodnoceni bonity odbérateli

I na nastaveni obchodni politiky firmy.

Do roku 2012 dochazelo k rastu doby obratu zasob, na ktery sice Mondi Bupak
v roce 2013 zareagovala a v poslednich dvou letech vykazovala hodnoty nizsi oproti
roku 2012, avsak tato doba je oproti odvétvi vyssi. Zaroven v poslednich letech jsou

v

analyze zamérila na to, jaka je struktura zasob, a zda zasoby, které se hromadi,

rwr

zbyte¢né nevazi finanéni prostiedky v aktivu, které neprinasi Zzadné zhodnoceni.
Na zévér je Mondi Bupak doporuceno priibéZné preventivné analyzovat rizika

krizového vyvoje, coz je vzdy prvnim krokem pro snizovani nebezpeci vzniku urcité

ztraty V podniku. Kvalitni krizovy management podniku je zdkladem uspéchu celé jeho

¢innosti.
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5 Zavér

Teoreticka ¢ast prace se snazila objasnit pti¢iny krizového vyvoje v podniku
a indikatory, které detekuji krizovy vyvoj. Prakticka ¢ast prace se pak na zéklad¢ téchto
teoretickych poznatki pokusila zhodnotit ekonomickou situaci spolecnosti Mondi
Bupak s.r.0. v obdobi svétové hospodaiské krize a dale se snazila posoudit jeji vyvoj

po tomto obdobi.

Pro zhodnoceni jeho ekonomické situace podniku byly pouzity elementarni
metody finan¢ni analyzy, a to analyza stavovych ukazatelii (horizontalni a vertikalni

analyza), a dale pomérova finan¢ni analyza a vybrané bonitni a bankrotni modely.

Touto finan¢ni analyzou spolecnosti Mondi Bupak s.r.o. se ukdzalo, Ze na jeji
ekonomicky vyvoj mélo vliv plisobeni svétové hospodaiské krize na Cesky trh v roce
2009. V tomto roce 2009 doslo u Mondi Bupak k vyraznému poklesu trzeb, a ackoliv
doslo i poklesu provoznich nakladd, provozni vysledek hospodafeni piesto vyrazné
klesl. Celkovy vysledek napti¢ zhorSenim se podniku v provozni ¢innosti mirn¢ vzrostl,
a to diky vysledku z finan¢ni ¢innosti podniku. Negativni trend vSak zaznamenaly
ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti i produktivity prace. To v§e naznacuje spéni
podniku ke krizi vysledku. AvsSak dle Altmanova indexu, indexu davéryhodnosti
i Kralickova rychlého testu nebyla finanéni situace Mondi Bupak v tomto roce $patna
a bylo dulezité, jak se firma bude vyvijet v dalsich letech. V roce 2010 a 2011 se Mondi
Bupak v nékterych ukazatelich drzela na urovni roku 2009 ¢i dokonce se v nich
I zlepsila, pravdépodobné diky realizovanych opatienim k utlumeni dopadu ekonomické

krize.

Dale byly identifikovany krizové ptiznaky v roce 2012, kdy u Mondi Bupak
byly vykazany velmi zhorSené vysledky. V letech 2011 az 2012 doslo ve spolecnosti
Mondi Bupak s.r.o. k velkym organizatnim zménam (dvé fuze spole€nosti, prodej
podilu v dcetfiné spole¢nosti, ukonceni vyroby v zavod¢ Papirna a jeho likvidace, prodej
¢asti podniku atd.). Pfi¢iny negativniho vyvoje spole€nosti v téchto letech mohly tedy
byt wvnitinitho pivodu, nebo téz jest€ mohla na vysledky Mondi Bupak s.r.o.
se zpozdénim pusobit krize svétové ekonomiky. Tyto udalosti mély podstatny vliv
na zhorsené vysledky spolecnosti. Prestoze celkové trzby pomérné vyrazné vzrostly,
podstatné vzrostly i ndklady a firma v tomto roce vykazovala vyraznou ztratu. VSechny
pocitané ekonomické ukazatele (likvidita, rentabilita, aktivita, zadluZenost

