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ANOTACE
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vybrana spolecnost, jez je nasledné analyzovana prostiednictvim metod a ukazatelu popsanych
v teoretické kapitole. V posledni casti jsou navrzena doporuceni, které by mohlo podporit

financni zdravi analyzovaného podniku.
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Financial stability of the manufacturing enterprise
ANNOTATION

This bachelor thesis can be subdivided into three parts, which may serve for understanding
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introduction of financial analysis, which is based on the professional research. The following
part introduces the chosen organization, which is then analysed using methods and indicators
described in the theoretical chapter. The final part proposes recommendations for supporting

financial health of the analysed organization.
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UVvoD

Bakalarskd prace s nazvem ,,Finanéni stabilita vyrobniho podniku®“ pojedndva o finan¢nim
zdravi a vykonosti vybrané obchodni spole¢nosti, nebot’ pravé tyto dva faktory maji rozhodujici
vliv na jeji finanéni stabilitu. Za pomoci nastroji a jednotlivych ukazateld finanéni analyzy
muze at’ uz manazer nebo vlastnik zhodnotit hospodafeni podniku. Vystupem je tak zaroven
identifikace silnych a slabych stranek, jez se stdvaji nasledné podkladem pro tvorbu zlepSujicich

opatteni.

Proces globalizace v souvislosti s volnym pohybem zbozi, sluzeb a kapitalu v ramci
Evropské unie umocnil mezipodnikovou rivalitu. V dusledku toho musi kazda spole¢nost, ktera
chce v tomto silné konkurenénim prostiedni uspét, pravidelné¢ analyzovat své dané odvétvi.
Stejné tak je pro podnik dilezité sledovat soucasné trendy, a nasledné byt schopen reagovat na

tyto moderni pozadavky.

Pro ucel vypracovani této bakalaiské prace byla vybrana vyrobni obchodni spole¢nost
KOSTAL CR. Tento podnik je soucasti skupiny KOSTAL, jez ma zastoupeni ve 21 zemich
svéta. Firma je zaméfena na vyrobu elektroniky a elektromechanickych dili pro automobilovy
prumysl. Vyrobky dodava jak vyznamnym primyslovym podnikiim, tak nejvétsim svétovym
automobilkdm. Spolecnosti KOSTAL kladou vysoky diiraz na dosazeni nejvyssi mozné kvality,

s ¢imz souvisi fakt, ze intenzivné investuji do vyzkumu a vyvoje novych vyrobkd.

Struktura této bakalaiské prace je pomyslné rozdélena do téech hlavnich ¢asti, a to teoreticke,
praktické a tvorby doporuceni pro zlepSeni finan¢ni situace. Teoreticka cast piedstavuje
odbornou literarni reSersi, za pomoci které jsou popsany a vysvétleny zakladni pilife, metody
a jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy. Praktickd ¢ast zacind popisem vybrané spolecnosti
KOSTAL CR, jehoz soucasti je také uvedeni zakladnich udaji z Obchodniho rejstiiku.
Nasledné jsou na tomto podniku aplikovany popsané metody analyzy v praxi. Dosazené
hodnoty podniku jsou srovnavany s odvétvim, nebot’ je nutné posoudit situaci vybrané
spole¢nosti s odvétvovym pramérem. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE byla
vybrana skupina pod kédem 29 zahrnujici vyrobu motorovych vozidel (kromé motocykll),
ptivést, navési, do které analyzovany podnik spada. Veskeré vysledky jsou interpretovany
a zaroven se stavaji podkladem pro navrzZeni opatfeni na zlepSeni celkové financni situace

vybrané spole¢nosti KOSTAL CR.

Cilem této bakalaiské prace je tedy posouzeni finan¢niho zdravi vybraného podniku na

zaklad¢ sestaveni finanéni analyzy a propoctu bankrotnich a bonitnich modeld, za pomoci
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kterych je zhodnocena stabilita podniku po finan¢ni strance. Posledni kapitola je proto
vénovana tvorbé doporuceni na zlepSeni jak vykonové, tak finanéni situace spoleCnosti

KOSTAL CR. Pro tento ucel jsou vybrana zlatd pravidla financovani podniku, jez jsou na

podnik aplikovéana.
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1. UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Kazdy podnik si klade za cil mit co nejvyssi rozdil mezi naklady a vynosy, tj. maximalizovat
sviyj zisk. V dneSni dobé je prosperita firem ovlivnéna pomérné vysokymi hospodaiskymi
vykyvy, legislativnimi zménami a silnym konkurenénim prostiedim. Z tohoto dtivodu by mély

spole¢nosti pravidelné vyhodnocovat svoji vykonnost a posuzovat zdravi podniku.
1.1 Finan¢ni analyza

