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ANOTACE

Hlavnim tématem této bakaldiské prace je krize v malych a stfednich podnicich s uzs$im
zam¢efenim na obdobi celosvétové ekonomické krize v letech 2007 az 2010. V prvni ¢asti
prace jsou definovany zakladni pojmy tykajici se krize a krizového fizeni. Nasleduje popis
finan¢ni analyzy a stru¢né objasnéni vzniku a vyvoje Velké finan¢ni krize. V ramci druhé
¢asti jsou provedeny finan¢ni analyzy tii vybranych spolecnosti a fizené rozhovory
s vedoucimi pracovniky. Kazda z téchto spolecnosti prosla krizi s riiznymi dasledky. V zavéru

nasleduje zhodnoceni a navrhnuti preventivnich opatfeni v rdmci podnikd.
KLICOVA SLOVA

krize, malé a stfedni podniky, finan¢éni analyza, krizovy management, celosvétova

ekonomicka krize
TITLE

Company crisis
ANNOTATION

The main theme of this bachelor thesis is the crisis in small and medium enterprises with
narrow focus on the global economic crisis between 2007 and 2010. The first part defines
essential conceptions of the crisis and the crisis management. The financial analysis and
description of creation and development of the Global economic crisis follows. Within the
second part are made financial analysis and guided interviews with three company’s
managers. Each of these companies went through crises with different results. The conclusion

includes evaluation and proposes preventive measures within the enterprises.
KEYWORDS

crisis, small and medium enterprises, financial analysis, crisis management, global economic

crisis
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Uvod

Velka financni krize zacala na konci roku 2007 padem velkych investi¢nich bank a
béhem kratké doby prerostla v krizi hospodaiskou. Ackoliv jsme byli v letech 2008 az 2009
svédky raznych prohlaseni a odhadu, ze globalni ekonomicka krize svétu nehrozi, nebo ze jeji
dopady nebudou nijak drastické, dnes miizeme s jistotou fici, Ze se nachazime uprostied
nejveétsiho finanéniho krachu od dob Velké hospodaiské krize v roce 1929. VétSina ekonomik
vyspélych statli se nachdzi v hlubokém deficitu, a poprvé se setkavame s hrozbou bankrotl
jednotlivych zemi. Situace je o to vaznéjsi, protoze velka cast dlouhodobych
makroekonomickych odhadi predikuje druhou vinu krize (Kislingerova, 2010). Ta by mohla
mit daleko nicivéjsi nasledky nez v roce 2007, jelikoz by postihla dlouhodobé stagnujici
ekonomiky. Pfichodem této krize se vyrazné¢ zménila situace jednotlivych podniku, které se
museji prizpusobit nebo zcela zménit zplsob fizeni a pfipravit se tak na rizika pramenici

z globélnich zmén trha.

Cilem této prace je posouzeni dopadii krize na malé a stfedni podniky se

zamérenim na obdobi celosvétové ekonomické krize v letech 2007 az 2010.

Prvni kapitola této prace se zamétfuje na vymezeni zdkladnich pojml souvisejicich
s krizovym fizenim, jako jsou podnik, krize, pfi¢iny vzniku krizi, jejich procesni charakter,
krizové fizeni a vybrané metody analyzy rizik. V této kapitole je také popsan vyznam,
zékladni rozdeleni a dil¢i cile koncepce podpory podnikani malych a stfednich podniki. Tyto

pojmy jsou dilezité pro pochopeni dané problematiky.

Druhéd c¢éast prace se zaméfuje na financéni analyzu, kterd je nezbytnym néstrojem
managementu pii vedeni podniku v krizi. Popisuje horizontalni a vertikalni analyzu, ktera je
vychozim bodem rozboru ucetnich vykazii a slouzi k prvotni orientaci v hospodareni podniku.
Nejdulezitéjsi ¢ast této kapitoly tvofi bankrotni a bonitni modely, které sleduji aktualni
finan¢ni situaci a predikuji budouci vyvoj a pomérové ukazatele, pomoci kterych mizeme

porovnavat vysledky jednotlivych podniki.

Tteti kapitola se zamé&fuje na celosvétovou ekonomickou krizi, ¢asto také nazyvanou
Velka finanéni krize. Vysvétluje analogicky p¥i¢iny jejiho vzniku a nasledné projevy v Ceské
republice a zemich Evropské unie. Kapitola zahrnuje odhad budouciho vyvoje a v zavéru
uvadi vysledky prizkumu Hospodaiské komory Ceské republiky mezi malymi a stfednimi

podniky.
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Pro analyzu reélnych dopadt krize v podnikatelském prostfedi byla vyuZzita metoda
tizeného rozhovoru s vedoucimi pracovniky vybranych spole¢nosti. Zamérem rozhovora bylo
zjistit, zda a jakym zptisobem méla celosvétova ekonomicka krize vliv na fungovani téchto
spolecnosti a také ziskani informaci o zpiisobu a prubéhu krizového fizeni. Vystupy
jednotlivych rozhovort jsou v zavéru prace konfrontovany s vysledky finan¢nich analyz,

které byly provedeny v letech 2001 az 2009.

Zaverecna Cast prace obsahuje shrnuti a celkové porovnani poznatkl z jednotlivych
fizenych rozhovort a finan¢nich analyz spolecnosti. V této kapitole jsou také uvedeny névrhy

a doporucenti, které¢ z analyzy vyplynuly.
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1 Vymezeni pojmu krize a krizového Fizeni

Tato kapitola objasiiuje zékladni pojmy tykajici se podniku, krize v podniku a
krizového ftizeni vCetné¢ vybranych metod analyzy rizik. Dulezitou soucésti je vymezeni a

definice malého a stfedniho podnikani.
1.1 Podnik

Abychom mohli definovat podnik, je potfeba si nejdiive vysvétlit pojmy podnikani a
podnikatel. Pojem podnikani je v dnesni dobé velice rozsifeny, nicméné zalezi na zplisobu

jeho interpretace. Veber rozdé€luje definice do téchto kategorii (Veber, 2008):

¢ Ekonomické pojeti — podnikéni je zapojeni ekonomickych zdroju a jinych aktivit tak,
aby se zvysila jejich ptivodni hodnota. Je to dynamicky proces vytvareni pridané
hodnoty.

e Psychologické pojeti — podnikani je ¢innost motivovana potfebou néco ziskat, néceho
dosahnout, vyzkousSet si néco, néco splnit. Podnikani v tomto pohledu je prostfedek
k dosaZeni seberealizace, zbaveni se zavislosti, postaveni se na vlastni nohy apod.

e Sociologické pojeti — podnikani je vytvafeni blahobytu pro vSechny zainteresované,
hleddni cesty k dokonalejSimu vyuziti zdroji, vytvafenim pracovnich mist a
piilezitosti.

e Pravnické pojeti — podnikanim se rozumi soustavna ¢innost provadéna samostatné

podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za uéelem dosazeni zisku'.
Pravni definice podnikatele dle obchodniho zakoniku:

e o0soba zapsana v obchodnim rejstiiku,

e o0soba, kterd podniké na zaklad¢ Zivnostenského opravnéni,

e 0soba, ktera podnika na zaklad¢ jiného neZ Zivnostenského opravnéni podle zvlastnich
predpist,

o fyzicka osoba, kterd provozuje zemédelskou vyrobu a je zapsana do evidence podle

zvlastniho predpisu.

Pokud chce podnikatel uspésné podnikat, musi kromé pravnich pozadavkl spliovat

fadu osobnich vlastnosti. Mezi zakladni patii cilevédomost, iniciativa, kreativni pfistup,

' Viz zékon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v aktualnim zn&ni.
* Vyznam MSP v Ceské Republice: zaméstnavaji 62,2 % vsech ekonomicky aktivnich osob, 99,8% podil
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schopnost vedeni a asertivni pfistup. Pro fizeni podniku v dobé krize je také nezbytna

odolnost vici stresu a schopnost pracovat pod tlakem.

V praxi se nejcastéji hovoii o podniku jako o firmé a stejné jako u predchozich pojmi,

je definic vice. Veber podnik definuje takto (Veber, 2008):

e nejobecnéji se jedna o subjekt, ve kterém dochazi k pfeméné zdroji (vstupt) ve statky
(vystupy)

e obsdhleji je vymezen jako uspofddany soubor prostfedkl, zdroji, prav a jinych
majetkovych hodnot (at’ vlastnich ¢i pronajatych), které slouzi podnikateli
k provozovani podnikatelskych aktivit,

e pravné je interpretovan jako soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych sluzeb

podnikéni.
1.2 Krize v podniku

Jednotna definice pro pojem krize neexistuje a kazdy autor uvadi trochu odli§nou
formulaci. Pfitom definovani tohoto pojmu je kli¢ové z hlediska uspésného krizového fizeni a

pro bezproblémové piekonani krizového obdobi ve spolecnosti.

Krizi v podniku definuje Zuzék timto zpisobem (Zuzak, 2009): ,.Krize podniku je
chapana jako situace riizné casové délky, ve které se rozhoduje, zda se podnik navrati
(minimalné) do situace, ve které byl pred vznikem krize, nebo je perspektivné ohrozeno

dosahovani podnikovych cilu, pripadné jeho dalsi existence.”

Krizi v podniku vSak neni nutné vzdy povaZovat za pohromu nebo za neZadouci jev.
Mnoho podnikd, které se v minulosti dostaly do krize a které musely zasadnim zptisobem
piehodnotit své aktivity, disledkem inovace a zmén fizeni ziskaly vyraznou konkurencni

vyhodu a silnéjsi postaveni na trhu.
1.3 Pri¢iny vzniku krize v podniku

Za ptic¢iny krize se obecné¢ mohou oznacit vnéjsi vlivy. Zptsobuji nerovnovazny stav
na trhu, ktery se dale promitd do podniku, kde zasahuje vedeni. Dle odbornikti, 70 az 80

procent krizi je zplisobena prave timto subjektivnim faktorem (Frybert, 1995).
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Zuzék rozdeluje krize z téchto tfi hledisek (Zuzak, 2005):

1. Z hlediska polohy zdroje:
e vnitini (krize uvnitt podniku),
e vngjsi okoli (od nejblizsiho okoli az po globalni rozpad trhit).
2. Z hlediska kauzality na krize:
e kde podnik je pricinou,
e nebo je ji pohlcen.
3. Z hlediska rychlosti:
e ndahlé — nenadalé zmény s okamzitymi disledky (pfiCiny krize jsou znamy, ale
nevi se, kdy nastanou nebo nejsou znamy pficiny a nevi se, kdy nastanou),
e postupné — puvodni pfi¢ina se prohlubuje a zachvacuje dal$i podnikové

subsystémy.
Daigne rozd¢luje piiciny vznika krizi podnikt do dvou zakladnich skupin (Daigne, 1996):

e na krize vznikl¢ v disledku spolecensko ekonomického kontextu a

e v dusledku vnitinich pfi¢in, pfevazné v fizeni podniku.
1.4 Procesni charakter krizi

Na zacatku kazdé krize vzdy nastane urCity nesoulad mezi stabilnim ocekavanym
vyvojem a okolim podniku ¢i procestt v ném. Prvotni pfi¢ina nemusi nutné vést ke krizi a uz
vibec ne k samotnému bankrotu spolecnosti, velice Casto se tyto prvotni nesndze daji fesit
systétmovym feSenim. Abychom zapfti€inili pfechodu urcité nesnaze do krize, méli bychom

9%

tyto prvotni pfi¢iny zkoumat a zodpoveédét si predevSim otdzky tykajici se rozdili této

nesndze s problémy v minulosti (Zuzdk, 2009). Déleni krizi v rdmci procesu zndzorfiuje

Obr.1.

Potencionalni Latentni krize Akutni krize Nezvladatelna
krize krize
ePrvotni pri¢ina *Prvni eFinancni krize eBankrot
symptomy
krize

Obr. 1 Faze krizového procesu.

(Zdroj: Zuzék, 2009)
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1.5 Krize v malych a stfednich podnicich

V prosttedi malych a stfednich podniki? je velmi &asta situace, kdy vlastnik zastava i
funkci vrcholového vedeni a mezi dalsi pracovniky patii ¢lenové rodiny. Nejvétsim rizikem a
nevyhodou téchto podnikt je pak nedostatek kapitalu. Proto si firma nemutze dovolit najiméani
externich firem a tim se i rapidné zvySuje mnozstvi pozadavkl na vedeni. Zajimavou
statistikou je pak fakt, ze primérna Zivotnost téchto spole¢nosti je 4-7 let, pokud spolec¢nosti
toto obdobi pfekonaji, vyrazné se pak s kazdym rokem zvySuje jejich pravdépodobnost

udrzeni na trhu (Zuzék, 2009).

Zakladni definice rozdé€leni malych a stfednich podnikt (BusinessInfo.cz, 2009):
e Mikro firma - do 10 zaméstnancti, obrat nebo celkova bilance do 2 mil. EUR.
e Mala firma - do 50 zaméstnancti obrat nebo celkova bilance do 10 mil. EUR.

e Stfedni firma - do 250 zaméstnancu, obrat do 50 mil. EUR nebo celkova bilance do

43 mil. EUR.

Mezi nejvetsi vyhody malého a stfedniho podnikdni patii jednodussi implementace
inovaci, rychlé zmény v fizeni a jejich pruznost na trhu. Diky této pruznosti a blizkému
vztahu k zdkaznikim mohou Iépe odolavat makroekonomickym krizim, kdy mohou

nabidnout svym klientim sluzby a produkty pfimo na miru.

Jan Fischer, byvaly premiér vlady Ceské republiky, k malym a stiednim podnikiim
z hlediska krizi fika (Fischer, 2009): ,,Krize na malé a stiedni firmy dopada daleko tvrdéji nez
na ty velké, protoze jsou daleko silnéji ohrozeny druhotnou platebni neschopnosti a zdrazZenim

a snizenim dostupnosti tveri.

K udrZeni existence MSP ma naprosto zdsadni vyznam piekonani dopadi krize. Jejich
dal§i rozvoj a posileni je tou nejlepsi prevenci pfed budoucimi otfesy (Fischer, 2009).
Podpora malych a stfednich podnikti patfila mezi priority ceského piedsednictvi Evropské

unie.

* Vyznam MSP v Ceské Republice: zaméstnavaji 62,2 % vsech ekonomicky aktivnich osob, 99,8% podil
poctu malych a stiednich podnikti na celkovém poctu podnikd v CR, 35 % podil na exportu CR, 50 % podil na
dovozu, 33 % podil na HDP (Zdroj: Unie malych a stiednich podnikti CR, 2011).
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Koncepce podpory MSP na obdobi 2007 az 2013 definuje tyto dil¢i cile (Ministerstvo
primyslu a obchodu, 2006):

e Zlepsit podminky pro podnikani zejména v oblasti redlného zjednoduseni v oblasti
danového systému, zakladani podnikti a vymahatelnosti prava.

e Vyrazng rozsifit s vyuzitim strukturdlnich fonda infrastrukturu pro rozvoj podnikani
prostiednictvim védeckotechnickych parkl, podnikatelskych inkubatora a klastri.

e Vytvorit s vyuzitim prostfedktl strukturalnich fondti dlouhodob¢ udrzitelny zaklad pro
poskytovani piimych podpor pro malé a stiedni podnikatele prostfednictvim zaruk,
zvyhodnénych uvért a rizikového kapitalu a zvysit tak soucasné zajem soukromého
kapitalu, zejména bank, na financovani rozvoje téchto podnikateld.

e Zvysit kvalitu sektoru malych a stfednich podnikatelti posilenim vyznamu podniki
sttedni 1 malé velikosti schopnych pusobit jako objemové vyznamni subdodavatelé
velkych nadnarodnich podnikd.

e Integrovat v ucelné¢ mife prafezové a regionalni priority, zejména zvySovani
zaméstnanosti, zvySit pfehlednost a snizit administrativni narocnost ziskdvani a

vyuzivani podpor pro malé a stiedni podnikatele.
1.6 Krizové rizeni

Bé&hem krizového obdobi je nutné eliminovat nésledky a provést operativni kroky tak,
aby se postizeny subjekt dostal do stabilni fize vyvoje. Pfedev§im je dillezité zastavit

negativni vyvoj, stabilizovat celkovou situaci a nasledné fidit firemni aktivity k dalSimu ristu.

Krizové tizeni by mélo zacit diive, nez se podnik dostane do konkrétnich problémti,
mélo by predvidat krizové scénafe a navrhovat preventivni opatfeni. Soucasti tohoto systému

jsou i systémy pro vcasné identifikovani krizového vyvoje.
Hlavni cile krizového managementu (Spadek, 2008):

e sniZeni napéti v prib&hu krizové udalosti,
e demonstrace firemnich zadvazki a odbornych znalosti,
e fizeni toku a pfesnosti informaci,

e cfektivni fizeni zdrojt.
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Obecné schéma krizového fizeni je definovano dle Zuzaka takto:

Identifikace vzniku krize

Zahdjeni krizového fizeni

Zastaveni krizového
vyvoje

Analyza pficin krize

Stanoveni postupu
vedouciho k ndpravé

Realizace

Vyhodnoceni krizového
fizeni a uceni se z ného

Obr. 2 Obecné schéma krizového fizeni v uz§im smyslu.
(Zdroj: Zuzék, 2009)
Vyznam modelu fizeni rizik Prochazkova vysvétluje takto (Prochazkova, 2010):
»Model Fizeni rizik vede projektové prostiedi k pro-aktivnimu neustaléemu rizeni rizik, které

spociva v jejich véasné identifikaci, analyzy, planovani protiopatreni, sledovani a rizeni.

1.7 Krizova komunikace

Zakladni rozdé€leni krizové komunikace je na vnitini (komunikace uvnitt podniku) a
na komunikaci vné&jsi (k obcanlim a médiim). Zvladnuti krizové komunikace ptedchazi
kvalitni pfiprava v obdobi pied krizi, zejména tiskovy mluveéi spolecnosti ¢i ¢len top
managementu by mél byt pfipraven kdykoliv predstoupit pfed sd€lovaci prostfedky a uklidnit

vefejnost €1 vyvratit negativni obraz o spole¢nosti.
Dulezitost krizové komunikace vysvétluje Zuzak témito divody (Zuzak, 2009):

e pomaha k rychlejSimu zvladnuti krizové situace a vede ke zmirnéni dopadu krize na
podnik a dal$i osoby a subjekty, na které mize krize pasobit,
e climinuje dopad krize na vefejné minéni a jeho zménu a tim také na postaveni podniku

na trhu,
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e muze byt pfeménéna ve vyhodu, ziskat vefejnost na stranu podniku a zvyraznit silné

stranky podniku pfi feseni krizovych situaci.
1.8 Metody analyzy rizik

Hodnoceni rizik je vyznamna oblast, kterd se uplatiiuje v ramci krizového fizeni.
Metod pro analyzu rizik je celd fada, ty nejzakladnéjsi metody definuje Smejkal a Rais takto

(Smejkal, Rais, 2009):

e Brainstorming — skupinova technika, kdy kazdy ucastnik navrhuje rizné ptistupy
k danému problému. Zakladni myslenkou je ptedpoklad, ze na zadkladé¢ nazori a
napadl ostatnich skupina vymysli vice, nez kdyby navrhy tvofil kazdy ¢len skupiny

samostatne.

e Event Tree Analysis (ETA, analyza stromu udalosti) - metoda zaloZzend na
systematickém zpétném rozboru udalosti za vyuZziti fetézce pticin, které mohou vést k

vybrané vrcholové udalosti.

e HAZOP (analyza ohrozeni a provozuschopnosti) je postup zalozeny na
pravdépodobnostnim hodnoceni ohrozeni a z nich plynoucich rizik. Hlavnim cilem je

identifikace scénaii potencialniho rizika.

e Check list (kontrolni seznam) je metoda zaloZena na systematické kontrole plnéni

piedem stanovenych podminek a opatieni.

e Metoda ucelovych interview (metoda Delphi) patii mezi nejuzivanéjsi metody
analyzy rizik. Spoc¢iva v fizeném kontaktu mezi experty hodnotici skupiny a
predstaviteli hodnoceného subjektu. Pro analyzu rizik je vhodna pfedevsim proto, ze
urcuje, co se muze stat a za jakych podminek.

o Safety Audit (bezpeCnostni kontrola) je postup hledajici rizikové situace a navrzeni
opatfeni pro zvySeni bezpecnosti.

e SWOT analyza — metoda, pfi které se identifikuji silné a slabé stranky a pfilezitosti a

potencionalni hrozby.

e What if? (Co kdyz?) je metoda, kterd zkouméd pomoci brainstormingu mozné

neoc¢ekavané udélosti a definuje nebezpecna mista systému.
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2 Financni analyza

Jednim z hlavnich cili krizového managementu je efektivni fizeni zdroji (Spacek,
2008). Veskera cinnost podnikii je zaznamendna v ucetnich vykazech, proto je financni

analyza nezbytnym nastrojem kazdého krizového manazera.

Finan¢ni analyza je metoda pro hodnoceni podnikti z hlediska analyzy zdrojt, tj.
financi, pené¢z a ¢asu. DluhoSova se k definici finan¢ni analyzy vyjadiuje takto (DluhoSova,
2008): ,,Existuje cela rada zpiisobii, jak definovat pojem financni analyza. V zdsadeé
dat, které jsou obsazeny predevsim v ucetnich vykazech.” Mezi nejzakladng$i déleni patii

rozdé€leni na analyzu externi a interni.

Externi analyza pracuje s daty a informacemi, které jsou vefejné dostupné. Zejména
se jedna o pohyb ménovych kurzl, prognézy vyvoje daného oboru, odhady rastu HDP,
burzovni informace a dal$i tidaje popisujici makroekonomicky vyvoj. Tuto analyzu vyuzivaji
investofi, banky, strategiCti partnefi ¢i konkurence. Data pro tuto analyzu nebyvaji vzdy

presna (na rozdil od interni analyzy), nicméné by se neméla podcenovat.