a produktivita prace) zaznamenaly negativni vyvoj. Dle Altmanova indexu podnik
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spadal do Sedé zony nevyhranénych vysledkii a dle vysledku indexu dvéryhodnosti
dokonce do pasma bankrotu. V tomto ptipad¢ lze mluvit o krizi vysledku, kterd by
vzhledem k vyvoji likvidity v roce 2012 mohla dospét az do krize likvidity. Ne vSechny
ukazatele dosahovaly nebezpecné nizkych hodnot, ale pokud by podnik nezareagoval,
mohla by to byt nebezpecna situace pro jeho dalsi vyvoj. Podle vyvoje v dalsich letech
vsak Mondi Bupak s.r.o. dostate¢né zareagovala a jeji nasledny vyvoj byl oproti roku
2012 opacny. Prestoze celkové trzby mirn€ poklesly, naklady poklesly vyraznéji a firma
po nevydaieném ucetnim obdobi 2012 vykazovala opét zisky. Béhem let 2013 a 2014

si Mondi Bupak s.r.o. zacala vylepSovat i své hodnoty vSech ekonomickych ukazatelu.

Ukazalo se, ze Mondi Bupak s.r.o. se pribézné snazi o rliznd preventivni
opatfeni zabranujicimu rozsifeni se krizového vyvoje. Jde naptiklad o zavedeni tymu
pracovnikil zabyvajici se zlepSovacimi naméty, zaméfeni se predevSim na vyrobky
s vysokou pfidanou hodnotou a orientace na zékazniky z riznych pramyslovych odvétvi
pro ¢aste¢nou eliminaci kolisavych vypadkd v tom kterém odvétvi, prubézné zmény
organizace, optimalizace procest, tvorba konsignacnich skladi u nékterych druht
materidlu, tlak na sniZovani ndkladd, veénovani zvySené pozornosti politice

zameéstnanosti, zkvalitnovani servisu pro zdkazniky a podobné.

Je témér neredlné, aby podnik vykazoval vyborné vysledky ve vsech ¢astech
finan¢ni analyzy. Nejcastéji se kombinuji dobré a horsi vysledky v rtiznych oblastech.
Dulezité je prabéh ekonomického vyvoje spolecnosti sledovat a véas zareagovat
na negativni projevy krizového vyvoje. Tato prace vytvofila vychozi data pro dalsi
finan¢ni planovéani a podrobné&js$i zkoumani finan¢ni perspektivy podniku. Na zavér
prace jsou spole¢nosti navrzena néktera doporuéeni, na ktera by se méla v budoucnosti

zamerit.
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6 Summary

The aim of this thesis is to determine the causes of the crisis development of
a company and also to determine the indicators which detect crisis development. This
thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The theoretical part is focused
on the topic of company crisis which can have external or internal causes. A part of this
work is focused on the year 2009 because the Czech economy was affected by the
global economic crisis in this period. In this part the basic terms of financial analysis are
explained because it is one of the analytic methods, which detect the crisis development
of a company. It describes the different types of indicators and also the basic methods

of financial analysis.

The aim of the practical part is to, based on the findings from the theoretical
part, evaluate economic situation of the selected company in the year 2009 by financial
analysis and to assess its reaction to this crisis period. The analyzed company is Mondi
Bupak s.r.o. The results of the selected company are compared to results of a significant
competitor as well as to the whole industrial sector results. The end of the practical part
describes the signs of crisis development of the analyzed company in the analyzed
period. The financial analysis of the company Mondi Bupak shows that the signs of
crisis development occurred inyears 2009 and 2012. The causes of the crisis
development of the company in 2009 could be external, because of the global economic
crisis, and the causes of the crisis development of the company in 2012 could be
internal, because of the organization changes within the company. In this thesis there
are preventive measures suggested for the improving of the current situation in different

areas of the company.