Definic finan¢ni analyzy je v odborné literatufe k nalezeni nespocetné, piesto jsou nékteré
méné a jiné zase vice srozumitelné. Jedna z nejlépe vystihujicich definic je nasledujici:
, Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni financni minulosti,

soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek. * [13, s. 9]

Samotné analyzy ucetnich vykazli nestaci pro kompletni obraz stavu podniku. Ptestoze nés
informuji o majetkové struktute, zpisobu jejiho financovani, o vynaloZzenych nakladech ¢i
dosazenych vysledcich, jsou to pouze udaje momentélniho typu, které se vaZzou k ur¢itému datu
nebo obdobi. Z tohoto divodu museji byt dale pouzity a analyzovany. Pravé v této chvili
za¢neme aplikovat metody finan¢ni analyzy, kterd nam davaji komplexni piehled o finanénim
zdravi podniku, nebo naopak jeho tisni. ,, Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni
financni situace podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecne ziskovy, zda ma vhodnou
kapitdlovou strukturu, zda vyuzZiva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své

zavazky a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti. “ [6, s. 15]

Finan¢ni analyza jde ruku v ruce s finan¢nim fizenim. Slouzi jako zpétna vazba o tom, kam
podnik v minulych letech (nebo obdobi) dosel, zda naplnil o¢ekavani a splnil plany. V opa¢ném
ptipadé nam odkryje Spatné hodnoty a odchylky, které poukazuji na né&jaky problém. Tyto
hodnoty pochopiteln¢ nemizeme uz nijak ovlivnit, pouze se z nich poucit pro ptisti obdobi, do
budoucnosti. Diky preciznimu zpsobu provedeni finan¢ni analyzy neni t€zké podle ukazatelt
vystopovat, kde piesné se problém nachdzi, a tak se miizeme nasledn¢ snazit o nalezeni zpiisobu
feSeni a vhodnych zmén. Mluvime tedy o dvou ¢asovych rovinach, ve kterych je analyza
provadéna, a se kterymi jsou spjaty dva rizné typy dat. Prvni ¢asovou linii je minulost. Ta nam
slouzi k vyhodnoceni dosavadniho stavu podniku. Pracujeme zde s daty, ktera oznacujeme ex
post, ta nam slouzi k hodnoceni minulosti firmy. Vysledky, které ziskame jsou poté dale pouzity
jako vstupni data v oblasti finan¢niho planovani. Druhym typem jsou ex ante data, které

zkoumaji perspektivu a budoucnost firmy. [13]
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Zhodnocovat stav firmy, jinymi slovy provadét finan¢ni analyzu, by skute¢né nemél byt
pouze ojedinély (jednordzovy) ptipad. Je tfeba, aby manazeti tento postup opakovali pravidelné
a komplexné. Jen timto zptisobem budeme mit kontinualni ptehled 0 finan¢nim zdravi i tisni

firmy, coz je velmi dilezité.

Doposud jsme uvadéli finan¢ni analyzu pouze v souvislostech majetkovych a kapitalovych.
Méli bychom proto zminit i fakt, ze tato analyza je vlastné podkladem (zakladem) pro dalsi
navazujici analyzy. SWOT analyza zkoumajici hrozby, pfilezitosti a slabé a silné stranky
spole¢nosti. Piesto ¢erpad z vysledk ukazateli finanéni analyzy, kterd podava informace
0 slabinach ¢i silnych vlastnostech zkoumaného podniku. Jde zde hlavné o strategickou stranku

pusobeni podniku.
Je mozné shrnout ivod do finan¢ni analyzy vytyCenim jejich zakladnich cila: [15]
1. zanalyzovat minulé a bézné obdobi podniku;
2. zhodnotit vlivy z vnitiniho a vnéjsiho prostiedi podniku;
3. srovnat vysledky analyzy v prostoru;
4. vytvorit pyramidalni rozklady;
5. poskytnout Gdaje managementu pro rozhodovani do budoucnosti;
6. rozebrat varianty tohoto budouciho vyvoje v¢etné vybéru nejvhodnéjsi varianty;
7. interpretovat v§echny vysledky a navrhy, kam bude podnik sméfovat.