Na druhou stranu interni analyza vzniké uvnitt firmy a zahrnuje veSkeré informace o
financovani vSech firemnich c¢innosti. Vyuzivd ji pfedev§im management k hodnoceni
firemnich aktivit a dal§imu strategickému planovani. Zakladnimi dokumenty pro jeji

zpracovani je rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a piehled o cash flow.
2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni analyza je nejzakladnéjsi hodnoceni spolecnosti a zpravidla
se touto analyzou zacind. V piipadé horizontdlni analyzy se zkoumané skutecnosti
porovnavaji v ¢ase (napft. s piedchozim rokem, minulym uc¢etnim obdobim apod.). Vertikalni
analyza zkouma zmeény vztazené k pfedem urcené velicin€. Zmény mezi jednotlivymi
oblastmi hodnot finan¢nich ukazateld jsou na prvni pohled zfejmé, nicméné je ale potieba je

dale kvantifikovat a interpretovat (Kislingerova, 2009).
2.1.1 Horizontalni analyza

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu této kapitoly, horizontalni analyza srovnava vybrané

veli€iny v ¢ase. Naptiklad v t€etnim dokumentu rozvaha je takova mensi horizontalni analyza
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jiz uvedena, protoze v rozvaze je vzdy uveden ucetni vysledek za posuzované obdobi a
obdobi minulé. Hodnotit vysledky analyzy mizeme pomoci indexii (hodnotovych ukazatell)
nebo o kolik se idaje zménily v absolutnich ¢islech (diferenciace). Vzorec pro vypocet indexu
je nasledujici (Kislingerova, 2009):

o= B;(t) [ _Bi(®)-Bi(t—1)  Bi(t)
& B-1 PR T T B(-1)  B-1)

indexem i oznacCujeme bilan¢ni polozku B v Case t jako B;(t).

Pokud chceme index vyjadiit v procentech, jest¢ musime vysledek nasobit 100. Nekdy
se prvni vzorec nazyva absolutni zména a druhy zména relativni. Pfi vypoctu je nutné brat

zietel na znaménka, aby nam nevysly zdporné hodnoty nebo zkreslené vysledky.

V ptipadé kdy se délitel rovna nule nebo kdy hodnota v minulém obdobi byla velmi
mald (vypovidajici hodnota indexu by byla zkreslend) je vhodnéjsi pouZzit zmény diferenciace

nez index. Zapis zmény vypada takto (Kislingerova, 2009):

D+ =B;(t) = Bi(t—-1),

t—1

kde D ¢ je zména oproti minulému obdobi,t — Cas, B; — hodnota bilantni polozky i.
t—1

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza umoznuje ziskat informace, jakym mnozstvim se jednotlivé
polozky podileji na konstrukci sledované veliCiny, respektive pifedstavuje procentudlni
vyjadieni struktury daného ekonomického ukazatele. Tato analyza se vyuziva zejména pfi
sledovani aktiva a pasiv podniku pifi rozboru majetkové a finan¢ni struktury firem. Obecny
vzorec vypada takto (DluhoSova, 2008):

U;

X U;

podil na celku =

kde U;je hodnota dil¢iho ukazatele a Y,U;je velikost abolutniho ukazatele.

22



2.2 Pomérova analyza

Horizontalni a vertikdlni analyza sleduje zménu pouze jedné hodnoty (zména v Case
nebo poméru slozeni jedné veli¢iny). Pomérova analyza porovnava jednotlivé polozky mezi
sebou. Zakladem této analyzy je velké mnozstvi ukazateli, které se ale daji rozdélit do
nékolika zékladnich skupin. Témi jsou ukazatele rentability, ukazatele zadluzenosti, ocenéni

kapitalu akcionari a ukazatele likvidity (Kislingerova, 2009).

Jednotlivé ukazatele se dale de€li dle konkrétnich potfeb finanéniho managementu,

zakladni rozdéleni je zndzornéné na nasledujicim schématu (Obr. 3):

Ukazatele finan¢ni analyzy

Ukazatele zadluzenosti Ukazatele rentability Ukazatele likvidity Oce;lkecniloi(lg?étalu
. Vynosnost Splaceni . P
Celkové viozenjch kratkodobych | [Struktura akeytif | n oy gnory Bilancni
zadluzenost e . : majetku hodnoty
prostiedktl zavazkl
[e— — —— — |
Dilci zaduzeni a| | Navratnost Rentabilita Obrat aktiv Obrat
. . . PR . . pracovniho
Urokové kryti avert vystupu (aktivita) Kapitalu

Obrat fixnich
aktiv

Nakladovost

Ostatni T-E
charakteristiky

Obr. 3 Schéma ukazatelli financni analyzy.

(Zdroj: Dluhosova, 2008)
2.2.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele patii k nejsledovanéjSim, protoze ndm fikaji, zda ma firma efektivni
vysledky vzhledem k vynalozenému kapitdlu. Zikmund uvadi definici rentability takto
(Zikmund, 2010): ,,Rentabilita ¢i také vynosnost je financnim ukazatelem, ktery nam vikad,
jaky je pomer mezi financnimi prostiredky, které ndam plynou z nasich aktivit, a mezi

financnimi prostredky, které jsme na tyto aktivity dedikovali.*
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Vseobecné pravidlo, které by mélo platit je, ze minimalni smysluplna hodnota by m¢la
byt vEétsi nez bezrizikova rokova sazba (tzn. vySe trokl u statnich dluhopisti) pro danou
ménu. V praxi je vSak vhodnéjsi, aby miniméalni hodnota byla vySs$i nez nejmensi trokova
sazba volné dostupnéd na trhu komerénim subjektem. Dale je nutné pfipocist také prémii za
riziko, protoze investor umistil penize namisto do banky (kde je vklad do urcité miry pojistén
a z jisttho pohledu tedy bezrizikovy) do hodnoceného projektu (firmy), kde je riziko
z podstaty vzdy vétsi (Zikmund, 2010).

Proto by na zacatku kazdy investor ¢i podnikatel mél zvazit, zda se mu vyplati
investovat do urc¢itého projektu nebo zda neni lepsi své penize prakticky bez prace zhodnotit

v bance ¢i podilovém fondu. Zakladni ukazatele rentability jsou uvedeny v Tab. 1:

Tab. 1 Seznam ukazateli rentability’. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatel Rozklad vypoctu dle finanénich vykazi

ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT / AKT) (VH pted zdain. + N.) / aktiva celkem

ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DL. K)) | (VH pted zdafi. + N.) / (A. + B.I. + B.IL. + B.IV.1.)

ROE - Rentabilita vl. kapitalu (CZ / VK) VH za G¢. obdobi / A.
Rentabilita z vlastnich fin. zdroja (CF / VK) (VH za u¢. obdobi + E.) / A.
Rentabilita trzeb (CZ/T) (VH za i&. obdobi / (I. + 11.1.)

2.2.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti uvadéji predevSim vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani aktiv podniku a popisuji celkové uvérové zadluZeni spole€nosti. To je do jisté
miry Zadouci, ale nemélo by firmu zatéZovat pfiliS vysokymi ndklady na splaceni trokd.
Riziko vysoké zadluzenosti dale vede k neschopnosti spolecnosti splacet své zavazky.

vvvvv

(DluhoSova, 2008): ,,Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou financni stabilitu a udava,
do jaké miry je podnik schopen kryt své prostredky (majetek) viastnimi zdroji a jak vysokd je

jeho financni samostatnost.

? Vysvétlivky zkratek: EBIT — zisk pred troky a zdanénim, CZ — gisty zisk po zdanéni, A — aktiva, DHM —
dlouhodoby hmotny majetek, T — trzby, VH — vysledek hospodareni po zdanéni, N — nakladové troky, DI. K —
dlouhodoby kapital.
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Zadluzenost vlastniho kapitadlu zavisi na fazi vyvoje firmy a ochotou vlastnikid
spole¢nosti riskovat. U stabilnich spole¢nosti se pohybuje v pasmu od 0,8 do 1,2 (Dluhosova,

2008).

Vysokd zadluzenost (vice jak 60%, pfi hodnotach vysSich nez 70% se jedna jiz o
rizikovy stav) nemusi byt nutné vzdy negativni charakteristikou firmy (Kislingerova, 2009).
V dobie fungujici spolecnosti mize financni paka pozitivné pfispivat k rentabilité kapitalu.

Tabulka 2 uvadi nejzékladné;si ukazatele zadluzenosti:

Tab. 2 Seznam ukazatelii zadluzenosti*. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnovahy (zadluZenosti)
Ukazatel Rozklad vypoctu dle finan¢nich vykazi
Equity Ratio (VK / AKT) A. / aktiva celkem
Debt RatioI. (CZ/ AKT) B. / aktiva celkem
Debt Ratio II. ((CZ+OP) / AKT) (B. + C.) / aktiva celkem
Debt Equity Ratio (CZ/ VK) B./A.
Urokové kryti 1. (EBIT / tiroky) (VH pted zdat. + N.) / N.

2.2.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity udavaji schopnost dané spole¢nosti dostat svych zavazki.
DluhoSovéa pojem likvidita vysvétluje takto (DluhoSova, 2008): ,,Pod likviditou chapeme
obecnou schopnost podniku hradit své zavazky, ziskat dostatek prostiedkii na provedeni

potiebnych plateb.“ V Tab. 3 je zobrazen piehled ukazateli likvidity.

Tab. 3 Seznam ukazatelil likvidity’. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Ukazatel Rozklad vypoctu dle finan¢nich vykazi
Pracovni kapital, Working Capital (OAKT - KD) C.-ClIIL - (B.IIL. +B.IV.2. + B.IV.3))
Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) [C. - (B.IIL + B.IV.2. + B.IV.3.)] / aktiva celkem
Celkova likvidita (OAKT /KD) C./(B.III. +B.IV.2. +B.IV.3)
Béznd likvidita ((KrP+FM) / KD) (C.IIL + CIV.)/ (BIIL + B.IV.2. + B.IV.3))
Penézni likvidita (FM /KD) C.IV./(B.II. +B.IV.2. + B.IV.3)
Doba splatnosti kratkodobych zavazki (KZ / (T/360)) | B.IIL / [(I. +11.1.) / 360]

* Vysvétlivky zkratek: OP — Ostatni pasiva, CZ — cizi zdroje.
> Vysvétlivky zkratek: OA — ob&zna aktiva, CPK — &isté pohotové prostfedky, T — trzby, KrP — kratkodobé
pohledavky, OAKT - obé&zna aktiva, KD — kratkodobé dluhy, FM — finan¢ni majetek, AKT — aktiva.
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Bézné hodnoty celkové likvidity jsou 1,5 az 2,5. Ta urcuje, jak je podnik schopen
dostat svym kratkodobym zavazkim. Hodnoty bézné likvidity se pohybuji v rozmezi 1 az 1,5,
nekdy se hovoti o rychlém testu finan¢niho zdravi. Optimalni vySe penézni likvidity je 0,5 az

0,7 (Kraftova, 2002).
2.2.4 Ukazatele aktivity

DluhoSova ukazatele aktivity definuje takto (DluhoSova, 2008): ,Jako ukazatele
aktivity jsou souhrnné nazyvany ukazatele relativni vazanosti kapitalu v riiznych formach

aktiv, jak kratkodobych tak dlouhodobych.*

Tab. 4 Seznam ukazateltl aktivity®. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Ukazatele aktivity (doba obratu)

Ukazatele Rozklad vypoctu dle finan¢nich vykazi
Obrat aktiv (T / AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem
Obrat zasob (T / zasoby) (L.+1I.1.)/C.L
Doba obratu aktiv (AKT /(T/360)) aktiva celkem / [(I. + II.1.) / 360]
Doba obratu zasob (ZAS. / (T/360)) C.IL/[( +11.1.)/ 360]
Doba inkasa pohledavek (POHL /(T/360)) (C.II.+ C.IIL) / [(I. + 11.1.) / 360]
Doba splatnosti kratk. zavazktt (KZ / (T/360)) (B.IIL) / [(I. +11.1.) / 360]

Doba splatnosti pohledavek, nam ve skute¢nosti fika, jak dlouhd je primérna splatnost
pohledéavek, respektive kolik dni poskytuje v priméru firma bezirocny dodavatelsky tvér
svym zékazniklim. V praxi lze hodnotu okolo 14 povaZovat za vybornou a hodnotu nad 50 za
nepiili§ uspokojivou.

Doba splatnosti kratkodobych zavazki tika, kolik dni cerpame my samy dodavatelsky

A4

uvér od naSich dodavatelli a zaméstnanct. Opét plati, Ze ¢im vysSi hodnotu vypocet ukaze,
tim silnéjsi je pozice dané firmy, a to nejen nutné v oblasti jedndni s dodavateli (Zikmund,
2010). Ruckova dodava (Rackova, 2008): "Doba obratu zavazkii by méla byt kratsi nez doba

obratu pohledavek, nedojde tak k naruseni financni rovnovahy."

6 Vysvétlivky zkratek: ZAS. — zasoby, POHL — pohledavky, KZ — kratkodobé zévazky, T - trzby.
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2.3 Souhrnné modely v hodnoceni finan¢ni irovné

Krom¢ pomérovych ukazateli se pouzivaji pro hodnoceni finan¢ni situace tzv.
souhrnné indexy nebo souhrnné modely hodnoceni finan¢ni Grovné podniku. Jejich cilem je
vyjadrit financni situaci jednim udajem. V literatufe se nékdy pouzivd termin systém

vcasného varovani nebo predikéni model finanéni tirovné.

Tyto modely vznikly, aby bylo mozné vcas zjistit prichazejici krizi ¢i upadek
(bankrot) podniku. Zakladem tohoto systému se stal ptedpoklad, ze v podniku dochazi pred
samotnym bankrotem k urcitym situacim a anomaliim, které jsou typické praveé pro ohrozené

firmy. Predikéni modely se daji rozd¢lit do dvou hlavnich skupin, viz Obr. 4:

Predikéni modely hodnoceni finanéni

urovné
1
[ |
Bankrotni Ratingové
- Altmaniv modet | [KTalickuv Quick-L
test
— Beavertiv model Tamariho model —
— Taflertiv model Rychly test |—

Obr. 4 Prehled zakladnich predikénich modeli.
(Zdroj: Dluhosova, 2008)

V praxi se Casto bonitni modely zaméiuji za ratingové, ale je to pouze otazka
terminologie, oba ndzvy znamenaji totéZ. DIluhoSova rozdil mezi obéma skupinami modelt
vysvétluje takto (DluhoSova, 2008): ,,Podstatnym rozdilem téchto dvou skupin financnich
predikcnich modelu je to, ze u bankrotnich modelu se hodnoti moznost upadku, u ratingovych

se hodnoti moznost zhorseni financni urovné podniku.*

V nasledujicich podkapitolach budou popsany dva modely (jeden model za bonitni a
druhy za ratingové modely) - jednd se o Altmaniv model a Kralickiv Quick test. Pro tcely
této prace byly vybrany proto, jelikoZ jsou v soucasné praxi pouzivany pomeérné casto.
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2.3.1 Altmaniv index diivéryhodnosti (Altmantv model)

Autorem této metody je profesor Edward Altman, ktery identifikoval na zakladé
statistické analyzy souboru velkého vzorku firem né€kolik ukazatell, které statisticky dokazaly
predpovidat financni krach firmy. Obecné feCeno se jednalo o tzv. diskriminacni analyzu

(Kislingerova, 2009).

Na rtznych vybérech (souborech zbankrotovanych a uspéSnych firem, které se
pouzivaly k odhadu tohoto modelu) byla uspéSnost predikce modelu 80 procent (DluhoSova,
2008). Pomoci péti pomérovych ukazateli a diskriminac¢ni analyzy dosel profesor Altman
k nasledujici rovnici, ktera nejlépe rozliSovala, zda firmy preziji ¢i zbankrotuji (Kislingerova,

2009):

Z=3107 X X; + 0,998 X X, + 0,420 X X5+ 0,847 X X, + 0,717 X Xs, kde

X, — zisk pted Uroky a zdanénim EBIT / celkova aktiva,

X, — trzby / celkova aktiva,

X3 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / acetni hodnota dluhu,
X, — zadrzené zisky / aktiva celkem,

X5 — Cisty pracovni kapital / aktiva celkem.

Tab. 5 Interpretace Altmanova indexu. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Interpretace hodnoty Z FAKTORU

Z FAKTOR >2,99 Miuzeme piedpovidat uspokojivou finanéni situaci.

1,23 <ZFAKTOR <2,99 | Podnik se nachazi v ,,8edé zoné* nevyhranénych vysledkd.

Z FAKTOR < 1,23 Spolecnost je ohrozena vaznymi finanénimi problémy.

V této praci je uvedena varianta Altmanova indexu pro soukromé spolecnosti, které
nejsou obchodované na burze. Mezi urcitou nevyhodu tohoto indexu patii aplikace tohoto
modelu na ¢eské firmy. Index byl piivodné konstruovan na americkou podnikovou sféru, a to
pro obdobi konce 60. let. Hospodaiska situace v Ceské republice se zcela jednoznaéné
odliSuje od situace ve Spojenych statech americkych a je tedy diskutabilni zda se vysledky
statistické analyzy z tohoto testovaného souboru daji prenést do kontextu ¢eské ekonomické

situace (Kislingerova, 2009).

28




2.3.2 Kralickiv rychly test

Princip Kralickova testu Kislingerova vysvétluje takto (Kislingerova, 2009): ,.P.

Kralicek vybral z jednotlivych skupin ukazatelii ctyri ukazatele a podle jejich vyslednych

hodnot pridéluje firmé body.*

Prvni ukazatel je kvoéta vlastniho kapitalu, kterd vypovida o sile firmy métené podilem

vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé (viastni kapitdl/aktiva). Druhy ukazatel je doba

splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by byl podnik schopny splatit
vSechny své kratkodobé i dlouhodobé dluhy (kratkodobé + dlouhodobé zavazky/cash flow).

Dal$im je rentabilita trzeb métena nikoliv ziskem, ale cash flow (cash flow/trzby). Rentabilita

aktiv (HV po zdanéni + uroky/A) pak odrazi celkovou vydélecnou schopnost podniku

(Kislingerova, 2009).

Tab. 6 Kralicktv test — stupnice hodnoceni ukazatelt. (Zdroj: Kislingerova, 2009)

Ukazatel Vyborné Velmi dobie Dobte Spatng Ohrozeni
1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu
vlastni kapital/aktiva >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF
zévazky/cash flow < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach
cash flow/trzby > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA
(HV po zdanéni + troky (1 - ))/A > 15% >12% > 8% > 0% negativni

Na zaklad¢ dosazenych hodnot ukazatelt se firmé ptidéli body (viz Tab. 6) a vysledna

znamka se vypocita jako prosty aritmeticky primér bodl zjednotlivych ukazateli

(Kislingerova, 2009). Vyznam znamky je stejny jako ve Skole: ¢im vyssi je hodnota, tim horsi

je situace v podniku. Nejlepsi situaci tak pfedstavuje hodnota ,,1%.
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3 Velka finan¢ni Krize

Cilem této prace je posouzeni dopadu krize na malé a stfedni podniky se zaméfenim
na obdobi celosvétové ekonomické krize v letech 2007 az 2010. Pro pochopeni realnych
dopadu této makroekonomické zmény se tato kapitola stru¢né vénuje popisu vzniku a vyvoje

soucasné finané¢ni krize.

Na Velkou finanéni krizi, kterd zapocala v roce 2007, se bude v budoucnosti zcela jisté
pohliZet jako na prvni opravdu globalni krizi’. Velka deprese v letech 1929-1934 zasahla sice
z tehdejsiho pohledu cely svét, ale to znamenalo pouze vyspélé staty. Nedotkla se tehdy
izolovaného Sovétského svazu a také vétSiny oblasti mimo hlavni regiony (Kislingerova,

2010). Dnesni celosvétova krize zménila vyvoj ekonomik po celém svéte.
3.1 Priciny krize

Kazdy disledek mé svoji ptic¢inu. Pokud budeme chtit nalézt pfi¢iny vzniku této krize,

musime svoji pozornost zaméfit na Spojené staty americké.
3.1.1 Pad nadhodnocenych technologickych akcii - NASDAQ

V roce 2000 doslo k padu nadhodnocenych technologicky akcii na burzovnim trhu
NASDAQ. NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) je
nejvetsi elektronicky burzovni trh v USA, specializuje se ptredev§im na obchodovani s
akciemi IT firem (Google, Microsoft, Oracle, Intel a dalSich), biotechnologickych a
papirenskych spole€nosti. Index se zfitil v roce 2000 z rekordnich 5000 bodii na 2500 a na
konci roku 2002 klesl na hodnotu 1200 bodi. Celkovy vyvoj od 22. 10. 1994 do 17. 10. 2003

je zobrazen na Obr. 5.

7 Podle tidajii Mezinarodniho ménového fondu éelilo svétové hospodaistvi v poslednich 39 letech celkem 124
krizim finan¢niho charakteru. VétSinou se jednalo o krize, které se soustfedily na konkrétni regiony, zvlaste
z rozvojovych zemi (Kislingerova, 2009).
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Vyvoj indexu NASDAQ Composite
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Obr. 5 Vyvoj indexu NASDAQ Composite od 22. 10. 1994 do 17. 10. 2003.
(Zdroj: Google Finance, 2011)
Rozvoj internetu v té dobé piinasel skute¢né¢ ohromné zisky firem, které na ném
zalozili své podnikani. Mezi ty nejznaméjsi patfi Amazon, eBay, Yahoo a Google. V USA
ziskavaji firmy kapital pfedevsim emisi akcii, protoze firmy nemusi platit tiroky z dluhopisi

¢i z bankovnich uvér (Zemanek, 2008).

V roce 1999 az 2000 proto chtéli vSichni investovat do toho perspektivniho odvétvi
bez ohledu na redlné zisky spole€nosti. Proto bylo bézné, Ze se intenzivné obchodovalo
s akciemi firem, které byly ve ztraté. Akcie (s pocate¢ni hodnotou 10 ¢i 20 dolartt) v hodnoté
200 dolart se jako Stafeta predavali od jednoho akcionafi k druhému, i kdyz dle trzeb a ziski
méli spolecnosti pofad stejnou hodnotu. Bohuzel se kvili témto investicim zadluzila spousta
domécnosti® (Zemanek, 2008). Po splasknuti bubliny spousta firem zkrachovalo, domécnosti

museli omezit své vydaje, dolar oslabil a ekonomika USA zamifila do recese.
3.1.2 SniZeni urokovych sazeb

Protoze mnohym firmdm chybél kapitdl na dal§i rozvoj, snizil FED (americka
centralni banka) urokové sazby na jednu z nejnizSich historickych hodnot USA z 6,5 na 1,75

procenta (Zemanek, 2008). Vyvoj zakladni Grokové miry je zobrazen na Obr. 6.