Keywords: financial analysis, crisis, crisis indicators, comparison among companies
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Zkratky

ZKratka Cely nazev

A Aktiva

BUV Bankovni Givéry a vypomoci

CF Cash flow

CFT Cash flow v % trzeb

Cz Cizi zdroje

czd Cizi zdroje dlouhodobé

Czk Cizi zdroje kratkodobé

CPK Cisty pracovni kapital

D Dluhy

DInkP Doba inkasa pohledavek

DObrz Doba obratu zasob

DSPCF Doba splaceni dluhu z CF

DSpIKZ Doba splatnosti kratkodobych zavazk
DV Dluhopisy vydané

EAT Vysledek hospodateni za ucetni obdobi
EBIT Vysledek hospodateni pfed uroky a zdanénim
EBT Vysledek hospodateni pfed zdanénim
FMk Finan¢ni majetek kratkodoby

FOP Fyzicka osoba podnikajici

FP Finan¢ni paka

HDP Hruby domaci produkt

ICM Institut krizového managementu
Imax Maximalni tirokova sazba

INOS Index divéryhodnosti 05

KS Koeficient samofinancovani

L1 Likvidita okamzitd

L2 Likvidita pohotova

L3 Likvidita bézna

MB Mondi Bupak a.s.

MN Mzdové naklady

MO Model Obaly a.s.

Model Obaly Model Obaly a.s.

Mondi Bupak Mondi Bupak a.s.

MZT Mzdova narocnost trzeb

NU Nékladové tiroky

NZ Nerozdéleny zisk

OA Obézna aktiva

ObrA Obrat aktiv

Obrz Obrat zasob

ON Osobni naklady

ON ku PH Osobni naklady ku ptidané hodnoté
PH Ptidana hodnota

PO Pravnické osoba

POHL Pohledavky

POHLd Pohledéavky dlouhodobé

POHLKk Pohledavky kratkodobé




POHLpS, P po Spl
PP

PPz PH
PPzT

R

ROA
ROA KRT
ROCE
ROE

ROS

T

UK

\%

VK

Z

Zadl

ZAS

zd

Zk

ZpS, Z po Spl
ZUk

Pohledavky po splatnosti

Pocet pracovnikti

Produktivita prace z pfidané hodnoty
Produktivita prace z trzeb
Rozvaha

Rentabilita celkovych aktiv
Rentabilita aktiv pro Kralicktiv rychly test
Rentabilita dlouhodobého kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Trzby

Urokové kryti

Vykaz zisku a ztraty

Vlastni kapital

Z - FAKTOR Altmanova indexu
Zadluzenost

Zasoby

Zavazky dlouhodobé

Zavazky kratkodobé

Zavazky po splatnosti

Zavazky a Givery kratkodobé




Tabulka 26: Prehled pouZitych vzorci

ZKkratka  Nazev

CFT Cash flow v % trzeb

DInkP Doba inkasa pohledavek

DObrz Doba obratu zasob

DSPCF Doba splaceni dluhu z CF

DSplKZ  Doba  splatnosti  kratkodobych

zavazku
FP Financ¢ni paka
Imax Maximalni tirokova sazba
KS Koeficient samofinancovani
L1 Likvidita okamzita
L2 Likvidita pohotova
L3 Likvidita bézna
MZT Mzdova naro¢nost trzeb

ObrA Obrat aktiv
Obrz Obrat zasob
PPzPH  Produktivita price z pfidané

hodnoty
PPzT Produktivita prace z trzeb
ROA Rentabilita celkovych aktiv
ROAkrT Rentabilita aktiv pro Kralicklv
rychly test
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb
UK Urokové kryti
Zadl Zadluzenost
Z Altmantv index
INO5 Index duvéryhodnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prilohy

Piiloha €. 1 - Horizontidlni analyza aktiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

Tabulka 27: Horizontalni analyza aktiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2008/07 2009/08 2010/09 201110 2012/2011

Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni

v tis. K& v % v tis. K& v % v tis. K& v % v tis. K& vV % v tis. K& v %
AKTIVA CELKEM -99 204 -10,2 -25 977 -3,0 -51 779 -6,1 22 373 2,8 153 226 18,7
DLOUHODOBY MAJETEK 34 767 6,4 -23 237 -4.0 -32 017 -5,8 12 083 2,3 -182 312 -34,1
Dlouhodoby nehmotny majetek 3173 711 -3 510 -46,0 -2 815 -68,2 -1 313 -100,0 0 -
Dlouhodoby hmotny majetek -3 500 -1,2 -15 990 -5,8 -17 857 -6,8 7 894 3,2 60 630 72,3
Dlouhodoby finanéni majetek 35094 13,6 -3 737 -1,3 -11 345 -3,9 5502 2,0 -242 942 -85,8
OBEZNA AKTIVA -133 946 -31,0 -2 672 -0,9 -19 697 -6,7 10 290 3,7 335512 116,9
Zasoby -21 601 -27,5 -19 287 -33,8 19 338 51,2 7 047 12,3 65 766 102,1
Dlouhodobé pohledavky 0 - 0 - 0 - 0 - 28 302 -
Kratkodobé pohledavky -105 934 -33,3 -313 -0,1 -60 033 -28,4 -13 585 -9,0 335242 2279
Finanéni majetek -6 411 -17,8 16 928 57,0 20998 451 16 828 249 -73 037 -86,5
OSTATNIi AKTIVA -25 -15,8 -68 -51,1 -65 -100,0 0 - 26 -