Finan¢ni stabilita je velice Siroky pojem, ktery nelze jednoznaéné definovat. Obvykle je
finanéni stabilita podniku posuzovana pomoci ukazateli zadluzenosti, rentability, likvidity

a souhrnnych ukazatell finan¢ni analyzy.
1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Jednim z hlavnich zajmu subjekta, kteti prichazeji do kontaktu s podniky, je znalost zejména
jejich finanéni situace, potfebuji si udélat obrazek o prosperité¢ a zdravi firmy z vlastnich
divodl. Tyto interni informace tykajici se finan¢ni stranky podniku zajimaji hlavné zejména
akcionare, véfitele, externi uzivatelé a podnikové manazery. Kazdy z téchto subjektt se
0 néfem rozhoduje, ma sviij specificky pozadavek, a potiebuje dostatek informaci pro to, jaky
krok uéinit. [7]
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1.2.1 Interni uzivatelé

Interni finanéni analyza se pfimo dotyka zkoumaného podniku. Provadi ji jak podnik sdm,
naptiklad fidici management, nebo osoby vnéjsi, které jsou tikolem analyzy povétené. MliZzeme
jmenovat auditory, ocenovatele nebo ratingové agentury. Tyto zminéné subjekty maji pro
vypracovani analyzy uzsi (méné podrobna) data. Velkou ¢ast téchto informaci tvoii ucetni
vykazy, jejich ptilohy, dale udaje tykajici se manazerské a finan¢ni stranky podniku, nebo také
rizné statistiky. Jak jiz bylo fe¢eno, vlastni management podniku ma vSechny tyto informace

mnohem podrobnéjsi.

Interni finan¢ni analyza podniku je samoziejmé zakladem pro rozhodovani majitele. Ti si
prostiednictvim dosazenych vysledkti provétuji, zda odpovidaji planim, zda dochazi
k maximalizaci trzni hodnoty podniku, a zda prostiedky, které byly vynalozeny, jsou efektivné
vyuzivany. Vlastnika bude zajimat zejména ukazatel ziskovosti, zadluZenosti, respektive jaky
je pomér mezi financnimi toky a zavazky. Timto zpisobem si mize zaroven ovétovat, zda

management vykonava kvalitné svoji praci, a také, zda je jeho majetek v dobrych rukou.

Pro manazery jsou vysledky interni finan¢ni analyzy stejné tak diilezité, nebot’ jejich stézejni
ulohou v podniku je fizeni uritého Gtvaru. Proto je pro management dilezité pravidelné
analyzovat podnik, a na zdklad¢ ziskanych vysledkl poupravovat cile. Slouzi jako urcitd zpétna
vazba mezi uskute¢nénymi rozhodnutimi managementu a jejich disledky na podnik. Pomtize
jim jak pfi finan¢nim fizeni podniku, tak v jinych oblastech jako strategickeé tizeni, marketing
aj. Diky vysledkim muaze vedeni dosdhnout optimalni majetkovou strukturu, a to zejména pii
vybéru zptisobu financovani podniku. Pomaha nam se rozhodnout, jestli je vhodné&;jsi sdhnout
po kratkodobych nebo dlouhodobych uvérech. Také nam podavaji pomocnou ruku pfi
pferozdélovani, tj. alokovani volnych penéZnich prostiedkil. Interni finan¢ni analyza je pro
manazera dilezita i z toho hlediska, Ze odkryva slabé a silné stranky spolecnosti. Nasledné se
za pomoci téchto vysledki mizou zcela vhodné nastavit strategické plany ¢i cile firmy na
konkurenénim trhu. Informace obdrzené finan¢ni analyzou jsou pro manazery podkladem pro

mnohem §ir§i kontext. [20]

Tretim subjektem jsou zaméstnanci. Je zcela logické, ze maji osobni zajem na obecné
prosperité¢ podniku, ve kterém jsou zaméstnani. Divod je jasny, pokud je firma po financni
strance stabilni, maji zamé&stnanci zajisténou stalou mzdu a pracovni misto. Zaméstnanci se
snazi o co nejlepsi vykon, diky kterému bude firma prosperovat a poskytovat lepsi pracovni

podminky, na které naptiklad diive neméla kapacitu. tj. rizné benefity.
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1.2.2 Externi uzivatelé

Externi finan¢ni analyza, jak uz napovida nazev, vychazi z verejnych a zaroven dostupnych
zdrojl o Gcetni strance a hospodaiském stavu podniku. Je klicovym ukazatelem pro posouzeni
kredibility, jinymi slovy také finan¢ni davéryhodnosti, firmy. Diky této analyze mohou
subjekty jako investofi, banky ¢i obchodni partneti uvazovat o tom, zda je vhodné investovat,
spolupracovat. Mezi uZzivatele externi analyzy patfi jiz zminéni investofi, banky, dodavatelé,

odbératelé, dale stat véetné jeho organti a konkurenti. [5]

Cilem kazdého investora je co mozna nejvyssi zhodnoceni vlozeného kapitalu. Jinak feceno,
chtéji investovat s védomim, Ze se jim za urCity ¢asovy Gsek finan¢ni prostfedky vrati véetné
zisku. Ten miZze byt v podobé dividend ¢i prodejem akcii a obchodnich podila. Pravé proto
potiebuji mit piesné informace ohledné prosperity podniku, aby mohli zvazit, zda je jejich
rozhodnuti investovat do podniku spravné. V praxi uvazujeme dvoje mozna hlediska téchto

informaci, a to investi¢ni hledisko a kontrolni hledisko.

