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ANOTACE

Tato prace se zabyva finan¢ni analyzou spole¢nosti Kordarna, a.s. v letech 2001-2007.
V prvni ¢asti je charakterizovdna financni analyza a jeji ulohy, uZzivatel¢ finan¢ni analyzy,
metody finan¢ni analyzy a informac¢ni zdroje potfebné pro vyhotoveni finan¢ni analyzy.

V praktické Casti je provedena financni analyza spole¢nosti Kordarna, a.s. pomoci
vybranych metod. Zhodnoceni vysledkti finan¢ni analyzy a uvedeny néavrhy k pfipadnému

zlepSeni situace spolecnosti Kordarna, a.s.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, analyza absolutnich ukazateli, analyza pomérovych ukazateld, rentabilita,

aktivita, zadluZenost, likvidita, analyzy syntetickych ukazateld, spolecnost Kordarna, a.s.

TITLE
Financial analysis of the company Kordarna, a.s.



ANNOTATION

This work focuses on the financial analysis of the company Kordarna joint-stock
company in the years 2001-2007. Firstly, financial analysis and its functions, financial
analysis users, methods a informational sources necessary for making financial analysis are
described.

In the practical part a financial analysis of the comapany Kordarna joint-stock
company is made by using chosen methods. Appraisal of the financial analysis results is made
and suggestions for potential improvement of the situation of the company Kordarna joint-

stock company are mentioned.

KEYWORDS

Financial analysis, absolute indicators analysis, compare indicators analysis, profitability,

activity, indebtedness, liquidity, synthetic indicators analysis, Kordarna joint-stock company
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1  Uvod

Finan¢ni analyza umoznuje prehlednéjsi ekonomické hodnoceni podnikti, nez jaké
nabizeji samotné ucetni vykazy. Uetnimi vykazy je myslena rozvaha, vykaz ziski a ztrat a
vykaz o cash flow.

Finan¢ni analyza nabyva na stale vétSi vyznamnosti v porovnani s minulym
desetiletim. S rostouci ekonomikou je stale dilezitéjsi mit kvalitn€j$i nastroje pro
hodnoceni podnikii. Jedin¢ tak se da pfijit na ptipadné nedostatky a ucinit ptislusné kroky
k jejich odstranéni, coz posili podniky a tim i celou ekonomiku. Takovym néstrojem je
pravé finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza posuzuje finan¢ni situaci podniku, prostiednictvim niz se podnik
predstavuje svym partnerim na trhu, a ti ho skrze ni vnimaji. Finan¢ni situace se projevuje
jeho schopnosti, ¢i neschopnosti platit. Obchodni partnefi — banky, dodavatelé, akcionati a
jini — posuzuji podnik z hlediska finan¢ni stability a podle ni realizuji ptipadné kroky
Vv obchodnim styku. Pfipadnymi kroky jsou minény podminky na poskytnuti avéri,
platebni podminky dodavek zbozi a jiné.

Cilem této bakalatské prace je provést financni analyzu spole¢nosti Kordarna, a.s.
na jejim zaklad¢ provést zhodnoceni financni situace podniku, odhalit ptipadné problémy a
navrhnout urcitd opatfeni k zajisténi pozitivniho vyvoje spole¢nosti v budoucnosti.
Nejdiive objasnim zakladni pojmy s timto tématem souvisejici. V prvni Casti prace
popisuje co to finan¢ni analyza je a co jejim tkolem, zdroje, z nichZ tato analyza Cerpa, ty,
ktefi uzivaji finanéni analyzu a jednotlivé metody finanéni analyzy. V dalsi ¢asti byla
provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Kordarna, a.s. pomoci vybranych metod. V zavéru
tato prace uvadi zhodnoceni finan¢ni analyzy a navrhy k ptipadnému zlepSeni situace ve
spolec¢nosti Kordarna, a.s.

Tato prace by méla hlavné byt k uzitku pro spole¢nost Kordarna, a.s. jako podklad

pro mozné dalsi podnikatelské zdméry a rozvoj spolecnosti.
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2  Financ¢ni analyza

2.1 Pojem finanéni analyza

Finan¢ni analyza je proces, pfi némz zjistujeme finan¢ni situaci podniku predevsim
Z cetnich vykazii. Patii mezi jednu z nejvyznamnéjsich fazi finan¢niho managementu. Na
jejich vysledcich je zalozeno ftizeni financi (finanéni struktury a jejich zmén), dale

financovani obéznych aktiv a investic, cenova politika aj. [10, s.243]

2.1 Uloha finanéni analyzy

Hlavnim tkolem finanéni analyzy je zjiSténi finan¢niho zdravi podniku. Nalezeni
slabych stranek, aby mohla byt uskutecnéna jejich naprava a pripadné predchazeni témto
problémtim. Stejné tak jako financni analyza dokéaze odhalit slabé stranky, dokaze najit 1 ty
silné, které jsou nemén¢ dilezité. Finan¢ni manazefi by se m¢li snazit vyuzivat vysledki
finan¢ni analyzy jak ke zlepSeni Spatné situace, tak i1 k udrzeni dobré situace. Finan¢ni
analyza podava dualezité informace o financni situaci podniku, kterych dale vyuZivaji

finan¢ni manazefi, banky, investofi a jiné subjekty.

2.3 Informacni zdroje financni analyzy

Pro vyhotoveni finan¢ni analyzy je potfeba mnoha informaci, které jsou z vétsi
¢asti obsazeny v ucetnich vykazech finan¢niho ucetnictvi (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat,
vykaz o cash flow). Témito vykazy se prace bude dale podrobnéji zabyvat. Dalsi zdroje
informaci jsou napiiklad obchodni zakonik, Zivnostensky zakon, zakon o ucetnictvi, zakon
o cennych papirech a danové zakony [5, s.39]. Dulezité informace se poskytuje 1 tisk,
Cesky statisticky ufad, ministerstva, Burza cennych papirti Praha aj.

V nésledujici ¢asti budou predstaveny nejdilezitéjsi zdroje pro finanéni analyzu,

kterymi jsou Gcetni vykazy financniho ucetnictvi.
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2.3.1 U&etni zavérka

vvvvvv

zaveérky je upraven zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpist.
Standardnimi ucetnimi vykazy, které tvoti soucast ucetnich zavérek, jsou:

e rozvaha,

e vykaz ziskl a ztrat,

e pichled o penéznich tocich (vykaz o cash flow).

Neméné dulezitou soucasti je ptiloha k ucetni zaverce.

2.3.1.1 Rozvaha

Rozvaha je zadkladnim vykazem tucetni zavérky a z pohledu financni analyzy se
jednd o nejdilezitejsi zdroj informaci. Tento finan¢ni vykaz vypovida o majetku podniku
(aktivech) a zdroji jeho kryti (pasivech) v penéznim vyjadieni k uréitému datu
(rozvahovému dni). Nazvy jednotlivych polozek 1 jejich obsah navazuji na jednotlivé ucty
uctové osnovy a postupy uctovani. [5, s.45]

Aktiva jsou vysledkem minulych investicnich rozhodnuti, jejich uspofadani
Vv rozvaze se fadi jednak podle jejich funkce, kterou v podniku plni, dale podle casu, po
kterou jsou v podniku vazana a v neposledni fadé€ i podle jejich likvidity. Aktiva se déli na
dvé hlavni slozky a to dlouhodoby majetek a obézna aktiva. [4, 5.27]

Pasiva se déli na dvé hlavni skupiny zdroji podniku. Jedna se o vlastni kapital a
cizi zdroje. Dulezitou slozkou vlastniho kapitdlu je zakladni kapital, ktery je tvofen
zejména v kapitalovych obchodnich spolecnostech podle zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni
zékonik, ve znéni pozd¢jSich predpist. Cizi zdroje jsou zdroje ziskané od jinych osob (at’
uz pravnickych nebo fyzickych) a jez podniku byly zaptij¢eny na dobu urcitou za zapijéni
cenu — arok. [4, s.33]

Obecné¢ plati nasledujici rovnice: Aktiva = Pasiva, ktera tika, ze firma nemize mit

vice majetku, nez ma zdroju, a opacné. Neboli plati princip bilanéni rovnosti.
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Obr. 1: Rozvaha, pét zakladnich segmentt

Rozvaha
Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
4 A
Vlastni
Dlouhodoby kapital
majetek
Investi¢ni < Cizi zdroje > Finan¢ni
rozhodnuti (dluhy) rozhodnuti
Obézna
aktiva Kratkodobé zavazky
Z obchodniho styku
N %

Zdroj: KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2004

2.3.1.2 Vykaz ziski a ztrat

Hlavnim tucelem vykazu ziski a ztrat je podat informace o uspéSnosti prace
podniku, o vysledku, kterého bylo dosazenou podnikatelskou ¢innosti. Je zde zachycen
vztah mezi vynosy v urCitém obdobi a naklady, které bylo nutno vynalozit na jejich
vytvoreni.

Vynosy ptedstavuji penézni Castky, které podnik ziskal za urcité obdobi bez ohledu
na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich uhrad¢.

Nidklady predstavuji penézni Castky, které podnik vynalozil za ur€ité obdobi na
ziskani vynosu, i kdyZz v tomto obdobi nemuselo dojit k jejich zaplaceni.

Z vySe uvedenych definic plyne dualezity zavér, Zze ndklady a vynosy neodrazi
redlné hotovostni toky — pfijmy a vydaje, a proto ani vysledny cCisty zisk neodrazi

skute¢nou hotovost ziskanou hospodaienim podniku. [4, 5.40]

Hospodaisky vysledek je dan rozdilem vynosi a ndkladd. Mame 3 typy
hospodatskych vysledk:
e provozni hospodatsky vysledek = provozni vynosy — provozni naklady
e finan¢ni hospodaisky vysledek = finanéni vynosy — finan¢ni naklady
e mimofadny hospodaisky vysledek = mimofadné vynosy — mimoiadné naklady
Secteme-li jednotlivé dilc¢i hospodarské vysledky, dostavame hospodaisky vysledek za
ucetni obdobi. Tato vyslednd c¢astka podlého zdanéni podle zdkona ¢€.586/1992 Sb., o

danich z ptijmu, ve znéni pozdéjsich predpist.
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2.3.1.3 Vykaz o cash flow

Ugetni zavérka obsahuje kromé rozvahy a vykazu ziski a ztrat ptilohu, ktera blize
objasiiuje uvedené udaje a obsahuje ptehled o penéznich tocich (vykaz o cash flow).
Celkovy cash flow podniku je vysledkem vSech zapornych a kladnych penéznich toki za
dané ucetni obdobi. Jeho vyse je rovna rozdilu poc¢ate¢niho a koncového stavu penéznich
prostiedka z rozvahy. Vyhodou tohoto vykazu oproti idajim z rozvahy je, Zze udava, jak

k tomuto rozdilu doslo. Vykaz o cash flow je slozen ze tii Casti a to z Casti provozni,

finan¢ni a investi¢ni. [9, s.85]

Obr. 2: Vazby rozvahy, vvkazu ziska a ztrat a vykazu cash flow

Vykaz cash flow Rozvaha k ur¢itému datu Vykaz zisku a ztrat
za ur€ité obdobi za urCité obdobi
Pocate¢ni stav penéz Aktiva Pasiva Naklady  Vynosy

" o Stala Vlastni o
Ptijmy Vydaje aktiva Kapital < Hospodarsky
vysledek za Gcéetni
Kone¢ny stav Ob&sn4 Cizi obdobi
penez " aktiva zdroje
Ostatni Ostatni
aktiva pasiva

Zdroj: NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, I. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha : Grada, 2002

Z obrazku je patrné, Ze hospodaisky vysledek za ucetni obdobi z vykazu ziska a
ztrat je v rozvaze soucasti vlastniho kapitalu. Kone¢ny stav penéz z vykazu o cash flow je

V rozvaze soucasti obéznych aktiv.

2.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje hodnotné informace o finan¢ni situaci v podniku nejen
pro jeho manazery, ale i pro Sir§i okruh zdjemcii, at’ uz pro z4jemce z podnikovych fad,
nebo jeho okoli. Uzivatele délime tedy na dvé skupiny a to na externi a interni uZivatele

finan¢ni analyzy. [4, s.22]

Mezi interni uzivatele finan¢ni analyzy patfi:
e manazeri,
e odborari,
e zaméstnanci.
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Mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy patii:
e investori,
e banky a jini vétitelé,
e statni organy,
e obchodni partneti (zékaznici a dodavatelé),

e manazefi, konkurence apod.

2.4.1 Investori

Investofi (pfedevsim akcionafi) uzivaji vysledkt finan¢ni analyzy ze dvou hlavnich
davodi. Prvni divod je informativni, neboli investofi se snazi zjistit co nejvice udaji o
podniku, do kterého zvazuji vlozit své penize. Finan¢ni analyza v tomto piipad¢ poskytuje
investorim cenné udaje. Druhym diivodem je kontrola hospodatfeni manaZerii. Investofi si

timto zplisobem kontroluji a chrani své investice.

2.4.2 Manazeri

Manazeti jsou jedini lidé, ktefi mohou zpracovat nejkvalitnéj$i finan¢ni analyzu,
protoze maji ptistup ke vSem informacim, ik tém, které nejsou veiejné dostupné. Vysledkt

finan¢ni analyzy uzivaji k operativnimu a strategickému finan¢nimu tizeni podniku.

2.4.3 Obchodni partneri

Dodavatele nejvice zajima, zda podniku bude schopen dostat svym zavazktm, tudiz
sleduji jeho solventnost, likviditu a zadluzenost. Podobné tomu je i u odbératel, ktefi
pozaduji ptiznivou financni situaci podniku a sleduji pfipadné ndznaky bankroty jejich
dodavatelského podniku, aby se v€as mohli pfipravit na pfechod k jinému dodavateli. [4,

s.23]

2.4.4 Zaméstnanci

Zameéstnanci sleduji finanéni analyzu z jednoho hlavniho divodu a tim je, jak se
podniku finanéné dafi, zdali mu nehrozi bankrot. Zaméstnancim jde o jistotu svého

zaméstnani, o jistotu mzdy. Maji tedy pfirozeny z4djem na prosperité podniku.
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2.4.5 Banky a jini véritelé

Veértitelé uzivaji financni analyzu ke zjisténi finanéni situace podniku za ucelem
poskytnuti, ¢i neposkytnuti ivéru. Podle toho, jaka je finan¢ni situace podniku se odvijeji |
podminky uvéri u bank a jinych veétiteli. Podniky, které dosahuji stabilné dobrych
vysledkl ve finan¢ni analyze, mohou ocekévat ptizniveéjsi podminky uvért nez podniky,

které se pohybuji na hrané bankrotu, neplni své zavazky apod.