¥V USA vlastni akcie ptiblizné 80 procent domacnosti (Zemanek, 2008).
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Vyvoj zakladni tirokové miry stanovené FEDem
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Obr. 6 Zékladni trokova mira FEDu, 1996 — 2008, konec roku (%).
(Pfepracovano podle: Euroekonom.cz, 2008)

Timto krokem se op¢t zpiistupnil kapital firmam a doméacnostem. Diky tomuto zasahu
nakonec nedoslo k ocekdvané recesi americké ekonomiky v roce 2001. Negativni Gcinek
sniZzeni Urokovych sazeb vSak pfinesl nekontrolovatelné utrdceni domadcnosti, které ale
neutracely své uspory, nybrz penize které si mohli velice levné pujcit. Mezi prvni oblast
utraceni patfilo spotiebni zbozi — automobily, elektronika, obleCeni, nabytek a dalsi. Navic
kvili vysokému kurzu dolaru, subjekty Casto utracely za zahrani¢ni zbozi, coz vedlo s dal§imi

faktory k nastartovani padu dolaru na svétovém ménovém trhu (Zemanek, 2008).
3.1.3 Hypotéky s pohyblivou urokovou sazbou

Druha oblast, kde se nejvice utracelo na dluh, byly nemovitosti. Zcela logicky snizeni
urokovych sazeb vedlo ke snizeni hypote¢nich urokovych sazeb. Sazba hypote¢niho Gvéru
s fixaci na 30 let klesla v roce 2003 na 5,5 procenta a s fixaci na 15let na 5,0 procenta a u

hypotéky s pohyblivou mirou dokonce na 3,5 procenta (Zemanek, 2008).

Diivod vzniku hypote¢ni krize Zemanek definuje takto (Zemanek, 2008): ,,Hypotéky s
pohyblivou urokovou sazbou byly presné tim, co odstartovalo celou dnesni americkou

hypotecni krizi.*

Nevyhoda hypotéky s pohyblivou mirou je ta, Ze ¢lovék v ptiznivém obdobi mozna
zaplati mén¢, ale nemtze si byt jist, zda az se Urokova mira zméni, bude schopen svych
zavazkil dostat. U hypotéky s fixni mirou se zpravidla zaplati na urocich bance vice, ale kazdy
si miZe jednoduSe spocitat, kolik bude platit tieba za 20 let a tim i1 1épe zvazit rozhodnuti, zda

o ptjcku zazadat.
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Pocet prodanych novych domii v USA
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Obr. 7 Pocet prodanych novych domt v USA - median (tis.).
(Pfepracovano podle: Euroekonom.cz, 2010)
Diky nizkym sazbam si ptijcovaly na bydleni i domacnosti, které by za normalnich
okolnosti na hypotéku nedosdhly. Rapidni riist poctu prodanych domu je vidét na Obr. 7.
Dnes jiz vime, ze ke krizi pfispéli velkou mérou ustavy, které nekontrolovali bonitu klientl a

s vidinou velkych provizi z uzavienych hypoték se tak stali moralnimi strtjci krize.

Pocet prodanych nemovitosti vzrostl béhem let 2001 a 2005 o 9 procent rocné,
nominalni platy o 4 procenta. Meziro¢ni rist cen nemovitosti byl 8 procent (z 175 000 dolart
vroce 2001 na 241000 dolari vroce 2005 — méfeno medidnem). Pocet prodanych
nemovitosti dohromady s rustem jejich nomindlni ceny je tedy 18 procent, nicméné rust
nomindlnich piijmi byl pouze 5 az 6 procent, zbytek tvofily takzvané pfijmy na dluh. Zde
vznikla ona hypote¢ni bublina. Jeji hodnota se da odhadnout na cca 730 000 novych
rodinnych domt tedy pii cené¢ domu 250 000 dolarti (primérna cena je o 20% vyssi neZ cena

stanovend medianem) na celkovy objem 180 miliard dolarii (Zemének, 2008).

K této sumé je vSak nutné pfipocist nezdravé transakce za prodej a nakup jiz
stavajicich domi. Dlouhodobé trendy ukazuji, ze prodej existujicich domi je zhruba 5 krat
vétsi nez prodej domli novych. V roce 2004 az 2007 bylo prodano piiblizné¢ 27 miliont
existujicich rodinnych domi v celkové cen¢ cca 6500 miliard dolarti (27 milionu krat 240 000
dolarti). Protoze domy byly zobchodovany za cenu o 10 procent pievysujici ociStény
dlouhodoby cenovy primér, 1ze bublinu odhadnout na ptiblizn€ 650 miliard dolar (Zeméanek,

2008).

ProtoZe neni mozné odhadnout pfesné toky téchto pené€z, dluhova cast bude tvotit 300
az 500 miliard dolarti. V celkovém souhrnu tedy ptjde hypotecni bublinu v souhrnu 480 az

680 miliard dolaru.
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3.1.4 Priubéh krize v letech 2005 az 2008

Po zvednuti zékladni Grokové sazby v roce 2005 (viz. Obr. 6) se zvedli i hypotecni
tirokové sazby. Spolu s rapidn& se zvysujici cenou benzinu (z jednoho na tii dolary za galon’,
celkové zvyseni nakladii od roku 2004 o 75,1 procent!) to vedlo k tomu, ze nejméné bonitni
klienti nedokazali splacet své zavazky a byly jim zabaveny nemovitosti. Pocet hypoték
s opozdénymi splatkami dosahl hodnoty 5,82 procenta. Jakmile se v portfoliu banky objevi
vice nez 5 procent neplaticii, nevyhne se banka bankrotu, poptipad¢ pievzeti ze strany silngjsi

finan¢ni instituce (Zemanek, 2008).

Hypote¢ni krize se pfelila i do ostatnich ¢asti ekonomiky. Problémy se splacenim
omezily vydaje domécnosti, coz se projevilo zpomalenim ristu trzeb maloobchodnikii na
polovi¢ni rychlost oproti stabilnimu ristu ekonomiky. Kdyz na podzim roku 2008 naplno

udefila finan¢ni krize, smetla nejen pfedni svétové banky a akciové trhy, ale i cenu ropy.

Dopady ekonomické recesy v USA dorazily do ostatnich stati na konci roku 2007
nebo pocatkem roku 2008. Zpisob presunuti krize mimo oblast vzniku vysvétluje
Kislingerova takto (Kislingerova, 2010): ,,Prostiednictvim derivati'® k dluhiim americkych
rodin se krize presunula z kontinentu na kontinent doslova on-line, zatim nejrychleji

v déjinach. Z cehoz vsak plyne, Ze tento presun jiz nikdy nebude pomalejsi.

? Galon = 3,8 litru
' Derivaty jsou finanéni instrumenty, které jsou odvozeny od jiného tzv. ,bazického instrumentu®. Tim miZou
byt cenné papiry, komodity, dluhopisy atd. Zmény bazického instrumentu pak ovliviiuji hodnotu derivatu.
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3.2 Podstata krize v zemich EU

Podstata krize eurozony by se dle Singera dala shrnout do nasledujicich bodt (Singer,

2011):

e FEurozodna sice podpofila vzajemny obchod, ale nepfinesla ocekavanou lepsi alokaci
kapitalu,

e toto riziko véfitelé (vétSinou banky zemi ,,jadra* eurozény) ignorovali (predpokladali,
ze bude rizikovéjsim ekonomikam pomozeno); uvédomili si ho az v krizi a promitli do
ocekavani,

e zemé jako napf. Recko & Portugalsko maji nizkou konkurenceschopnost (napf.
pomaly rust, vysoké primarni deficity, deficity zahrani¢niho obchodu a bézného uctu,

e nutné strukturalni reformy nejsou dostacujici k feSeni problémuli eurozony, ta musi

zasadn€ zmeénit sviyj instituciondlni rdmec.

Miroslav Singer, guvernér Ceské narodni banky, dodava (Singer, 2011): ,,Dluhova
krize nékterych zemi eurozony nebyla zpiisobena pouze fiskalni nedisciplinovanosti ¢lenskych
zemi, ale tim, Ze stdvajici eurozona neni optimdlni ménovou zonou a jeji instituce ji ani

neumoznuji k ni konvergovat.*

Portugalsko je po Recku a Irsku jiZ tieti zemi, kterd musela pozadat o finanéni pomoc
kvili vysokému zadluZeni. S nejvétsimi problémy se v soudasnosti potykd Recko, dle
nejnovejSich vyvojli vSak panuje presvédceni, Ze fecky dluh je neudrzitelny a zemé bude
muset vyhlasit bankrot. Dalsi zemi, ktera se potyka s vaznymi problémy, je Spanélsko, kde

pétina obyvatel nema praci.
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3.3 Odhad vyvoje svétovych ekonomik

Da se ocekéavat, ze ekonomické aktivity v zemich Evropské unie budou v nasledujicim
nejbliz§im obdobi relativné utlumené. Muzeme tak pfisuzovat dle planovanych Skrti ve
vefejném sektoru v mnoha zemich. Kritickd situace v Recku, Portugalsku a Spanélsku a
predevsim jeji zplisob feSeni zcela zdsadné ovlivni ekonomickou stabilitu celé Evropské unie
a predevsim Evropské ménové unie. Na druhé stran¢ Némecko je zcela pravem povazovano
za lidra eurozony. Tamni ekonomika stoupla ke konci bifezna meziro¢né o 5,2 procenta, coz
ptredstavuje nejvyssi tempo od roku 1990. Do budoucna se ptedpovidd, Ze by rist m¢l dale
pokracovat (Simek, 2011). To je velmi dobra zprava i pro ekonomiku Ceské republiky,

protoze ta je na Némecku piimo zavisla.

Zisky firem v USA prekonavaji odhady. Vice nez 70 procent spole¢nosti zahrnutych
do indexu S&P 500'' se dostalo do zisku. Za t&mito zisky stoji pfedevsim zlepujici se
ekonomickd nalada, niz$i naklady na vyrobu a chut’ spotiebitelti utrdcet. Rust ekonomiky
zvysil trzby spolecnosti a ty si mohly dovolit zvySovat ceny. Diky sniZzenym ndkladim rostla i

ziskovost téchto spolecnosti (Podébrada, 2011).

Pomémé tézko lze odhadnout vyvoj cinské ekonomiky, kterd i v dobé krize
zaznamenala ro¢ni rust pres 10 procent. Velkd Cast tohoto rdstu pochazi z ekonomického
rozvoje, podstatnd porce je vSak taZzena monetdrni expanzi, vladnimi stimuly a masivni
realitni bublinou. Cinska vlada vsak tyto skuteénosti popira a uklidiiuje investory, Ze situace,
ktera nastala v USA, Ciné nehrozi (Bergstrom, 2011). Situaci v Ciné Bergstrom shrnuje takto
(Bergstrom, 2011): , Ackoliv predkrizové ekonomické systémy Ciny a Ameriky jsou rozdilné,
pod povrchem je Cina zamorena ohromujici tirovni tivérové expanze, spekulaci, chybnych

3

investic a toxickych pujcek — presné tak, jak jsme to videli v Americe.

" 'S&P 500 - Standard&Poor's 500 Index je tvofen 500 prednimi akciovymi tituly vét§inou americkych
spole¢nosti, byl zaveden v roce 1957.
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3.4 Krize v Ceské republice

V roce 2008 se krize piesunula z USA do Evropy, v CR se nasledky zadaly plné
projevovat v roce 2009. Prvnimi podniky, které zacaly krachovat, byly textilni a sklarské

spole¢nosti.

Dtivodem problémil ¢eskych podnikl byla té€sna zavislost na ekonomikach zapadnich
zemi, zejména Némecka. Pokles poptavky vyrazné snizil zisk domécich podniki, predevsim
exportéri. Firmy zacali vyrazné Setiit, nejvice se to odrazilo v propousténi zameéstnancii, Ci
nenabirani novych. Firemni benefity se vyrazn¢ omezili ¢i zrusili uplné. Poprvé se objevuje

. < 2
novy pojem — ,,Srotovné .

3.4.1 Predpokladany vyvoj krize v Ceské republice

V soucasné chvili situace v Ceské republice ziistava stabilni. Bankovni sektor, kli¢ova
¢ast financniho sektoru, je silny zejména diky dostateéné ziskovosti, adekvatni kapitalové
primétenosti a dobré finan¢ni likvidité. Ekonomika je vsSak stidle vystavena vysoké mife
nejistoty, coz vytvaii fadu rizik, které by mohly v dalSich dvou letech narusit finan¢ni stabilitu

(Petrus, 2011).

Guvernér Ceské narodni banky'> Miroslav Singer uvadi (Singer, 2011): ,, Pro udrZeni
financni stability v dalSich dvou letech bude podstatny vyvoj ve svétové ekonomice. Vzhledem
k vyvoji v zahranici, kde kulminuji problémy nékterych zadluzenych ekonomik eurozony, je
treba varovat pred tvorbou neadekvatné optimistickych ocekdavani. Ani vyvoj v domdci

I3

ekonomice zatim nedava dostatecnou oporu pro tvrzeni, Ze krize jiz konci. *

Zprava o finanéni stabilité 2010/2011 Ceské narodni banky popisuje tyto hlavni
zavéry (CNB, 2011):

« vychozi pozice finanéniho systému v CR ziistava do dalsich let velmi dobra,

e intenzita rizik pro financni systém se zvySila zejména v duasledku neptiznivého

fiskalniho vyvoje v eurozong,

e pro udrZeni finan¢ni stability v dalSich letech bude rozhodujici vyvoj v globalnim

prostiedi,

"2 Srotovné Ize definovat jako stitni piispévek obéaniim dané zemé& na ndkup nového automobilu, oviem s tou
podminkou, Ze zaroven nechaji ekologicky zlikvidovat svij stary viz.
13 A ools s . oy o oy Y

Ceska narodni banka uréuje ménovou politiku a dohlizi na finan¢ni trh.
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e 74tézové testy potvrzuji vysokou odolnost bankovniho sektoru vici Siroké skale rizik,

e bankovni sektor by mohly ohrozit pouze velmi extrémni Soky jako dlouhodoby pokles
HDP nebo pad tii nejvétsich dluznikt kazdé banky,

e pro stabilitu finan¢niho systému je kliCcové, aby finan¢ni instituce udrzovaly
dostatecné kapitalové i likviditni polstare.

Ceska ekonomika pomalu oziva, nicméné firmy nehyfi optimismem, protoze se

obavaji navratu krize (HK CR, 2011).
3.4.2 Priizkum Hospodaiské komory CR — Barometr malych a stiednich podniki

Od zaii roku 2010 se zvysil po¢et MSP, které hlasi celkové zlepseni jejich ekonomické
situace (HK CR, 2011). Tyto zavéry uvedla Hospodai'ska komora Ceské republiky, na zakladé
prizkumu Barometr malych a stfednich podnikil, ktery kazdoro¢né realizuje pro Evropskou

asociaci femesel, malych a stiednich podnikti (UEAPME).

Tiskova zprava dale uvadi (HK CR, 2011): .,V pFipadé mezirocniho srovndni je
situace malych a strednich podnikii jesté markantnéjsi. Pocet podnikii, které s optimismem

ocekavaji sviij dalsi ekonomicky vyvoj, ovS§em v porovnani s predchozim obdobim poklesl.

Prizkumu se ucastnilo 490 firem z kategorie malych a stfednich podnikl. Celkové

shrnuti hodnoceni ekonomické situace v podnicich uvadi Tab. 7.

Tab. 7 Hodnoceni ekonomické situace - pocet firem v % (Zdroj: prizkum Barometr HK CR, 2011)

Hodnoceni ekonomické situace - pocet firem v %

IX.08 I1.09 IX.09 I1.10 IX.10 IL.11

Ptiznivé)si 54,9 26,4 11,7 19,5 32,4 35,3
Stejna 36 34,3 32 38,4 34,9 34,3
Horsi 9,1 39,3 56,3 42,1 32,7 30,4

Zatimco hodnoceni soucasné ekonomické situace podnikil je pozitivni, vyhledy do
budoucnosti jsou opatrné. Ze zpravy dale vyplyva (HK CR, 2011): ,,.Celkem 28,4 % firem

ocekava v druhém letosnim pololeti priznivejsi ekonomicky vyvoj, naopak 25,1 % horsi. "

Udaje z minulych let jsou uvedeny v Tab. 8.
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Tab. 8 Hodnoceni o¢ekavané ekonomické situace - pocet firem v % (Zdroj: priizkum Barometr HK CR, 2011)

Hodnoceni ofekavané ekonomické situace - pocet firem v %

IX.08 I1.09 IX.09 II.10 IX.10 IL.11

Ptiznivé;si 42,2 10,2 28,5 21,2 35,9 28,4
Stejna 37,2 27,7 42,3 46,3 40,3 46,5
Horsi 20,6 62,1 29,2 32,5 23,8 25,1

Z Tab. 7 vyplyva, Ze nejhorsi hodnoceni ekonomické situace v MSP bylo na konci

roku 2009, které potvrdilo negativni o¢ekavani zacatkem tohoto roku (Tab. 8).

Prizkum HK CR se zamé&fuje na dalsi hospodatské ukazatele. Riist obratu ve druhém
pololeti roku 2010 uvedlo 35,9% ceskych firem, pokles 37,8% podnikli. Témét tfetina firem
(31,0%) potvrdila v poslednim sledovaném obdobi nariist zakdzek a objednavek, 34,1%
spolecnosti naopak uvedlo jejich sniZeni. ZvySovani poctu zaméstnanci uvadi 13,9%
podnik, snizeni pak 26,3% podnikatelii. Riist investic v roce 2010 uvedlo 15,7 % firem (HK
CR, 2011).

Vysledky z jednotlivych zemi se porovnavaji v ramci celé Evropy. K tomuto srovnani
HK CR dodava (HK CR, 2011): ,, Podnikatelskd ndlada' poprvé od pocatku hospoddiské
krize prekrocila uroven 70 %, ktera je obecné povazovana za hranici pro stabilni

podnikatelské prostredi.*

Opatrné prognozy MSP budouciho vyvoje koresponduji s makroekonomickymi
odhady, kdy se vSeobecné ocekava spiSe stagnace trhil s redlnou moznosti dalSi recese a
ptichodem druhé viny krize, ktera by mohla mit mnohem vice devastujici nasledky neZ krize

soucasna (Kislingerova, 2010).

' Podnikatelska nalada je méfena pomoci indexu podnikatelské nalady - “SME Business Climate Index*.
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4 Analyza Kkrizového frizeni a financni situace vybranych

spolecnosti

Cilem této prace je posouzeni dopadu krize na malé a stfedni podniky se zaméfenim
na obdobi celosvétové ekonomické krize. V ramci prizkumu byly provedeny fizené
rozhovory a kompletni finan¢ni analyza u téchto spolecnosti: Avon Cosmetics s.r.0., Semix
Pluso, s.r.o. a spolecnosti ABC, u které generalni feditel pozadal o anonymitu vzhledem k
vyrazné Spatnym hospodatskym vysledkiim spolecnosti za posledni dva roky (tato spole¢nost
méla v minulosti negativni zkuSenost, kdy konkurence obchézela jeji vyznamné klienty, které

se snazila pfevzit na zékladé 1zivych argumentii o krachu spole¢nosti ABC).

Dle definice rozdéleni malych a stfednich podnikli popsané v kapitole 1.5 Ize vybrané
spolec¢nosti klasifikovat takto:
e Spolecnost ABC - mikro firma (do 10 zamé&stnancii, obrat nebo celkova bilance do 2

mil. EUR)

e Spoletnost Semix Pluso, s.r.0."” - mala firma (do 50 zamé&stnanci obrat nebo celkova
bilance do 10 mil. EUR)

e Spolecnost Avon Cosmetics, s.r.o. - stiedni firma (do 250 zaméstnanct,, obrat do 50
mil. EUR nebo celkova bilance do 43 mil. EUR)

Utetni vykazy zroku 2010 nemaji podniky schvilené auditorem, proto nejsou

v soucasné chvili k dispozici a tedy ani nejsou uvedeny v jednotlivych analyzach.
4.1. Analyza spole¢nosti Semix Pluso, spol. s.r.o.

Spole¢nost Semix Pluso sidli v Oticich u Opavy, je ryze ¢eskd vyrobni potravinarska
spole€nost, kterd na trhu ptisobi od roku 1995. Mezi hlavni produkty spolecnosti patii: smési
pro pekate a cukrafe, BIO ceredlie a dal$i smési pro hospodyné a kuchate. Pravni forma je
spolecnost s ruenim omezenym, zakladni kapital ke dni 22. 06. 2011 je 9 500 000,- K¢.
V soudasnosti podnik zaméstnavd 100 zaméstnanci a své produkty dodava kromé Ceské

Republiky 1 do Polska, Slovenska, Mad’arska a Rumunska.

5 V soucasné dob& zaméstnava spole¢nost Semix Pluso, s.r.o. okolo 100 zaméstnancl, nicméné v ramci
sledovaného obdobi let 2001 az 2009 byl pocet zaméstnancti polovicni.
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4.1.1 Rizeny rozhovor ve spole¢nosti Semix Pluso, spol. s.r.o.

Rozhovor byl veden s obchodnim feditelem divize Gastro Martinem Strakem, ktery je

zodpovédny za marketing, vyvoj, obchod a navrhuje nové produkty pro vyrobu.

Dopady krize:

1.

Meéla celosvétova ekonomicka krize v letech 2007-2010 vliv na hospodafeni Vasi
spole¢nosti?

Ano. Pokles trzeb se sice dostavil s rocnim zpozdenim, ale jelikoz jsme se stacili
pripravit, tak nebyl tak vyrazny.

Kdy byly dopady krize nejveétsi?

Rok 2010.

Jak se zménila situace na trhu? Konkurence se zvysila nebo snizila?

Konkurence ziistala v podstaté stejna, ti nejmensi trh opustili, ale obratem viak vnikli i
jiné mensi firmy.

Museli jste kvili udrzeni zakaznikl snizovat vase ceny? O kolik procent?

Ano museli, v prioméru o deset procent.

Jak se zménila platebni schopnost vasich zakaznik?

Zasadni zménu jsme nezaznamenali.

Co byl nejvétsi problém, ktery krize pfinesla a ktery nejvice ohrozil Vasi spole¢nost?

V maloobchodni a velkoobchodni siti vyrazny pokles zajmu zdkaznikii o nase produkty
v oblasti zdravé vyzivy.

Krizové fizeni:

7.