¢ Investicni hledisko: Co se ty€e investicniho hlediska, pro investory je dulezité, aby méli

dostatek informaci o zdravi ¢i tisni podniku, a to z divodu potencialniho mozného investovani
do n¢j. Praveé pokud by investovali, chtéji védét, zda jim to ptinese zisk, a nebudou tak ztratovi.

Akcionaiim jde tedy zejména o miru rizika a vynosnosti.

e Kontrolni hledisko: Toto hledisko je uplatiovano zejména vlastniky (majitele nebo

akcionafe) vii¢i manazerim v podniku. Zajimaji se totiZ o to, zda je rozhodovani a nakladani
manazert v souladu s plany a cili podniku. Zda dochazi k maximalizaci zisku, ktery je poté
naptiklad ve formé dividend vyplacen pravé akcionaiim. Velkou ¢ast informaci o tom, jak ve
skute¢nosti manazeti se svefenymi zdroji pracuji, je k vidéni ve vyroCnich zpravach nebo

Z raznych zprav o finan¢nim stavu.

Dale jsou to obchodni partneti, tj. dodavatelé a véfitelé, kteti pii svém jednani s podnikem
nahlizeji na vysledky finan¢ni analyzy. Pro dodavatele, jinak fe¢eno obchodni vétitele, jsou
nejdulezitéj$imi kritérii v kratkodobém horizontu likvidita, zadluzenost a solventnost firmy, se
kterou chtéji spolupracovat nebo uz spolupracuji. Co se ty¢e dlouhodobého hlediska, zajima je
pochopitelné celkova stabilita podniku. Na druhou stranu odbératelé, ti zkoumaji v prvni fadé
celkovou finan¢ni situaci dodavatele. Jedna se o tom, ze na prvnim misté zdjmu odbératele je

predevsim zajiSténi kontinudlni vyroby podniku, i na ptiklad v ptipadé n¢jakych potizi.

Prostiednictvim finan¢ni analyzy maji statni instituce piehled o spravnosti vykazanych

a odvedenych dani. Slouzi tedy jako urcita kontrola. Dale jim tato analyza pomahé a dodava
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data k tvorb¢ vefejnych statistik, pii rozdélovani riznych dotaci aj. Diky finan¢ni analyze maji
statni organy ptehled o podnicich, kterym byly svéfeny uréité statni zakazky, nebo které jsou

spojeny se statni majetkovou ucasti.

Pro banky ¢i obchodni vétitele je znalost vysledki financéni analyzy v podstaté stejné
dalezitd jako pro dodavatele. Jednoduse feceno, chtéji védét, zda bude podnik schopen své

zéavazky vcetné urokl splacet véas, a zda je vitbec vhodné mu poskytnout finanéni prosttedky.

V dne$nim konkurenénim prostiedi maji spolupracujici subjekty pomérné velky zajem
o informace tykajici se finan¢ni stranky v podniku. Je jim tak umoznéno porovnavat
hospodarské vysledky, rentabilitu, ziskovou marzi, ceny vyrobki, investicni aktiva, vyse
a obratovost zasob, amortizaci dlouhodobych aktiv aj. Pravdou piesto je, ze podniky nejsou
povinny sdilet vS§echny tyto informace. Praxe ale ukézala, ze pokud podnik tyto informace

0 finan¢ni strance nezvefejiuje, znevyhodnuje akorat sam sebe. [12]
1.3 Zdroje pro finan¢ni analyzu

Pro sestaveni této analyzy, diky ktere ziskame komplexni pohled o finan¢ni kondici
podniku, potfebujeme vstupni data. Ucetni vykazy piedstavuji jeden z nejdileZitdjSich
a nejzasadnéjsich zdroju informaci, ze kterych finan¢ni analyza ¢erpa. Je tedy ziejmé, ze pokud
chceme dosahnout kvalitnich a spravnych vysledkd, musi byt Gc¢etni vykazy jak tUplné, tak

I spravné. [11]

Ucetnictvi upravuje Zakon &. 563/1991 Sb., o uetnictvi, ktery pojednava o rozsahu vedeni
ucetnictvi, Ucetnich dokladech, Gc€etnich zapisech a Gcetnich knihach. Dale upravuje ucetni
zévérku; zpusob oceniovani; inventarizaci majetku a zavazkl; Gschovu ucetnich zaznam;
zpravu o platbach organlim spravy statu EU; uvadéni nefinan¢nich informaci; ustanoveni

spole¢na, ptrechodna a zavérecna. [6]