2.4.6 Statni organy

Stat zajima zejména spravnost vykazanych dani. Déle pouziva finan¢ni analyzu ke
statistickym uceliim, ke kontrole podnikd se statni majetkovou ucasti, za ucelem

rozdélovani finan¢ni vypomoci (dotace, garance uveért apod.). [4, s.23]

2.5 Metody financni analyzy

Existuje spousta riznych metod pouZivanych ve finan¢ni analyze. Rlzni autofi se
zamétuji na rizné ukazatele, na jiné metody. I pfes rozdilnosti u jednotlivych autort
muzeme sestavit ur¢ity prehled metod finan¢ni analyzy, ktery je sloZzen ze dvou hlavnich

casti. V prvni ¢asti prace uvadi metody pouzivajici jednoduché matematické operace a ve

vvvvvv

1) Metody jednoduché matematiky:
e analyza absolutnich ukazatelt
e analyza rozdilovych ukazatela
e analyza pomérovych ukazatel
e analyza cash flow

e analyza soustav ukazatelli

2) VysSi metody financéni analyzy:

e bodové odhady (k urceni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)

e statistické testy odlehlych hodnot (ovétuji, zda krajni hodnoty ukazatell jesté patii
do zkoumaného souboru)

e empirické distribu¢ni funkce (slouzi k odhadu pravdépodobnosti vyskytu
jednotlivych hodnot ukazateli)
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e korelacni koeficienty (vyuzivaji se k urceni zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli)
e regresni analyza (k urceni trendli ukazatelti a k jejich prognézovani do budoucna)
e analyzy rozptylu

e faktorova analyza (ke zjednoduseni zavislosti struktury ukazateli)

e diskriminac¢ni analyza (naptiklad k nalezeni vhodnych koeficientli u bonitnich a

bankrotnich modelt) [4, s.52], [9, s.86], [1, 5.173]

V dalsi ¢asti prace popisuje nejcastéji pouzivané metody finan¢ni analyzy, kterymi

jsou absolutni ukazatele, poméroveé ukazatele a syntetické ukazatele.

2.5.1 Absolutni ukazatele

Primarnim zdrojem informaci pro financ¢ni analyzu jsou tcetni vykazy, v nichz jsou
data uvadéna v absolutnim vyjadieni. Tato data méfi rozmér urcitych jevl, napt. majetku,
kapitalu nebo penézniho toku. Podle toho, zda udavaji urcity stav, nebo informuji o tdajich
za ur¢ity interval, délime tato data na stavové a tokové veliCiny.

Stavové veliciny jsou obsahem rozvahy. Zde je k ur¢itému datu — rozvahovému dni,
uvedena hodnota majetku a kapitalu.

Tokové veliciny obsahuje vykaz ziskl a ztrat a vykaz cash flow. Udévaji naptiklad
mnozstvi vynalozenych nakladl za uplynulé obdobi.

U absolutnich ukazatelli se jedna o velmi jednoduché typy rozbori. Jedna se o
vertikalni a horizontalni rozbor ucetnich vykazu.

Pti horizontalnim rozboru Ucetnich vykazii zkoumame o kolik jednotek, nebo o
kolik procent se zménila ptislusna polozka v Case. Rozbor mtize byt provadén mezirocné,
kdy porovnavame dvé po sob¢ jdouci obdobi, nebo za delsi obdobi. Hlavnim ucelem
horizontdlni analyzy je zmétit pohyby jednotlivych veli€in a jejich intenzitu. [4, s.53]

Vertikdlni analyza se zabyva pouze jednim obdobim, ne jako horizontalni analyza,
ktera potiebuje udaje minimalné ze dvou obdobi. Hlavnim cilem zkoumani vertikalni

analyzy je zjistit, jak se na urcité hlavni veli¢in€ U€etnich vykazl podileji jeji dil¢i veliCiny.
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2.5.2Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli je vSeobecné uzivanda a ma univerzalni
pouzitelnost. Na rozdil od vertikdlni a horizontdlni analyzy, kde se sleduje vyvoj jedné
veli¢iny v ¢ase nebo ve vztahu k jedné vztazné veli¢ing, pomérova analyza dava do
poméru polozky vzajemné mezi sebou. Do jisté miry si je pomérova analyza a vertikalni
analyza podobnd, stim rozdilem, ze u vertikalni analyzy vztahujeme polozky k jedné
celkové polozce a u pomérové analyzy vyuzivame vzajemnych relaci. [6, s.31]

Finanni situace podniku nelze shrnout jen jednim ,,univerzalnim®“ pomérovym
ukazatelem, takovy ani neexistuje. Proto je zapotiebi ve financni analyze pouZzit vicero
ukazatelli. Pomérové ukazatele se fadi do n€kolika zakladnich skupin:

e ukazatele rentability
o ukazatele aktivity
e ukazatele zadluZenosti

e ukazatele likvidity

2.5.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nékdy oznacovany i jako ukazatele navratnosti,
vynosnosti. Jejich konstrukce je nasledovni, jednd se o pomér konecného efektu
dosazeného podnikatelskou ¢innosti (vystupu) vici néjaké srovnavaci zakladné (vstupu),
ktera mize byt jak na strané aktiv, pasiv, nebo k jiné bazi. Tyto ukazatele maji podobnou
interpretaci, protoze udavaji, kolik K¢ zisku ptipada na 1 K¢ jmenovatele. [4, s.72]

Ukazatelt rentability existuje velké mnozstvi, my se ale budeme zabyvat jen témi
nejpouzivanéjSimi a to jsou:

e rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return on Assets)
e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)
e rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

e rentabilita investovaného kapitalu (ROCE - Return on Capital Employed)

Ruzné druhy zisku, které mohou byt pouzity ve vzorcich ukazateli rentability:
e EBT (Earnings before Taxes) = zisk pted zdanénim = hruby zisk
e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) = zisk pied thradou nakladovych aroki

a zdanénim = bilan¢ni zisk
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e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) =
provozni zisk bez odpisti

e EAT (Earnings after Taxes) = zisk po zdanéni = Cisty zisk

Rentabilita celkovych aktiv ROA

Jednd se o nejvyznamnéj$i meéfitko rentability. Pométuje zisk vici celkovym
aktivim, bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitadlu nebo kapitalu
vétiteli. Tento ukazatel rentability udava, jak efektivné podnik vyuZiva sviy vesSkery

majetek.

_ EBIT

ROA = —
aktiva

Rentabilita viastniho kapitalu ROE

Tento ukazatel rentability udava, kolik ¢istého zisku ptipada na 1 K¢ investovaného
kapitalu. Z tohoto diivodu je rentabilita vlastniho kapitalu sledovdna hlavné akcionafi,

spole¢niky a dalSimi investory.

_ EBIT
vlastni kapital

Rentabilita trieb ROS

Dal§im kli¢ovym pomérovym ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Rika, kolik
zisku mame z 1 K¢ trzeb. Pokud se u tohoto ukazatele objevi néjaké problémy, l1ze je pak

ocekavat 1 ve vSech dalSich oblastech finan¢ni analyzy podniku.

EBIT
trzby

ROS =

Rentabilita investovaného kapitilu ROCE

Ukazatel udava, kolik provozniho zisku pfed zdanénim podnik dosdhl z jedné

koruny investované akcionafi a véftiteli. [4, s.72]

ROCE = EBIT —
dlouhodobykapital

Dlouhodoby kapital = vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovi

uvéry dlouhodobé
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2.5.2.2 Ukazatele aktivity

Hlavni vyuziti nachézeji tyto ukazatele pfi fizeni aktiv. Ve vzorcich jsou davany do
vzajemnych vztahti jednotlivé polozky ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu ziski
a ztrat — trzby. Ukazatele aktivity nam udavaji, jak firma vyuziva jednotlivé majetkové
casti. ZjisStujeme, zda ma firma dostatecné kapacity majetkovych ¢asti, nebo zda jich je
nedostatek, ktery by mohl ohrozit budouci expanzi firmy. [4, s.82]

Muzeme nalézt mnoho ukazateli aktivity, ale pro ucel této prace se budeme
zabyvat témi nejpouzivangjSimi a to jsou:

e obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

e obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

e obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

e doba obratu zasob (Inventory Turnover)

e doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period)

e doba splatnosti kratkodobych zavazku (Creditors Payment Period)

Obrat aktiv

Ukazatel obrat aktiv méti efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Obrat aktiv ndm
fika, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzby za jeden rok. Hodnota by méla byt minimalné

na urovni 1.

trzby
aktiva

Obrat aktiv=

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obrat dlouhodobého majetku méfi, jak efektivné jsou vyuzivany budovy,
stroje, zafizeni a jiny dlouhodoby majetek. Udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
V trzby za jeden rok. Tento ukazatel hraje dilezitou roli v dobé, kdy podnik uvazuje o
novych investicich. Pokud klesd hodnota obratu dlouhodobého majetku, pak se relativné
zvySuji jeho fixni ndklady (odpisy, Gdrzba) a zvySuje se tak moznost na piipadny pokles

trzeb. [4, .82]

trzby

Obrat dlouhodobéo majetku = ——
dlouhodobymayjetek
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Obrat zdasob

Ukazatel aktivity obrat zasob tikd, kolikrat se jednotlivé polozky zasob prodaji a
op¢tovné naskladni za jeden rok. Diky tomuto ukazateli mize podnik zjistit, zda nema ve
skladu ptili§ mnoho zasob, které Cerpaji zbyte¢né finance na jeho uskladnéni.

Obrat zasob= triby

7

zasoby

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava pocet dnd, po které jsou zasoby vazany v podniku.
Mizeme fici, ze pokud se zvySuje ukazatel obrat zasob a snizuje ukazatel doba obratu

z4sob, je situace podniku dobra. [4, s.83]

zasoby
trzby
360

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohleddvek

Ukazatel doba splatnosti pohledavek udava pocet dnii, po které je inkaso penéz za
trzby vazano v pohledavkach. Po tuto dobu podnik ¢eka na tthradu svych poskytnutych

sluzeb, nebo vykont.

pohledavky
trzby
360

Doba splatnosti pohledavek=

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii

Ukazatel aktivity doba splatnosti kratkodobych zavazk nam tikd, po kolik dnii zistavaji
kratkodobé zavazky podniku neuhrazeny a podnik tak v podstaté Cerpé bezplatny obchodni
uver.
kratkodobézavazky

trzby

360

Doba splatnostikratkodobyh zavazki =
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2.5.2.3Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost znamena, ze podnik vyuziva cizich zdroji k financovéani svych aktiv.
Timto je ovlivnéno riziko podnikani i vynosnost kapitalu akcionart. Je téméf neredlné
vV nyné&jsi dob€, aby podniky financovaly vSechna sva aktiva z vlastniho kapitalu, nebo jen
z ciziho kapitdlu. Pokud by podnik financoval veskerd aktiva jen z vlastniho kapitalu,
snizila by se tim vynosnost vlozené¢ho kapitalu. Naopak moznost financovani veskerych
aktiv z ciziho kapitalu je vyloucena uz jen tim, Ze v pravnich pfedpisech je ustanovena
urcitd povinnd vyse vlastniho kapitalu pfi zahajeni podnikani. [4, s.85]

Tak jako jinych pomérovych ukazatelli, i ukazateli zadluzenosti je cela fada a
rizné obmény. Proto prace obsahuje par zékladnich:

e podil vlastniho kapitalu na aktivech

e urokové kryti (Interest Coverage)

Podil viastniho kapitalu na aktivech

Ukazatel zadluZenosti podil vlastniho kapitalu na aktivech je typickym ukazatelem
pro méfeni miry zadluzenosti skrze strukturu kapitdlu v rozvaze. M¢ti podil vlastniho
kapitalu na celkovém kapitdlu firmy. Vyjadiuje, jaka Cast aktiv podniku je financovéana

pomoci kapitalu akcionaii. Ukazatel udava silu finan¢ni paky. [9, s.88]

vlastni kapitél

Podil vlastnihokapitaluna aktivech= :
aktiva

Urokové kryti

vvvvvv

Udava nam, kolikrat pievysSuje to, co je podnik schopen vyprodukovat, vysi toho, co bude
muset zaplatit vétitelim. [9, s.89]

Tento ukazatel patfi k vyznamnym ratingovym charakteristikam, které vyuzivaji
investofi jako informaci o bezpec€nosti jejich investice. Za pomyslnou mez mezi investici a

spekulaci je povazovana hodnota ukazatele 3.

EBIT

Urokovékryti = — —
nakladovéuroky
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2.5.2.4 Ukazatele likvidity

Pro dlouhodobou existenci podniku je nezbytna nejen jeho rentabilita a vynosy, ale
i schopnost uhradit své potteby. Likvidita je tudiz nezbytnym piedpokladem fungovani
takového podniku. Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku dostit svym
zavazkum. Likvidita je v pfimém rozporu s rentabilitou, nebot’ aby podnik mohl byt
dostate¢n¢ likvidni, potiebuje mit urcité prostiedky vazany v obéznych aktivech, zasobach,
pohledavkach a na uctech. Tyto prostiedky vazi jak kapital spole¢nosti, tak za n¢j musi byt
hrazeny 1 ndklady nezbytné na jeho udrZeni.

Pti konstrukci vzorct se postupuje tak, ze do Citatele dosazujeme ¢asti obézného
majetku, které jsou uspotaddany z podle jejich likvidity a ve jmenovateli jsou obsazeny
kratkodobé zavazky. Likvidita se nejcastéji pocCitd podle nésledujicich tfi pomérovych
ukazatel:

e bézna likvidita (Current Ratio)
e pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

e okamzita (penézni) likvidita (Cash Position Ratio)

Béina likvidita

Ukazatel bézna likvidita udava, kolikrat pokryji obézna aktiva podniku jeho
kratkodobé zavazky. Jinymi slovy, mizeme pomoci tohoto ukazatele zjistit, kolikrat by
podnik uspokojil své véfitele, kdyby proménil veskerd sva obézna aktiva v daném
okamziku na hotovost. Z vySe uvedené¢ho vyplyva, ze tento ukazatel je velmi sledovan
véfiteli. Je doporucovano, aby se bézna likvidita pohybovala v intervalu od 1,6 do 2,5.
Hodnoty vyssi nez 2,5 naznacCuji konzervativni strategii podniku pro fizeni pracovniho

kapitalu, naopak hodnoty pod 1,6 poukazuji na agresivni strategii. [4, s.78]

obéznd aktiva
kratkodobézavazky+ kratkodobébankovniuvery

Bézna likvidita=
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Obr. 3: Bézna likvidita

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
Dlouhodobé
cizi zdroje
Obézna
aktiva Kratkodobé
zavazky

Zdroj: KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2004.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity uddva to samé co bézna likvidita s tim rozdilem, ze ze
vzorce byla odstranéna nejméné likvidni polozka obéznych aktiv — zasoby. U tohoto
ukazatele je doporuceny interval piijatelnych hodnot v rozmezi od 0,7 do 1,0. Pokud se
ukazatel rovna 1, znamena to, Ze je podnik schopen uhradit veskeré své zavazky, aniz by
musel prodavat své zasoby. U konzervativni strategie je hodnota tohoto ukazatele

vrozmezi 1,1 az 1,5. U agresivni strategie se hodnoty pohybuji v mezich 0,4 az 0,7. [4,
s.78]

obézna aktiva— zasoby
kratkodobézavazky+ kratkodobébankovniivery

Pohotovalikvidita=

Obr. 4: Pohotova likvidita

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby Vlastni kapital

majetek

Dlouhodobé
cizi zdroje
Obézna aktiva

Zasoby Kratkodobé

Pohledavky zavazky

Zdroj: KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2004.