Zdroj: Vlastni zpracovani



Piiloha ¢. 2 - Horizontidlni analyza pasiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

Tabulka 28: Horizontalni analyza pasiv Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2008/07 2009/08 2010/09 201110 2012/2011

Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni

v tis. K& v % v tis. K& v % v tis. K& vV % v tis. K& v % v tis. K& vV %
PASIVA CELKEM -99 204 -10,2 -25 977 -3,0 -51 779 -6,1 73 821 9,2 152 956 18,6
VLASTNI KAPITAL -80 736 -9,8 2403 0,3 -65 611 -8,8 86 201 12,6 -45 154 -6,3
Zakladni kapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Kapitalové fondy 25176 121,4 -3737 -84,4 -11732 -1692,9 6 184 56,0 5073 104,5
Rezervni fondy/fondy ze zisku 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
VH minulych let -116 407 -73,2 4818 11,3 -20 359 -43,0 80 017 296,3 322 250 301,1
VH bézného ucet. obdobi 10 495 4.4 1322 0,5 -33 520 -13,5 -51 178 -23,8 -372 477 -227,4
CliZi ZDROJE -15 119 -10,7 -27 555 -21,8 13 866 14,0 -12 156 -10,8 199 642 198,4
Rezervy 4 385 14,1 -2433 -6,9 -2 120 -6,4 2714 -8,8 65 686 233,5
Dlouhodobé zavazky 137 1,5 -8 088 -85,8 1544 115,7 3 501 121,6 -6 380 -100,0
Kratkodobé zavazky -19 641 -19,4 -17 034 -20,9 14 442 22,4 -12 943 -16,4 140 312 212,3
Bankovni tvéry a vypomoci 0 - 0 - 0 - 0 - 24 -
OSTATNI PASIVA -3 349 -37,1 -825 -14,5 -34 -0,7 -224 -4.6 -1 532 -33,3

Zdroj: Vlastni zpracovani



Piiloha €. 3 - Horizontidlni analyza vykazu zisku a ztraty Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

Tabulka 29: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Mondi Bupak ve sledovaném obdobi

2008/07 2009/08 2010/09 2011/10 2012/2011
Absolutni o otivni | APSOUINT o ativng | APSOUINT o tivni | ADSOINT o jativai | APSOUIT o ativni
v tis. K& v tis. K& v tis. K& v tis. K¢ v tis. K&