Jak jiz bylo feceno na samém zacatku prace, samotné ucetni vykazy nestaci ke spravném
zhodnoceni finan¢ni kondice analyzovaného podniku. Jejich vypovidajici schopnost je totiz
sama o sob& nedostacujici. Prakticky se miizeme setkat se dvéma problémy. Tim prvnim je fakt,
Ze Ucetni vykazy nemusi vzdy vérohodné odrazet ekonomické hospodaieni firmy. Z tohoto
dtvodu musi brat finan¢ni analytik v tvahu veskeré souvztaznosti mezi jednotlivymi vykazy
a jinymi ukazateli, stejné tak jako aktualni obraz ekonomicke situace v zemi. [8] Poté, je zde
problém nejednotnosti pravidel v oblasti ucetnictvi. Ten se poté odrazi v mezinarodnim
méfitku, kde nasledné nelze plné objektivné srovnat podniky mezi sebou. V 70. letech byla

zaznamenana snaha o to, aby doslo v Géetnictvi k harmonizaci prdvé na mezinarodni Grovni,
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ale zadné celosvétove uznavané normy nevysly v platnost. [6] A pravé z toho diivodu doslo dne
1. 1. 2004 k upravé zakona o ucetnictvi. Byly vydany vyhlasky, které si kladou za cil usnadnit

mezinarodni srovnani podnikt na zakladé Gcetnictvi. [5]

Ugetni vykazy, se kterymi finanéni analyza pracuje jsou rozvaha, vykaz zisku a zrét a vykaz
o tvorb¢ a pouziti penéZnich prostredkl, jinak fe€eno vykaz cash flow. K ucetni zavérce byva
pfilozena i ptiloha, ktera obsahuje rozsifujici informace o podniku. I ty pochopiteln¢ bereme
v Uvahu a zahrnujeme je do analyzy. Rozvaha zachycuje stav majetku podniku, aktiva, a zdroje
jeho kryti, tedy pasiva. Plati zde bilan¢ni pravidlo, tj. aktiva se rovnaji pasivim. Vykaz zisku
a ztrat ndm poskytuje pohled na vynosy a naklady, respektive na jejich pohyb v podniku,
a nasledn¢ nam tika, jaky je vysledek hospodaieni za urcité obdobi. Poslednim je vykaz o
tvorbé& a pouziti penéznich prostredkii. Jak uz z jeho nazvu vyplyva, tento vykaz nam fika, kolik
penéznich prostiedkli podnik vytvotil, a kde je poté pouzil. Potvrzuje fakt, ze penize a zisk

skute¢né nejsou dvé stejné polozky.
1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zakladnich ucetnich vykaz, ktery musi byt sestavovany kazdou ucetni
jednotkou, a to bud’ ve zkraceném (zjednoduseném) nebo plném rozsahu. Tento vykaz nam
bilan¢ni formou déava piehled o majetkové struktute podniku a 0 zptisobu jeho kryti. Jelikoz se
rozvaha nej¢astéji sestavuje k poslednimu dni v roce (mize byt ale i za krat$i obdobi), a pravé
k tomuto dni nam zobrazuje stav majetku, jedna se o statickou podobu (stavove ukazatele). [14]
Sestavovani rozvahy musi byt v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich
predpist, ktera se vénuje podrobnéj§imu popisu jednotlivych polozek rozvahy. Schéma rozvahy

si ukdZeme na nasledujici tabulce €. 1, a niZe si poté detailnéji popiSeme jednotlivé polozky.

Tabulka 1: Zjednodusené schéma rozvahy k 31.12.20XX

ROZVAHA K 31.12. 20XX

AKTIVA PASIVA
A, Pohledavky za upsany kapital A, Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.Il. Dlouhodoby nehmotny majetek AL Emisni azio a kapitalove fondy
B.III Dlouhodoby hmotny majetek AL Fondy ze zisko
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek ATV, Vsledek hospodafeni min. let
C. Obéina aktiva AN, Vysledek hospodateni béneho 0¢.ob.
C.l. Zasoby B. Cizi zdroje
C.II. Pohledavky B.l. Rezervy
C.IIL Kratkodoby finanéni majetek B.IL Dlouhodobé ziavazky
C.IV. Penéini prostiedky B Krathkodobé zavazky
D. Casové rozlifeni aktiv D. Casové rozlifeni pasiv