25



OkamZita likvidita

Okamzita likvidita opét udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit vétitele. Tento
ukazatel nejlépe vyjadiuje schopnost podniku uhradit své zavazky vuci vétitelim.

Doporucena hodnota ukazatele je 0,2. [4, 5.79]

penézni prostredky

Okamzita likvidita= — — - - —
kratkodobezavazky+ kratkodobébankovniavery

2.5.3 Bonitni a bankrotni modely

Predevsim vétitelé, jako jsou banky a dalsi financni instituce hledaly zplsob jak
ohodnocovat podniky, aby zjistili, jak rizikova pro n¢ bude ptipadna spoluprace s danym
podnikem. Prioritné jim S§lo o to, zjistit, zda se jedna o podnik stabilni, kterému nehrozi
bankrot. Bylo zapottebi nalézt stéZejni ukazatele, které by hodnotily vykonnost podniku a
pravdépodobnost jeho bankrotu. Nakonec se doslo k nespoc¢tu riznych indext hodnoceni
firem. Tyto indexy jsou slozeny z né€kolika pomerovych ukazatelli — rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity.

Za pomoci statistickych metod, jako je diskriminacni analyza byly témto
ukazatelim piitazeny vahy podle jejich vyznamnosti a dopadu na vykonnost podniku.
Timto vznikly tzv. bonitni a bankrotni modely.

Bonitni modely vyjadiuji jaka je financ¢ni situace v podniku. VétSinou pouzivaji
zafazeni podniku do urcité kvalitativni tfidy.

Bankrotni modely jsou uzivany pievazné véfiteli, které zajima, je-li podnik
schopen dostat svym zavazktm.

Bonitnich a bankrotnich modelti existuje velké mnozstvi. Nékteré jsou dokonce
utajované jakozto know-how bank. Jedny z nejpouzivanéjSich a nejznaméjsich modelt,
jsou:

e Altmaniv index divéryhodnosti
e IN index

o Kralickiv rychly test
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2.5.3.1 Altmaniiv index diivéryhodnosti

Jedna se o bankrotni model, ktery vynalezl americky profesor Edward Altman na
pocatku druhé poloviny 20. stoleti. Nejdiive jeho ,,Z“ index obsahoval kolem 20
pomérovych ukazateli, znichz postupné vybral pét nejvyznamnéjSich. Pomoci
diskriminacni analyzy poté témto ukazatelim ptiradil vahy a vznikla tak kone¢na podoba

Altmanova indexu divéryhodnosti. Existuji dva zakladni tvary tohoto indexu: [5, s.82]
a) Altmaniiv index pro spolec¢nosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry,

Z=33-%x,+10-%x,+0,6-X, +1,4-Xx, +12-X,
kde

_EBIT
aktiva’

1

trzby

" aktiva’

2

_ trzni hodnotavlastnihokapitalu
cizi zdroje

3

_ zadrzZenyzisk

4 aktiva

_ cisty pracovni kapital
aktiva '

5
b) Altmaniiv index pro spoleCnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovém trhu,

Z =3107-x,+0,998-x, +0,420- x, +0,847-x, +0,717- X
kde

EBIT
X = T
aktiva

_ trzby

2 aktiva’

« = zakladni kapital
: cizi zdroje
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_ zadrzZenyzisk

4 aktiva

« = c¢isty pracovni kapital
° aktiva '

Po vypocétu Altmanova indexu vyjde jedno Cislo, které nam vypovida o situaci
podniku, zda hrozi bankrot ¢i nikoliv. Hodnoty ndim mohou vyjit v rozmezi od -4 do 8.

Situace se vyhodnocuje pomoci nasledujiciho pravidla:

Tab. 1: Hodnoceni vysledku Altmanova indexu

Hodnota Z u podniki Hodnota Z u podnik, které
s vefejné obchodovanymi nejsou obchodovany na Hodnoceni
cennymi papiry kapitalovém trhu
Ze(-418 Ze(-4121 podnik na pokraji bankrotu
Z €(1,8;2,98) Z €(1,21;,2,89) Seda zona
Z < €,988) Z < €89;8) finanéné zdravy podnik

Zdroj: KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001.

Altmantv index dokdze srelativné vysokou pravdépodobnosti se dvouletym
predstihem predpovédét piipadny bankrot firmy, s mensi piesnosti je to uz ale ve

vzdalenéjsi budoucnosti.

2.5.3.2INO1 index

INO1 index je dalSim z bankrotnich modeld. Jedna se o velmi podobnou véc jakou
je Altmantv index s tim rozdilem, ze INO1 index je postaven na ¢eskych podminkach. Jeho
autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Byli jimi vytvofeny celkem 3 IN indexy. Prvni
vznikl roku 1995, tzv. IN95 index. Dalsi index byl vytvofen roku 1999 — IN99 index.
V roce 2002 vznikl posledni IN index, ktery spojoval oba piedchozi indexy — INO1 index.
Manzelé Neumaierovi vzali 1915 podnikl z primyslu, které rozdélili na tii skupiny.
V prvni skuping bylo 583 podnikl tvoficich hodnotu, v dalsi skupin€ bylo 503 podnikil
V bankrotu nebo tésné ptfed nim a posledni skupina obsahovala 829 zbylych podniki. Opét
pomoci diskriminaéni analyzy byly ptidéleny pomérovym ukazatelim obsazenym v indexu

vahy a byl tak vytvofen index INO1 pro primysl, ktery ma tvar:

INO1=0,13-x, +0,04-x, +3,92- X, +0,21- x, + 0,09%;
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kde

aktiva . . o
X, =— je finanéni péka,
cizi zdroje

EBIT

=— — je urokové kryti,
nakladovéuroky

2

X = EB_IT je produkeéni sila,
aktiva
4= _vyn_osy je obrat aktiv,
aktiva
obéznd aktiva . o
Xg e je bézna likvidita.

~ kratkodobézavazky~+ kratkodobébankovniGvery

Zavérecné hodnoceni vypocteného vysledku je obdobné jako u Altmanova indexu

daveéryhodnosti a to pomoci nasledujici tabulky:

Tab. 2: Hodnoceni vysledku INO1 indexu

Hodnota INO1 indexu Hodnoceni
INOle € ;0,75 podnik sp&je k bankrotu
INOle <O,75;1,77> Seda zona

Ze 7T podnik tvofi hodnotu

Zdroj: NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha : Grada, 2002

Pokud je u priimyslového podniku hodnota indexu INO1 vétsi nez 1,77, tak s 67%
pravdépodobnosti tento podnik tvoti hodnotu. Naopak je-li hodnota INO1 mensi nez 0,75,
pak podnik sméfuje k bankrotu s pravdépodobnosti 86%. [9, s.95]

2.5.3.3 Kralickiiv rychly test

Kralickliv rychly test je jednim z mnoha bonitnich modelti. Ekonom P. Kralicek
vybral ¢tyfi pomérové ukazatele, kterym pfid€luje body na zdkladé¢ dosazenych hodnot.
Znadmkovani je podobné jako ve Skole, znamku 1 dostane ptislusny pomerovy ukazatel,
pokud dosahne vybornych hodnot, naopak znadmku 5 ziskd, pokud je velmi slaby. Vysledna
zndmka Kralickova rychlého testu se vypocitd jako prosty aritmeticky primér dil¢ich

znamek. [6, s5.76]
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Ukazatele v Kralickové rychlém testu se déli do dvou hlavnich skupin. Je to

finanéni stabilita a vynosnost. Je doporuceno pocitat i dil¢i znadmky téchto skupin a teprve

poté i pro cely Kralicktiv rychly test. [1, s.189]

Pomérové ukazatele financéni stability jSou:

vlastni kapital

kvotavlastnihokapitalu= -
aktiva

doba spléceni dluhu z CF = kratkodobézavazky+ dlouhodobezavazky.
cash flow

Pomérové ukazatele vynosnosti jSou:

cash flowv trZbdach = M \
trzby
ROA = EB_IT )
aktiva

V Kralickové rychlém testu budeme cash flow pocitat podle nasledujiciho vztahu:

cash flow = vysledek hospodaieni + odpisy + zména stavu rezerv [6, S.77]

V nasledujici tabulce jsou zobrazena kritéria piidélovani znamek jednotlivym
ukazatelim.

Tab. 3: Kralickuv test — stupnice hodnoceni ukazatela

Ukazatel Vyborné Zgg}?; Dobre Spatné | Ohrozent
1 2 3 4 5
., | Kvota viastniho kapitilu | > 30% > 20% > 10% >0% | negativni
Financnt 1= placent diuh

stabilita | ©0%4 P “éf:”’ UARZ 1 <3roky | <5let | <12let | >12let | >30 let
: Cash flow v tribdch > 10% > 8% > 5% >0% | negativni
Vynosnost —
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: KISLINGEROVA, E., HNILICA J. Financni analyza : krok za krokem. Praha : C. H. Beck, 2005.
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3

Charakteristika spolecnosti Kordarna, a.s.

3.1 Zakladni charakteristiky spole¢nosti

soudem v Brn¢ oddil B, vlozka 174. Zapis probéhl 1. prosince 1990. Sidlo spole¢nosti se

Spole¢nost Kordarna, a.s. je zapsana do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym

nachazi ve Velké nad Veli¢kou &. 890, okres Hodonin, PSC 696 74.

gumarenské pouziti v pneumatikéch a dopravnich pasech. Zna¢né také rozsifuje a rozviji
vyrobu geotextilii pro uziti ve stavebnictvi. Mezi zadkazniky spole¢nosti Kordarna, a.s. patii
evropSti a sv€tovi vyrobci pneumatik jako napt. Barum-Continental, Matador, Mitas,
Semperit, Michaelin, Dunlop, Goodyear, Bridgestone, Firestone, Pirelli a dals$i. Mezi
dlouhodobé obchodni partnery spole¢nosti patfi vyrobci technickych vldken jak

z evropskych zemi (Slovensko, Némecko, Francie, Svycarsko), tak i z celého svéta (napf-.

Kordarna, a.s. patfi mezi nejvetsi svétové vyrobee vyztuznych textilnich tkanin pro

Cina, Indie).

Hlavnim predmétem cCinnosti je:

vyroba kordovych, séglovych a dalSich technickych tkanin

vyroba piize

vyroba a prodej tepelné energie

poskytovani software

koupé€ zbozi za tcelem jeho dalsiho prodeje a prode;j

zprostiedkovatelska ¢innost v oblasti prodeje zbozi

konzulta¢ni a poradenska Cinnost v oblasti vyroby a uziti technickych textilii a
textilnich stroja

provozovani drahy — vlecky

podnikani v oblasti naklddani s odpady, které¢ nemaji charakter nebezpecnych
odpadu

pronajem a pjcovani motorovych vozidel

zpracovani mezd

poskytovani persondlniho poradenstvi

poskytovani poradenstvi a sluzeb v oblasti fizeni jakosti

poskytovani poradenstvi a sluzeb v oblasti Zivotniho prostfedi
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¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradcii
¢innost Ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi

prondjem a puj¢ovani véci movitych

vyzkum a vyvoj v oblasti ptirodnich a technickych véd nebo spolecenskych véd

[11]

Zakladni kapital spoleénosti ¢ini 562 197 000 K¢ a je sloZen z:

55 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 10 000 000 K¢
11 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢
10 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢

2 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢

96 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1000 K¢

2 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 500 K¢

Predstavenstvo spolec¢nosti tvori:

Ing. Martin Trn — pfedseda piedstavenstva
Ing. Josef Hlava¢ — mistopiedseda piedstavenstva

Radek Trn — ¢len predstavenstva

Dozordi rada je tvorena:

Prof. Ing. Petr Zaruba, DrSc. — piedseda
Ing. Pavla Sedlakova — ¢len

Karel Zahradnik — ¢len
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Spole¢nost Kordarna, a.s. je souéasti koncernu s nasledujici vlastnickou strukturou:

e Kordtrade, s.r.o. (Praha 4, Ceské republika)

Dceriné spolecnosti:

o Texiplast, a.s. (Ivanka pri Nitre, Slovenska republika), 52,86% podil
o Kordarna, a.s. (Velka nad Veli¢kou, Ceska republika), 72,60% podil

Dceriné a pridruzené spolecnosti:

Kordservice, a.s. (Velka nad Veli¢kou, Ceska republika),
100% podil

Dcerina spolecnost:

o Technické a uklidové prace, s.r.o. (Velka nad
Velickou), 100% podil

Bonitex, a.s. (Boleslawiec, Polska republika), 80,03% podil
Slovkord, a.s. (Senica, Slovenska republika), 50% podil
Texiplast, a.s. (Ivanka pri Nitre, Slovenska republika),
47,14% podil
skupina podnikt ,,Slovensky hodvab* ve Slovenské
republice (tvofena podniky Slovensky hodvab, a.s.,
Kordservice SK, a.s., Slovpet, spol. sr.o0., Slovekopet,

spol. sr.o. a Slovkord, a.s.)
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Obr. 5: Organizaéni struktura spole¢nosti Kordarna, a.s.

Vykonny feditel
Pravnik a.s. Sekretariat VR
Technicky asistent VR Realizace investic
Informatika —
I I _ I I I |
Vyrobni feditel Technicky feditel Reditel kvality Ekonomicky teditel Personalni feditel Povér. tiz. tech. tseku
Sekretariat VR Sekretariat, Specialista SRJ Controlling PaM Vyvoj —ségly a
— ekonomika, T — ] specialni tkaniny
] knihovna
Planovani — — Centralni Finan¢ni Zaméstnavani Zakaznicky servis
T Vyvoj, chemikalie laborator — ucetnictvi T —  atechnologie
] SEGLY
a Kordy Zakaznicky servis || Treasury | Vzdélavani Zakaznicky servis
— atechnologie —la technologie GEO
] KORDY .
Ségly Mzdova uctarna
DTU Primyslové
— — inzenvrstvi
Logistika

Zdroj: Vyrocni zpravy Kordadrna, a.s.
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3.2 Historicky vyvoj spole¢nosti Kordarna, a.s.