Trzby za prodej zbozi -8 380 -33,3% -4 881 -29,0% 583 4,9% -3444 -27,5% -5 -0,1%
Naklady vynalozené na prodané zbozi -7 824 -35,6% -4 988 -35,2% 1230 13,4% -3 930 -37,8% -871 -13,4%
Vykony -109 446 -9,4% -309 882 -29,3% 13 245 1,8% 67 572 8,9% 110 035 13,3%
Vykonova spotieba -156 100 -16,9% -244 179 -31,8% 83788 16,0% 83 086 13,7% 94 042 13,6%
PRIDANA HODNOTA 46 098 18,7% -65 596 -22,4% -71 190 -31,3% -15 028 -9,6% 16 859 12,0%
Osobni naklady 2 649 2,0% -11 302 -8,2% -5013 -4,0% -11 946 -9,9% 35928 33,0%
Mzdové naklady 3630 3,8% -5 606 -5,6% -3 647 -3,9% -11 671 -12,9% 33307 42,1%
Dané a poplatky -50 -9,1% -91 -18,3% 243 59,9% -184 -28,4% 248 53,3%
z‘;'?;tsgud" nehmot. a hmotného 2 868 8.0% 4 836 12,4% 0899  -226% | -16537  -48,8% 6 756 39,0%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -3859 -25,7% -5012 -44.9% 9976 162,4% 2 541 15,8% -7 041 -37,7%
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 38 958 34,8% -83 913 -55,6% -51 440 -76,7% 17 004 108,7% | -278 799 -853,9%
;;zd'?’az prodeje cennych papirti a 0 - 0 - 0 - 684 -| 228955  33473,0%
Vynosy z podiltl v ovladanych a
fizenych osobach a v Géetnich -24 886 -16,1% 55 709 42,9% 18 637 10,0% -66 601 -32,6% -98 953 -71,8%
jednotkach pod podstatnym vlivem
Vynosové troky 1203 168,0% -1 031 -53,7% -66 -7,4% -805 -97,9% 99 582,4%
Nakladové troky -401 -97,3% 188 1709,1% -137 -68,8% -53 -85,5% 200 2222.2%
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI -21 637 -14,3% 57 153 43,9% 15 282 8,2% -65 403 -32,3% -90 573 -66,0%
VYSLEDEK HOSPODARENI 0 0 12 o i onao | i o
2A BEZNOU CINNOST 10 495 4,4% 1322 0,5% -33 520 13,5% 51178 23,8% 318 867 194,7%
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI 10 495 4,4% 1322 0,5% -33 520 -13,5% -51 178 -23,8% | -318 867 -194,7%

OBDOBI

Zdroj: Vlastni zpracovani



Priloha ¢. 4 — Rozvaha Mondi Bupak s.r.o.

Rozvaha v plném rozsahu 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva k 31.12. (tis. K¢) Netto Netto Netto Netto Neto Netto Neto Netto
POHLED/'\VKY ZA UPSANY
2| A VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 543433 578200 554963 522946 535029 352717 335343 399 885
Dlouhodoby nehmotny
4 | B.l. majetek 4 465 7 638 4128 1313 0 0 0 22171
5]1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky
6|2 vyzKumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0 0 0
71(8. Software 75 6 952 4128 1313 0 0 0 21199
814. Ocenitelnd prava 0 0 0 0 0 0 0 0
95. Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny
10| 6 majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokoné&eny dlouh.
1117 nehmotny majetek 4 390 686 0 0 0 0 0 972
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny
1218 majetek 0 0 0 0 0 0
13 | B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 281312 277812 261822 243965 251859 312489 335343 377714
1411 Pozemky 19023 19023 19023 19022 19022 32769 36712 36712
152 Stavby 83797 82378 118026 113480 111790 115745 138003 144489
Samostatné movité véci a
16 |3 soubory mov. véci 176 555 156292 123080 109991 98648 153107 122533 152172
Péstitelské celky trvalych
1714 porostll 0 0 0 0 0 0 0 0
Zakladni stado a tazna
18 |5 zvirata 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny
19 | 6. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokoné&eny dlouh.
20| 7. hmotny majetek 1937 19143 1693 1472 22399 10319 38095 44 341
21]8. Poskytnuté zalohy na DHM 0 976 0 0 0 390 0 0
Ocerfiovaci rozdil k
22 (9. nabytému majetku 0 0 0 0 0 159 0 0
23 | B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 257 656 292 750 289013 277668 283170 40 228 0 0
Podily v ovlddanych a
24 | 1. fizenych osobach 257656 292750 289013 277668 283170 40 228 0 0
Podily v U€etnich
jednotkach pod podstatnym
25| 2. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé CP a
26 | 3. podily 0 0 0 0 0 0 0 0
PUjcky a uvéry ovladanym
a fizenym osobam a ucetnim
jednotkam pod podstatnym
27 | 4. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni
28 | 5. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby
29 | 6. finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na
30| 7. dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
31]|C. OBEZNA AKTIVA 432475 298529 295857 276160 286720 621962 621138 207 580
32| C.I.  Zasoby 78641 57040 37753 57091 64408 130174 58161 66 099
33| 1. Material 23636 25885 11761 27346 35839 55080 27282 35099
Nedokoncena vyroba a
34|12 polotovary 2 500 1601 3196 2894 2157 2182 2 326 1586
35|3 Vyrobky 49635 29554 22796 26851 26412 72912 28553 29296
36 | 4. Zvitata 0 0 0 0 0 0 0 0
3715 Zbozi 2870 0 0 0 0 0 0 118
Poskytnuté zalohy na
38| 6. zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0
39 | C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 28 302 6 873 0
Pohledavky z obchodnich
40 | 1. vztahu 0 0 0 0 0 0 0 0