Zdroj: Autorka
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Leva strana rozvahy je stranou aktiv. Ta jsou ve skute¢nosti vysledkem piedchozich
investicnich rozhodnutich. Aktiva jsou vrozvaze Clenéna (sefazena) zejména podle dvou
kritérii. Tim prvnim je doba, po kterou je polozka (majetek) v podniku vazana, a tim druhym je
likvidita. Likvidita mize byt definovana jako mira schopnosti pfeménit aktiva na penézni
prostfedky. V Ceské republice fadime polozky od nejméné likvidnéjsich, kterymi jsou fixni
aktiva (napiiklad stroje ¢i zafizeni), po ty nejvice likvidnéjsi ob&zna aktiva (naptiklad penize

na uctu). Jako zajimavost muzeme uvést to, ze v USA tadi aktiva obracené. [8]
Polozky aktiv miiZeme rozdélit do ¢tyr skupin:
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital

Tato polozka byva Casto nulovd, a v n¢kterych knihach ji, co ze vysvétleni rozvahy tyce,
nemuzeme dohledat. Tato polozka zachycuje stav nesplacenych podili ¢i akeii, kterad
pfedstavuje jednu z protipolozek zakladniho kapitalu. Jsou to v podstaté¢ pohledavky za

jednotlivymi upisovateli, kterymi jsou spole¢nici, akcionafi, ¢leni druzstva. [6]
B. Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek (DM) je tvoifen dlouhodobym hmotnym, nehmotnym a finan¢nim

majetkem. Doba pouZitelnosti tohoto majetku je delSi nez jeden rok, ¢imz se zaroven odliSuje
od kratkodobého majetku. Vyplyva z toho, Ze se opotiebovava postupné (delsi dobu) a toho

opotiebeni béZzné¢ mizeme vyjadiit ve form¢e odpist. Ty zahrnujeme do naklada firmy.

Dlouhodoby nehmotny majetek (DHM) definujeme jako majetek zahrnujici ty ¢asti majetku,

které maji dobu uziti delsi nez jeden rok. Patii sem naptiklad podstatna ¢ast zfizovacich vydayj,
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, ocenitelna prava?, software a goodwill. ? Je zapotiebi
zminit fakt, ze divéryhodnost spole¢nosti klesa pfimo umérné s rostouci velikosti DNM, coz je
zapticinéno zejména nehmatatelnosti té€to polozky a naslednym problémiim pii ocenéni DNM,

nebo také pii preméné na penézni prostiedky.

Dlouhodoby hmotny majetek (DNM) zahrnuje veskeré nemovitosti nezaleZe na cené ¢i dobé

pouzitelnosti. Jsou to naptiklad budovy, stavby, pozemky, vodni dila. Dale samostatné movité
véci, zde s dobou pouzitelnosti del$i nez jeden rok. A v neposledni fad¢ zvitata ¢i péstitelské

celky.

1 0d roku 2003 jiz ucetni predpisy neudavaji fixni financni limit pro zafazeni, tj. podnik urcuje pravidla individualné ve
svych internich smérnicich

2 Goodwillem rozumime zaporny ¢i kladni rozdil mezi ocenénim podniku ¢i pouze jeho ¢asti, ktery byl nabyt pti koupi,
vkladem nebo ocenénim majetku a zadvazkl v ramci pfemén spolecnosti. [5, s. 54]
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Dlouhodoby finanéni majetek (DFM) pokryva cenné papiry a podily, které budou v podniku

déle nez jeden rok.
C. Obézna aktiva

Jak ndm napovida samotny nazev, tato aktiva obihaji, tj. stale méni svoji podobu, a to od
»penéz k penézim*. Tento kolob¢h je vidét na obrazku ¢.1. Je tfeba podotknout, Ze ¢im
rychlejsi tento obrat je, tim vétsi zisk generuje. [6] Hlavnim cilem ob&Znych aktiv je zajistit
plynulé fungovani a zabezpec¢eni podniku. Je nutno analyzovat obézna aktiva a nalézt jejich
optimalni velikost i strukturu. Jsou nejlikvidnéjsi polozkou aktiv. Obézna aktiva dale délime na

zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a finanéni majetek. [19]

Penize

Pohledavky Material

Hotové Nedokoncéena
vyrobky vyroba

Obrazek 1: Schéma kolob&hu ob&zného majetku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [7]

Zasoby zahrnuji polozky jako suroviny, material, polotovary, jiz hotové vyrobky, zvirata,
zbozi a zéalohy na zdsoby. Muzeme fici, ze zahrnuji dva riizné druhy zdsob, a to zasoby
nakupované, jako jsou materidl, zboZi na sklad€) a zasoby vlastni vyroby, které piedstavuji
hotové nebo nedokoncené vyrobky. Z hlediska obéznych aktiv jsou nejméné likvidni skupinou.