Jakym zpiisobem jste zménili fizeni ve spolecnosti? PopiSte, prosim, operativni kroky.
Rizeni se nezménilo.

Mate ve firmé pozici krizového manaZera?

Ne. Krizovy management se rozdelil mezi majitele a jednatele firmy.

Jak probihal krizovy management? Jaké byli jeho jednotlivé kroky?

V prvni fazi jsme investovali do vyvoje novych produktii, ktery vychdzel z nasi
dlouholeté znalosti trhu. V druhé fazi jsme zefektivnili planovani vyroby a cilii pro
obchodni tym. Ve tieti fazi jsme pokles domaci poptavky nahradily navysenim aktivit
na evropskych trzich, kde poplach z krize nebyl dle mého nazoru tak silny.

Opatieni a prevence:

10. Ocekavali jste tuto krizi? Pokud ano, jaké preventivni kroky jste podnikli?

Ano. Investice do vyvoje novych produktii.
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11. Museli jste v ramci Gispornych opatfeni propoustét své zaméstnance?

Ne, pouze jsme nezaméstnali sezonni zameéestnance. Nariist poptavky jsme vyresili
zefektivnenim planovani vyroby a motivaci na prescasy stavajicich zaméstnanci.

12. Museli jste omezit vydaje na stran¢ zaméstnaneckych benefita?
Ano. Na prechodné obdobi jsme je uplné zrusili.
13. Jaké mate dnes preventivni krizova opatieni?

Nesoustredit se pouze na domaci trh a velmi systematicky hledat moznosti vyvoje
novych a modernich produktii.

14. Tvotite financni rezervy nad ramec pozadavki definovanych statem.

Ano. Osobné si myslim, Ze to musi byt zakladni predpoklad pro kazdého, kdo chce byt
uspesny, at'je to stat, firma, rodina nebo jedinec.

Zhodnoceni budouciho vyvoje:
15. Jaké mate odhady hospodaiského ristu spolecnosti pro rok 2011? Jsou vyssi nebo
mensi nez v roce 2006?
Pro rok 2011 planujeme navyseni o 20% oproti roku 2010, coz je o 10% méné nez

v roce 20006.

4.1.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti Semix Pluso, spol. s.r.o.

Finan¢ni analyza vychazi z G€etnich vykazi rozvaha a vykaz zisku a ztrat, které jsou
voln¢ dostupné v rdmci obchodniho rejstfiku na oficidlnim serveru Ceského soudnictvi —
portal.justice.cz (portal.justice.cz, 2011). V ramci zachovani srozumitelnosti nésledujicich
tabulek a grafti zobrazujicich vystupy z dil¢ich analyz je ¢tenafe vhodné upozornit na zptisob
chronologické tazeni udaji: v tabulkach jsou uvadény udaje od nejnovéjsich k nejstarSim a

v grafech obracen¢ (od nejstarSich k nejnovej$im hodnotam).

Horizontalni a vertikélni analyza, vykaz zisku a ztrat a kompletni pomérova analyza je

uvedena v ptiloze (Ptiloha €. 1 — €. 4). Rozvaha spolecnosti je zndzornéna v Tab. 9.
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Tab. 9 Rozvaha spolecnosti Semix Pluso, s.r.o. (Zdroj: pfepracovano dle finan¢nich vykazl z portal.justice.cz,
2011)

AKTIVA k 31.12. (tis. K¢&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

AKTIVA CELKEM 99 829 103 111 107 444 103 647 84 265 71352 69 790 44 355 41 352
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAPITAL
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 48370 34 597 38831 38 800, 36185 27610 26 730 15207 15 758,
B.I._|Dlouhodoby nehmotny majetek 7 35 63 0] 1 1 1 1 126]
B.11. [Dlouhodoby hmotny majetek 46 283 34562 38768 38800 36184 27609 26729 15206 15 632
B.II1{Dlouhodoby finan¢ni majetek 2080
C. [OBEZNA AKTIVA 50 622 67393 67 468 63 294 47331 41365 42016 27816 24 595
C.1. |Zasoby 18 996 24901 17896 16935 13961 11506 10113 6755 7 400
C.11. [Dlouhodobé pohledavky 354 14293
C 111} Kratkodobé pohledavky 31089 41 828 48276 45381 31973 28908 30339 15 990 976
C.IV]Finan¢ni majetek 537 664 1296 978 1397 951 1564 4717 1 926
D. |[OSTATNI AKTIVA - pirechodné Gty aktiv 837 1121 1145 1553 749 2377 1044/ 1332 999

PASIVA k 31.12. (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

PASIVA CELKEM 99 829 103 111 107 444 103 647 84 265 71352 69 790 44 355 41 352
A. |VLASTNI KAPITAL 45923 50 720 51040 40 070 37 605 33 568 31268 27143 22 445
A.l._|Zakladni kapital 9500 9 500 9500 1500 1500 1500 1500 1500 1,500
AL |[Kapitalové fondy -8 153 570 1.100]
A.II1{Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 950 150 150 150 150 150 150 150 150]
A.IV|Hospodaisky vysledek minulych let 39234 41390 37723 34640 31918 28540 24571 19 356 10 269,
A.V.|Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (4 4392 -320 3667 3780 4037 3378 5047 5567 9 426
B. |Cl1Zi ZDROJE 53 664 52 048 56 020 63 228 46 463 37716 37702 16 721 18 687
B.I. |Rezervy 772 631 316 0 0 0 0 471 0]
B.II. |Dlouhodobé zavazky 1486 1733 1964 1975 1364 1163 956
B.111{Kratkodobé zavazky 27 682 22 722 25009 22481 17890 12447 9189 6 890 12 107
B.IV{Bankovni tvéry a vypomoci 23 724 26 962 28731 38772 27209 24106 27557 9360 6 580
C. |OSTATNI PASIVA - prechodné ucty pasiv 242 343 384 349 197 68 820 491 220

Vyvoj zakladnich absolutnich ukazateli je uveden na Obr. 8. Od roku 2001 do roku
2006 dochazi k vyraznému ristu vSech ukazateldi, avSak v prvnim kvartalu v roce 2007
zacinaji vSechny ukazatele klesat. V roce 2008 mé spolecnost zdporny hospodaisky vysledek.
Tento stav mizeme povazovat za prvni piriznak zacinajici krize. V roce 2009 se vysledek
hospodaieni dostava do kladnych ¢isel, nicméné¢ v roce 2010 (dle informaci z fizeného

rozhovoru) se opét vyrazné snizuje.

Vyvoj zakladnich absolutnich ukazatelu
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Obr. 8 Vyvoj zakladnich absolutnich ukazateld spolecnosti Semix Pluso, s.r.o.
(Zdroj: autor, 2011)

Tento stav mizeme povazovat za prvni piiznak zacinajici krize. V roce 2009 se
vysledek hospodateni dostava do kladnych c¢isel, nicméné v roce 2010 (dle informaci
z fizeného rozhovoru) se opé€t vyrazné€ snizuje.
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V Obr. 9 je uvedena struktura aktiv. Do roku 2007 zistava slozeni v zasadé
zachovano, v roce 2009 klesa podil obéznych aktiv (dle horizontélni relativni analyzy kleslo
mnozstvi kratkodobych pohleddvek o 25%). Toto je moZzné vnimat jako dusledek krize, kdy

se zhorsila platebni schopnost zdkaznikii.

Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.

100% —
m Ostatni aktiva

50% — Obézna aktiva
l I I I I I l l ® Dlouhodoby majetek
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Rok

Struktura

Obr. 9 Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Semix Pluso, s.r.0.
(Zdroj: autor, 2011)

Obr. 10 popisuje vyvoj struktury pasiv. K nejvétsi zméné financovani spolecnosti
doslo v roce 2003, kdy se oproti pfedchozimu roku zvysil bankovni uvér z deviti miliond na
27 miliént. Nejvétsi zadluzeni spolecnost vykazovala v roce 2006 a od t¢ doby zadluzeni
spole€nosti rostlo. Pfi¢inou muze byt rozSifeni vyrobnich prostori a skladovacich hal.

Spolec¢nost v poslednich letech pomérné vyrazné€ investovala do novych zatizeni.

Vyvoj struktury pasiv spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
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Obr. 10 Vyvoj struktury pasiv spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o0.

(Zdroj: autor, 2011)

Dle hodnoceni pomoci Kralickova testu v Tab. 10 je vidét zhorSujici se rating

spolecnosti od roku 2003, nicméné tento test i pies zhorSeni hospodaiskych vysledki

v poslednich letech tuto situaci nezaznamenava.
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Tab. 10 Kralickuv rychly test spolecnosti Semix Plus, s.r.o. (Zdroj: pfepracovano dle finan¢nich vykazi z

portal.justice.cz, 2011)

2009 2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvota vlastniho kapitalu 46% 49% 48% 39% 45% 47% 45% 61% 54%
Doba splaceni dluhu z CF 5,06 8,91 5,81 8,14 6,31 5,18 5,11 2,32 1,69
Cash flow v trzbach 6% 3% 5% 5% 6% 7% 8% 7% 12%
ROA 5% 1% 4% 5% 6% 6% 8% 13% 24%
Ukazatel vyborné | velmi dobie | dobie Spatné | ohrozeni

1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% | negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <120t | >121let | >30let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% >0% | negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni
Hodnoceni spole¢nosti 2009 2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 2 2 2 2 2 2 2 1 1
Cash flow v trzbach 4 4 4 4 3 3 3 3 1
ROA 4 4 4 4 4 4 4 ¢ 1
VYSLEDNA HODNOTA (priamér) | 2,75 2,75 2,75 | 2,75 2,50 2,50 2,50 1,75 1,00

Altmaniiv index zhorSeni situace spolecnosti zaznamenava podobné jako Kralicklv

quick test. Dle Tab. 11 je vidét, ze od roku 2002 se spolecnost dostava do ,,Sedé zony*

nevyhranénych vysledkid, nejhor$i index je vroce 2008, nicméné stile vyrazné¢ nad

hodnotami, které ohrozuji spole¢nost bankrotem.

Tab. 11 Altmanidv index spolecnosti Semix Plus, s.r.o. (Zdroj: piepracovano dle finan¢nich vykazt, 2011)

Ukazatel vaha | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
X, | EBIT/AKT 3,107] 007] 001] 006] 006] 008] 007| 011] 021] 0,34
X, | Trzby/AKT 0998] 1.81] 1.65] 1,76| 138| 149| 147] 1,33] 2,13| 2,15
X; | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 0,420] 0.86| 097| 091| 063] 081] 08| 083] 1,62] 1,20
X, | Zadrzeny zisk/ AKT 0,847] 044| 040| 039| 037| 043| 045| 042| 0,56 048
X, | werakT 0,717] 023] 043| 040| 039] 035] 041| 047] 046] -0,04
CELKOVA HODNOTA Z FAKTORU 2,91| 2,74 | 2,93| 2,43 | 2,67| 2,74 | 2,73| 4,26 | 4,08

Porovnani vysledkti obou modelti zndzorniuje Obr. 11. Oba ukazuji zhorSeni situace ve

spolecnosti od roku 2003, které se ale v pribéhu let vyrazné¢ nezmeénilo. Altmanlv index

reaguje na zhorSeni hospodareni v roce 2008 presnéji nez Kralickliv quick test. U Kralickova

testu plati, Ze ¢im mensi hodnoty, tim je hodnoceni lepsi a Altmanova indexu plati, Ze ¢im

vysS§i hodnoty, tim je spolecnost mén¢ ohrozena bankrotem.
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Porovnani vysledkii Altmanova indexu a Kralickova Quick testu
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Obr. 11 Porovnani vysledk Altmanova indexu a Kralickova quick testu.

(Zdroj: autor, 2011)

Obr. 12 zobrazuje vybrané ukazatele rentability, které¢ ukazuji

zhorSeni situace v roce

2008 a tim i potvrzuji hypotézu o prvnim velkém méfitelném dopadu krize. Vysledky

ostatnich ukazatelti jsou zobrazeny v priloze 1. Situace v roce 2009 se

oproti predchazejicimu

roku vyrazné zlepsila, nicméné dle informaci z osobniho rozhovoru se zastupcem spolecnosti

management nezna a nechape pfic¢iny tohoto ristu.

Ukazatele rentability spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
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Obr. 12 Ukazatele rentability spole¢nosti Semix Pluso, s.r.

(Zdroj: autor, 2011)

Rentabilita aktiv
Rentabilita vl. kapitalu
Rentabilita trzeb

0.

Dle Obr. 13 je celkova likvidita vyssi nez 2 (kromé roku 2009, kdy ale neni nijak

vyrazn¢ pod hodnotou 2), coz je idealni situace. B€zna likvidita je

kromé roku 2001 také

v piijatelném rozmezi (1 - 1,5). Ale penézni likvidita je vyrazné (s vyjimkou roku 2002) pod

doporuc¢enymi hodnotami (0,5 — 0,7).
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Ukazatele likvidity spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
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Obr. 13 Ukazatel likvidity spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
(Zdroj: autor, 2011)

K analyze doby obratu DluhoSova tika (DluhoSova, 2008): ,.Konkrétni doby obratu
neplati obecné, nybrz zavisi na typu odvétvi, technologiich a pravidlech ekonomického a
pravniho prostredi.” Nicméné doba obratu by neméla pfesahnout 50 dni, coz u obratu
pohledavek od roku 2003 do roku 2006 spolecnost ptesahuje vyznamné (viz Obr. 14). Mezi
dobou obratu zavazki a pohledavek by mél byt zachovan staly pomér, coz kromé roku 2003,
2004 a 2005 je splnéno. Od roku 2006 je vidét pozitivni trend, kdy doby obratu pohledavek a
zavazku klesaji. U zavazkl se lze domnivat, Ze spolecnost vyplatila kratkodobé cizi zdroje,

kvili nejvyssim trzbam spolecnosti v jeji historii.

Ukazatele doby obratu spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
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Obr. 14 Ukazatele doby obratu spolec¢nosti Semix Pluso, s.r.o.
(Zdroj: autor, 2011)
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4.2. Analyza spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.o.

Spolec¢nost Avon piisobi na ¢eském trhu od roku 1991. Ovladajici osobou je Avon

Products, Inc., USA. Centrala pro CR je v Praze HoleSovicich. Podnik zaméstnava okolo 100

zaméstnancl a predmétem c¢innosti je prodej kosmetiky. Spole¢nost prodava své produkty

pfedevsim piimym prodejem, pies tzv. AVON Ladies a AVON Gentlemeny, kterych je ptes

90 tisic a dle firemnich webovych stranek obslouzi pies 4,5 milionu zdkazniki rocné

(www.avoncosmetics.cz, 2011). V podniku neni zalozena zadna odborova organizace.

4.2.1 Rizeny rozhovor ve spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.o.

Rizeny rozhovor byl veden spanem Stanislavem Novakem, ktery pracuje v této

spole¢nosti jako finan¢ni analytik.

Dopady krize:

1.

Me¢la celosvétova ekonomickéd krize v letech 2007-2010 vliv na hospodateni Vasi
spole¢nosti?

Ano, tato krize méla na hospodareni spolecnosti vyrazny dopad. V roce 2008 jsme
zaznamenali vyrazny pokles oproti predchazejicimu roku.

Kdy byly dopady krize nejvetsi?

Nejvetsi dopady byly znatelné v letech 2008 a 2009.

Jak se zménila situace na trhu? Konkurence se zvysila nebo sniZila?
Konkurence ziistala na obdobné urovni, spise se trochu zvysila.

Museli jste kvili udrzeni zdkaznikli snizovat vase ceny? O kolik procent?
Ne, ceny se urcite nesnizovaly.

Jak se zménila platebni schopnost vaSich zakaznik?

Byla zajisténa opatieni, ktera méla napomoci zlepseni platebni schopnosti zakazniku.
Od roku 2009 se implementovaly smluvni pokuty za nezaplaceni objednavky ve
splatnosti ve vysi 150 K¢.

Co byl nejvétsi problém, ktery krize pfinesla a ktery nejvice ohrozil Vasi spolecnost?

Nejvetsim problémem byl odliv stalych zdkaznikii a globalni snaha o udrzeni zisku a
tim padem vyrazné sniZeni investic.

Krizové fizeni:

7.

Jakym zplisobem jste zménili fizeni ve spolecnosti? Popiste, prosim, operativni kroky.

Zmenila se cela organizacni struktura spolecnosti. V ramci celé Evropy vznikly dvé
skupiny zemi (Centralni a Jizni Evropa; Vychodni Evropa), které se jesté dale clenily

48



na mensi uskupeni (Ceskd republika byla ve skupiné se Slovenskem, Bosnou,
Chorvatskem a Slovinskem). Vse mélo zjednodusit rizeni spolecnosti a napomoci
vyuziti fungujicich postupii v jinych zemich.

8. Mate ve firmé pozici krizového manazera?
Ve spolecnosti neni pozice krizového manazera.

9. Jak probihal krizovy management? Jaké byli jeho jednotlivé kroky?
Zadné kroky nebyly podniknuty.

Opatteni a prevence:

10. Oc¢ekavali jste tuto krizi? Pokud ano, jaké preventivni kroky jste podnikli?

Krize byla predpokladand, pravdépodobné ne v takovém rozsahu, ale planovaly se jiz
preventivni kroky v ramci celkové globadlni reorganizace cele spolecnosti.

11. Museli jste v ramci Gspornych opatieni propoustet své zaméestnance?

Ne, nemuseli jsme propoustét zaméstnance.
12. Museli jste omezit vydaje na stran¢ zaméstnaneckych benefitt?

Vydaje na zaméstnanecké benefity se nesnizovaly. Ziistaly na stejné urovni.
13. Jaké mate dnes preventivni krizova opatieni?

V tuto chvili nejsou Zadna preventivni krizova opatreni. Stale je tendence nezvysovani
nakladu nad uroven v predchazejicich letech, coz pomaha k dosazeni pozadovaného
zisku.

14. Tvofite finan¢ni rezervy nad ramec poZzadavki definovanych statem?
Tvorime pouze statem poZadované rezervy. Zadné nad ramec povinnosti se netvori.
Zhodnoceni budouciho vyvoje:
15. Jaké mate odhady hospodaiského rlstu spolecnosti pro rok 2011? Jsou vySsi nebo
mensi nez v roce 20067

Pro rok 2011 ocekavame rust vyrazné nizsi nez v roce 20006, kdy byly prodeje mnohem
vyS$Si nez v nasledujicich letech. Pro rok 2011 ocekavame priblizné podobny rust jako
v roce 2010.

4.2.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.o.

Finanéni analyza vychdzi zvykazii dostupnych vramci obchodniho rejstiiku
(portal.justice.cz, 2011). Relativni horizontalni a vertikdlni analyza, vykaz zisku a ztrat a
kompletni pomérové analyza je uvedena v ptiloze (Pfiloha €. 5 — €. 8). Rozvahu spolecnosti

Avon Cosmetics, s.r.0. znazorituje Tab. 12.
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Tab. 12 Rozvaha spolecnosti Avon Cosmetics,
portal.justice.cz, 2011)

s.r.0. (Zdroj: pfepracovano dle finanénich vykazi z

AKTIVA k 31.12. (tis. K¢&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

AKTIVA CELKEM 525 929 693 814 1207172 751 672 941 795 1175696 599 858 447 644 341 265
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAPITAL
B. |[DLOUHODOBY MAJETEK 14 625 13 167 8281 10 123 13 894 14 637 10516 10 140 12 240
B.I._|Dlouhodoby nehmotny majetek 45 119 216 501 725 1075 1612 2527 3463
B.11. [Dlouhodoby hmotny majetek 14 580 13 048 8065 9622 13169 13562 8904 7613 8777
B.I11|Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. [OBEZNA AKTIVA 497 956 670 105 1183797 730 656 919 133 1152066 580 700 435 592 328 464
C.1. |Zasoby 246 1929 1164 3402 3302 1075 184 345 0]
C.I1. |Dlouhodobé pohledavky 4963 4241 605912 8156 16316 15181 208467 7462 6 020
C.III{Kratkodobé pohledavky 248 138 531073 225706 587798 762508 917457 132198 113 244 84 840
C.IV]Finan¢ni majetek 244 609 132 862 351015 131300 137007 218353 239851 314 541 237 604
D. |[OSTATNI AKTIVA - pirechodné Gty aktiv 13 348 10 542 15094 10893 8768 8993 8642 1912 561

PASIVA k 31.12. (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

PASIVA CELKEM 525 929 693 814 1207172 751 672 941 795 1175 696 599 858 447 644 341 265
A. |VLASTNI KAPITAL 278 464 438 391 403 450 447 398 576 019 834 022 350471 243 026 177 025
A.l._|Zakladni kapital 13 206 13 206 13206 13206 13206 13206 13206 13 206 13 206
AL |[Kapitalové fondy 67 67 67 67 -9834 -4831 1405 -2 596 67
A.II1{Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1321 1321 1321 1321 1321 1321 1321 1321 1321
A.IVIHospodatsky vysledek minulych let 0 334539
A.V.|Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (4 263 870 423 797 388856 432804 571326 489787 334539 231 095 162 431
B. |Cl1Zi ZDROJE 247 465 255423 803 722 304 274 365 776 341573 249 387 204 594 159 659
B.I. |Rezervy 7 660 9877 22227 27126 59675 33351 28456 25 068 13 506
B.II. |Dlouhodobé zavazky 54880
B.111{Kratkodobé zavazky 239 805 245 546 726 615 277148 306101 308222 220931 179 526 145 947
B.IV{Bankovni tvéry a vypomoci 0 0 2006
C. |OSTATNI PASIVA - prechodné ucty pasiv 101 24 4 581

Na Obr. 15 je uveden vyvoj zékladnich absolutnich ukazatelli spole¢nosti. Na prvni

pohled je vidét vyrazny rust trzeb od roku 2001 do roku 2005, od roku 2006 trzby klesaji. Dle

informaci od zéstupce spolecnosti pokracuje tento trend az do soucasnosti. Hospodaisky

vysledek zcela kopiruje trzby. V roce 2008 vyrazné poklesla aktiva (o celych 40% oproti roku

2007) a tento pokles pokracoval 1 v roce 2009 (oproti roku 2008 o dalSich 25%). Tento pokles

dlouhodobych pohledavek je mozné vnimat jako ptimé dasledky krize.

Vyvoj zakladnich absolutnich ukazateli
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Obr. 15 Vyvoj zékladnich absolutnich ukazatelti spolecnosti Avon Cosmetics, s.r.0.