Pocatky spole¢nosti Kordarna, a.s. se datuji na pielom 40. a 50. let 20. stoleti. Roku
1948 byl polozen zakladni kdmen pii zahdjeni vystavby. Vyroba byla zapocata v kvétnu
roku 1950.

1950 — 1960

V celém obdobi padesatych let velmi rostl meziro¢ni objem vyroby. Roku 1951 se
vyrobilo 1 764 tun tkanin a v roce 1960 to bylo jiz 8 129 tun. V tomto obdobi se pocet
zaméstnanc pohyboval kolem 600. V tomto obdobi se vyrabély pouze kordové tkaniny,

které se pouzivaji pti vyrobé pneumatik.

1960 — 1970

V tomto desetileti opét znacné rostl objem vyroby az na 14 423 tun vyrobenych
roku 1970. Pocet zamé&stnancl se zvysil na priblizn€ 1 100. Probihala modernizace vyroby
a vystavba nové haly, v niz se zacal vyrdbét dalsi z produkti — séglové tkaniny. Jejich

vyuziti se nachazi pti vyrobé dopravnich past.

1970 —1980

Rozvoj automobilového primyslu zplsobil zvySenou poptavku po vyztuznych
materidlech do pneumatik a tak byl objem produkce opét zvySen a to na 20 000 tun.
Zaméstnani zde nachazelo jiz na 1 300 pracovnikt. Kvili zvySenému objemu produkce

byly opét vybudovani dalsi vyrobni haly.

1980 — 1990

Objem vyroby se pohyboval vrozmezi od 18 000 az do 20000 tun roc¢né.
Primérny pocet zaméstnancti v tomto obdobi byl 1 280. Dochazi k modernizaci vyroby —
zdokonalovala se technologie spojovani niti. Dale byly pofizovany nové tkalcovské stroje

pro tkani kordovych a séglovych tkanin.

1990 — 2000

Kwvili zméné ekonomického a politického rezimu v Ceskoslovensku se Kordarna,

a.s. dostala do naprosto jiné situace, nez ve které doposud byla. Dosavadni tradi¢ni trhy se

35



rozpadly a vyroba vyrazné poklesla. Nova strategie byla pfinesena az novymi majiteli roku
1994, kdy probéhla privatizace spolec¢nosti. Zacala rozsahla modernizace firmy v riznych
oblastech — v technické, technologické i lidské. Zastaralé stroje byly nahrazeny stroji
novymi. Roku 1996 ziskala spolecnost certifikaci systému fizeni jakosti dle standardu ISO
9001 firmou Lloyd’s Register. Spolecnost disponuje v tomto obdobi vyrobni kapacitou
30 000 tun.

2000 — soucasnost

Dochazi k dalsi vIn¢ modernizace, kterd je zaméfena na zvySeni kvality,
produktivity a kapacit vyroby. V roce 2006 dosdhly investi¢ni akce spolecnosti hodnoty 20
mil. EUR. Pocet zaméstnanct se postupné ustalil na hodnotach kolem 670. Po dokonceni

modernizace bude vyrobni kapacita dosahovat 45 000 tun ro¢né.

3.3 Postaveni spolecnosti na trhu

Stavajicimu postaveni spolecnosti na evropském trhu velmi napomaha rozvoj
prodeje technickych tkanin pro dopravni pasy. V soucasnosti je Kordarna, a.s. nejvétSim
vyrobcem v Evropé vyrdbéjicim veskeré typy tkanin, pouzivanych v gumdarenském
prumyslu pii vyrobé dopravnich pasia. To vSe bylo dosazeno diky rozvoji vlastniho know
how a investicim. V soucasnosti neni spolecnost schopna pokryvat vSechny pozadavky
zékaznikli. Spole¢nost se neustale snazi rozvijet sviij potencidl, buduje dalsi vyrobni linky,
provadi a planuje dalsi investice. To vSe za uUcelem zlepseni svych sluzeb a zvySeni

vyrobni kapacity.
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4 Finan¢ni analyza spolecnosti Kordarna a.s.

Tato cast obsahuje samotnou finanéni analyzu spolec¢nosti Kordarna, a.s.
Spolecnost je analyzovana pomoci nasledujicich metod finan¢ni analyzy:
e rozbor absolutnich ukazateli rozvahy a vykazu ziskt a ztrat,
e analyza pomérovymi ukazateli,

e analyza syntetickymi ukazateli.

Pfi rozboru absolutnich ukazatelii je pouzita horizontdlni i vertikalni analyza
finan¢nich vykazii. Analyza pomérovych a syntetickych ukazateli obsahuje ptehledné
tabulky, vnichz je uveden ditatel i jmenovatel piislusného ukazatele. Dale u téchto
ukazatelll jsou jejich vysledné hodnoty znizornény 1 graficky pro umoznéni vétsi
piehlednosti vysledkt. V dalsi ¢asti prace budou interpretovany zjisténé vysledky financni

analyzy.

4.1 Vstupni data

Vstupni data tvoii souhrn rozvah a vykaza ziski a ztrat z let 2001 az 2007. Hodnoty
Vv téchto vykazech jsou Vv celych tisicich. Veskeré finanéni vykazy potiebné k mé praci mi
byly poskytnuty spole¢nosti Kordarna, a.s. ve form¢ vyrocnich zprav. Uvedené vykazy

jsou ale 1 vefejné ptistupné na internetovych strankach obchodniho rejstiiku.
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Tab. 4: Aktiva v letech 2001 az 2007

ozn.

AKTIVA

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

AKTIVA CELKEM

2450945

2431634

2376116

2751589

2985859

3069121

3162368

1. | Software 1477 321 17779 12894 8034 15767 36425
2. | Ocenitelna prava 149 75 0 0 0 0 0
3. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 352 1042 961 656 1215 734 512
4. | Nedokonc&eny dl. nehmotny majetek 16934 18732 744 20597 41015 71515 55366
5. | Poskyt. zalohy na dI. nehmotny majetek 344 739 2974 2353 2353 2353
B.II.
1. | Pozemky 17181 17428 17496 17680 16972 16611 16608
2. | Stavby 482092 | 465681 | 457639 | 472596 | 442169 | 466691 | 636643
3. | Samostat. mov. véci a soub. mov. véci 506853 | 466859 | 472448 | 524767 | 499880 | 538618 | 672268
4. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 240 240 240 240 240 240 211
5. | Nedokon&eny dl. hmotny majetek 48774 78414 47362 24802 | 235314 | 445524 | 227550

6. | Poskyt. zalohy na dl. hmotny majetek 7249 3066 2482 7625 56106 50728 8575
1. | Podily v ovladanych a fizen. osobach 91330 | 109013 | 107714 | 428001 | 498699 | 442551 | 346778
2. | Podily v U€. jedn. pod podstat. vlivem 136112 | 137511 | 133303 16940 31108 53024 53647
3. | Pofizovany dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 93054 0 151 623

Poskytnuté zalohy na dl. fin. majetek

0

0

10208

0

0

0

0

Poskytnuté zalohy na zasob

2284

15251

36751

34459

1. | Material 14646 39026 25542 61703 67116 63908 70442
2. | Nedokongena vyroba a polotovary 133707 | 152447 89102 | 104100 | 129632 | 109930 | 119952
3. | Vyrobky 99417 60775 73485 81523 99114 | 104252 | 106760
4. | Zbozi 0 0 0 0 22448 13458 2077
5.

7729

1814

| Poh. za oviadanymi a Fizenymi osob. | 251528 | 277189 | 263565| 138938 | 84328| 68994 0]

Jiné pohledavky

Penize

2134

91

98

108

154

57

135

96

1. | Pohledavky z obchodnich vztah 461711 | 459148 | 511762 | 533413 | 443040 | 354210 | 413657
2. | Pohl. za ovladanymi a fizenymi osob. 7040 0 0 67000 | 227230 | 133393 | 304527
3. | Pohl. v podnicich s podstatnym vlivem 0 0 0 69728 0 0 0
4. | Stat - dariové pohledavky 48720 40011 44609 6899 13715 21874 19598
5. | Poskytnuté zalohy 0 0 780 3870 5327 5818 6135
6.

133

74

133

64

Uéty v bankach

Naklady pfistich obdobi

179

2644

3817

2995

2405

22109

17069

PFijmy pfiStich obdobi

40208

6119

9172

567

1816

1334

987

D.II.

3.

Kursoveé rozdily aktivni

Zdroj: Vyrocni zpravy Kordadrna, a.s.
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Tab. 5: Pasiva v letech 2001 az 2007

ozn. PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 2450945 | 2431634 | 2376116 | 2751589 | 2985859 | 3069121 | 3162368
A.
Al
L
All
1. | Ostatni kapitalové fondy 23717 23717 23717 23717 23717 23717 23717

Ocen. rozdily z precen. majetku a zav. -180847 | -211536 | -246141 | -388673

1. | Zakonny rezervni fond 65290 70279 79516 84145 94578 | 103356 | 110530
Statutarni a ostatni fondy 0 0

Rezerva na dar z pfijmud

Rezerva na kurzotvorné ztrat

1. | Zavazky z obchodnich vztah( 176463 | 196577 | 174712 | 224755 | 418384 | 327080 | 336867
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 1529 2166
3. | Zavazky k zaméstnancim 0 0 0 7855 8208 8465 9477
4. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni 3692 3258 3676 3864 3957 3916 4775
5. | Stat - darfiové zavazky a dotace 1028 18429 5162 8074 947 773 1048
6. | Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 31 145 88 49 2007
7. | Dohadné uéty pasivni 0 0 3959 0 252 142 444
8. | Jiné zavazk 12985 11473 16797 29335 369 138 11695
6.1 | Bankovnidvérya vipomosi | 1255350 | 116406 | 1oaasoz | or007 | 184228 | 237275 | 1250126

1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 874453 | 725813 | 602530 | 526283 | 475015 | 888089 | 678810
2. | Bankovni uvéry kratkodobé 364913 | 438250 | 441772 | 745792 | 709213 | 349186 | 580316

C.

C.l.
1. | Vydaje pristich obdobi 9075 957 643 6523 8321 9916 6951
2. | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 21557 21524

3. | Kursové rozdily pasivni 91537 0 0 0 0 0 0
C.II. ;

Zdroj: Vyrocni zpravy Kordarna, a.s.
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Tab. 6: Vvkaz zisku a ztrat v letech 2001 az 2007

ozn. TEXT 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 56101 70979 47805
A. Naklady vynalozené na prodej zbozi 0 0 0 0 48735 64979 46088
+ Obchodni marze 0 0 0 0 7366 6001 1717
Il. Vykony 3237750 | 2642807 | 2931831 | 3125084 | 3121332 | 2956430 | 3168625
II.1. | Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb 3199661 | 2665885 | 2981520 | 3103490 | 3079243 | 2958007 | 3140990
I1.2. | Zména stavu vnitropod. zas. vl. vyr. 34498 | -24639 | -52470 18775 37887 | -11701 24302
11.3. | Aktivace 3591 1561 2780 2819 4202 10125 3333
B. Vykonova spotfeba 2707036 | 2249517 | 2382307 | 2471690 | 2553166 | 2432309 | 2614042
B.1. | Spotfeba materialu a energie 2435379 | 2003673 | 2152880 | 2184133 | 2260129 | 2157894 | 2335174
B.2. | Sluzby 271657 | 245844 | 229426 | 287557 | 293037 | 274415 | 278868
+ Pfidana hodnota 530714 | 393290 | 549523 | 653394 | 575532 | 530122 | 556300
C. Osobni naklady 180859 | 170648 | 163476 | 173557 | 176457 | 186430 | 203579
C.1. | Mzdové naklady 130083 | 123371 | 119092 | 126004 | 127711 | 134626 | 147494
C.2. | Odmény €lentim statutarnich organt 0 60 120 300 840 840 840
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni 45146 42038 41594 43976 44606 46916 51563
C.4. | Socialni naklady 5630 5179 2670 3277 3300 4048 3682
D. | Dané& a poplatky 1455 1489 1667 1449 2732 2379 2454
E. Odpisy hm. a nehmotného majetku 112010 | 110568 | 103346 | 110587 | 127625 | 122948 | 125912
IIl. Trzby z prodeje dl. majetku a mater. 1419369 | 1270111 | 1078527 | 937779 | 1159524 | 1117301 | 1143527
F. Zustat. cena prod. dl. majetku a mater. | 1399818 | 1199101 | 1088027 | 1018137 | 1180120 | 1128011 | 1108291
IV. | Zugt. rez. a &as. rozli§. provoz. vyn. 0 0 0 0 0 0 0
G. Tvorba rez. a €as. rozli. provoz. nakl. 0 0 0 0 0 0 0
V. Zuétovani OP do provoznich vynosu 10856 15566 0 0 0 0 0
H. Tvorba OP do provoznich nakladu 29236 4884 2166 6551 | -18390| -10808 | -11529
VI. Ostatni provozni vynosy 5319 9810 2019 79976 | 607375 | 734981 | 993906
. Ostatni provozni naklady 13673 11491 12878 87874 | 625606 | 746456 | 1011116
VII. | Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
J. Prevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni HV 229207 | 190595 | 258510 | 272994 | 248281 | 206985 | 253910
VIIl. | Trzby z prodeje CP a vkladd 0 0 0 0 0 0 0
K. Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z finanénich investic 0 0 0 0 0 0 0
IX.1. | Vynosy z CP v podnicich ve skupiné 0 0 0 0 0 0 0
I1X.2. | Vynosy z ostatnich CP a vklad{ 0 0 0 0 0 0 0
1X.3. | Vynosy z ostatnich finan¢. investic 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosy z kratkodob. finan¢. majetku 0 0 0 0 0 0 0
XI. Zuétovani rezerv do finané. vynosu 17767 36878 0 0 0 0 0
L. Tvorba rezerv na finanéni naklady 36878 0 0 0 0 0 0
XIl. | Z4étovani OP do finanénich vynosu 12588 32810 0 0 0 0 0
M. Zuctovani OP do finanénich nakladu 0 5949 32561 | -38510 0 0 0
Xlll. | Vynosové uroky 21880 10361 4519 5465 8704 9368 9376
N. Nakladové uroky 103636 72748 51564 42358 47845 63420 85689
XIV. | Ostatni finanéni vynosy 69779 | 227397 85775| 141160 | 158575| 157106 | 236709
0. Ostatni finanéni naklady 77739 | 175048 | 120733 | 147580 | 131371 | 118208 | 176382
XV. | Pfevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
* HV z finanénich operaci -96239 53701 | -114565 -4803 | -11937 | -15154| -15986
Q. Splatna dan z pfijm{ za bézn. ¢innost 33437 60145 51359 59530 60774 48361 51377
** HV za béznou ¢innost 99531 | 184152 92588 | 208661 | 175570 | 143470 | 186547
XVI. | Mimofadné vynosy 2568 603 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 2321 17 0 0 0 0 0
* Mimoradny HV 247 586 0 0 0 0 0
*** | HV za uéetni obdobi 99778 | 184738 92586 | 208661 | 175570 | 143470 | 186547
S. HV ptfed zdanénim 133215 | 244884 | 143945 | 268191 | 235344 | 191831 | 237924
Zdroj: Vyrocni zpravy Kordadrna, a.s.
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4.2 Analyza absolutnich ukazateli

V této ¢asti je provedena analyza absolutnich ukazatel finan¢nich vykazii. Jedna se
o analyzu pfedevSim nejvyznamnéjsi ¢asti finanCnich vykazi, ne finanéni vykazy v celém
svém rozsahu i v€etné velmi malych a tudiz zanedbatelnych polozek. Tim dojde k zajisténi

lepsi piehlednosti vysledkd.