Pohledavky za ovladanymi

41| 2. a fizenymi osobami 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za G¢€.
jednotkami pod podstatnym
42 3. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohl. za spole¢niky, ¢leny
druzstva a za ucastniky
43 | 4. sdruzZeni 0 0 0 0 0 0 0 0
44 | 5. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0 0
45 | 6. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena darnova
46| 7. pohledavka 0 0 0 0 0 28302 6 873 0
47 | C.lII. _Kratkodobé pohledavky 317749 211815 211502 151469 137884 452095 555799 141225
Pohledavky z obchodnich
48 | 1. vztahl 256272 199503 134689 149196 137411 148732 136195 114310
Pohledavky za ovladanymi
49 | 2. a fizenymi osobami 59746 10000 75531 0 0 282042 407562 16215
Pohledavky za G¢.
jednotkami pod podstatnym
50 | 3. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohl. za spole¢niky, ¢leny
druzstva a za Uc€astniky
51 4. sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a
52| 5. zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0 0
53 | 6. Stat - dariové pohledavky 0 0 0 781 0 4 444 4814 0
54 |7. Ostatni poskytnuté zalohy 607 972 237 167 463 11037 2496 2396
55 | 8. Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0 5 686 4 698 8 288
56 | 9. Jiné pohledavky 1124 1340 1045 1325 10 154 34 16
57 | C.IV. Finanéni majetek 36085 29674 46602 67600 84428 11 391 305 256
58 | 1. Penize 85 324 262 250 248 232 305 256
59| 2. Ugty v bankéch 36000 29350 46340 67350 84180 11159 0 0
Kratkodoby finan¢ni
60 | 3. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby
61 4. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
OSTATNI AKTIVA -
62 | D. prechodné ucty aktiv 158 133 65 0 0 26 64 634
63 | D.I. _ Casové rozligeni 158 133 65 0 0 26 64 634
64| 1. Naklady pristich obdobi 158 133 65 0 0 26 64 634
Komplexni naklady pfistich
65 | 2. obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
66 | 3. PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 2010 2011 2012
67 PASIVA CELKEM 976 066 876862 850885 799106 821749 974705 956545 608 099
68 | A. VLASTNI KAPITAL 825444 744708 747111 681500 716523 671369 766228 459 947
69 | A.l.  Zakladni kapital 322431 322431 322431 322431 322431 322431 322431 322431
70| 1. Zakladni kapital 322431 322431 322431 322431 322431 322431 322431 322431
Vlastni akcie a vlastni
71] 2. obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0 0 0
72 | 3. Zmény vlastniho kapitélu 0 0 0 0 0 0 0 0
73 | Alll.  Kapitalové fondy -20 746 4430 693 -11039 -4855 218 218 218
74 | 1. Emisni &zio 0 0 0 0 0 0 0 0
75| 2. Ostatni kapitalové fondy 219 219 219 219 219 218 218 218
Ocenovaci rozdily z
76 | 3. pfecenéni majetku a zavazkd  -20 965 4211 474 -11258 -5 074 0 0 0
Ocenovaci rozdily z
77 | 4. pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni
78 | Allll. _ fondy ze zisku 128110 128110 128110 128110 128110 128110 128110 88410
79| 1. Z&akonny rezervni fond 128 110 128 110 128110 128110 128110 128110 128 110 88410
80 | 2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledek
81 | A.IV. minulych let 158956 42549 47367 27008 107025 429275 221979 25454
Nerozdéleny zisk minulych
82| 1. let 158956 42549 47367 27008 107025 429275 221979 25454
Neuhrazena ztrata
83| 2. minulych let 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni
84 | A.V. bézného ucetniho obdobi 236 693 247 188 248510 214990 163812 -208665 93490 23434