(Zdroj: autor, 2011)

Z Obr. 16 je na prvni pohled ziejmé, ze drtivou ¢ast aktiv drzi spolecnost v obéznych

aktivech, konkrétné¢ v kratkodobych pohledadvkach (pohledavky z obchodnich vztahli a
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pohledavky ovladajici a Fidici osoby'®) a finanénim majetku (adty v bankéach). Tato situace

vychazi z podstaty podnikani spolec¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0. — vSechny jeji produkty se

vyrabéji v Polsku a proto podnik nemusi drzet aktiva v podob¢ dlouhodobého majetku.
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Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.o.
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B Dlouhodoby majetek

Obr. 16 Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

(Zdroj: autor, 2011)

Vyvoj struktury pasiv doklada Obr. 17. Kromé roku 2007 je pomér vlastnich zdrojh

k zdrojiim cizim v rdmci pravidla vyrovnani rizik (vSeobecné pravidlo vyrovnani rizik tika, ze

mnozstvi vlastni kapitalu by se mélo rovnat cizimu kapitalu).
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Obr. 17 Vyvoj struktury pasiv spolec¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

(Zdroj: autor, 2011)

Kralickuv quick test (Tab. 13) stejn¢ jako u spolecnosti Semix Pluso s.r.o. na zmény

wrwe

vysokou rentabilitou (viz pomérové ukazatele rentability — Obr. 19), velkymi trzbami a

nizkym zadluzenim spolec¢nosti, takze vSechny indexy vyrazné ptresahovaly hodnoty stupnice

hodnoceni ukazatelu.

' Avon Products, Inc., USA
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Tab. 13 Kralickuv rychly test spolecnosti Avon Cosmetics, s.r.o. (Zdroj: pfepracovano dle finan¢nich vykazi z

portal.justice.cz, 2011)

2009 2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvota vlastniho kapitalu 53% 63% 33% 60% 61% 71% 58% 54% 52%
Doba splaceni dluhu z CF 0,88 0,55 1,82 0,63 0,53 0,62 0,63 0,72 0,84
Cash flow v trzbach 16% 23% 18% 20% 24% 23% 21% 19% 18%
ROA 50% 61% 32% 58% 61% 41% 56% 52% 48%
Ukazatel vyborné | velmi dobie | dobie Spatné | ohrozeni

1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% | negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3roky | <5let <12let | >121let | >30let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% >0% | negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni
Hodnoceni spole¢nosti 2009 2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cash flow v trzbach 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VYSLEDNA HODNOTA (primér)| 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Tab. 14 zndzoriuje Altmaniiv index hodnoceni spole¢nosti Avon Cosmetics,s.r.0.

Stejné jako u Kralikova quick testu vSechny indexy za sledované obdobi vyrazné prevySovaly

hodnotici Z skoére. Vyjimku pak tvofi rok 2007, kdy souhrnny index klesl témét na polovinu

v porovnani s ostatnimi roky. Tento stav zpiisobilo vyrazné zvyseni aktiv (oproti roku 2006 o

60% na stran¢ dlouhodobych pohledavek) a zvyseni kratkodobych zavazki (o 164%).

Tab. 14 Altmandv index spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0. (Zdroj: piepracovano dle finanénich vykazl z

portal.justice.cz, 2011)

Ukazatel vaha | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001

X, |EBIT/AKT 3,107 063] 078] 043 078 083] 059 082] 075 0,70
X, |Traby/AKT 0,998| 330| 28| 1,81 300 25| 186] 278| 294| 2.8
X, | Trni hodnota VK/Cizi zdroje | 0420] 1,13] 1,72] o050| 147] 157] 244| 141] 1,19] 111
X, |Zadrzeny zisk/AKT 0,847] 050| 061| 032] 058 061 070 056 052] 048
X; | woakT 0,717] 048] o061] -0,12] 059 063] 070 025 056] 0,52
CELKOVA HODNOTA Z FAKTORU | 6,50| 693| 355| 694| 6,74| 5.80| 6,55| 6,61| 6,23
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Srovnani vysledkil obou modeld znazornuje Obr. 18.

Hodnoty indext

S N A~ O

Porovnani vysledkii Altmanova indexu a Kralickova quick testu

— \ / ----- Kralickuv test

Vv — Altmanuv index

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rok

Obr. 18 Porovnani vysledkti Altmanova indexu a Kralickova quick testu.

(Zdroj: autor, 2011)

I ptes dva vyrazné propady v roce 2004 a v roce 2007 jsou ukazatele rentability (Obr.

19) vysoce nadprimérné (primérné hodnoty financné zdravych spolecnosti se pohybuji od

7% az do zhruba 13%). V obou letech se ukazatele propadli kvili vyraznému navySeni aktiv

spole¢nosti (0 60% v roce 2007 a 0 96% v roce 2004).

Zména (%)
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Obr. 19 Ukazatele rentability spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

(Zdroj: autor, 2011)

Na Obr. 20 je prehled ukazatelt likvidity. PenéZni likvidita spolecnosti je od roku

2004 do roku 2008 v idealnich mezich (0,5 az 0,7), v letech 2001 az 2003 a v roce 2009

pfevySuje toto rozmezi, tudiz zde doSlo k urcité neefektivnosti na stran€ vyuZiti penéznich

zasob. Bé&zna likvidita od roku 2001 az do roku 2006 opét pievySuje doporuc¢enou mez (1 —

1,5), k vyraznému snizeni doSlo vroce 2007, kdy firma méla pravdépodobné problémy

s thradou kratkodobych zévazkl a musela je tak hradit z dlouhodobych zdroji financovani.

Celkova likvidita je vzdy (vyjimkou je rok 2007) nad hodnotou (2). Od roku 2003 do roku
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2006 je vsak tato hodnota neimérné vysoka a je na zvéazeni, pro¢ spolecnost neinvestovala

tyto prostfedky k dalSimu zhodnoceni. Nicméné vzhledem k faktu, Zze rentabilita vlastniho

kapitalu je v priméru za sledované obdobi vys$si nez 60%, nelze v tomto piipadé hovofit o

neefektivnim fizeni. VysS$i zasoby penéz v roce 2008 muizeme povazovat za preventivni

opatieni na obdobi s hor§im vyhledem ekonomické situace.

Ukazatele likvidity spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.o.

4

3 4 Celkova likvidita
< /
g, _...-(/ \ AN, Béznd likvidita
2 SN NN
3 —_—~_ AN % — — Penézni likvidita
o 1 ~ ~ = \\\,/,

=~ e — — — — — — - -
0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Obr. 20 Ukazatele likvidity spolecnosti Avon Cosmetics, s.1.0.

(Zdroj: autor, 2011)

Dle Obr. 21 od roku 2002 doslo k vyraznému zvySeni doby obratu pohledavek, coz je

obchodniho modelu, ktery spolecnost Avon pouziva (pifimy prodej pres Avon Ladies a Avon

Gentlemen’s) bude doba obratu vzdy delsi nez u ostatnich firem, kviili zaméfeni na segment

B2C'” nez na ostatni obchodni spolenosti. I proto je doba obratu zasob nulova. Poklesy

v letech 2006 a 2009 kopiruji pokles celkovych aktiv a hospodaiskych vysledk.
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Obr. 21 Ukazatele doby obratu spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

(Zdroj: autor, 2011)

' B2C — Business-to-customer je oznaGeni pro obchodni vztahy mezi obchodnimi spoleénostmi a koncovymi

zékazniky.
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4.3 Analyza spole¢nosti ABC

Spolecnost ABC sidli v Praze, pravni forma je spolecnost srucenim omezenym.

Zalozena byla v roce 1993, dnes zaméstnava okolo 10 zaméstnanci. Predmét podnikani je

zprostiedkovani v obchod€, primyslu a investicich. Spolecnost ma jediného akcionaie

z Francouzské republiky. Zékladni kapital je 1 000 000 K¢. Své produkty nabizi ptedevSim

pies internet a prostfednictvim 15 obchodnich zastupcii, ktefi pro spolecnost pracuji jako

Zivnostnici.

4.3.1 Rizeny rozhovor ve spole¢nosti ABC

Rizeny rozhovor byl veden s vykonnym generalnim feditelem, ktery spolegnost

fakticky fidi.

Dopady krize:

1.

Me¢la celosvétova ekonomickéd krize v letech 2007-2010 vliv na hospodafeni Vasi
spole¢nosti?

Ano, méla.

Kdy byly dopady krize nejveétsi?

Vroce 2009 a 2010.

Jak se zménila situace na trhu? Konkurence se zvysila nebo sniZila?
Konkurence ziistala viceméné stejna.

Museli jste kvili udrZeni zékazniki snizovat vaSe ceny? O kolik procent?
Ceny jsme nesnizovali.

Jak se zménila platebni schopnost vasich zakaznik?

Zustala priblizné stejnd. Z portfolia zdkazniku odpadly pouze firmy, které
zbankrotovaly.

Co byl nejvetsi problém, ktery krize ptinesla a ktery nejvice ohrozil Vasi spole¢nost?

Urcita hysterie v pocatku, kdyz se krize prelila do CR. Rada firem zacala premyslet
Jjako by byl konec sveta a nechtéla nic objednavat.

Krizové fizeni:

7.

8.

Jakym zpiisobem jste zménili fizeni ve spolecnosti? PopiSte, prosim, operativni kroky.
Rizeni spolecnosti se zplostilo. Veétsinu véci schvaluje nyni primo jednatel.
Mite ve firmé pozici krizového manazera?

Tuto pozici musel zacit vykonavat primo jednatel firmy.
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9. Jak probihal krizovy management? Jaké byli jeho jednotlivé kroky?

Jednalo se hlavne o usporu zbytnych nakladu, zvysent efektivnosti fungovani celé firmy
a noveé vstricné kroky viici zakaznikium (napriklad rozloZend nebo odlozend splatnost,
bonusové produkty navic apod.).

Opatteni a prevence:

10. Ocekavali jste tuto krizi? Pokud ano, jaké preventivni kroky jste podnikli?
Krizi jsme ocekavali, ale konkrétni kroky jsme zavadeli az v priubéhu krize.
11. Museli jste v ramci Gspornych opatfeni propoustét své zaméstnance?
Ne. Pouze jsme nenahrazovali novymi zaméstnanci ty, kteri se rozhodli sami odejit.
12. Museli jste omezit vydaje na stran¢ zaméestnaneckych benefitti?
Ano. Zaméstnanecké benefity jsme v podstaté zcela zrusili.
13. Jaké mate dnes preventivni krizova opatieni?

Zadna konkrétni preventivni opatieni nyni nechystiame. SnaZime se udrzet efektivni
chod firmy, ktery byl nastolen v pritbéhu krize v letech 2009 a 2010.

14. Tvofite finan¢ni rezervy nad ramec pozadavki definovanych stitem?

Ano. Snazime se drzZet financni polstar, ktery nam pomiize prekonat pripadny dalst
krizovy vykyv.

Zhodnoceni budouciho vyvoje:

15. Jaké mate odhady hospodaiského riistu spolecnosti pro rok 2011? Jsou vyssi nebo
mensi nez v roce 2006?

Pocitame zhruba s 10 % - nim navysenim oproti roku 2010. To je priblizné stejné
tempo riistu jako v roce 2006.
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4.3.2 Finan¢ni analyza spole¢nosti ABC

I ptes slibenou anonymitu spole¢nost ABC nechtéla zvefejnit financni vykazy za rok
2009 (nejsou uvedeny ani v obchodnim rejstiiku). Presto vSak generalni feditel uvedl, ze
v roce 2009 se spolecnost dostala do mirné ztraty (nicméné v porovnani s predchozimi roky

stabilniho rtstu §lo o vyrazny propad).

Finan¢ni analyza vychdzi zvykazii dostupnych vramci obchodniho rejstiiku
(portal.justice.cz, 2011). Relativni horizontalni a vertikalni analyza, vykaz zisku a ztrat a
kompletni pomérova analyza je uvedena v piiloze (Pfiloha ¢. 9 — €. 12). Rozvahu spolecnosti

uvadi Tab. 15.

Tab. 15 Rozvaha spole¢nosti ABC (Zdroj: ptepracovano dle finan¢nich vykazu z portal.justice.cz, 2011)

AKTIVA k 31.12. (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
AKTIVA CELKEM 30 636 31395 27267 18 316 18 007 18 594 14 350 11 200
A. |[POHLEDAVKY ZA UPSANY VL. KAPITAL
B. [DLOUHODOBY MAJETEK 3449 1416 1124 1093 1651 2298 1739 31
B.I. |Dlouhodoby nehmotny majetek
BL.IL [Dlouhodoby hmotny majetek 3449 1416 1124 1093 1651 2298 1739 31
B.II1| Dlouhodoby finanéni majetek
C. |OBEZNA AKTIVA 21870 24 723 21738 17 071 15 649 14 866 12 296 10 993
C.I. [Zasoby 5 11 0 18 71 153 124 126
C.IL. |Dlouhodobé pohledavky 301
C 111K ratkodobé pohledavky 10 550 7864 9203 7184 11297 9882 8547 7 069
C.IV|Finan¢ni majetek 11315 16848 12234 9869 4281 4831 3625 3798
D. |OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv 5317 5256 4405 152 707 1430 315 176
PASIVA k 31.12. (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
PASIVA CELKEM 30 636 31395 27267 18 316 18 007 18 594 14 350 11 200
A. |VLASTNi KAPITAL 10 986 11 052 9467 12974 11430 12 398 8276 4 699
A.l. |Zakladni kapital 1 000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1 000
AL |Kapitalové fondy 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955
A.IIIJRezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 200 200 200 200 200 200 200 200
A.IV]Hospodaisky vysledek minulych let 6312 6312 7171 8002 7595 5121 1589 -670)
A.V.[Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (4 1519 1585 -859 1817 680 4122 3532 2214
B. |CIZi ZDROJE 5923 3622 4119 4 848 5953 2 168 3292 4815
B.I. |Rezervy 0 -29 238
BL.IL |Dlouhodobé zavazky 137 29 69 78
B.III{Kratkodobé zdvazky 5786 3593 4119 4779 5875 2197 3054 4815
B.IV{Bankovni ivéry a vypomoci
C. |OSTATNI PASIVA - piechodné Gty pasiv 13 727 16 721 13681 494 624 4028 2782 1 686

Dle Obr. 22 je patrny vyrazny rast aktiv od roku 2005. V roce 2006 spole¢nost méla
zaporny hospodaisky vysledek. Dle internich informaci od generalniho feditele se spole¢nost
dostala opé€t do ztraty v roce 2009 a rok 2010 zakoncila s mirnym ziskem. Dopady krize jsou
zde zcela nevyvratitelné. Spolecnost nabizi doplitkové sluzby pro rozvoj podnikani (nové
obchodni pfileZitosti, navazani spoluprace s novymi obchodnimi partnery), a protoZe ostatni
spolecnosti omezili v ramci Uspor investice pravé v téchto sluzbach, tato zména se vyrazné

promitla do vysledkii spolecnosti ABC.
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Vyvoj zakladnich absolutnich ukazateli spole¢nosti ABC
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Obr. 22 Vyvoj zakladnich absolutnich ukazateld spolecnosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)

Protoze spole¢nost ABC poskytuje pouze zprostiedkovatelské sluzby, odpovida tomu i

struktura vyvoje aktiv na Obr. 23. Zmény v dlouhodobém majetku pfedstavuje nakup

firemnich vozidel.

Vyvoj struktury aktiv spolec¢nosti ABC

100% ———
8 80% +— - - -: m Ostatni aktiva
= 1 | L
g 00% Obézna aktiva
B 40% +— -
A 20% +— __ mDlouhodoby majetek
0% . || . || . || . —_'_—_'_—_'_-_\
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rok

Obr. 23 Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)

Od roku 2001 do roku 2005 roste podil vlastniho kapitdlu, moznd i na ukor

efektivnosti v oblasti rentability kapitalu, viz Obr. 24.

Vyvoj struktury pasiv spole¢nosti ABC
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Obr. 24 Vyvoj struktury pasiv spolecnosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)
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Kralickiv quick test zhorSil rating spole¢nosti ABC vroce 2006 (z vyborného

hodnoceni na dobré). Béhem ostatnich let pfevazuje vyborné hodnoceni (vyjimkou je rok

2004, ve kterém spolecnost dosdhla vyrazn¢ mensich hospodaiskych vysledkli v porovnani

s ostatnimi roky). Detailni hodnoceni je zobrazeno v Tab. 16.

Tab. 16 Kralickuv rychly test spolecnosti ABC (Zdroj: ptfepracovano dle finan¢nich vykazl z portal.justice.cz,

2011)

2008 2007 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvota vlastniho kapitalu 36% 35% 35% 71% 63% 67% 58% 42%
Doba splaceni dluhu z CF 1,99 1,19 7,36 1,70 7,20 0,41 0,49 1,08
Cash flow v trzbach 8% 9% 3% 9% 3% 16% 19% 15%
ROA 5% 5% -3% 10% 4% 22% 25% 20%
Ukazatel vyborné | velmi dobie | dobie $patné | ohrozeni

1 2 3 4 5

Kvoéta vlastniho kapitélu >30% >20% >10% >0% | negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3roky | <5let <12let | >121let | >30let
Cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% >0% | negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% | negativni
Hodnoceni spole¢nosti 2008 2007 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 3 1 3 1 1 1
Cash flow v trzbach 1 1 3 1 3 1 1 1
ROA 4 4 5 2 3 1 1 1
VYSLEDNA HODNOTA (priamér) | 1,75 1,75 3,00 | 1,25 | 2,25 1,00 | 1,00 1,00

Dle Altmanova indexu (viz Tab. 17) se spole¢nost ABC dostava do ,,Sedé zony*“ v roce

2008 a v roce 2006. Je pomérne zajimave, ze 1 kdyZ se podnik v roce 2006 dostal do ztraty,

jeho Z skére se vyrazngji nepiiblizilo hodnotdm ohrozujici stabilitu spolecnosti (Z faktor <

1,8).
Tab. 17 Altmandv index spolecnosti ABC (Zdroj: pfepracovano dle finan¢nich vykazi z portal.justice.cz, 2011)
Ukazatel Vaha | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001

X, | EBIT/AKT 3,107 0,07 0,07 -0,04 0,16 0,12 0,33 0,39 0,32

X, | Trzby/AKT 0,998 1,25 1,09 0,75 1,68 1,76 1,86 2,27 2,60

X; | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje | 0,420 1,85 3,05 2,30 2,68 1,92 5,72 2,51 0,98

X, | Zadrzeny zisk/ AKT 0,847 0,26 0,25 0,23 0,54 0,46 0,50 0,36 0,14

Xs | WC/AKT 0,717] 0,553| 067| 064| 067| 054 068 064] 0,55
CELKOVA HODNOTA Z FAKTORU 2,83 3,30 2,23| 4,25 3,70| 6,19| 5,28| 4,52
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Srovnéani vysledki obou modeld zndzoriiuje Obr. 25. Z uvedeného grafu muzeme

usuzovat, ze oba modely hodnoti zmény ve spolecnosti ABC viceméné stejné citlive.

Porovnani vysledki modeli

/ \ ----- Kralickuv test

-~ ——— Altman(v index
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Obr. 25 Porovnani vysledkl Altmanova indexu a Kralickova quick testu.
(Zdroj: autor, 2011)

Dle Obr. 26 vSechny ukazatele rentability kopiruji stejny trend. Vyznamné poklesy
nastaly v roce 2004 a 2006, kdy se spolecnosti vyrazné snizil zisk (rok 2004) a kdyz se podnik
dostal do ztraty (2006). Tyto ukazatele pomérn¢ presné ukazuji na zhorSujici se hospodatreni
spole¢nosti, proto bylo mozné odhadnout dle dalSiho mirného poklesu v roce 2008, klesajici

tendence i v nadchazejicich letech, které v roce 2011 potvrdil generélni feditel spolecnosti.

Ukazatele rentability spole¢nosti ABC
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Obr. 26 Ukazatele rentability spolecnosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)
Celkova likvidita je shodna s béznou likviditou. To je pravdépodobné disledkem toho,
ze spolecnost ma v porovnani s kratkodobymi zavazky malé dlouhodobé zavazky (viz Tab. 13
- Rozvaha spole¢nosti ABC). Hodnoty neklesnou nikdy pod doporucenou mez (2). Nicméné
v letech 2002, 2003, 2005, 2006, 2007, 2008 je likvidita vyrazné¢ nad doporucenou hranici,
proto zde miZeme mluvit o nevyuZiti a o neefektivnim fizeni v investovani téchto zdrojl.
Vyjimkou mtize byt rast penézni likvidity v roce 2007, tento fakt je mozné vnimat jako
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dasledek ptipravy finan¢niho kapitdlu na ndkup firemnich vozidel. VSechny ukazatele
likvidity klesaji v roce 2008, coz miZeme povazovat za signal budouciho poklesu

hospodaiského vysledku. Vyvoj ukazatelt likvidity znazornuje Obr. 27.

Ukazatele likvidity spole¢nosti ABC
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Obr. 27 Ukazatele likvidity spolecnosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)

Obrat zéasob se blizi nulovym hodnotdm, protoze spolecnost ABC poskytuje pouze
sluzby pfes internet. Doba obratu zavazku je kromé let 2004 az 2006 v ptijatelné mezi (do 50
dntll), nejmensi je vroce 2003, kdy spole¢nost méela nejvétsi Cisty hospodarsky vysledek
(4 174 000 K¢). Doba obratu pohledavek rapidné vzrostla v roce 2006, i tato skutecnost mela
ur¢ity vliv na zaporné hospodaieni spole¢nosti v tomto roce. Ukazatele doby obratu zasob

jsou znazornény na Obr. 4-29.
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Obr. 28 Ukazatele doby obratu spolec¢nosti ABC.
(Zdroj: autor, 2011)
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5 Zhodnoceni poznatki, zavéry a doporuceni

Tato kapitola shrnuje poznatky zkoumanych spolecnosti Semix Pluso, s.r.0., Avon
Cosmetics, s.r.o. a spolecnosti ABC, ktera si ptfala zlstat v anonymité. Syntéza poznatkl
ziskanych na zaklad¢ fizenych rozhovorii se zamétuje predevsim na dopady krize, krizovy
management a preventivni opatfeni v podnicich. Druhd ¢ast kapitoly porovnava vysledky
z jednotlivych dil¢ich finan¢nich analyz spole¢nosti a hodnoti jejich finan¢ni stabilitu a
zmény hospodafeni v dobé pied i v pribéhu celosvétové financni krize. Zavér kapitoly

obsahuje navrhy a doporuceni na zlepseni stavajici situace v jednotlivych podnicich.
5.1 Shrnuti poznatkii z Fizenych rozhovoru

Semix Pluso, s.r.o.