Ptedpoklada se zde, Ze se do jednoho roka preméni na penézni prostredky.

Dlouhodobé pohledavky jsou pohledavkami s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Tim se

lisi od kratkodobych. Jsou to zejména pohledavky z obchodnich vztaht, pohledavky ke
spole¢nikiim, aj. Dfive se tyto pohledavky radily k ostatnim aktiviim, avSak v souc¢asné dob¢ je

uvadime k ob&Zznym aktivim.
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Kratkodobé pohledavky obsahuji pohledavky s dobou splatnosti krat$i nez jeden rok.
Zahrnuji stejné€, jako ptredchozi polozka, pohledavky z obchodnich vztahti, za spole¢niky ¢i

¢leny druzstva.

Kratkodoby finanéni majetek je nejlikvidné;jsi polozkou obéznych aktiv. Tato skupina v sobé

totiz zahrnuje penize jak v hotovosti, tak na Gétu. Dale jsou zde kratkodobé cenné papiry, tj.
hypotééni zastavni listy, sménky, vkladové listy a jiné cenné papiry se splatnosti do jednoho

roku.
D. Casové rozliseni aktiv

Do casového rozliseni spadaji naklady ptistich obdobi (piikladem mtze byt ndjemné, které
platime mésic dopiedu) a piijmy pfiStich obdobi (zde mizeme uvést piiklad provedené sluzby
¢i prace, kterd nebyla doposud vyuctovana). Do této skupiny aktiv zahrnujeme tedy polozky,

u kterych je znama Castka véetné obdobi, do kterého ¢asové spada a vécné s nim souvisi.

Prava strana rozvahy piedstavuje pasiva. Pasiva nam davaji piehled o tom, jakym zptisobem
jsou financovana (respektive kryta) aktiva. Jinak feceno, ptfedstavuji veskeré zdroje, diky

kterym byla aktiva potizena. Zdroje jsou dvojiho ptivodu, rozliSuji se na cizi a vlastni.
Pasiva rozdélujeme nasledovné:

A. Vlastni kapital

,Vlastni kapital (VK) je hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Podil na celkovém
kapitalu je proto ukazatelem financni jistoty (nezavislosti) podniku.* [21, s. 49] V obchodnich
spole¢nostech je slozen ze ¢yt polozek, a to ze zakladniho kapitalu, kapitalovych fondd, fondu

ze zisku a nerozdéleného zisku.

Z&kladni kapitél je prvni fazenou polozkou v pasivech rozvahy. Mizeme tedy fici, ze je jeho
zakladni polozkou. Zakladni kapital je upraven zakonem ¢. 90/2012 Sh., zakon o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech, ve znéni pozdgjsich predpisu. Vznika pii zaloZeni spole¢nosti
a urCuje sumu nepenéznich a penéznich vkladt spole¢nikii, a to zejména v ptipadé
kapitalovych obchodnich spole¢nosti.

Azio a kapitalové fondy zahrnuji zejména emisni 4zio, které zobrazuje rozdil mezi trzni

a nominalni hodnotou akcii, dale dary, nebo dalsi vklady spole¢nikii, nezvySujici zakladni
kapital. V posledni fade do této skupiny zahrnujeme takzvané ocenovaci rozdily z precefiovani

majetku, zavazkil, nebo zménach spolecnosti. Co se majetku tyce, mize dochazet z diivodu
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zmény kurzu cennych papirti, nebo také mize nastat situace, kdy se ptehodnoti ceny majetku
a jiného movitého majetku. [18]

Kapitalové fondy a ostatni fondy ze zisku predstavuji fondy tvotené interné ze zisku. Mohou

byt dvojiho ptivodu, povinné a dobrovolné. Jednim z povinnych fondi maze byt rezervni fond,
ktery se vyuziva v piipad€ potieby pokryt néjakou ztratu, nebo pokud potiebuje podnik
ptekonat hospodarsky naro¢né obdobi. K tém dobrovolnym patii naptiklad rizné fondy, které
se spolecnost rozhodla zalozit z vlastnich zajma.

Vysledek hospodafeni minulych let je nerozdélena cast zisku minulého obdobi, kterou

podnik nepotieboval pouzit na fondy ¢ina vyplaceni podilii na zisku, a tak se prevadi do dalsiho
obdobi. Zde se nabizi moznost analyzovat podnik, zda tento zisk spiSe vyuziva pro sviij dalsi
rozvoj, nebo radéji vyplaci podily na zisku vlastnikim. [6]

Vysledek hospodateni béZného obdobi piedstavuje jednoduSe feceno zisk nebo ztratu

podniku za jedno tGéetni obdobi. Je to dulezity ukazatel rozvahy a jeho hodnota se shoduje
s hodnotou vysledku hospodateni, kterou mizeme najit ve vykazu zisku a ztrat. Zisk miize byt
pouzit riznymi zpusoby. Muze dojit k uloZzeni do fonda, k vyplaceni podila na zisku, dale ho
miZeme pouzit jako vlastni zdroj financovani ¢i uhradit zdvazky nebo zahladit ztraty
z minulych let.