4.2.1 Analyza rozvahy

4.2.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Tab. 7: Horizontalni analyza aktiv — absolutni zmény

ozn. AKTIVA 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07
AKTIVA CELKEM -19311 -55518 375473 234270

B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1602 -291 16898 15496 37752 4287
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -30701 -34021 50043 202971 267731 43443

Dlouhodoby finanéni majetek 286770 -8188 -34081 -94678
C.l. | Zasoby 17445 -45856 62434 68692 -53492 1768
C.lIl. | Dlouhodobé pohledavky 25661 -13624 -124627 -54610 -15334 -68994
C.lII. | Kratkodobé pohledavky 29275 21826 110358 8383 -174019 228622
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek -13131 7564 -16976 867 35483 -15815

o |osmnisna | ossas| ams] aser| oso] aozzo] -saeo]

D.l. | Casové rozligeni -68504 4226 -9427 659 19222 -5387
D.ll. | Dohadné ucty aktivni -40 -43 0 0 0 1

Zdroj: vliastni zpracovani

Tab. 8: Horizontalni analyza aktiv — procentni zmény

ozn. AKTIVA 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07
AKTIVA CELKEM -0,8% -2,3% 15,8% 8,5% 2,8% 3,0%

@ >

B.I. | Dlouhodoby nehmotny maijetek 8,5% -1,4% 83,6% 41,7% 71,7% 4,7%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek -2,9% -3,3% 5,0% 19,4% 21,4% 2,9%
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 8,4% 1,9% 114,1% -1,5% -6,4% -19,1%
c [obeznaaktva [ sew| 27%| oow|  21%| -181%|  155%]
C.l. | Zasoby 7,0% -17,1% 28,2% 24,2% -15,2% 0,6%
C.lIl. | Dlouhodobé pohledavky 10,2% -4,9% -47,3% -39,3% -18,2% -100,0%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 5,6% 4,0% 19,3% 1,2% -25,2% 44,4%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek -30,1% 24,8% -44,6% 4,1% 161,4% -27,5%
o |osmmema | smow| ars] raow| answ| sssase] -zaos]
D.l. | Casové rozligeni -88,7% 48,2% -72,6% 18,5% 455,4% -23,0%
D.Il. | Dohadné Géty aktivni -48,2% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2001 az 2007
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Zdroj: vliastni zpracovani

Z vySe uvedenych tabulek ¢.8,9 a grafu ¢.1 lze provést hodnoceni horizontalni
analyzy aktiv. V letech 2001 az 2003 celkova aktiva mirn¢ klesala. Pokles v roce 2002 byl
zpusoben hlavné snizenim polozky ostatni aktiva. V roce 2003 se ostatni aktiva ustélila, ale
klesla obézna aktiva a dlouhodoby majetek. V roce 2004 nastav v mnozstvi aktiv zlom,
vyrazné stoupla o témet 16%. Od tohoto roku déle jiz aktiva jen rostou. V letech 2004 az
2006 rostla aktiva ptfedevsim diky novému dlouhodobému majetku. Roku 2007 se na rastu
aktiv podilela hlavn¢ obézna aktiva.

U dlouhodobého majetku stoji za povSimnuti zejména roky 2004, 2005 a 2006.
V téchto letech vyznamné rostl. V roce 2004 téméf o 28%. V dalSich dvou letech se rlst
pohyboval kolem 14%. Vyrazny piiristek si pfipsal roku 2004 dlouhodoby financni
majetek, vzrostl o celych 114%.

Pro obéZna aktiva byly nejvyznamnéjsi roky 2006 a 2007. Roku 2006 se ob&Zna
aktiva snizila o celych 18% a to pfedev§im zasluhou poklesu kratkodobych pohledavek a
zasob. Tento stav nezménil ani rist kratkodobého finanéniho majetku o 160%.
Procentualné se zvysil o hodné, ale v absolutnim vyjadfeni ¢inil rust pouhych 35 mil. K&,

coz nestaCilo pokryt sniZzeni kratkodobych pohledavek o 174 mil. K¢. Roku 2007
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kratkodobé pohledavky znacné vzrostly o 228 mil. K¢, coz mélo za nasledek vice nez 15%
rust obéznych aktiv.

Ostatni aktiva prochazela velkymi procentnimi zménami témét v kazdém roce. To
je ale zpuisobeno tim, Ze v absolutnim vyjadieni se jednd o malé hodnoty a tak i mensi

absolutni zména vyvola velkou procentni zménu.

Tab. 9: Horizontalni analyza pasiv — absolutni zmény

ozn. PASIVA 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07
PASIVA CELKEM -19311 -55518 375473 234270 83262 93247
A. Vlastni kapital 164655 81529 58954 144881 108865 44016
A.l. | Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy -20084 -11057 -149706 -30689 -34605 -142532
A.lll. | Fondy ze zisku 4989 9237 4629 10433 8778 7174
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 94790 175501 87956 198228 166792 136297
A.V. | Vysledek hosp. béZného u&. obdobi 84960 -92152 116075 -33091 -32100 43077
B. Cizi zdroje -51263 -133431 310639 87591 -48755 52229
B.l. | Rezervy -36878 0 0 18129 -18129 0
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 25349 11730 13175 -868 6440 4041
B.1II. | Kratkodobé zavazky 35569 -25400 69691 158177 -90113 26337
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci -75303 -119761 227773 -87847 53047 21851
C. Ostatni pasiva -132703 -3616 5880 1798 23152 -2998
C.l._| Casové rozligeni -99655 -314 5880 1798 23152 -2998
C.IIl. | Dohadné uéty pasivni -33048 -3302 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovani

Tab. 10: Horizontalni analyza pasiv — procentni zmény

ozn. PASIVA 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07
PASIVA CELKEM -0,8% -2,3% 15,8% 8,5% 2,8% 3,0%
A. Vlastni kapital 19,6% 8,1% 5,4% 12,7% 8,4% 3,1%
A.l. | Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll. | Kapitalové fondy -84,7% -304,3% 2016,5% 19,5% 18,4% 64,1%
A.lll. | Fondy ze zisku 7,6% 13,1% 5,8% 12,4% 9,3% 6,9%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 107,9% 96,1% 24,6% 44,4% 25,9% 16,8%
A.V. | Vysledek hosp. béZného u€. obdobi 85,1% -49,9% 125,4% -15,9% -18,3% 30,0%
B. Cizi zdroje -3,5% -9,4% 24,1% 5,5% -2,9% 3,2%
B.l. | Rezervy -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 531,0% 38,9% 31,5% -1,6% 11,9% 6,7%
B.1II. | Kratkodobé zavazky 18,3% -11,1% 34,1% 57,7% -20,8% 7,7%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci -6,1% -10,3% 21,8% -6,9% 4,5% 1,8%
C. Ostatni pasiva -96,9% -84,9% 914,5% 27,6% 278,2% -9,5%
C.l. | Casové rozligeni -99,0% -32,8% 914,5% 27,6% 278,2% -9,5%
C.lIl._| Dohadné ucty pasivni -90,9% -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 2: Vyvoi pasiv V letech 2001 az 2007
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Zdroj: viastni zpracovdni

V tabulkéach ¢.9 a ¢.10 byla provedena horizontalni analyza pasiv. Graf ¢.2 nam
zobrazuje celkovy vyvoj pasiv ve sledovaném obdobi. Stejné¢ jako tomu bylo u aktiv,
vidime 1 u pasiv mirny pokles az do roku 2003. Roku 2002 byl tento pokles zplsoben
zejména snizenim ostatnich pasiv o vice nez 132 mil. K¢, coz v procentnim vyjadieni
pfedstavuje témét 97% pokles. V roce 2003 pasiva klesla hlavné diky poklesu cizich
zdrojt, hlavné zde poklesla polozka bankovnich uvért a to o téméi 120 mil. K¢. V dalSich
letech nastal jiz stabilni rast celkovych pasiv. Na ristu pasiv se podilelo piedevsim
zvySovani vlastniho kapitalu a nartist cizich zdroji.

Vlastni kapital stabilné roste po celé sledované obdobi. Nejvyssi rlst zaznamenal
vroce 2002, kdy dosahl témef 20%. Na vlastni kapitdl maji nejvyznamnéjsi vliv tii
polozky. Jsou to neustale klesajici polozka kapitdlovych fondd, po cel¢ sledované obdobi
rostouci polozka vysledku hospodafeni minulych let. Tieti polozkou je vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi, ktery stfidaveé roste a klesa. V roce 2004 prodélaly
kapitalové fondy nejvétsi pokles a to o celych 2000%. Ve stejném roce byl ale i nejvyssi
rust hospodaiského vysledku bézného ucetniho obdobi v celém sledovaném obdobi.

Hospodatsky vysledek vzrostl o 125% neboli o 116 mil. K¢&.
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Pro cizi zdroje byly nejvyznamnéjsi roky 2003 a 2004. Roku 2003 zaznamenaly
nejvetsi pokles o vice nez 9% zplsobeny snizenim bankovnich Gvéra o témét 120 mil. K¢.
Nasledujici rok byl naopak ve znameni nejvétsiho riistu a to o celych 24%. Tento rust byl
zpusoben piedevsim zvySenim bankovnich Gveéra o témét ¢tvrt miliardy K¢ Vyznamné
vzrostly 1 kratkodobé zavazky o vice nez 34%.

Pro ostatni pasiva plati témef to jisté jako u ostatnich aktiv s vyjimkou roku 2002,
kdy ostatni pasiva klesla témet o 97% a ztratila vice nez 132 mil. K& Ve zbyvajicich letech
sledovaného obdobi 1 menSi absolutni zmény vyvolaly markantni procentni zmény

ostatnich pasiv.

4.2.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Tab. 11: Vertikalni analyza aktiv

ozn. AKTIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Pohledavky za upsany vl. kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 53,40% | 53,41% | 53,41% | 58,98% | 61,39% | 68,57% | 65,06%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,77% 0,84% 0,85% 1,35% 1,76% 2,94% 2,99%
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 43,35% | 42,43% | 41,99% | 38,08% | 41,89% | 49,47% | 49,39%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 9,28% | 10,14% | 10,57% | 19,55% | 17,74% | 16,15% | 12,68%
C. Obézna aktiva 43,45% | 46,23% | 46,04% | 40,89% | 38,47%| 30,67% | 34,37%
C.l. | Zasoby 10,20% | 11,00% 9,33% | 10,32% | 11,81% 9,75% 9,52%
C.lIl. | Dlouhodobé pohledavky 10,26% | 11,40% | 11,09% 5,05% 2,82% 2,25% 0,00%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 21,20% | 22,57% | 24,02% | 24,75% | 23,09% | 16,79% | 23,53%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 1,78% 1,26% 1,60% 0,77% 0,74% 1,87% 1,32%
D. Ostatni aktiva 3,16% 0,36% 0,55% 0,13% 0,14% 0,76% 0,57%
D.l. | Casové rozliSeni 3,15% 0,36% 0,55% 0,13% 0,14% 0,76% 0,57%
D.Il. | Dohadné Géty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 3: Struktura aktiv
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Zdroj: vliastni zpracovani

Vertikalni analyza aktiv ndm pfedstavuje celkovou jejich strukturdlni skladbu.
Vidime, Ze nejvyznamnéji se na slozeni aktiv podili dlouhodoby hmotny majetek a to 40 az
50%. Dal$imi vyznamnymi polozkami jsou dlouhodoby finanéni majetek, jehoz podil na
aktivech se pohybuje od 10 do 20% a kratkodobé pohledavky, jejichz podil je od 15 do
25%. Mlzeme zde vidét 1 postupné snizovani dlouhodobych pohledavek.

Tab. 12: Vertikalni analyza pasiv

ozn. PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

A.

A.l. | Zakladni kapital 22,94% | 23,12% | 23,66% | 20,43% | 18,83% | 18,32% | 17,78%
A.ll. | Kapitalové fondy 0,97% 0,15% -0,31% | -571% -6,29% -7,25% | -11,54%
A.lll. | Fondy ze zisku 2,66% 2,89% 3,35% 3,06% 3,17% 3,37% 3,50%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 3,58% 751% | 1507% | 16,21% | 21,58% | 26,43% | 29,96%
A.V. | Vysledek hosp. béZného ué. obdobi 4,07% 7,60% 3,90% 7,58% 5,88% 4,67% 5,90%
B.

B.l. | Rezervy 1,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,61% 0,00% 0,00%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 0,19% 1,24% 1,76% 2,00% 1,81% 1,97% 2,04%
B.lI. | Kratkodobé zavazky 7,92% 9,45% 8,60% 9,96% | 14,48% | 11,15% | 11,65%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 50,57% | 47,87% | 43,95% | 46,23% | 39,66% | 40,31% | 39,82%
C |ostatnipasiva | sso| o1ss| ooss| o2es| o02s%| ook oso%]
C.l. | Casové rozligeni 4,11% 0,04% 0,03% 0,24% 0,28% 1,03% 0,90%
C.lI._| Dohadné ucty pasivni 1,48% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: viastni zpracovani



Graf 4: Struktura pasiv
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V horizontalni analyze bylo uvedeno, Ze vlastni kapital po celou dobu stabilné
roste. To ale neznamena 1 stabilni rast podilu vlastniho kapitadlu na celkovych pasivech. Je
to zpusobeno hlavné nartistem bankovnich Gvéri a kratkodobych zavazku. Z grafu je
patrné, Ze bankovni Gvery jsou nejvyznamnéjsi ¢asti pasiv a pohybuji se mezi 40 az 50%

podilu na pasivech.
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4.1.2 Analyza vykazu ziski a ztrat

Stejné jako u rozvahy, tak i u vykazu zisku a ztrat bude provedena horizontalni i

vertikalni analyza tohoto finan¢niho vykazu.