Dle informaci z fizen¢ho rozhovoru celosvétovd ekonomicka krize méla vliv na
hospodareni této spolecnosti. Dopad se nejvice projevil v roce 2008, kdy se spolecnost
dostala do ztraty (-320 000 K¢). Od roku 2007 se spolecnosti také kazdy rok snizuji celkova
aktiva (v pruméru o 3,5%). Dopady krize jsou zde zfetelné. Vyjimkou je rok 2009, ktery
spole€nost zakoncila vyraznym ziskem (4 392 000 K¢), ale dle informaci z ftizené¢ho
rozhovoru management spolecnosti nevi a neznd pficiny tohoto ristu. V roce 2010 opét doslo

k poklesu, ktery trva dodnes.

Spolecnost i pies pomérn¢ vyrazné dopady krize spole¢nost nezménila zptisob fizeni,
otazky krizového managementu fedi majitel a jednatel firmy. ReSeni dopadii krize se
spolecnost rozhodla fesit investici do novych produktt, efektivnéj$im planovanim vyroby a
vstupem na nové trhy, predev§im se jednalo o vychodni Evropu (to se vSak pozdéji
neosveédcilo, predevSim kvili platebni neschopnosti tamnich spole¢nosti). Nicméné z fizeného
rozhovoru vyplynula skutecnost, Ze spoleCnost uplatiiovala kroky krizového Fizeni
viceméné nesystematicky a ani nema zavedeny krizové scénare. Postup krizového fizeni
piedstavovaly spise diléi kroky zefektivnéni, které ale nebyly procesné propojeny.

Mezi preventivni opatieni spolecnosti patfilo predev§im omezeni ndkladid. To se
tykalo zejména benefitlh a nepfijimani sezoénnich pracovnikd. Klicova opatfeni pro snizeni
dopadu krize jsou vstup spole¢nosti na nové trhy a rozsifeni portfolia produkti. Pro rok

2011 ma spole¢nost optimistické vyhlidky a planuje navysit zisky o 20% oproti roku 2010.

62



Avon Cosmetics, s.r.o.

Dopady krize se u spolecnosti Avon Cosmetics, s.r.0. nejvice projevily v roce 2008 a
2009. Zisk spolecnosti v roce 2009 klesl oproti piedchozimu roku o 204 229 000 K¢, Krize
tedy méla vyrazny dopad na hospodareni spole¢nosti. Nicméné 1 pies tento vyrazny pokles
spolecnost zakoncila rok 2009 se ziskem 263 870 000 K¢. Dle dopliujicich informaci od
dotazovaného pracovnika v roce 2010 a 2011 zisky spolecnosti dale klesaji, ale nejedné se o

tak velké propady, jako ktery nastal v roce 2009.

Rizeni spolecnosti se béhem krize zménilo v ramci celé organizacni struktury vSech
spolecnosti Avon pusobici v Evropé. Mizeme tedy hovofit o globalnim zefektivnéni Fizeni.
Presto v ramci poboCky v Ceské republice nebyl zaveden krizovy management a ani

nebyly podniknuty Zadné operativni zmény.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v ramci preventivnich opatieni byla zavedena reorganizace
celé spole¢nosti. Spolecnost v soucasné dob¢ nezavadi zadna dalsi opatieni, pouze se snazi
udrzet objem nékladii na stejné urovni jako v minulych letech (primérné hodnota nékladi za
sledované obdobi je 572 992 000 K¢&). Pro rok 2011 spole¢nost ocekéava riist vyrazné nizsi nez
v roce 2006 (pramérny Cisty zisk spolecnosti v letech 2004 az 2006 byl 496 446 000 K¢&), riist
by se m¢l piiblizit hodnotam z roku 2010.

Spole¢nost ABC

Spole¢nost ABC z obav pted konkurenci neposkytla ucetni vykazy za rok 2009 (tyto
vykazy nejsou ani zvetejnény v obchodnim rejstiiku), ale dle informaci od generalniho
feditele této spolecnosti ekonomicka krize méla vyrazny vliv na hospodareni spolecnosti.
Podnik se v tomto roce dostal do vyrazné ztraty a vzhledem ke stagnujicimu riistu v roce 2010

byla zasadné ohroZena jeho existence.

Rizeni ve spolegnosti se béhem krize vice zplostilo, vétsinu krokli nyni schvaluje
pfimo jednatel spoleCnosti, ktery zastavd pozici krizového manaZera. V ramci krizového
fizeni spolecnost omezila zbytné naklady a zefektivnila fungovani celé firmy. Také svym
zékazniktim nabidla rozloZenou a odloZenou splatnost pohledavek a bonusové produkty navic.
Nicméné krizové Fizeni nema podobu uceleného procesu, spiSe se jednd o jednorazoveé

opattenti.

Ackoliv spole€nost pfichod krize ocekéavala, konkrétni zmény zavadéla az v pribéhu
krize. Zadna Krizova opatieni se vsoucasné chvili nechystaji, pouze se zrusili

zamé&stnanecké benefity a prestali se pfijimat novi pracovnici. V roce 2011 spolecnost
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ocekava 10% navyseni zisku oproti roku 2010 (to je pfiblizné stejné tempo rastu jako v roce

2006).
5.1.1 Porovnani spolecnosti na zakladé poznatki z Fizenych rozhovori

Zakladni srovnani vybranych spolecnosti na zadklad¢ poznatkl z fizenych rozhovort je
zobrazeno v nasledujicich tabulkach. Tab. 18 srovnava dopady krize v podnicich. Dulezité je
pfipomenout, Ze ackoliv spolecnost Avon Cosmetics, s.r.o. zaméstnava 100 zaméstnanct,
produkty této spolecnosti prodavaji tzv. Avon Ladies a Avon Gentlemen’s, kterych je celkem

90 000. Podobny obchodni model vyuziva spole¢nost ABC s 15 obchodnimi zastupci.

Tab. 18 Srovnani dopadi krize ve vybranych podnicich (Zdroj: autor, 2011)

Spoleénost Semix Pluso, s.r.o. Avon Cosmetics, s.r.o Spole¢nost ABC
Klasifikace podniku Mala firma Stfedni firma Mikro firma
Pramér HV za 2 589 tis K& 358 841 tis K& 748 tis K&
posledni 3 roky
Pocet zaméstnanct 100 100 10
Dopady financni krize
na hospodaisky Vyrazné Mirné az stiedni Velmi vyrazné
vysledek
Obdobi, kdy nastaly
nejvetsi dopady krize 2008 a 2010 2008 a 2009 2009 a 2010
(roky)

Konkurencni prostiedi

Konkurence zlstala stejna

Konkurence se mirné
zvysila

Konkurence zustala
viceméné stejna

Nutnost snizovani cen

Snizeni v priméru o 10%

Ne

Ne

Zména platebni
schopnosti zakaznikd

Mirné zhorSeni

Ano. Spole¢nost v roce
2009 zavedla smluvni
pokuty ve vysi 150 K¢

V zasadg stejna

Nejhorsi nasledky
krize

Vyrazny pokles zakaznikt

v oblasti zdravé vyzivy

Odliv stalych zakaznika

Urc¢ita hysterie v po¢atku
krize, zakaznici nechtéli nic

objednavat

Na zéklad€ poznatki z fizenych rozhovort je zfejmé, Ze celosvétova ekonomicka krize

méla vyrazny vliv na hospodareni ve vSech spole¢nostech. Tyto vybrané spolecnosti se
pied krizi nachazely v dobré finan¢ni kondici a ptichod krize jejich hospodaisky rist vyrazné

snizil nebo zpusobil propad podniklt do cervenych ¢isel. Dle srovnani dopadi krize na
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hospodaisky vysledek se potvrzuje tvrzeni Jana Fischera uvedené v kapitole 1.5, ze krize na
malé a stfedni podniky dopada daleko tvrdéji nez na velké spole¢nosti. Zajimavym zjiSténim
je také fakt, Ze spole¢nosti nezaznamenaly zdsadni zmeény v konkurenci a ani vyrazné
zhorSeni platebni schopnosti svych zékaznikii. Z tohoto miizeme usuzovat, Ze krize sice
postihla velkého mnozstvi spolecnosti, ale nezapficinila vyhlaseni bankrotii velkého mnozstvi
podnikli. Za nejhorsi projevy krize spolec¢nosti shodné uvedli vyrazny pokles zdkaznika a
snizeni objednavek, z ¢ehoZ se potvrzuje nutnost tvofeni finan¢nich rezerv, aby podniky byly
schopni preckat dostatecné dlouhé obdobi stagnujicich trhii. Tab. 19 uvadi srovnani krizového

fizeni v jednotlivych podnicich.

Tab. 19 Srovnani krizového fizeni ve vybranych podnicich (Zdroj: autor, 2011)

Spoleénost Semix Pluso, s.r.o. Avon Cosmetics, s.r.o Spole¢nost ABC
Klasifikace podniku Mala firma Stiedni firma Mikro firma
Zmeéna fizeni ve Zmeéna v organizacni

Beze zmén v managementu Beze zmén v managementu

spolecnosti struktufe na globalni urovni

Pozice krizového
manazera ve Ne Ne Ne
spole¢nosti

Uspora nakladt, zvySeni

Investice do vyvoje novych | Pouze na globalni trovni . . . .
yvol Y & ’ efektivnosti spolecnosti,

Prtbéh krizového produkti, zefektivnéni zména organizacnich . .
o , . .~ .| rozlozena nebo odlozena
fizeni vyroby a vstup trhy struktur spole¢nosti v ramci \

, , splatnost, bonusové
vychodni Evropy Evropy

produkty navic

Prekvapivym zjisténim je, Ze Zadny z podnikii neimplementoval uceleny proces
krizového managementu do Fizeni spolecnosti a misto toho podnikl pouze dil¢i kroky, které
m¢ély za ukol zmirnit dopady krize. Systémové zmény fizeni zavedla pouze spole¢nost Avon
Cosmetics, s.r.o0., 1 kdyz tyto zmény byly zavedeny na zdklad¢ globdlni strategie, takze toto
feseni se neda povazovat za proces, ktery navrhl management spoleénosti v Ceské republice.

Tab. 20 srovnava preventivni opatieni.
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Tab. 20 Srovnani preventivnich opatfeni ve vybranych podnicich (Zdroj: autor, 2011)

Spolecnost Semix Pluso, s.r.o. Avon Cosmetics, s.r.o Spole¢nost ABC
Klasifikace podniku Mala firma Stfedni firma Mikro firma
Omezeni " . .
N , ZruSeni na prechodné ¥, 1 , “
zaméstnaneckych . Zadné omezeni Zcela zruseny
o obdobi
benefitt
st Ne, pouze se . .
Nutnost propousténi MRy £y Ne, pouze zastaven nabor Ne, pouze zastaven nabor
b . nezameéstnavali sezonni , ,
zaméstnancl novych novych

pracovnici

Preventivni opatfeni
pted krizi

Investice do novych
produkti

Prevence v ramci globalni
reorganizace spolecnosti

Zadna preventivni opatfeni

Vyvoj novych a modernich
produkti, vstup na nové
trhy

Zadna preventivni opatfeni,
pouze snizovani nakladi

Preventivni opatieni

) Z4dna preventivni opatieni
do budoucnosti P P

Finan¢ni rezervy nad
pozadavky definované
statem

Ano Ano

Preventivni opatfeni méla v zdsad¢€ u vSech spolecnosti stejny charakter. Jednalo se
zejména o sniZeni nakladid, omezeni benefiti a nenabirani novych zaméstnanci.
Vysledkem tohoto srovnani je velice ptekvapivy zavér, ze spole¢nost ABC, ktera se potykala
s nejvaznéjSimi problémy, nezavedla pied ani po prvnim projevu krize zadna disledné;jsi
systémova krizova opatfeni. Tvofeni rezerv, jak jiz bylo uvedeno vysSe, je v dneSni dobé
nutnosti, jedina spolecnost, ktera netvoii zvlastni rezervy je Avon Cosmetics, s.r.0. Nicméné
vzhledem k vysi hospodaiskych vysledkii tohoto podniku je absence tohoto opatieni

pochopitelna (primérmy HV po zdanéni za roky 2006 az 2009 byl 358 841 000 K¢).

Tab. 21 srovnava odhady budouciho vyvoje HV v podnicich. Podniky shodné uvadé&ji,
ze v roce 2011 neocekavaji vétsi HV neZ v dob¢ pted pfichodem krize v roce 2006. Odhady
ristu HV pro rok 2011 se pohybuji vrozmezi od 10% az 20%, zcehoZ vyplyva, Ze
spole€nosti o€ekavaji zlepSeni celkové situace. Tyto odhady koresponduji s vysledky
vyzkumu provedeného Hospodaiskou komorou Ceské republiky mezi malymi a stfednimi

podniky.
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Tab. 21 Srovnani odhadii budouciho vyvoje HV ve vybranych podnicich (Zdroj: autor, 2011)

Spolecnost Semix Pluso, s.r.o. Avon Cosmetics, s.r.o Spole¢nost ABC

Klasifikace podniku Mala firma Stfedni firma Mikro firma
Ocekavate v roce
2011 vyssi rast HV Gy x e e s
nez v dobé pred krizi Ne Pfiblizn¢ stejny Pfiblizn¢ stejny
(2006)
Odhad ristu HV pro o o o
rok 2011 20% Stejny jako v roce 2010 10%
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5.2. Shrnuti poznatki z finan¢nich analyz

Semix Pluso, s.r.o.

Nejvyraznéjsi dopady krize spole¢nost zaznamenala v roce 2008 a 2010. Podnik do
roku 2007 drzel vétsinu aktiv v podobé obéznych aktiv, v roce 2008 se tato struktura zdsadné
zmenila, spolecnosti klesaji kratkodobé pohledavky o 25% oproti predchozimu roku.
Zadluzeni podniku v letech 2007 az 2009 se vyrazné¢ neméni a zlustdva na stejné hladiné.
Predik¢ni modely hodnotici finanéni stabilitu (Altmantv index a Kralickiiv quick test) propad
v letech 2008 a 2009 nezaznamenaly. Zmény v hospodateni pfesn€ji zachycuji pomérové
ukazatele. V roce 2008 dochdzi k celkovému poklesu vybranych ukazatelli rentability a
likvidity.

Avon Cosmetics, s.r.o0.

Nejvétsi dopady krize spolecnost zaznamenala v roce 2008 a 2009. V roce 2008
vyrazné poklesla aktiva (o celych 40% oproti roku 2007) a tento pokles pokracoval i1 v roce
2009 (oproti roku 2008 o dalsich 25%). Pokles dlouhodobych pohledévek je mozné vnimat
jako ptimé duasledky krize. Drtivou vétSinu aktiv spole¢nost drzi v obéznich aktivech (v
priméru za sledované obdobi je to 97%). Pomér cizich zdroji k vlastnim nikdy vyrazné
nepiesahl hodnotu 50% (vyjimkou je pouze rok 2006, kdy financovani z cizich zdroju tvofilo
66%). Oba predikéni modely nabyvaji extrémné pozitivnich hodnot a potvrzuji financni
zdravi spole€nosti. Pfichod krize zaznamenal Altmantiv index vyraznym poklesem v roce
2007, nicméné na zaklad¢ takto malého testovaciho souboru se neda urcit, zda se jedné o
pravidlo ¢i pouze o odchylku. ProtoZze spole¢nost Avon dokéze s pomoci relativné malych
aktiv generovat vysoké zisky, vybrané ukazatele rentability vykazuji extrémné vysoké
hodnoty. Od roku 2008 roste vyrazné penézni likvidita, coZ lze povaZovat za preventivni

opatfeni na obdobi s hor§im vyhledem ekonomické situace.
Spole¢nost ABC

Nejveétsi dopady krize spole¢nost ABC zaznamenala v roce 2009, kdy se propadla do
ztraty. ProtoZe spolecnost poskytuje pouze zprostiedkovatelské sluzby, odpovidd tomu i
struktura aktiv. V priméru 80% celkovych aktiv za sledované obdobi tvofi obézné aktiva,
zejména kratkodobé pohledavky a financni majetek. Od roku 2002 do roku 2005 tvofil
celkova pasiva spolecnosti vlastni kapital (v priméru 60%), od roku 2006 se vyrazné zvysil

podil ostatnich pasiv (z prechodovych ucti). U této spolecnosti predikéni modely reagovaly
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mnohem citlivéji na zmény v hospodafeni nez u dvou piedchozich spole¢nosti. Vybrané
pomérové ukazatele rentability reaguji opét pomérné presné na zhorseni vysledkll spole¢nosti
v roce 2006, proto by mirné poklesy v roce 2008 mohly byt povazovany za urcité prediktory
nastavajiciho krizového obdobi. Také ukazatele likvidity v roce 2008 klesaji, coz muzeme
povazovat za dal§i signal budouciho poklesu hospodaiského vysledku. Jako posledni
potvrzujici indikator nasich odhadl jsou ukazatele obratu, kdy se spole¢nosti zvySuje doba
obratu pohledavek (mirné zhorSeni platebni schopnosti klientil) a doba obratu zavazkt (horsi

plnéni zavazkl ze strany spolecnosti).
Srovnani jednotlivych analyz

Obecné muzeme fici, ze nejpresnéji na zmény v hospodatfeni spolecnosti reagovaly
pomérové ukazatele. Nicméné tento fakt je do jist¢é miry zavadégjici, protoze napiiklad
ukazatele rentability ve svém vypoctu piimo obsahuji EBIT, takze je zcela logické, Ze jejich

zmeéna je touto hodnotou piimo ovlivnéna.

V ramci hodnoceni finan¢niho zdravi se pro prostfedi malych a stfednich podniki
v Ceské republice vice osvéd&il Altmantv index a tim i vyvratil obavy z aplikace tohoto

modelu na ¢eské spolecnosti popsané v kapitole 2.3.1.
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5.2.1 Porovnani spolecnosti na zakladé poznatku z finan¢nich analyz

Na Obr. 29 jsou znazornény vysledky horizontdlni analyzy popisujici relativni zménu

aktiv. VSechny spolecnosti postihl vyrazny pokles v letech 2004 az 2005. Pokles aktiv vSech

spole¢nosti v roce 2008 miizeme vnimat jako primy disledek dopadu krize.
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Obr. 29 Porovnani spolecnosti - relativni zména aktiv

(Zdroj: autor, 2011)

Na Obr. 30 je znazornén vyvoj hospodatského vysledku vSech spolecnosti. Z ného je

patrné, kdy hospodateni podnikili zacala ovliviiovat celosvétova ekonomicka krize.
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Obr. 30 Porovnani spolecnosti - zména hospodarského vysledku

(Zdroj: autor, 2011)
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Spole¢nost Avon Cosmetics, s.r.0. postihla krize v roce 2008, hospodatsky vysledek

spolecnosti Semix Pluso, s.r.0. za¢ind v poloviné roku 2008 vyrazné¢ klesat a podle Tab. 30 se

da predpokladat, ze v roce 2010 bude tento pokles pokracovat (tato informace byla v ramci
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fizeného rozhovoru potvrzena). Spolecnosti ABC v roce 2008 vykazuje stabilni vysledky,
které navazuji na ptfedchozi rok, nicméné z fizeného rozhovoru vime, Ze v roce 2009 se
spolecnost dostala do ztraty. Ackoliv se kazda spoleCnost vyrazné liSi organizaéni
strukturou, velikosti aktiv i prfedmétem cinnosti z Tab. 30 je ziejmé, Ze celosvétova
ekonomicka Kkrize zasadnim zpisobem ovlivnila hospodareni vSech zkoumanych

podniki.

Na Obr. 31 je znazornén vyvoj Kralickova quick testu (¢im mensi hodnota, tim lepsi je
rating spolec¢nosti). Od roku 2004 se pro spolecnosti Avon Cosmetics, s.r.o. a Semix Pluso,
s.r.0. vyrazné¢ neméni, u spole¢nosti ABC zaznamendva vyrazna zhorSeni v letech 2005 a

2007. Dle uvedeného grafu mlizeme konstatovat, ze Kralickliv quick test piichod Kkrize

nezaznamenal.
Porovnani spolecnosti - Kralickiv quick test
3,5
2 3 N Semix Pluso,
g £\ S.I.0.
£ 2 7 N N 7 \——— T Avon
Fc .
£ 15 // / N/ “ Cosmetics,
« S.I.0.
E 1 Z — — Spoleénost
8 0,5 ABC
0 T T T T T T T T 1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Rok
Obr. 31 Porovnani spole¢nosti - Kralickiv quick test
(Zdroj: autor, 2011)
Mnohem citlivéji reagoval na zmény Altmanuv index, ktery je na Obr. 32 (¢im
vetsi hodnota, tim je spole¢nost méné ohroZena bankrotem). U spolecnosti Semix Pluso, s.r.o.
a spolecnosti ABC Altmantv index reagoval poklesem jiZ v roce 2006 (jesté pfed prvnimi
ptiznaky krize), u spolecnosti Avon Cosmetics, s.r.o. pravdépodobné piedjima krizi (dle
tizeného rozhovoru nejvétsi dopady krize byly v roce 2008) s ro¢nim pfedstihem vyznamnym

propadem indexu.
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Porovnani spolecnosti - Altmaniiv index
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Obr. 32 Porovnani spolecnosti - Altmantiv index
(Zdroj: autor, 2011)

Ptestoze se ukazuje, Zze u nékterych spolecnosti skute¢né doslo k propadu tohoto
ukazatele bezprostiedné pred dasledky velké financni krize, nelze na zéklad€ takto malého
vzorku prokazat schopnost Altmanova indexu predikovat s alespoii ro¢nim predstihem
celosvétovou finanéni krizi. Pfesto je tento dil¢i zaveér pomérné zajimavy a jist¢ by zaslouzil

dalsi zkoumani, které by vSak ptesahlo rozsah této prace.
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5.3 Navrhy a doporuceni

Prekvapivym zjisténim této prace je to, ze ani jedna spoleCnost pies prokazatelné
dopady krize neuplatiiuje uceleny systém krizového fizeni. Krizovy management by m¢l byt
zaveden diive, nez se podnik dostane do konkrétnich problémii. M¢l by mimo jiné pfedvidat

krizové scénafe a navrhovat preventivni opateni.