85 | B. ClZi ZDROJE 141585 126466 98911 112777 100621 300263 185546 145452
86 | B.. Rezervy 31018 35403 32970 30850 28136 93822 80381 73781
Rezervy podle zvlastnich
87 | 1. pravnich predpisl 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerva na duchody a
88 | 2. podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0
89 | 3. Rezerva na dar z pfijmi 0 0 0 0 0 0 0 0
90 | 4. Ostatni rezervy 31018 35403 32970 30850 28136 93822 80381 73781
91 | B.ll.  Dlouhodobé zavazky 9 286 9423 1335 2879 6 380 0 0 1099
Zavazky z obchodnich
92 | 1. vztaht 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k ovladanymi a
93| 2. fizenymi osobami 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim
jednotkam pod podstatnym
94 | 3. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolec., ¢len.
druzstva a k u¢astnikim
95 | 4. sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0 0
96 | 5. Pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0 0
97 | 6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
98| 7. Sménky k Uhradé 0 0 0 0 0 0 0 0
99 | 8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0 0
100 | 9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0
101 | 10. Odlozeny dariovy zavazek 9 286 9423 1335 2879 6 380 0 0 1099
102 | B.IlIl. Kratkodobé zavazky 101281 81640 64606 79048 66105 206417 105165 70572
Zavazky z obchodnich
103 | 1. vztaht 66 150 55493 46182 52615 49965 113041 72334 47204
Zavazky k ovladanym a
104 | 2. fizenym osobam 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky k ucetnim
jednotkam pod podstatnym
105 | 3. vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolec., ¢len.
druzstva a k G¢astnikim
106 | 4. sdruzeni 0 0 0 0 0 16 000 0 0
107 | 5. Zavazky k zaméstnancim 5738 6119 6369 13093 6 093 28 091 7196 4 986
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho
108 | 6. pojisténi 3695 3307 3090 2713 3138 6712 3115 2 666
Stat - danové zavazky a
109 | 7. dotace 16829 14791 7217 7 205 53%4 5 350 6 664 4 036
110 | 8. Prijaté zalohy 229 277 121 174 133 1105 11 0
1111 9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0
112 | 10. Dohadné ucty pasivni 8 167 1145 1171 2 661 1335 35818 15759 11548
113 | 11. Jiné zavazky 473 508 456 587 47 300 86 132
114 | B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 24 0 0
Bankovni tvéry
115 | 1. dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0 0
116 | 2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 24 0 0
Kratkodobé finanéni
117 | 3. Vypomoci 0 0 0 0 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA -
118 | C. prechodné Ucty pasiv 9 037 5 688 4 863 4 829 4 605 3073 4771 2 700
119 | C.Il.  Casové rozligeni 9037 5688 4 863 4 829 4 605 3073 4771 2700
120 | 1. Vydaje pfistich obdobi 9 037 5 688 4 863 4 829 4 605 3073 4771 2700
121 | 2. Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0




Piiloha ¢. 5 — Vykaz zisku a ztraty Mondi Bupak s.r.o.