4.1.2.1 Horizontalni analyza vykazu ziska a ztrat

Tab. 13: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrat — absolutni zmény

ozn. TEXT 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07

. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 56101 14878 -23174

+ Obchodni marze 0 0 0 7366 -1365 -4284
Il.1. | Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb -533776 315635 121970 -24247 | -121236 182983

+ Pfidana hodnota -137424 156233 103871 -77862 -45410 26178

S. HV pred zdanénim 111669 -100939 124246 -32847 -43513 46093
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 14: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat — procentni zmény
ozn. TEXT 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07
. Trzby za prodej zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 26,5% -32,6%
+ Obchodni marze 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -18,5% -71,4%
II.1. | Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb -16,7% 11,8% 4,1% -0,8% -3,9% 6,2%
+ Pfidana hodnota -25,9% 39, 7% 18,9% -11,9% -7,9% 4,9%

S

HV pfed zdanénim

83,8%

-41,2%

86,3%

-12,2%

-18,5%

24,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 5: Vyvoj hospodaiského vysledku pred zdanénim
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Zdroj: vliastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze ani v jednom ze sledovanych let nebyl hospodarsky vysledek
zéporny, coz je zakladem dobrého hospodareni kazdé spolecnosti.

Roku 2002 doslo ke znacnému rtistu hospodarského vysledku a to predevsim diky
velkému zvySeni hospodaiského vysledku z financni Cinnosti. V tabulce ¢.6 lze
zpozorovat, ze se hospodaisky vysledek z finan¢ni ¢innosti dostal ze zapornych hodnot do
kladnych, celkové tak vzrostl o vice nez 150%. V tomto roce hospodaisky vysledek pted
zdanénim vzrostl o 83%.

Ptesné¢ opacna situace nasledovala vroce 2003, kdy se financni hospodaisky
vysledek propadl opét do zdpornych hodnot, a i kdyZ provozni hospodaisky vysledek
vzrostl 0 35%, tak celkovy hospodarsky vysledek pfed zdanénim klesl o 41%.

V roce 2004 se finan¢ni hospodarsky vysledek opét vylepsil a témét dosahl nulové
hodnoty. Provozni hospodaisky vysledek wvzrostl jen nepatrné o 5,6%. Celkovym
vysledkem téchto zmén bylo 86% zvyseni hospodaiského vysledku pted zdanénim, ktery
tak dosahl své nejvyssi hodnoty za sledované obdobi.

Roky 2005 a 2006 jsou si velmi podobné, u obou dochdzi k poklesu hospodatského

vysledku pted zdanénim z podobnych pficin. Dochédzi k poklesu provozniho i finanéniho
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hospodaiského vysledku. Dopady to ma nasledujici, vroce 2005 klesl hospodarsky
vysledek pied zdanénim o 12% a v roce 2006 klesl o 18%.

Zména nastava v roce 2007, kdy doslo k rastu provozniho hospodéiského vysledku
0 22% neboli témét o 47 mil. K¢. Finanéni hospodarsky vysledek sice jesté klesa, ale uz

jen o necely 1 mil. K¢. Vysledkem je 24% rust hospodarského vysledku pied zdanénim.

4.1.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tab. 15: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrat — podily na trzbach (I. +11.1)

ozn. TEXT 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
B Trzby za prodej zboZi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 2,3% 1,5%
+ Obchodni marze 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%
II.1. | Trzby z prodeje vl. vyrobku a sluzeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 98,2% 97, 7% 98,5%
+ Pfidana hodnota 16,6% 14,8% 18,4% 21,1% 18,4% 17,5% 17,4%
* Provozni HV 7,2% 7,1% 8,7% 8,8% 7,9% 6,8% 8,0%
* HV z finanénich operaci -3,0% 2,0% -3,8% -0,2% -0,4% -0,5% -0,5%
o HV za béznou ¢innost 3,1% 6,9% 3,1% 6,7% 5,6% 4,7% 5,9%
* Mimoradny HV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
*** | HV za ucetni obdobi 3,1% 6,9% 3,1% 6,7% 5,6% 4,7% 5,9%
S HV pfed zdanénim 4,2% 9,2% 4,8% 8,6% 7,5% 6,3% 7,5%

Zdroj: vlastni zpracovadni

Na rozdil od vertikdlni analyzy rozvahy neni u vertikalni analyzy vykazu ziskl a
ztrat jednoznacné urceno, k jaké souhrnné polozce se bude vSe stahovat a porovnavat se
sni. Proto jsem vybrala jednu z nejCastéji pouzivanych variant, kde jsem za hlavni
srovnavaci polozku zvolila soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb. JelikoZ spole¢nost Kordarna, a.s. pfedev§im vyrabi své vlastni vyrobky, tak jsou
pro ni hlavnim zdrojem piijmu trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb. Trzby za prode;j
zbozi dosahuji na celkovych trzbach jen zanedbatelného podilu. Tabulka ¢.15 uvadi, jak
velka je ktera polozka ve vztahu k trzbam podniku.

Pfidana hodnota k vlastnim vyrobkim a sluzbdm je vyznamnym zdrojem piijmil a
muizeme nyni vidét, jak se na celkovych trzbach podili. Nejvyssi podil ptidané hodnoty a
trzeb byl v roce 2004, kdy dosahoval 21,1%. V nasledujicich letech ale tento podil poklesl
a ustalil se na 17,4%.

Podil provozniho hospodaiského vysledku na trzbach se pohybuje na stabilnich 7
az 8%. Nejvetsi vykyvy zaznamenava v této oblasti finan¢ni hospodaisky vysledek, ktery
stiidavé roste a klesd mezi -4% a 2%. V poslednich letech se ale ustalil na -0,5% podilu
vici trzbam. Co se tyce podilu hospodarského vysledku pfed zdanénim na celkovych

trzbach, zde jsou velmi vyznamné roky 2002 a 2004, kdy tento podil byl nejvyssi. Pokud
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bychom ale tyto vyjimecné vysoké hodnoty ptehlédly, mohli bychom tvrdit, ze celkova

tendence podilu hospodaiského vysledku pted zdanénim na celkovych trzbach ma rostouci

charakter, coz je dobra zprava.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

4.3.1 Analyza ukazateli rentability

Ukazatel ROA

Tab. 16: V¥podet ukazatele ROA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
aktiva 2450945 12431634 2376116 | 2751589 | 2985859 | 3069 121 | 3 162 368
ROA 9,66% 13,06% 8,23% 11,29% 9,48% 8,32% 10,23%
Zdroj: vliastni zpracovani
Graf 6: Vyvoj ukazatele ROA
ukazatel ROA
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Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel ROA vypovida o efektivnosti vyuZiti celkového majetku. Dle grafického
zndzornéni je ziejmé, Ze nejlépe podnik vyuZzival veskery svlj majetek v roce 2002.
V dalsich letech ma ROA klesajici charakter. V poslednim sledovaném roce se ale zvysil a

dosahl tak tfeti nejlepsi hodnoty ve sledovaném obdobi. Dalsi vypovidaci schopnosti
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ukazatele ROA je, ze dokéaze urcit kolik K¢ zisku pred zdanénim a uroky (EBIT) ptipada

na 1 K¢ aktiv. V roce 2002 ¢inil zisk 0,13 K¢ na 1 K¢ aktiv, coz byla nejvyssi dosazena

A4

pouhych 0,08 K¢ na 1 K¢ aktiv. Celkové podnik dosahuje dobrych vysledkl u ukazatele

ROA.

Ukazatel ROE

Tab. 17: Vypocet ukazatele ROE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236 851 317 632 195 509 310 549 283 189 255 251 323 613
vlastni kapital | 838 797 | 1 003 452 1 084 981 1143935 | 1288816 | 1397681 | 1441697
ROE 28,24% 31,65% 18,02% 27,15% 21,97% 18,26% 22,45%
Zdroj: vliastni zpracovani
Graf 7: Vyvoi ukazatele ROE
ukazatel ROE
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Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatel ROE je pfedev§im sledovan investory podniku, protoZe vyjadiuje

rentabilitu investovaného kapitalu. Z grafu je patrné, Ze podnik v této oblasti dosahuje

velmi slusnych vysledki. K vyraznéjsimu poklesu doslo v roce 2003, kdy se zna¢né snizil

zisk a to o tfetinu Vv porovnani s rokem 2002. V letech 2005 a 2006 je pokles zpusoben jak

menSimi propady zisku, tak i1 zvySovanim vlastniho kapitdlu, coZ zpisobilo pokles

ukazatele ROE. Rok 2007 je jiz opét ve znameni ristu i ptes navySeni vlastniho kapitalu.
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Ukazatel ROS

Tab. 18: Vypocet ukazatele ROS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

EBIT 236 851 317 632 195 509 310 549 283 189 255 251 323 613

trzby 3199661 | 2665885 | 2981520 | 3103490 | 3135344 | 3028 986 | 3 188 795

ROS 7,40% 11,91% 6,56% 10,01% 9,03% 8,43% 10,15%

Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 8: Vyvoj ukazatele ROS
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Ukazatel rentability trzeb je dalsim dualezitym zdrojem informaci pro finanéni
analyzu. Vyjadfuje, kolik K¢ zisku bylo vyprodukovano z 1K¢ trzeb. Nejlépe na tom byl
rok 2002, a to diky zvyseni zisku a snizeni trzeb. V tomto roce tedy podnik vyprodukoval
0,119 K¢ zisku na 1 K¢ trzeb. Presné opacna situace nastala v nasledujicim roce 2003.
Doslo zde ke sniZeni zisku a zvySeni trZzeb. Podnik zde zaznamenal sviij nejvétsi propad za
celé sledované obdobi na 6,56%. Nasledujici obdobi se vyznacuje ristovym charakterem 1
ptes mirné poklesy v letech 2005 a 2006, které byly zpusobeny snizenim zisku. V roce
2007 se zvysily trzby o 160 mil. K¢ a i pfes to doslo k rastu ROS na 10,15%, coz je druha
nejvyssi hodnota ve sledovaném obdobi. Podil na ristu ukazatele v tomto roce melo

zvyseni zisku o témef 70 mil. K¢.
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Ukazatel ROCE

Tab. 19: Vypocet ukazatele ROCE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236 851 317 632 195 509 310 549 283 189 255 251 323613
dl. kapital 1754902 (1759388 |1729364 | 1725246 | 1836120 | 2346370 | 2 185 148

ROCE 13,50% 18,05% 11,31% 18,00% 15,42% 10,88% 14,81%
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 9: Vyvoi ukazatele ROCE
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Zdroj: viastni zpracovani

Poslednim z analyzovanych ukazateli rentability je rentabilita investované¢ho

kapitalu. Ukazatel ndm tikd, kolik K¢ zisku pfipada na 1K¢ tzv. zpoplatnéného kapitalu, do

néhoz patii zavazky, uvéry, rezervy a vlastni kapital. Graf vyjadfuje, jak tento ukazatel

velmi kolisd. Hodnoty se pohybuji v pAsmu od 10% do 18%. CoZ jsou ale slusné hodnoty.
Svého maxima dosahl ukazatel ROCE v letech 2002 a 2004 diky zvySeni zisku. Naopak

nejvetsi propad byl v roce 2006 a to predevSim diky zvySeni dlouhodobého kapitalu o vice

nez 500 mil. K¢. Rok 2007 se jevi jako primérny rok vzhledem k udajim ze sledovaného

obdobi.
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4.3.2 Analyza ukazateli aktivity

Obrat aktiv

Tab. 20: Vypocet ukazatele obrat aktiv

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
trzby 3199661 | 2665885 |2981520|3103490| 3135344 |3028986 | 3188 795
aktiva 2450945 12431634 | 2376116 |2 751589 | 2985859 | 3069 121 | 3162 368
obrat aktiv 1,31 1,10 1,25 1,13 1,05 0,99 1,01
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 10: Vyvoj ukazatele obrat aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv udava, kolikrat se za rok aktiva pfeméni v trzby. Ukazatel by mél

dosahovat co nejvysSich hodnot, av§ak minimalné hodnoty 1. V celém sledovaném obdobi

tato podminka byla spInéna. Po roce 2003 nastava ttilety propad tohoto ukazatele, ktery je

zpiisoben malo rostoucimi, nebo dokonce klesajicimi trzbami jako tomu bylo v roce 2006.

Hlavnim divodem propadu ale byla zna¢né rostouci aktiva. Aktiva rostla i v roce 2007, ale

prevysil je riist trzeb a tak po tfech letech doSlo ke zvySeni obratu aktiv.
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Obrat dlouhodobého majetku

Tab. 21: Vypocet ukazatele obrat dlouhodobého majetku

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
trzby | 3199 661 | 2 665885 | 2 981 520 | 3 103 490 | 3 135 344 | 3 028 986 | 3 188 795
dl. majetek | 1308 743 1298 726| 1269 115| 1 622 826| 1833 105| 2 104 507 | 2 057 559
obratdl. | 5 44 2,05 2,35 1,91 1,71 1,44 1,55
majetku

Zdroj: viastni zpracovani

Graf 11: Vyvoj ukazatele obrat dlouhodobého majetku

obrat dlouhodobého majetku

2,60
« 2,44
2,40
’ \ 2,35
2,20
2,05 \
2,00
~Ne
1,80

1,60

1,40

1,20

1,00

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: viastni zpracovani

Tento ukazatel méti efektivnost vyuzivani budov, stroji a jin¢ho dlouhodobého
majetku. Pfi poklesu obratu dlouhodobého majetku dochazi k relativnimu zvySovani
fixnich nakladu, coz muze mit za nasledek snizeni trzeb. V letech 2004 az 2006 ukazatel
klesa a jak lze zpozorovat na trzbach tak v roce 2005 rostly jen velmi malo a v roce 2006
dokonce klesly. Pokles ukazatele zplsobilo predev§im zvySeni dlouhodobého majetku.
V roce 2007 mirné klesa dlouhodoby majetek a zna¢né rostou trzby, tudiz doslo ke zvySeni

ukazatele. Naposled ukazatel rostl v roce 2003.
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Obrat zasob

Tab. 22: Vypocet ukazatele obrat zasob

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
trzby 3199661 | 2665885 |2981520|3103490| 3135344 |3028986 | 3188 795
zasoby 250 054 267 499 221 643 284 077 352 769 299 277 301 045
obrat zasob 12,80 9,97 13,45 10,92 8,89 10,12 10,59
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 12: Vyvoj ukazatele obrat zadsob
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat zasob udava, kolikrat je kazdd polozka zasob Vv prib&hu roku prodéna a

opétovné naskladnéna. Z tohoto ukazatel mize podnik zjistit efektivnost pouzivani skladu,

zda nejsou Cerpany zbyte¢né finance na uskladnéni zasob, kterych je ve skladu nadbytek.