Tento nedostatek je predevsim alarmujici u spolecnosti Semix Pluso, s.r.o., protoze
tento podnik je vyrobcem potravinovych produkti a podcenéni piiprav napiiklad v oblasti
krizovych scénait a krizové komunikace by mohlo mit pro tuto spole¢nost fatalni nasledky. U
této spolecnosti bych proto navrhl kompletni zavedeni krizového managementu, tak jak

je definovan v prvni kapitole této prace.

Ackoliv spole¢nost Avon Cosmetics, s.r.0. v pribéhu krize (pfedev§im v roce 2008)
zaznamenala vyznamné poklesy hospodairského rlstu, stabilita podniku nebyla nikdy
vyznamné narusena (v dobé nejvétSich dopadt krize spolecnost vykazovala Cisty zisk
v hodnoté 263 870 000 Kc¢). V tomto piipadé miizeme tedy povazovat zplsob krizového

fizeni za dostaCujici (spolecnost se tidi ptikazy ovladajici osoby — Avon Products, Inc., USA).

U spolecnosti ABC je situace odliSna, protoze se jedna o maly podnik, ktery
zaméstnava pouze 10 zaméstnanct a tudiz i zpasob fizeni je vyrazné jiny. Zde bych doporucil

disledné zaméteni na analyzu rizik a celkovou diverzifikaci nabizenych sluzeb a produkti.

ProtoZze odhadnout budouci vyvoj makroekonomické situace je v soucasné chvili
velice problematické, doporucil bych vSem podnikiim se pfipravit na dal$i negativni ¢i
stagnujici situaci na trhu. Pokud se bude soucasna krize prohlubovat, bude to znamenat, Ze i
bankovni systém nebude ochoten podstupovat dalsi rizika v podobé rizikovych pljcek, a
proto by se podniky méli pfipravit na financovani dalSiho rozvoje z vlastniho kapitalu. Proto
by spole¢nosti méli tvofit vice rezerv. Pro podnik, ktery se mliZze spolehnout na relativni
dostatek vlastnich rezerv v dobé krize, muze tato skuteGnost znamenat velkou konkuren¢ni

vyhodu.
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Z.avér

Bakalaiska prace se zabyvala krizi v Ceskych spolecnostech a jejich zplsoby
krizového fizeni. Cilem této prace bylo posouzeni dopadl krize na malé a stfedni podniky se

zameéfenim na obdobi celosvétové ekonomické krize v letech 2007 az 2010.

V prvni kapitole byly vysvétleny zakladni pojmy tykajici se krize a ptiCiny jejiho
vzniku. Déle se kapitola zabyvala procesnim charakterem krize, krizovym fizenim a krizovou

komunikaci. Dtlezitou soucasti je vymezeni a definice malého a sttedniho podnikani.

Druhé kapitola se zamétila na finan¢ni analyzu jako na jeden z moznych varovnych
nastrojii krizového managementu. Byla zde popsana horizontdlni a vertikdlni analyza (z
pohledu relativni a absolutni zmény), bankrotni a bonitni modely hodnoceni finan¢ni situace a

jednotlivé ukazatele pomérové analyzy.

Tteti kapitola se vénovala popisu Velké financni krize. Zaméfila se na rozebrani
pfi¢iny jejiho vzniku a popsala projevy a dopady této krize v Ceské republice a v Evropské
unii. Také zde byly uvedeny odhady mozného budouciho vyvoje a vysledky prizkumu

Hospodaiské komory Ceské republiky mezi malymi a stfednimi podniky.

Ve ctvrté kapitole jsou kratce predstaveny spolecnosti Semix Pluso, s.r.o., Avon
Cosmetics, s.r.o0. a spole¢nost ABC, kazdé spolecnost reprezentuje jednu kategorii spolec¢nosti
dle definice déleni malych a stfednich podnikt. Dale jsou zde zaznamenany jednotlivé fizené

rozhovory a dil¢i finan¢ni analyzy spole¢nosti.

V paté kapitole byly shrnuty a porovnany poznatky vyplyvajici z fizenych rozhovort
a finan¢nich analyz. Tato kapitola také uvadi navrhy a doporuceni, jak se pfipravit na dalsi

potenciondlni negativni vyvoj.

Ackoli porovnavané spoleCnosti se vyrazn€ 1iSi organizacni strukturou, pocltem
zaméstnancl, velikosti aktiv i pfedmétem cinnosti, tak z vysledku financnich analyz i
z poznatkl fizenych rozhovora byl potvrzen zasadni dopad celosvétové ekonomické krize na
hospodaisky vysledek vSech podnikli. Spolecnym projevem této krize byl v roce 2008 pokles

aktiv u vSech spolecnosti.

Prekvapivym zavérem bylo zjiSténi, Ze ani jeden ze srovnavanych podniki
neimplementoval uceleny proces krizového managementu do fizeni spolecnosti a misto toho

byly provadény pouze dil¢i kroky, které mély za ukol zmirnit dopady krize. Preventivni
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opatieni méla v zdsadé u vSech spoleCnosti stejny charakter. Jednalo se zejména o snizeni

nakladl, omezeni benefitli a nenabirani novych zaméstnancti.

V ramci finan¢ni analyzy se ukézalo, ze z modelt hodnoceni finan¢ni Grovné podnikt
citlivéji reagoval na srovnavané spolecnosti Altmanav index. Kralickiiv quick test se v dobé
dopadt krize vyrazné neménil. Velkou vypovidajici schopnost o zménach ve spole¢nosti mély

pomérové ukazatele.

Hodnoceni ekonomické situace podnikit koresponduji s vysledky vyzkumu

provedenym Hospodaiskou komorou Ceské republiky.

Cil prace spocivajici v posouzeni dopadi krize na malé a stfedni podniky se

zaméFenim na obdobi celosvétové ekonomické krize v letech 2007 az 2010 byl splnén.
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Ptiloha ¢. 1 Pomérova analyza spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.

Ukazatele rentability (vnosnos ti) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
| |ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT/ AKT) 6,75% 1,14% 5,71% 626% 7,50% 750%|  1137%|  20,78%|  33,93%
2 |ROCE- Rentabilita kapitélu _(EBIT/ (VK+DLK)) 13,98% 2,22% 11,51% 15,44% 16,23% 1540%|  2462%|  3337%|  62,51%
3 |ROE - Rentabilita v1. kapitalu (CZ/ VK) 9,56% -0,63% 7,18% 943%|  1074%|  1006%|  16,14%|  20,51%|  42,00%
4 |Rentabilita zvlastnich fin. zdroji_(CF/VK) 21,70%|  1027%|  17,60%|  18,60%|  18,89%|  19.91%|  2149%|  2542%|  47.95%
5 [Rentabilita trzeb (CZ/T) 2,43% -0,19% 1,94% 2,64% 3,22% 3,22% 542% 5,90% 10,61%
Ukazatele aktivity (doby obratu) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

1 |Obrataktiv (T/AKT) 181 1,65 1,76 138 1,49 147 133 2,13 2,15
2 |Obratzisob (T/zisoby) 9.52 6.83 10,57 844 8.99 9,11 9.20 13,98 12,01
3 |Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 198,73 218,18 204,41 261,05 241,69 244,97 270,03 169,10 167,53
4 |Doba obratu zisob (ZAS. / (T/360)) 37,82 52,69 34,05 42,65 40,04 39,50 39,13 25,75 29,98
5 |Doba inkasa pohledavek (POHL/ (T/360)) 61,89 88,51 91,84 114,30 91,71 99,05 117,39 62,31 61,86
6 |Doba splatnosti kratk. zivazkii (KZ/(T/360)) 55,11 48,08 47,58 56,62 51,31 2,73 35,55 26,27 49,05
Ukazatele dlouhodobé zadluZenosti 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

1 |Equity Ratio (VK/AKT) 4600%|  49,19%|  47,50%|  38.66%|  44,63%|  47.05%|  44,80%|  61,19%|  5428%
2 [DebtRatiol. (CZ/AKT) 53,76%|  5048%|  52,14%|  6100%|  S55.14%|  52.86%|  54.02%|  37.70%|  45.19%
3 |Debt Ratio I ((CZ+OP)/ AKT) 5400%|  S0.81%|  52,50%|  61.34%|  5537%|  52.95%|  5520%|  3881%|  4572%
4 |Debt Equity Ratio (CZ/VK) 1,17 1,03 1,10 1,58 124 112 121 0,62 083
5 _|Urokové kiytil. (EBIT/ iiroky) 533 0,72 380 450 6.59 631 11,21 18,81 23,70
7 |Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 67,84 36,49 58,05 043 55,04 63,79 64,15 152,84 207,33
Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

1 |Pracovnikapital, Working Capital (OAKT -KD) 22940 44671 42459 40813 29 441 28918 32827 20572 -1805
2 |Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) 22.98%|  2225%|  41.58%|  4097%|  4843%|  4126%|  4144%|  T401%|  49.75%
3 |Ukazatel kapitalizace (DM /DLK) 1,00 0,65 0,73 092 093 0,79 0383 0,55 0,70)
4 |Celkova likvidita (OAKT /KD) 1,83 297 2,70 2,82 2,65 332 457 4,04 2,03
5 |Bemalikvidita (KrP+EM)/KD) 1,14 187 198 2,06 187 2,40 347 3,01 0,24
6 |Penézilikvidita (FM/KD) 0,02 0,03 0,05 0,04 0,08 0,08 0,17 0,68 0,16
7 |Doba splatnosti krétk. zivazkii (KZ/(T/360)) 55,11 48,08 47,58 56,62 51,31 0,73 35,55 26,27 49,05
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Ptiloha ¢. 2 Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Semix Pluso, s.r.o.

Polozka [ 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
L. [TrZby za prodej zboZi 01 12 349 10 146 11513 6575 5202 1895 996 2 441 1982
A. |Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 9392 9 058 9 740 5410 3740 1447 413 374 1
+ |OBCHODNI MARZE 03 2957 1088 1773 1165 1462 448 583 2067 1981
II. _[Vykony 04 168 704 162 629 178 561 135 808 121 602 104 988 93241 91 983 86 903
1.[Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 168 488 159 992 177716 136359 120311 102 963 92 048 91987 86 880
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 216 2637 845 -551 1291 2025 1193 -4 23]
3.|Aktivace 07
B. [Vykonova spotieba 08 125 998 126 152 139 813 104 137 92 727, 76 093 66221 67041 63 439
1.[Spotieba materidlu a energie 09 108 332 107 753 122 811 90 025 81947 65 790, 55335 58336 55535
2.[Sluzby 10 17 666 18 399 17002 14112 10 780 10 303 10 886 8705 7904
+ |PRIDANA HODNOTA 11 45 663 37565 40 521 32 836 30337 29 343 27603 27009 25 445
C. _|Osobninéklady 12 32 740] 31197 28 099 22107 19253 16 838 13 821 12362 10235
1.[Mzdov¢é naklady 13 24745 23 189 20832 16 387 14 300 12 536 10284 9204 7702
2.|Odmény ¢lentim organi spol. a druzstva 14
3.[Naklady na socilni zabezpeceni a zdravotni pojis{ 15 7911 7939 7208 5682 4925 4 280, 3519 3158 2533
4.|Socialni naklady 16 84 69 59 38 28 22 18
D. [Dang a poplatky 17 98 105 89 73 69 80 79 68 57
E. |Odpisy dl nehmot. a hmotného majetku 18 5575 5531 5315 3673 3067 3305 1671 1332 1336
1. [Trzby zprodeje dl. majetku a materialu 19 1902 1303 553 2874 104 26 215 63 243
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 68 432 173 398 104 26, 215 63 243
2.|Trzby zprodeje materialu 21 1834 871 380 2476
F. |Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 1862 818 380 2 549 0 0 0 0 0]
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majet] 23 226
2.|Prodany material 24 1862 818 380 2323
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provo] 25 191 364 271 69 39 -375 479 106 296
oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 26
IV. |Ostatni provozni vynosy 27 779 613 227 13 47 78 645 474 223
H. [Ostatni provozni naklady 28 951 1136 1091 740 1292 4227 4853 3980 581
V. |Pfevod provoznich vynosi 29
1. |Pfevod provoz. nakladi 30
* _|PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 6927 330 6056 6512 6768 5372 7560 9698] 13998
VL. |Trzby zprodeje cennych papirti a podiltt 31
J.__|Prodané cenné papiry a podily 32
VIL |Vynosy zdl. finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
1.|Vynosy zpodili v ovliddanych a fizenych osobacl 34
jednotkdch pod podstatnym vlivem 35
2.|Vynosy zostatnich dl. CP a podili 36
3.|Vynosy zostatniho dL finanéniho majetku 37
VIIL[Vynosy zkratkodobého finanéniho majetku 38
K. |Néaklady z finanéniho majetku 39
IX. |Vynosy zpiecenéni CP a derivati 40
L. |Néaklady zpfecenéni CP derivati 41
M. |Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve finan| 42
X. [Vynosové aroky 43 12 19 12 3 82 91 17 8 240)
N. [Nékladové iroky 4 1264 1642 1617 1444 959) 848 708 490 592
XI. [Ostatni finan¢ni vynosy 45 383 597 561 524 172 76 -103 104 39)
O. [Ostatni finan¢ni naklady 46 1035 497 955 803 852 340) 156 293 285
XII. |Pfevod finanénich vynosi 47
P. [Pfevod finan¢nich nékladu 48
* _|FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -1904 -1523 -1999]  -1720]  -1557]  -1021 950 -671 598
Q. [Dai zpfijmil za b&nou ¢innost 50 989 -146 742 1207 1328 1081 1989 3158 4012
1.[splatna 51 1236 85 753 596 1128 872 1506 3026 4012
2.|odlozena 52 -247 -231 -11 611 200) 209 483 132
** |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINY 53 4034 -1047 3315 3585 3883 3270 4621 5 869 9 388
XIIL{Mimofadné vynosy 54 448 727 499 263 164 150] 628 420 38|
R. [Mimofadné naklady 55 36 6 10 11 722
S. |Dan z pfijmi z mimofadné &innosti 56 90 0 111 62 0 42 191 0 0|
1.|splatna 57 90 111 62 42 191
2.|odlozena 58
* _|MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 59 358 727 352 195 154 108 426 -302 38
T. |Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnil 60
*** | Vysledek hospodaieni za ii¢etni obdobi 61 4392 =320 3667 3780 4037 3378 5047 5567 9 426
Vysledek hospodaieni pied zd: 62 5471 -466 4520 5049 5365 4501 7227 8725 13 438
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Ptiloha ¢. 3 Horizontalni analyza spole¢nosti Semix Pluso, s.r.0.

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM -3,2% -4,0% 3,7% 23,0% 18,1% 2,2% 573% 7,3%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK 39,8% -10,9% 0,1% 7,2% 31,1% 3,3% 75,8% -3,5%)
Dlouhodoby nehmotny majetek -80,0% -44.4% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% -99,2%
Dlouhodoby hmotny majetek 33,9% -10,8% -0,1% 7,2% 31,1% 3,3% 75,8% -2,7%)
Dlouhodoby finan¢ni majetek
OBEZNA AKTIVA 24,9% 0,1% 6,6% 33,7% 14,4% -1,5% 51,0% 13,1%
Zasoby -23,7% 39,1% 5,7% 21,3% 21,3% 13,8% 49,7% -8,7%)
Dlouhodobé pohledavky -100,0% -97,5%
Kratkodobé pohledavky -25,7% -13,4% 6,4% 41,9% 10,6% -4,7% 89,7% 1538,3%
Finan¢ni majetek -19,1% -48,8% 32,5% -30,0% 46,9% -39.2% -66,8% 144,9%
OSTATNI AKTIVA - pfechodné tlty aktiv -25,3% -2,1% -26,3% 107,3% -68,5% 127,7% -21,6% 33,3%
Casové rozligeni

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM -3,2% -4,0% 3,7% 23,0% 18,1% 2,2% 57,3% 7,3%
VLASTNI KAPITAL 9,5% 0,6% 27.4% 6,6% 12,0% 7.4% 15,2% 20,9%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 533,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy -100,0% -48,2%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 533,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodaisky vysledek minulych let -5,2% 9,7% 8,9% 8,5% 11,8% 16,2% 26,9% 88,5%)
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) -1472,5% -108,7% -3,0% -6,4% 19,5% -33,1% -9,3% -40,9%
CIZi ZDROJE 3,1% -7,1% -11,4% 36,1% 23,2% 0,0% 125,5% -10,5%
Rezervy 22,3% 99,7% -100,0%
Dlouhodobé zavazky -14,3% -11,8% -0,6% 44,8% 17,3% 21,7%
Kratkodobé zavazky 21,8% -9,1% 11,2% 25,7% 43,7% 35,5% 33,4% -43,1%
Bankovniuvéry a vypomoci -12,0% -6,2% -25,9% 42,5% 12,9% -12,5% 194,4% 42,2%)
OSTATNI PASIVA - piechodné iiéty pasiv -29,4% -10,7% 10,0% 77,2% 189,7% -91,7% 67,0% 123,2%
Ptiloha €. 4 Vertikalni analyza spole¢nosti Semix Pluso, s.r.0.

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%,
DLOUHODOBY MAJETEK 48,5% 33,6% 36,1% 37,4% 42,9% 38,7% 38,3% 34,3%)
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Dlouhodoby hmotny majetek 46,4% 33,5% 36,1% 37,4% 42,9% 38,7% 38,3% 34,3%)
Dlouhodoby finanéni majetek 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
OBEZNA AKTIVA 50,7% 654% 62,8% 61,1% 56,2% 58,0% 60,2% 62,7%
Zasoby 19,0% 24,1% 16,7% 16,3% 16,6% 16,1% 14,5% 15,2%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%)
Kratkodobé pohledavky 31,1% 40,6% 44,9% 43,8% 37,9% 40,5% 43,5% 36,1%
Finan¢ni majetek 0,5% 0,6% 1,2% 0,9% 1,7% 1,3% 2,2% 10,6%
OSTATNI AKTIVA - pechodné tcty aktiv 0,8% 1,1% 1,1% 1,5% 0,9% 3,3% 1,5% 3,0%

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 46,0% 49,2% 47,5% 38,7% 44,6% 47,0% 44,8% 61,2%
Zakladni kapital 9,5% 9,2% 8,8% 1,4% 1,8% 2,1% 2,1% 3,4%)
Kapitalové fondy -8,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%)
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%|
Hospodéisky vysledek minulych let 39,3% 40,1% 35,1% 33,4% 37,.9% 40,0% 35,2% 43,6%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 4,4% -0,3% 3,4% 3,6% 4,8% 4,7% 7,2% 12,6%
CIZi ZDROJE 53,8% 50,5% 52,1% 61,0% 55,1% 52,9% 54,0% 37,7%
Rezervy 0,3% 0,6% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%)
Dlouhodobé¢ zivazky 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 1,6% 1,6% 1,4% 0,0%
Kratkodobé zavazky 27,7% 22,0% 23,3% 21,7% 21,2% 17,4% 13,2% 15,5%
Bankovni Givéry a vypomoci 23,8% 26,1% 26,7% 37.4% 32,3% 33,8% 39,5% 21,1%
OSTATNI PASIVA - piechodné iiéty pasiv 0,2% 0,3% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 1,2% 1,1%)
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Ptiloha ¢. 5 Pomérova analyza spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

Ukazatele rentability (vWnosnosti) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 |ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT/ AKT) 6331% | 778% | 4337% | 77.83% | 8336% | 5858% | 8150% | 7535% | 70.20%
2 |ROCE - Rentabilita kapitiln (EBIT / (VK+DLK)) 11637% | 12056% | 10894% | 12328% | 123,50% | 79.40% | 120.02% | 12581% | 12573%
3 |ROE- Rentabilita v1. kapitalu (CZ / VK) 9476% | 9667% | 9638% | 9674% | 99.19% | 58.18% | 9545% | 9509% | 91.76%
4 |Rentabilita zvlastnich fin. zdroji. (CF/VK) 9637% | 9755% | 9738% | 97.81% | 10012% | 5877% | 9661% | 9659% | 94.05%
5_|Rentabilita trzeb (CZ/T) 1520% | 21.50% 17.82% 1920% | 2399% | 2224% [ 20.07% 17.53% 16,90%
Ukazatele aktivity (doby obratu) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 |Obrataktiv (T/AKT) 3.30 2,84 1,81 3,00 2,53 1,86 2,78 2,94 2.82
2 |Obratzisob (T/zisoby) 705733 | 102186 | 187465 | 662.73 72130 | 202971 | 906041 | 382092 NA
3 _|Doba obratu aktiv (AKT/(T/360)) 109,06 126,71 199,16 120,02 142,35 193,98 129,53 122,25 127.83
4 _|Doba obratu zasob (ZAS. /(T/360)) 0,05 035 0,19 0,54 0,50 0,18 0,04 0.09 0,00
5 |Doba inkasa pohleddvek (POHL/(T/360)) 52,48 97,77 137,20 95,16 117,72 153,88 73,56 32,96 34,03
6 |Doba splatnosti kratk. zivazkii (KZ/(T/360)) 49,73 44,34 119,88 44,25 46,27 50,85 47,71 49,03 54,67
Ukazatele zadluZenosti 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
! |Equity Ratio (VK/AKT) 5295% | 63,19% | 3342% | 5952% | 6L16% | 7094% | 5843% | 5429% | 51.87%
2 |DebtRatiol. (CZ/AKT) 47.05% | 3681% | 6658% | 4048% | 3884% | 2905% | 41.57% | 4570% | 46.78%
3 |Debt Ratio Il. (CZ+OP)/ AKT) 47,05% | 3681% | 6658% | 4048% | 3884% | 29.06% | 4157% | 4571% | 48,13%
4 |Debt Equity Ratio (CZ/VK) 0.89 0.58 1,99 0.68 0.64 041 0,71 0.84 0.90
5 |Urokové kryti1. (EBIT/ iroky) 7927.43 163,92 706,47 NA NA NA 5040,29 | 337295,00 | 239560,00
Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 |Pracovnikapital, Working Capital (OAKT - KD) 253188 | 420318 | -148730 | 445352 | 596716 | 828663 | 151302 | 248604 | 176497
2 |Pracovnikapitdl na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) 48,14% | 3649% | 34.82% | -1979% | 4729% | 5075% | 13814% | 33.80% | 72.85%
3 |Ukazatelkapitalizace (DM /DLK) 0.05 0.03 0,02 0,02 0.02 0.02 0,03 0.04 0.06
4 |Celkova likvidita (OAKT/KD) 2,08 2,73 1,63 2,64 3,00 3,74 2,63 243 225
5 |Bemi likvidita (KrPHFM)/KD) 2,05 2,70 0,79 2,59 2,94 3,69 1,68 2,38 221
6 |Penémilikvidita (FM/KD) 1,02 0,54 048 047 045 0,71 1,09 1,75 1,63
7 _|Doba splatnosti krétk. zavazkii (KZ/(T/360)) 49,73 44,84 119,88 44,25 4627 50,85 47,71 49,03 54,67
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Ptiloha ¢. 6 Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