F Rozvaha v plném rozsahu 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1110 Trzby za prodej zboZi 25196 16816 11935 12518 9074 9 069 9 164 12 964
Naklady vynalozené na
2 prodané zbozi 21992 14 168 9180 10410 6 480 5 609 5979 11 686
3|+ OBCHODNI MARZE 3204 2648 2755 2108 2594 3460 3185 1278
1168 1058
411l. Vykony 007 561 748679 761924 829496 939531 748510 737 221
Trzby za prodej vlastnich 1168 1079
5[1. vyrobku a sluzeb 383 541 753842 756108 831474 939539 793327 733869
Zména stavu zasob vlastni
6|2 vyroby -376  -20980  -5163 5816 -1978 -8 -44 817 3352
7 13.  Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0
8 | B.  Vykonova spotfeba 924 563 768 463 524 284 608 072 691 158 785200 635349 597755
9| 1.  Spotfeba materialu a energie 737 328 590 767 389877 489491 569 466 644 837 488845 467 203
10 | 2. Sluzby 187235 177696 134407 118581 121692 140 363 146 504 130 552
11| + PRIDANA HODNOTA 246 648 292746 227150 155960 140932 157791 116346 140 744
12 [ C.  Osobni naklady 134505 137 154 125852 120839 108 893 144821 124348 107 328
13 [ 1. Mzdové naklady 96385 100015 94409 90762 79091 112398 93 826 80 728
Odmény €lendm organi spol.
14 | 2. a druzstva 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
15[ 3. pojisténi 34143 33539 28227 27066 27016 29503 28152 24 831
16 | 4. Socialni naklady 3977 3 600 3216 3011 2786 2920 2370 1769
17 [ D.  Dané a poplatky 547 497 406 649 465 713 5290 842
Odpisy dl. nehmot. a
18 | E.  hmotného majetku 36055 38923 43759 33860 17323 24079 30344 27 502
Trzby z prodeje dl. majetku a
19 [ lll.  materidlu 15013 11154 6142 16118 18659 11618 187719 34 257
Trzby z prodeje
20 | 1. dlouhodobého majetku 876 339 467 427 372 601 139171 814
21| 2. Trzby z prodeje materidlu 14137 10815 5675 15691 18 287 11017 48548 33 443
Zlstatkova cena prod. dl.
22 | F. majetku a materialu 1230 2615 1315 1993 1449 2518 224495 11 049
Zustatkova cena prodaného
23 | 1. dlouhodobého majetku 0 410 1 160 0 761 166 361 642
24 | 2. Prodany material 1230 2205 1314 1833 1449 1757 58134 10 407
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich -193
25| G.  nakladu pfistich obdobi 5477 7819 -7585 -4788 -3 450 243 142 703 -5 112
26 | IV.  Ostatni provozni vynosy 34608 41023 7 149 2294 2220 6 375 3574 3367
27 | H.  Ostatni provozni naklady 6 414 6 916 9 608 6173 4481 6 660 4 063 3991
28 | V.  Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0 0 0
29 | I Pfevod provoz. nakladd 0 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNI VYSLEDEK
30| * HOSPODARENI 112041 150999 67086 15646 32650 -246 149 112802 32 768
Trzby z prodeje cennych
31| VL. papirG a podild 0 0 0 0 684 229 639 0 0
Prodané cenné papiry a
32| J. podily 0 0 0 0 682 220 684 0 0
Vynosy z dI. finanéniho
33 | VII.  majetku 154886 130000 185709 204346 137745 38 792 0 0
Vynosy z podilll v ovladanych
a fizenych osobach a v
ucetnich jednotkach pod
3411 podstatnym vlivem 154886 130000 185709 204346 137745 38 792 0 0
Vynosy z ostatnich dl. CP a
35| 2. podild 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dl.
36 | 3. finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého
37 | VIII._finan¢éniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
38 | K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni CP a
39 | IX.  derivatl 0 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfrecenéni CP
40 | L. derivatl 0 0 0 0 0 0 0 0
41| M.  Zména stavu rezerv a 0 0 0 0 0 0 0 0




opravnych polozek ve
finanéni oblasti

42 | X.  Vynosové uroky 716 1919 888 822 17 116 511 183
43 | N.  Nakladové uroky 412 11 199 62 9 209 92 128
44 | XI.  Ostatni finanéni vynosy 3250 11744 6 443 2504 3710 5766 8914 2901
45| O.  Ostatni finanéni naklady 6630 13479 5515 5002 4 260 6788 9130 4318
46 | XIl. _ Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0 0 0 0
47 | P.  Prevod finan&nich nakladu 0 0 0 0 0 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK
48 | * HOSPODARENI 151810 130173 187326 202608 137 205 46 632 203 -1 362
Dan z pfijm{ za béznou
49 | Q.  ¢innost 27 158 33 984 5902 3 264 6 043 -44 462 19515 7972
50 | 1. splatna 27226 33847 13990 1719 2542 3151 342 0
51| 2. odlozena -68 137 -8 088 1545 3 501 -47 613 19173 7972
VYSLEDEK HOSPODARENI
52 | **  ZA BEZNOU CINNOST 236693 247 188 248510 214990 163812 -155055 93 490 23 434
53 | Xlll. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0
54 | R.  Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijmd z mimoradné
55|S.  &innosti 0 0 0 0 0 0 0 0
56 | 1. splatna 0 0 0 0 0 0 0 0
57 | 2. odloZena 0 0 0 0 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK
58 | * HOSPODARENI 0 0 0 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku
hospodareni spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 263851 281172 254412 218254 169855 -199517 113 005 31 406