K tomuto stavu mohlo podle grafu dochazet v letech 2002 a 2005, kdy byl obrat zasob na

cvwvr

skladu dosahovala nejvys$sich hodnot.
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Doba obratu zasob

Tab. 23: Vypocet ukazatele doba obratu zasob

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zasoby 250 054 267 499 221 643 284 077 352 769 299 277 301 045
trzby 3199661 |2665885|2981520| 3103490 | 3135344 | 3028986 | 3188 795
dobaobratu| g 13 36,12 26,76 32,95 40,50 35,57 33,99
zasob
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 13: Vyvoij ukazatele doba obratu zdsob
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Zdroj: viastni zpracovani

Doba obratu zasob udava pocet dnd, po které jsou zasoby vazany v podniku.

Hodnota by méla byt co nejmensi, ale ne tak mald, aby podnik jiZ nestihal reagovat na

poptavku, z divodu, Zze ve skladech nemd Zadné zasoby. Z grafu je patrné, Ze hodnoty

ukazatele osciluji kolem 33 dni. Z tohoto priméru vybocuji pouze roky 2001 a 2003, kdy

hodnota byla znatelné¢ mensi a dale vybocuje rok 2005, kdy ukazatel naopak dosahl svého

maxima a to hodnotou 40,5 dnt.
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Doba splatnosti pohleddvek

Tab. 24: Vypocet ukazatele doba splatnosti pohledavek

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
pohledavky | 771133 826 069 834 271 820 002 773 775 584 442 744 050
trzby 3199 661 | 2665885 | 2981 520 | 3103490 | 3135344 | 3028 986 | 3 188 795
doba
splatnosti 86,76 111,55 100,73 95,12 88,84 69,46 84,00
pohledavek
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 14: Vyvoj ukazatele doba splatnosti pohledavek
doba splatnosti pohledavek
120,00
110,00 M111,55
100,73
100,00
95,12
90,00 88,84
84,00
80,00
70,00
60,00
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba splatnosti pohledavek nam ftika, po jakou dobu jsou trzby vazany

v pohledavkach, nez dojde k jejich inkasu. Pro podnik je vyhodné, aby mu bylo dluzeno co

nejkrat$i dobu. Pokud podnik vyinkasuje co nejdfive trzby, mize tyto prostiedky déle

pouzit napiiklad na investice, rozvoj vyroby, splaceni svych zavazki aj. V roce 2002 doslo

k vyraznému zvySeni doby splatnosti pohledavek ze dvou pfic¢in. Zvysili se pohledavky a

znaéné se snizily trzby. Mezi lety 2003 a 2006 dochéazi ke zkracovani doby splatnosti, coz

je pro podnik pfiznivé. Je to zapfiCinéno zvySovanim trzeb. I kdyz se vroce 2007

zvySovaly trzby, nastal obrat a doba splatnosti pohleddvek se zvySila na 84 dnd.

Zpiisobeno to bylo znaénym zvysenim pohledavek.
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Doba splatnosti kratkodobvych zavazku

Tab. 25: Vypocet ukazatele doba splatnosti kratkodobych zavazku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
kr. zavazky 194 168 229 737 204 337 274 028 432 205 342 092 368 429
trzby 3199661 | 2665885 | 2981520 | 3103490 | 3 135344 | 3028 986 | 3 188 795
doba
splatnosti 21,85 31,02 24,67 31,79 49,63 40,66 41,59
kr. zavazku

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 15: Vyvoj ukazatele doba splatnosti kratkodobych zavazkt
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Zdroj: vlastni zpracovani

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii je v podstaté opakem doby splatnosti

pohledavek. Podnik by se mé&l snazit tuto dobu udrZovat na co nejvyssich hodnotach. Cim

déle jsou odloZzeny platby podniku jeho dodavatelim, tim déle podnik miize Cerpat

bezplatny obchodni uvér. Jak lze vidét z grafu, doba splatnosti kratkodobych zavazkl od

roku 2001 kdy byla na hodnoté 21,85 dnli ma rostouci charakter s obéasnym poklesem.

Nejlepsich vysledku v tomto ukazateli podnik dosahoval v roce 2005, poté ale doslo ke

snizeni. Rok 2007 jiZ ale opét pokracuje v ristovém trendu.
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4.3.3 Analyza ukazatelii zadluZenosti

Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Tab. 26: Vypocet ukazatele podil vlastniho kapitalu na aktivech

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vlastni kapital | 838 797 | 1003452 |1084981|1143935|1288816|1 397 681 |1 441697
aktiva 2450945 (2431634 (2376116 |2 7515892985859 |3069 121 | 3162 368
podil vl.
kapitalu na 34,22% 41,27% 45,66% 41,57% 43,16% 45,54% 45,59%
aktivech
Zdroj: vliastni zpracovani
Graf 16: Vyvoj ukazatele podil vlastniho kapitalu na aktivech
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Zdroj: viastni zpracovani

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech udava jaka ¢ast aktiv je financovdna pomoci

kapitalu akciondi. Ukazatel ndm udéava i silu finanéni pdky. Ze sledovaného obdobi

Vv

dvou letech az do roku 2003 nastal riist na 45,66% zplsobeny navySovanim vlastniho

kapitalu. V roce 2004 doslo k poklesu diky zvySeni aktiv. V dalSich letech ukazatel opét

roste a dostdva se na svou stabilni maximalni hodnotu kolem 45% diky ristu vlastniho

kapitalu.
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Urokové kryti

Tab. 27: Vypocet ukazatele irokové kryti

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
naklad. droky | 103 636 72748 51 564 42 358 47 845 63 420 85 689
urokové kryti 2,29 4,37 3,79 7,33 5,92 4,02 3,78

Zdroj: vlastni zpracovdni

Graf 17: Vyvoi ukazatele urokové kryti
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Zdroj: viastni zpracovani

Urokové kryti vyjadfuje, kolikrat pfevysuje produkéni schopnost podniku vysi

toho, co podnik mé zaplatit vetitelim. Investofi poZzaduji pokud moZno co nejvyssi

hodnoty tohoto ukazatel, protoze je pro né¢ indikatorem bezpe€nosti jejich investice.

Investofi pozaduji minimdlni hodnotu tohoto ukazatele 3. Tento pozadavek je splnén ve

vSech letech s vyjimkou roku 2001, kdy podnik mél nejvétsi ndkladové uroky v celém

sledovaném obdobi. V nasledujicich letech dochazi k znacnému ristu, ktery se zastavil

roku 2004 na hodnot¢ 7,33. Poté dochazi k poklesu zplsobenému zvySovanim

nékladovych uroki.
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4.3.4 Analyza ukazateli likvidity

Bézna likvidita

Tab. 28: Vypodlet ukazatele b&Zzna likvidita

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ob&Zna aktiva | 1 064 852 | 1 124 102 | 1 094 012 | 1 125 201 | 1 148 533 | 941 171 | 1 086 753
kr. zav. + kb | 559 081 | 667 987 | 646 109 | 1019820 | 1 141 418 | 691278 | 948 745
bézna 1,90 1,68 1,69 1,10 1,01 1,36 1,15
likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 18: Vyvoij ukazatele béZné likvidita
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Zdroj: vliastni zpracovani

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryji ob&znd aktiva podniku jeho kratkodobé

zavazky. Za optimalni hodnoty jsme si uvedly rozmezi od 1,6 do 2,5. Mezi tyto hodnoty

spadaji pouze prvni tfi roky sledovaného obdobi. V letech 2004 a 2005 nastal hluboky

propad az o hodnoté¢ 1,01 zdivodu velkého zvySovani kratkodobych zavazkli a

kratkodobych bankovnich tverd. V roce 2006 se zdvazky a bankovni Gvéry snizily, coz

vyvolalo rist bézné likvidity. V poslednim roce 2007 jiz ale zavazku spolu s bankovnimi

uvéry opét rostou a tak klesd ukazatel bézné likvidity. V celém sledovaném obdobi se
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Ize tici, ze diky klesajicimu ukazateli po roce 2003 dochazi k agresivnéjsi podnikové

strategii pii fizeni pracovniho kapitalu.

Pohotova likvidita

Tab. 29: Vypocet ukazatele pohotova likvidita

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

OA -zéasoby | 814798 | 856603 | 872369 | 841124 | 795764 | 641894 | 785708

kr.zav. + kbu | 559081 | 667987 | 646109 |1019820|1141418| 691278 | 948 745

pohotova 1,46 1,28 1,35 0,82 0,70 0,93 0,83
likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 19: Vyvoi ukazatele pohotova likvidita
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Pohotova likvidita udava to stejné jako bézna likvidita s tim rozdilem, Ze nebereme
v uvahu zéasoby jakoZto nejméné likvidni cast ob&znych aktiv. Doporucené hodnoty
pohotové likvidity se pohybuji v mezich 0,7 a 1,0. V letech 2001 az 2003 byly hodnoty nad
horni mezi, zc¢ehoz se dd usuzovat na konzervativni strategii podniku. Ve zbylém
sledovaném obdobi mezi lety 2004 a 2007 doSlo ke sniZeni pohotové likvidity a ta se
dostala do doporucenych hodnot. Pokles nastal diky zvySovéani kratkodobych zavazki a
kratkodobych bankovnich avéra.
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Okamzita likvidita

Tab. 30: Vypocet ukazatele okamzita likvidita

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

pen. prostf.

43 665

30 534

38 098

21122

21 989

57472

41 657

kr. zav. + kbu

559 081

667 987

646 109

1 019 820

1141 418

691 278

948 745

okamzita
likvidita
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Zdroj: viastni zpracovani

Graf 20: Vyvoj ukazatele okamzita likvidita
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Nejpiisnéj$im ukazatelem likvidity je okamzita likvidita, kde ve vzorci v Citateli je
pouzita nejlikvidnéjsi ¢ast obéZnych aktiv a to jsou penéZzni prostiedky. Ukazatel udava,
kolikrat je podnik schopen splatit své kratkodobé zavazky ze svych penéznich prostiedk.
Za doporucenou hodnotu se povazuje hodnota ukazatele 0,2. Graf vyjadtuje, ze v oblasti
okamzité likvidity se podnik v celém sledovaném obdobi pohybuje pod doporucenou
hranici. Nejvétsi propad byl zaznamenan V letech 2004 a 2005, kdy se znacné sniZily

penéZzni prostiedky podniku a zvysily se kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry.
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4.4 Analyza syntetickych ukazatelu

4.4.1 Analyza Altmanova indexu divéryhodnosti

Jelikoz spolecnost Kordarna, a.s. neni vefejné obchodovana na kapitalovém trhu,

bylo zapottebi pouzit pifislusného vzorce, ktery je uveden u popisu Altmanova indexu

duvéryhodnosti. Pomoci Altmanova indexu lze srelativné vysokou pravdépodobnosti

predpovédét pripadny bankrot ve dvouletém horizontu.

Tab. 31: Vypocet Altmanova indexu davéryhodnosti

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
aktiva | 2450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368

X1 0,10 0,13 0,08 0,11 0,09 0,08 0,10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
trzby 3199 661 | 2 665 885 | 2 981 520 | 3 103 490 | 3 135 344 | 3 028 986 | 3 188 795
aktiva | 2450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
X2 1,31 1,10 1,25 1,13 1,05 0,99 1,01
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zéklad. kapital | 562 197 | 562197 | 562 197 | 562197 | 562 197 | 562 197 | 562 197
cizi zdroje | 1 475 186 | 1 423923 | 1 290 492 | 1 601 131 | 1 688 722 | 1 639 967 | 1 692 196
X3 0,38 0,39 0,44 0,35 0,33 0,34 0,33
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

zadrzeny zisk | 252 883 | 437 622 | 530208 | 738868 | 914 438 | 1057 908 | 1 244 456

aktiva | 2 450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
X4 0,10 0,18 0,22 0,27 0,31 0,34 0,39
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

éis‘{apgiat‘aff"”" 505771 | 456115 | 447903 | 105381 | 7115 | 249893 | 138008

aktiva | 2 450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
X5 0,21 0,19 0,19 0,04 0,00 0,08 0,04
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Z-skore 2,00 1,95 2,02 1,88 1,74 1,74 1,83

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 21: Vyvoj Altmanova Z-skore
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Zelena linka znamend hranici, nad niZ je podnik povazovan za financné zdravy.
Naopak je tomu u cervené linky, pod niz je podnik ve finan¢nich problémech a hrozi
bankrot. Mezi témito hranicemi se nachdzi tzv. Sedd zona, vniz se neda piesné
specifikovat finanéni situace podniku.

Z grafu je tedy patrné, Ze po celé sledované obdobi sedmi let se podnik nenachéazel
v bankrotni krizi, ale také podle tohoto ukazatele nebylo finanéni zdravi podniku naprosto
v poradku. Nejlepsi situace v podniku byla v roce 2003, kdy ukazatel dosahoval hodnot
2,02. Nejhtife na tom podnik byl v letech 2005 a 2006, kdy se Altmanovo Z-skore propadlo
na 1,74. V roce 2007 doslo ke zlepSeni situace na 1,83. Podnik by se mél i v dalSich letech

snazit svou financni situaci zlepSovat.
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4.4.2 Analyza INO1 indexu

Index INO1 je obdobou Altmanova indexu diveryhodnosti pfizptisobeného na

ceské podminky. Obcas dochazi k ptipadim, kdy se vysledky Altmanova indexu a INO1

indexu zcela rozchazeji, ¢ehoz ptiinou je uzpisobeni indexu ceskym podminkam.

Tab. 32: Vypocet indexu INO1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
aktiva 2450945 2431634 | 2376116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
cizi zdroje | 1475186 |1423923|1290492|1601131|1688722| 1639967 1692196
X1 1,66 1,71 1,84 1,72 1,77 1,87 1,87
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
naklad. droky | 103 636 72 748 51 564 42 358 47 845 63 420 85 689
X2 2,29 4,37 3,79 7,33 5,92 4,02 3,78
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
aktiva 2450945 |2431634 | 2376116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
X3 0,10 0,13 0,08 0,11 0,09 0,08 0,10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vynosy 4797 876 | 4260343 4102671 |4289464|5111611|5046 165 | 5599 948
aktiva 2450945 |2431634|2376116|2751589|2985859|3069 121 | 3 162 368
X4 1,96 1,75 1,73 1,56 1,71 1,64 1,77
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
obéZna aktiva |1 064 852 | 1124102 |1094 0121125201 (1148533 | 941171 | 1086753
kr. zav. + kbu | 559 081 | 667987 | 646109 |1019820|1141418| 691278 | 948 745
X5 1,90 1,68 1,69 1,10 1,01 1,36 1,15
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
INO1 1,27 1,43 1,23 1,39 1,29 1,20 1,27

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 22: Vyvoj indexu INO1
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Zelena linka znamend hranici, nad niz podnik tvofi hodnotu. Naopak je tomu u
cervené linky, pod niz je podnik ve finan¢nich problémech a spéje k bankrotu. Mezi témito
hranicemi se nachazi tzv. Sed4d zona, vV niz se neda presné specifikovat finan¢ni situace
podniku.