Polozka [ 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
L. [Trzby za prodej zboZi 1719236] 1917005| 2159601]2229130|2350768| 2150125| 1667115|1318217| 961071
A. |Naklady vynaloZené na prodané zboZ 02 567753 622 788 797 165 759 684 613518 577 746 486 429 433514 298 334
+ |OBCHODNI MARZE 03 1151483| 1294217| 1362436 1469446 1737250| 1572379| 1180686 884703 662737

1. [Vykony 04 16 866 54 154 22493 25 476, 30959 31811 26 025 18 067 15271
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 16 866 54 154 22493 25 476, 30959 31811
2.[Zména stavu zasob vlastni vyroby 06
3.|Aktivace 07

B. [Vykonova spotieba 08 735 639 792 344 760 675 797221 943 253 827 266 655 580 507 237 384 670
1.|Spotieba materialu a energie 09 61 548 62832 136 057 136 286
2.Sluzby 10 674 091 729512 807 196 690 980

+ |PRIDANA HODNOTA 11 432 710 556 027 624254) 697701| 824956| 776924 551131] 395533 293338

C._[Osobninaklady 12 75 834 86238 84933 80 874 73 906 70972 51 639, 53755 45 110]
1.[Mzdové naklady 13 56523 66 208 62 658 58 480, 53 602 51758
2.]0dmény ¢lentim organt spol. a druzstva 14
3.|Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisq 15 16 607 17 240 19 032 19 345 17 834 17215
4.|Sociélni naklady 16 2704 2790 3243 3049 2470 1999

D. [Dang a poplatky 17 114] 113 108 105 83 94 71 97 50]

E. |Odpisy dl nehmot. a hmotného majetku 18 4495 3863 4025 4 810, 5373 4952 4034 3648 4059

1. [Trzby zprodeje dl. majetku a materialu 19 1539 799 0 3 120 25 12 659 77
1.|Trzby zprodeje dlouhodobého majetku 20 1539 799 3 45 25 12 659 77
2.[Trzby z prodeje materidlu 21 75 0]

F. |Zustatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 22 965 546 0 0 0 0 27 0 940)
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majet] 23 965 546 27, 0 940
2.|Prodany material 24

G. _[Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provoj 25 -4715 -21 629 7249 3185 -3 545 9523 9584 14216 7115

oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 26

IV. [Ostatni provozni vynosy 27 4420, 2593 2 508 2 068 621 2558 422 2029 975

H. |Ostatni provozni naklady 28 31187 24813 25067 27908 31533 15163 6726 4949 3445

V. _|Pfevod provoznich vynosi 29

1. |Pfevod provoz. nakladii 30

* _|PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 330 789 465 475 505380| 582890| 718347 678803 479 484| 321556 233671

VL. |Trzby zprodeje cennych papiri a podili 31

J. _|Prodané cenné papiry a podily 32

VIL [Vynosy zdl finan¢niho majetku 33 0 0 0 0 0 0] 0 0 0|
1.|Vynosy zpodili v ovlddanych a fizenych osobacl{ 34

jednotkach pod podstatnym vlivem 35
2.|Vynosy zostatnich dl. CP a podiltt 36
3.|Vynosy zostatniho dL finanéniho majetku 37

VIIL| Vynosy zkratkodobého finan¢niho majetku 38

K. |Néaklady z finan¢niho majetku 39

IX. |Vynosy zpfecenéni CP a derivati 40 3458

L. |Naklady zpiecenéni CP derivati 41 1597 24242

M. [Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan{ 42 93

X. [Vynosové troky 43 6439 36401 16 849 10 808 18222 13 429 7616 7557 8767

N. [Nakladov¢ uroky 44 42 3297 741 97 1 1

XI. [Ostatni finanéni vynosy 45 8747 44 261 19474 53 686, 67610 18478 11 508 43 989 5 646

O. [Ostatni finan¢ni naklady 46 13 023 5701 20 069 38 144 19 120 22012, 16 674 35724 8112

XIL [Pfevod finan¢nich vynost 47

P. [Pfevod finan¢nich nakladi 48

* | FINANCNI VYS LEDEK HOSPODARENI 49 2121 71 664 17374 2108 66 712 9 895 2353 15 821 6207

Q. [Dan zpfijmi za béznou innost 50 69 040, 113 342 133 898 152 194 213733 203 489 152110 105 371 76 950)
1.[splatna 51 69 787 109 898 134 367 148 217 212742 203 489
2.|odlozena 52 =747 3444 -469 3977 91

** _|VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINN 53 263870 423797| 388856| 432804| 571326] 485209| 329727| 232006| 162928

XIIL{Mimofadné vynosy 54 6974 5118 482

R. [Mimofadné naklady 55 0 5201 801

S. |Dan zpiijmi z mimoiadné ¢innosti 56 2162 828 178]
1.|splatna 57
2.|odlozena 58

* _|MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 59 0 0 0 0 0 0 4812 911 -497

T. [Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnif 60

*** | Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi 61 263 870 423 797 388856 432804 571326] 485209 334539] 231095 162431

Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 62 332910 537139 522754| 584998| 785059| 688698 488 811| 337294 239559
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Ptiloha ¢. 7 Horizontalni analyza spole¢nosti Avon Cosmetics, s.1.0.

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM 24,2% -42,5% 60,6% -20,2% -19,9% 96,0% 34,0% 31,2%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK 11,1% 59,0% -18,2% -27,1% -5,1% 39,2% 3,7% -17,2%
Dlouhodoby nehmotny majetek -62,2% -44,9% -56,9% -30,9% -32,6% -33,3% -36,2% -27,0%)
Dlouhodoby hmotny majetek 11,7% 61,8% -16,2% -26,9% -2,9% 52,3% 17,0% -13,3%
Dlouhodoby finanéni majetek
OBEZNA AKTIVA -25,7% -43,4% 62,0% -20,5% -20,2% 98,4% 33,3% 32,6%)
Zasoby -87.2% 65,7% -05,8% 3,0% 207,2% 484,2% -46,7%
Dlouhodobé pohledavky 17,0% -99,3% 7329,0% -50,0% 7,5% -92,7% 2693,7% 24,0%)
Kratkodobé pohledavky -53,3% 135,3% -61,6% -22,9% -16,9% 594,0% 16,7% 33,5%
Finan¢ni majetek 84,1% -62,1% 167,3% -4,2% -37,3% -9,0% -23,7% 32,4%)
OSTATNI AKTIVA - prechodné uéty aktiv 26,6% -30,2% 38,6% 24,2% -2,5% 4,1% 352,0% 240,8%
Casové rozliseni

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM 242%|  -42,5% 60,6%| -202%| -199% 96,0% 34,0% 31,2%
VLASTNI KAPITAL -36,5% 8,7% -9,8% -22,3% -30,9% 138,0% 44,2% 37,3%)
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% -100,7% 103,6% -443,8% -154,1%|  -3974,6%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodaisky vysledek minulych let -100,0%
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) -37,7% 9,0% -10,2% -24,2% 16,6% 46,4% 44,8% 42,3%)
CIZi ZDROJE -3,1% -68,2% 164,1% -16,8% 7,1% 37,0% 21,9% 28,1%)
Rezervy -22,4% -55,6% -18,1% -54,5% 78,9% 17,2% 13,5% 85,6%
Dlouhodobé zavazky -100,0%
Kratkodobé zavazky -2,3% -060,2% 162,2% -9,5% -0,7% 39,5% 23,1% 23,0%)|
Bankovniuvéry a vypomoci -100,0%
OSTATNI PASIVA - prechodné uéty pasiv -100,0% -100,0% -99,5%
Casové rozlieni -100,0% -99,5%)|
Ptiloha ¢. 8 Vertikalni analyza spole¢nosti Avon Cosmetics, s.r.0.

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
DLOUHODOBY MAJETEK 2,3% 1,9% 0,7% 1,3% 1,5% 1,2% 1,8% 2,3%)
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,6%
Dlouhodoby hmotny majetek 2,8% 1,9% 0,7% 1,3% 1,4% 1,2% 1,5% 1,7%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)]
OBEZNA AKTIVA 94,7% 96,6% 98,1% 97,2% 97,6% 98,0% 96,8% 97,3%
Zasoby 0,0% 0,3% 0,1% 0,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,9% 0,6% 50,2% 1,1% 1,7% 1,3% 34,8% 1,7%
Kratkodobé pohledavky 47.2% 76,5% 18,7% 78,2% 81,0% 78,0% 22,0% 25,3%
Finan¢ni majetek 46,5% 19,1% 29,1% 17,5% 14,5% 18,6% 40,0% 70,3%)
OSTATNI AKTIVA - prechodné tiéty aktiv 2,5% 1,5% 1,3% 1,4% 0,9% 0,8% 1,4% 0,4%)
Casové rozligeni

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 52,9% 63,2% 33,4% 59,5% 61,2% 70.9% 584% 54,3%
Zakladni kapital 2,5% 1,9% 1,1% 1,8% 1,4% 1,1% 2,2% 3,0%
Kapitélové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,0% -04% 0.2% -0,6%)
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3%
Hospodaisky vysledek minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 28,5% 0,0% 0,0%)|
Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 50,2% 61,1% 32,2% 57,6% 60,7% 41,7% 55,8% 51,6%)
CIZi ZDROJE 47,1% 36,8% 66,6% 40,5% 38,8% 29,1% 41,6% 45,7%
Rezervy 1,5% 1,4% 1,8% 3,6% 6,3% 2,8% 4,7% 5,6%)
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 45,6% 35,4% 60,2% 36,9% 32,5% 26,2% 36,8% 40,1%
Bankovni Givéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OSTATNI PASIVA - prechodné uéty pasiv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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ptiloha €. 9 Pomérova analyza spolecnosti ABC

Ukazatele rentability (vnosnosti) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1| |ROA - Rentabilita celk. aktiv_(EBIT/ AKT) 6,64% 741%|  448%|  1649%|  1151%|  3270%|  3871%|  3229%
2 |ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DLK)) 1830%|  2099%|  -1291%|  23,16%|  18,01%|  49,16%|  6525%|  76,95%
3 |ROE- Rentabilita v1. kapitalu (CZ/ VK) 13,83% 14,34% 9,07% 14,00% 5,95% 33,67% 42,68% 47,12%)
4 |Rentabilita z vlastnich fin. zdroji (CF/ VK) 19,64% 18,66% 3,67% 19,68% 12,78%|  3947%|  46,99% 61,76%
5 _|Rentabilita trzeb (CZ/T) 3,96% 462%|  -4,19% 5,90% 2,14%|  12,05%|  1087% 7,61%)
6 |Mzdova naroCnost trzeb 12,00% 15,08% 21,48% 14,25% 17,19% 14,66% 14,75% 13,19%
Ukazatele aktivity (doby obratu) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 |Obrataktiv (T /AKT) 1,25 1,09 0,75 1,68 1,76 1,86 2,27 2,60
2 |Obrat zasob (T /zisoby) 767940 3116,73]  NA 1710,50 447,20 226,48 262,14 230,90
3 |Doba obratu aktiv (AKT /(T/360)) 287,23 329,66 478,25 214,16 204,17 193,17 158,93 138,59
4 |Doba obratu zasob (ZAS./ (T/360)) 0,05 0,12 0,00 021 0381 1,59 137 1,56
5 [Doba inkasa pohleddvek (POHL/ (T/360)) 98,91 82,58 166,70 84,00 128,09 102,66 94,66 87,47
6 |Doba splatnosti kratk. zavazki (KZ/ (T/360)) 54,25 37,73 72,25 55,88 66,61 22,82 33,82 59,58
Ukazatele zadluZenosti 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 [Equity Ratio (VK/AKT) 3586%|  3520%|  3472%|  70.83%|  6348%|  66.68%|  57.67%|  41.96%
2 |Debt Ratio . (CZ/AKT) 19,33% 11,54% 15,11% 26,47% 33,06% 11,66% 22,94% 42,99%
3 |Debt Ratio I ((CZ+OP)/ AKT) 64,14%|  64,80%|  6528%|  29,17%|  36,52%|  3332%|  42,33%|  58,04%
4 |Debt Equity Ratio (CZ/VK) 0,54 033 044 037 052 0,17 0,40 1,02
5 |Urokové krytil. (EBIT / uroky) NA NA NA NA NA NA NA NA
7 |Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 131,16 204,95 -30,33 189,58 88,35 801,77 458,43 216,97
Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1 [Pracovni kapitdl, Working Capital (OAKT -KD) 16 084 21130 17318 12292 9774 12 669 9242 6178
2 |Pracovnikapital na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) NA 5123%|  77.49%|  94.55%|  68.26%|  52.57%|  88.29%|  82,52%
3 |Ukazatel kapitalizace (DM / DLK) 0,31 0,13 0,12 0,08 0,14 0,19 0,20 0,01
4 |Celkova likvidita (OAKT/KD) 3,78 6,88 5,28 3,57 2,66 6,77 4,03 2,28
5 |Béma likvidita ((KrP+FM)/KD) 3,78 6,88 5,20 3,57 2,65 6,70 3,99 2,26
6 |Penémilikvidita (FM/KD) 1,96 4,69 297 2,07 0.73 220 1,19 0,79
7 |Doba splatnosti kratk. zivazkii (KZ /(T/360)) 54,25 37,73 72,25 55,88 66,61 22,82 33,82 59,58
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Ptiloha ¢. 10 Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti ABC

Polozka [ 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
L |Trzby za prodej zboZi 01 348 387 858 559 461 1154 967 859
A. |Naklady vynaloZené na prodané zboz 02 243 228 279 236 369 282 332 188
+ |OBCHODNi MARZE 03 105 159 579 323 92 872 635 671
1. |Vykony 04 38 044 33902 19 650 30177 31209 33523 31536 28 285
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 38049 33897 19 667 30230 31290 33498 31538 28 234
2.|Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 -5 5 -17 -53 -81 25 2 51
3.|Aktivace 07
B. |Vykonova spotiecba 08 28 693 24 285 16 738 18 885 18 743 18 899 19 160 17 550
1.|Spotieba materidlu a energie 09 827 666 625 696 912 757 708 446
2.|Sluzby 10 27 866 23 619 16113 18 189 17 831 18 142 18 452 17 104]
+ |PRIDANA HODNOTA 11 9 456 9776 3491 11 615 12 558 15 496 13 011 11 406
C. |Osobninéklady 12 5998 7202 6141 6169 7598 7166 6 660 5292
1.[Mzdov¢ naklady 13 4609 5171 4409 4386 5457 5079 4794 3837,
2.|0dmény ¢leniim orgéani spol. a druzstva 14 30 30 30 30 30 30 30
3.|Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojis{ 15 1089 1787 1530 1519 1870 1755 1642 1329
4.|Socidlni ndklady 16 270 214 172 234 271 302 194 96|
D. |Dang a poplatky 17 21 21 24 23 28 16 15 10]
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 639 477 512 736 781 719 357 688
III. |Trzby zprodeje dl. majetku a materialu 19 116 184 200 0 0 286 154 25
1.|Trzby zprodeje dlouhodobého majetku 20 116 169 200 286 154 25
2.|Trzby z prodeje materialu 21 15
F. |Zistatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 22 129 303 17 0 0 136 0 0]
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majet] 23 129 303 17 136
2.|Prodany materil 24
G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provo] 25 750 956 -907 258 645 527 2335 1575
oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 26 2153 2383
IV. |Ostatni provozni vynosy 27 971 1442 2003 261 1185 176 94 66
H. |Ostatni provozninaklady 28 1239 357 1177 1676 2320 1188 735 1101
V. |Pfevod provoznich vynost 29
1. |Pfevod provoz. nakladi 30
* _|PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 30 1767 2086] -1270 3014 2371 6206 5674 3598
V1. |Trzby zprodeje cennych papird a podili 31
J. _|Prodané cenné papiry a podily 32
VIL [Vynosy zdLl finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0 0 0 0)
1.|Vynosy zpodili v ovladanych a fizenych osobacl] 34
jednotkach pod podstatnym vlivem 35
2.|Vynosy zostatnich dl. CP a podila 36
3.|Vynosy zostatniho dl. finanéniho majetku 37
VIIL| Vynosy zkratkodobého finanéniho majetku 38
K. [Néklady z finanéniho majetku 39
IX. |Vynosy zpiecenéni CP a derivata 40
L. |Naklady z ptecenéni CP derivati 41
M. |Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finan| 42
X. |Vynosové uroky 43 374 302 161 51 39 46 64 36
N. |Nékladové tiroky 44
XI. |Ostatni finanéni vynosy 45 241 176 135 252 49 134 72 45
O. |Ostatni finan¢ni néklady 46 347 238 248 296 386 305 255 127
XII. |Pfevod finan¢nich vynosii 47
P. |Pfevod finané¢nich nakladt 48
* _|FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 268 240 48 7 298 -125 -119 -46
Q. |Dati z pfijmi za béznou &innost 50 516 741 -363 1204 1393 1907 2023 1377
1.[splatna 51 408 412 6 1213 1287 2174 1739 1377
2.|odlozena 52 108 329 -369 -9 106 -267 284
** |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINY 53 1519 1585 -859 1817 680 4174 3532 2175
XII{Mimofadné vynosy 54 79
R. |Mimotadné naklady 55 15
S. _[Daii z pfijmi zmimotadné ¢innosti 56 0 0 0 0 0 0 0 25
1.|splatna 57 25
2.|odloZzena 58
* _|MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI | 59 0 0 0 0 0 0 0 39
T. |Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nil 60
*** |Vysledek hospodai‘eni za icetni obdobi 61 1519 1585 -859 1817 680 4174 3532 2214
Vysledek hos podai‘eni pied zdanénim 62 2035 2326 -1222 3021 2073 6081 5555 3616
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Ptiloha ¢. 11 Horizontalni analyza spole¢nosti ABC

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM -2,4% 15,1% 48,9% 1,7% 3,.2% 29,6% 28,1%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK 143,6% 26,0% 2,8% -33,8% -28,2% 32,1% 5509,7%
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 143,6% 26,0% 2,8% -33,8% -28,2% 32,1% 5509,7%
Dlouhodoby finan¢éni majetek
OBEZNA AKTIVA -11,5% 13,7% 27,3% 9,1% 5,3% 20,9% 11,9%
Zéasoby -54,5% -100,0% -74,6% -53,6% 23,4% -1,6%
Dlouhodobé pohledavky -100,0%
Kratkodobé pohledavky 34,2% -14,5% 28,1% -36,4% 14,3% 15,6% 20,9%
Finanéni majetek -32,8% 37,7% 24,0% 130,5% -11,4% 33,3% -4,6%
OSTATNI AKTIVA - pfechodné utty aktiv 1,2% 19,3% 2798,0% -78,5% -50,6% 354,0% 79,0%
Casové rozliseni

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM -2,4% 15,1% 48,9% 1,7% -3,2% 29,6% 28,1%
VLASTNI KAPITAL -0,6% 16,7% -27,0% 13,5% -7,8% 49,8% 76,1%
Zékladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodaisky vysledek minulych let 0,0% -12,0% -10,4% 5,4% 48,3% 222,3% -337,2%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) -4.2% -284,5% -147,3% 167,2% -83,5% 16,7% 59,5%
CIZi ZDROJE 63,5% -12,1% -15,0% -18,6% 174,6% -34,1% -31,6%
Rezervy -100,0% -112,2%
Dlouhodobé zavazky 372,4% -100,0% -11,5%
Kratkodobé zavazky 61,0% -12,8% -13,8% -18,7% 167,4% -28,1% -36,6%
Bankovniuvéry a vypomoci
OSTATNI PASIVA - prechodné gty pasiv -17,9% 22,2% 2669,4% -20,8% -84,5% 44,8% 65,0%
Casové rozliseni
Ptiloha ¢. 12 Vertikalni analyza spole¢nosti ABC

AKTIVA k 31.12 (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLAS TNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 11,3% 4,5% 4,1% 6,0% 9,2% 12,4% 12,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek 11,3% 4,5% 4,1% 6,0% 9,2% 12,4% 12,1%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OBEZNA AKTIVA 71,4% 78,7% 79,7% 93,2% 86,9% 80,0% 85,7%
Zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4% 0,8% 0,9%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 34,4% 25,0% 33,8% 39,2% 62,7% 53,1% 59,6%
Finanéni majetek 36,9% 53,7% 44,9% 53,9% 23,8% 26,0% 25,3%
OSTATNI AKTIVA - ptechodné uéty aktiv 17,4% 16,7% 16,2% 0,8% 3,9% 7,7% 2,2%

PASIVA k 31.12 (tis. K&) 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 35,9% 35,2% 34,7% 70,8% 63,5% 66,7% 57,7%
Zékladni kapital 3,3% 3,2% 3,7% 5,5% 5,6% 5,4% 7,0%
Kapitalové fondy 6,4% 6,2% 7.2% 10,7% 10,9% 10,5% 13,6%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,7% 0,6% 0,7% 1,1% 1,1% 1,1% 1,4%
Hospodaisky vysledek minulych let 20,6% 20,1% 26,3% 43,7% 42,2% 27,5% 11,1%
Vysledek hospodateni bézného uéetniho obdobi (+/-) 5,0% 5,0% -3,2% 9,9% 3,8% 22,2% 24,6%
CIZi ZDROJE 19,3% 11,5% 15,1% 26,5% 33,1% 11,7% 22,9%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% 1,7%
Dlouhodobé zavazky 0,4% 0,1% 0,0% 0,4% 0,4% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 18,9% 11,4% 15,1% 26,1% 32,6% 11,8% 21,3%
Bankovniivéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OSTATNI PASIVA - pfechodné iiéty pasiv 44,8% 53,3% 50,2% 2,7% 3,5% 21,7% 19,4%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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