Rozdily v porovnani s Altmanovym indexem divéryhodnosti jsou nasledujici: roky
2002 a 2004 jsou u INOI indexu oznaceny za nejlepsi roky, coz vystihuje 1épe skutecnou
realitu spole¢nosti Kordérna, a.s., nez vysledky z Altmanova indexu. Podobnych vysledki
se dockame i co se tyCe nejslabsich let spole¢nosti. Diky INO1 indexu lze za nejslabsi
oznacit roky 2001, 2003 a 2006, coZ opét lépe odrdzi skutecnou realitu. Zde je
s Altmanovym indexem shoda pouze v roce 2006, ktery byl také oznacen za nejslabsi rok.
Rok 2007 je jiz ve znameni riistu, o ktery by mél podnik i1 nadale usilovat. Cely prubch
ukazatele se op&t nachazi v Sedé zong, tudiz nemiZzeme jednoznacné urcit jaka se financni
situace podniku. Dulezité je, ze se podnik ani v jednom ze sledovanych let nenachazel

V bankrotni oblasti.
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4.4.3 Analyza Kralickova rychlého testu

Jednd se o bonitni model slozeny ze ¢ty pomérovych ukazateli. Prvni dva
ukazatele slouzi k uréeni finanéni stability podniku a posledni dva slouzi ke stanoveni
vynosnosti. Spocitany budou jak znamky z finan¢ni stability a vynosnosti, tak i vysledna
souhrnnd znamka. Nejlepsi moznou dosazenou znamkou u Kralickova rychlého testu mize

byt 1 a nejhorsi 5.

Tab. 33: Vypocet Kralickova rychlého testu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vlastni kapital | 838 797 |1 003 452 | 1084 981 | 1 143935 | 1 288 816 | 1 397 681 | 1 441 697
aktiva 2 450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
kvota
vlastniho | 34,22% | 41,27% | 4566% | 41,57% | 43,16% | 4554% | 4559%
kapitalu
body 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zavazky 198942 | 259860 | 246190 | 329056 | 486365 | 402692 | 433070
bilanéni CF | 289138 | 231147 | 188133 | 334555 | 304 334 | 270348 | 314 847
doba
splaceni 0,69 1,12 1,31 0,98 1,60 1,49 1,38
dluhu z CF
body 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
bilanéni CF | 289138 | 231147 | 188133 | 334555 | 304 334 | 270348 | 314 847
trzby 3199 661 | 2 665 885 | 2 981 520 | 3 103 490 | 3 135 344 | 3 028 986 | 3 188 795
cashflowv | 90400 | 867% | 6,31% | 1078% | 9,71% | 893% | 9,87%
trzbach
body 2 2 3 1 2 2 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBIT 236851 | 317632 | 195509 | 310549 | 283189 | 255251 | 323613
aktiva 2 450 945 | 2 431 634 | 2 376 116 | 2 751 589 | 2 985 859 | 3 069 121 | 3 162 368
ROA 0,66% | 13,06% | 8,23% | 11,29% | 9,48% | 832% | 10,23%
body 3 2 3 3 3 3 3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
fin. stabilita 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
vynosnost 2,5 2,0 3,0 2,0 2,5 2,5 2,5
celkove 1,75 1,50 2,00 1,50 1,75 1,75 1,75
hodnoceni

Zdroj: viastni zpracovani

70



Graf 23: Vyvoj hodnoceni Kralickova rychlého testu
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Zdroj: vliastni zpracovani

Ve financni stabilité si podnik vede naprosto vyborng, po celé sledované obdobi
ziskéaval nejvyssi mozné ohodnoceni a to 1.

Vynosnost velmi dobfe odrazi dosazeny vysledek hospodafeni. V letech 2002 a
2004 byl nejvyssi a tudiz 1 dosazend zndmka je velmi dobra, neboli 2. Rok 2003 byl
naopak slab8im rokem a tomu odpovida i hodnoceni 3. Ve zbytku sledovaného obdobi se
hodnoty ustalily na 2,5, coz miZeme oznacit za lepSi primér. Celd tato situace je
zpiisobena velmi ptisnym hodnocenim ukazatele ROA v Kralickové rychlém testu.

Vysledné hodnoceni spole¢nosti vychazi jako velmi dobré s priimérem okolo 1,75.
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5  Zhodnoceni a navrhy

Analyza absolutnich ukazateld rozvahy

Aktiva s vyjimkou let 2002 a 2003 kdy mirn¢ klesala, po zbytek sledovaného
dlouhodobého majetku, ktery vzrostl o 27,9%. V roce 2004 se zvysily i bankovni Gvéry o
témét 230 mil. K¢, diky nimz bylo pravé mozno uskutecnit takovy rust. Ze stejného
divodu rostla aktiva 1 v dalSich letech aZ do roku 2007, kdy dlouhodoby majetek mirné
klesl, zato se ale zna¢né zvysila obéznd aktiva. Pravé v roce 2004 narostly cizi zdroje
podniku o celych 24%. Po celou dobu dochézi ke stalému zvySovani vlastniho kapitalu a to
pfedevsim diky nepfetrzité¢ rostoucimu vysledku hospodafeni minulych let. U ostatnich
aktiv a ostatnich pasiv dochazi v n€kterych letech ke znacnym procentnim zménam, které,
ale kdyz se ptevedou na absolutni hodnoty, tak jsou zcela zanedbatelné.

Co se tyka struktury aktiv, tak zde stale vice s menSimi vykyvy nabyvaji na
vyznamu tfi polozky a témi jsou dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby finan¢ni
majetek a kratkodobé pohledavky. Pasiva jsou také tvorena predevSim tfemi hlavnimi

¢astmi a jsou to vlastni kapital, kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry.

Analyza absolutnich ukazatelu vvkazu zisku a ztrat

Hospodarsky vysledek zaznamenaval znacné vykyvy v obou smérech. V roce 2002
vzrostl témef na dvojnasobek hodnoty minulého roku. V roce 2003 nasledoval propad o
40%, z divoda zna¢ného snizeni hospodarského vysledku z finan¢nich operaci. V roce
2004 bylo dosazeno maximalni hospodaiského vysledku za celé sledované obdobi. Jednalo
se o jediny rok, kdy doslo k soucasnému rtstu vSech dil¢ich hospodaiskych vysledki.
V nésledujicich dvou letech dosSlo ke snizeni hospodéiského vysledku. Zlom nastal
V poslednim roce 2007, kdy se hospodaisky vysledek dostal na tfeti nejvyssi hodnotu.
V celém obdobi podnik dosahuje stabilni kladny podil hospodaiského vysledku pied

zdanénim na celkovych trzbach v rozmezi od 4 do 9%.
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Analyza ukazatelii rentability

Podnik dosahuje velmi dobrych vysledkd v oblasti rentability. Jediné problémy
byly zaznamendny v letech 2003 a 2006, kdy doSlo ke snizeni ziskd. Zcela nejlepSich
vysledkl bylo opét dosazeno v letech 2002 a 2004. Rok 2007 znamenal pro celou oblast
rentability rist. Pokud si podnik udrzi tento rust, predevsim diky zvySovani zisku, mohl by
zisku za celé obdobi, ale na druhou stranu dochazelo postupné i ke zvétSovani celého
podniku prostfednictvim rustu aktiv a vlastniho kapitalu. Tento rast prevysil rist zisku, a
proto podnik nedosahl v roce 2007 svych nejlepsich vysledkli v oblasti rentability. Nyni by
se podnik proto mél snazit o zvySovani svého zisku, aby byl umérny velikosti majetku

podniku. Hlavné nesmi dochazet jen k riistu majetku a zaostavani zisku.

Analyza ukazatelu aktivity

Obrat aktiv popisuje pravé onu situaci z rentability. Aktiva stale rostla s men$imi
vykyvy, zatimco trzby spiSe stagnovaly. Proto i obrat aktiv po celou dobu mél klesajici
charakter a zastavil se kolem hodnoty 1, ktera je povazovana za minimalni pfipustnou
hranici. Z tohoto plyne, Ze by se podnik mé&l zaméftit na zvySovani svych trzeb.

Podobny vyvoj lze vidét 1 u obratu dlouhodobého majetku 1 obratu zasob.
V poslednim roce 2007 ale vSechny tyto tfi ukazatele rostly. Podnik v minulych letech
provadél rozsahlé investice do dlouhodobého majetku. A moznd pravé rok 2007 je
odezvou na tyto investice a ukazatele si udrzi jiz svlij zapocaty rist.

Doba obratu zasob si po celou dobu udrzuje urcitou stabilni hodnotu na trovni 33
dnli s mensimi vykyvy.

Doba splatnosti pohledavek se po ristu v roce 2002 konzistentné snizovala, coz je
pro podnik dobrym znamenim. Vyjimku tvoti rok 2007, kdy doslo k opétovnému zvyseni,

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii se v celém obdobi vyznacuje rastovym
trendem. Podnik by se nadale mé&l snazit v tomto trendu pokragovat. Cim déle odloZi platby

za své zavazky, tim vice prostfedkd bude mit k dispozici na ostatni ¢innosti.
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Analyza ukazateli zadluZenosti

Podil vlastniho kapitalu na aktivech do roku 2003 rostl, z cehoz vyplyva, zZe se
zmenSovala zadluzenost podniku. Roku 2004 doslo k navySeni bankovnich avéra, tudiz
stoupla zadluzenost a ukazatel klesé. V nasledujicich letech ukazatel opét stoupéd a dochdzi
k mensimu zadluzeni.

Urokové kryti se po vétsinu sledovaného obdobi nachizelo nad minimalni
pozadovanou hodnotou 3. Podnik se tedy mtize vice zadluzit a stale tak byt schopen pokryt

naroky svych véfiteld.

Analyza ukazatelu likvidity

Likvidita spolecnosti Kordarna, a.s. patii k jedné z jejich slabSich stranek. Bézna
likvidita dosahovala optimalnich hodnot jen v letech 2001 az 2003, poté jiz klesla a podnik
neni jiz tak likvidni. Na druhou stranu pohotova likvidita byla v letech 2001 az 2003
dokonce nad optimalnimi hodnotami, po poklesu se tak dostala na pozadované hodnoty.
Okamzita likvidita pfedstavuje nejvetsi problém spolecnosti. Ani v jednom roce nedosahla
pozadované hodnoty. Z celkového pohledu likvidity se strategie fizeni pracovniho kapitalu
spole¢nosti Kordarna, a.s. jevi jako agresivni v poslednich letech. V letech 2001 az 2003

by se strategie spole¢nosti dala oznacit za primérnou az konzervativni.

Analyza Altmanova indexu davérvhodnosti

Altmantv index je postaven na americkych pomérech a proto i analyza z né¢j vzesla
piesn¢ neodrazi realitu spolecnosti Kordarna, a.s. V urcitych letech index koresponduje
s vyvojem podnikové situace, ale v jinych letech jiz tak pfesné informace nepodava. Za
nejpresnéji urCeny rok Altmanovym indexem by se dal oznacit rok 2006, ktery patiil mezi
nejméné Uspésné roky spolecnosti. Z celkového hodnoceni Altmanovym indexem vyplyva

finan¢ni situace podniku jako primérna.

Analyza INO1 indexu

Index INO1 jiz velmi dobfe charakterizuje skutecny vyvoj ve spole€nosti. Velmi
spolehlivé koresponduje s nejsilnéjsimi a nejslabsimi roky v podniku. V roce 2007 doslo
k rustu indexu, ktery by se podnik mél snazit udrzet. I kdyz v celém pribéhu indexu nebyly
zaznamenany problémy, Ze by podnik sméfoval k bankrotu, i tak by pro spole¢nost bylo

lepsi, kdyby se hodnoty indexu nachédzely nad Urovni, nad niz podnik tvofi hodnotu.
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Spole¢na vlastnost s Altmanovym indexem je ta, ze po celych 7 let se podnik nachazi

V Sedé zoné.

Analvza Kralickova rychlého testu

Tato analyza byla rozdélena na tfi ¢asti. Dvé casti dil¢i a jedna celkova. Mezi dil¢i
Casti patfi finan¢ni stabilita a vynosnost.

V oblasti finanéni stability si podnik po celé obdobi vede vyborné. Zatimco ve
hodnotami ukazatele ROA. Jak bylo u ukazatelid rentability zjisténo, tak v roce 2007 zacaly
rust a pokud se tento trend udrZzi, tak zajisté dojde i kde zlepSeni vynosnosti podniku a ta
by se mohla dostat na velmi dobrou uroven. Vse ale zavisi od toho, jak podnik zvysi sviij
zisk v nasledujicich letech a jakou mérou porostou dale aktiva.

Celkové hodnoceni Kralickova rychlého testu je v celém obdobi vice nez velmi

dobré, coz v celku dobte koresponduje 1 se zjiSténymi vysledky finan¢ni analyzy.
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6 Zavér

Obsahem této prace bylo pojednat o finan¢ni analyze, k ¢emu slouzi a jakych metod
vyuziva. FinanCni analyza je vyuzivadna i ratingovymi agenturami k hodnoceni podnikd,
tudiz se nejednd o pouhou teoretickou disciplinu. Byly zde popsany financni vykazy,
metody finan¢ni analyzy.

Hlavnim cilem celé prace bylo provedeni finan¢ni analyzy konkrétniho podniku.

Analyzovala jsem spole¢nost Kordarna, a.s. pomoci ucetnich vykazii z let 2001 az 2007.
Mezi metody, které byly pro finan¢ni analyzu pouzity, patii horizontalni a vertikalni
analyza ucetnich vykazl, analyza pomeérovymi ukazateli a v zavéru i syntetické ukazatele
hodnotici bankrotni a bonitni situace.
V tomto obdobi spole¢nost dosahovala maximalnich hodnot pouZzitych ukazateli. Naopak
roky 2003 a 2006 patiily k nejslabsim obdobim. V roce 2004 spole¢nost zna¢né navysila
své bankovni uvéry a prostiedky postupné investovala predev§im do dlouhodobého
majetku. Vliv téchto investic se za¢ind projevovat az v roce 2007, kdy veskeré ukazatele
opét mifi nahoru. Bankrotni modely ukézaly, Ze podniku za celou dobu nehrozila bankrotni
situace, ale na druhou stranu, finan¢ni situace v podniku neni zcela vyborna a rozhodné je
co zlepSovat. Ale i tyto ukazatele v roce 2007 zamiiily nahoru. Bonitni model pro podnik
vysel velmi ptiznivy.

Z celkového pohledu uskutecnéné finanéni analyzy muizeme o spolecnosti
Kordarna, a.s. fici, ze se jednd o velmi stabilni a rostouci podnik. Jakmile se projevi
dopady vSech investic v plné mife, lze ocekavat dalsi zlepSeni finan¢ni situace podniku.
Odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd, rozhodné v nejblizSich desetiletich nezazije

kolaps, tudiz i1 vyhlidky spole¢nosti jsou ptiznivé.
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