B. Cizi zdroje

Tyto cizi zdroje predstavuji tu ¢ast zdroji, které byly podniku zapijceny fyzickou ¢i
pravnickou osobou na urc¢itou dobu. Cena za tuto ptij¢ku je vyjadiena pomoci urokt. Pro podnik
jsou Uroky v podstaté naklady, zatimco pro vétitele predstavuji vynos z kapitalu. Cizi kapital je
levnéjsi nez vlastni kapital. Je s nim spojena fada vyhod. Tim je zejména fakt, Ze cena téchto
zdroji financovani (nakladovych turoki) spada do nakladovych polozek, a tak dochazi
V podniku ke vzniku Gspory a efektu, jinak feceno k finanénimu pakovému efektu. Jak nam jiz
nazev napovida, pakovy efekt hraje podstatnou roli ve finan¢ni analyze, a to zejména pfi

hodnoceni rentability a rizika z podnikatelské ¢innosti. [5]

Rezervy jsou jednoduse feceno vytvareny pro ptipad, kdyby ve firm¢ doSlo k néjaké
necekané zavazné financ¢ni situaci, se kterou se podnik bude muset vypotradat a chce tim
zabrani, aby doslo k vykyvu v hospodateni podniku. Rezervy jsou vytvafeny ze zisku, a diky
tomu, ze se tvofi na vrub nakladd, snizuji hospodaisky vysledek. Rezervy se déli na zakonné
a ostatni. Zakonné rezervy jsou danové uznatelné, upravuje je zadkon ¢. 593/1992 Sb., o

rezervach pro zajisténi zakladu dané z piijmu. Ostatni rezervy, tj. ucetni rezervy, nejsou
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povazovany za danovy naklad, pfestoZe se vytvafeni na vrub nakladi, stejn¢ jako u zadkonnych

rezerv. Jsou to napiiklad rezervy rizika a ztraty, ¢i na dichody a podobné zavazky. [2]

Dlouhodobé zévazky podniku maji splatnost deldi neZ jeden rok. Radi se zde napiiklad

dlouhodobé bankovni uvéry a vypomoci, dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahi, ke
spole¢nikiim ¢i ¢leniim druzstva. Déale emitované obligace, dlouhodobé sménky a zalohy od
odbératelil.

Kratkodobé zavazky maji oproti t¢ém dlouhodobym splatnost krats$i nez jeden rok.

C. Casové rozliseni pasiv

Tato polozka zobrazuje zustatky vydaji (pozadu zaplaceny ndjem) a vynost (ndjemné piijaté
predem) prfistich obdobi. Je zde také nutnost toho, aby bylo u polozek znama castka a obdaobi,
do kterého spada.

1.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty podniku (vysledovka) nam udava ptehled o podnikatelské ¢innosti
podniku. Informuje nas o dosazenych vysledcich, at’ jsou kladné ¢i zaporné. Muzeme fict, Ze
nam zobrazuje vztah mezi vynosy za jedno konkrétni obdobi a naklady, které byly na né
vynaloZeny a souvisi S nimi. Je dilezité neopomenout skutecnost, Ze vysledovka nezachycuje
vydaje a piijmy. Tento vykaz pracuje tedy s naklady a vynosy. ,,Naklady predstavuji kategorii
vstupit do hospodarské cinnosti podniku, vynosy predstavuji kategorii vystupit v podobé
vysledkii z hospodarské cinnosti urcenych predevsim k prodeji. [7, s. 59] Je tedy ziejmé, ze
dosazeny zisk, ptipadné ztrata, bude vyjadiena rozdilem mezi celkovymi ndklady a vynosy

podniku za urcité obdobi.

Z diivodu toho, ze je vysledek hospodafeni velice diilezitym ekonomickym ukazatelem
hodnotici vykonnost a stabilitu podniku, je vykazu zisku a ztrat ¢asto v€novana vétsi pozornost

nez rozvaze, prestoze ta je povazovana za zakladni zdroje dat plynouci z téetnictvi.

Naklady a vynosy se fidi tzv. akrudInim principem. Tento princip fika Ze, veSkeré transakce
jsou zapisovany a vykazovany v tom obdobi, se kterym vécné i Casové souvisi, nezaleZe na
tom, zda do$lo v tomto daném obdobi k penéznimu vydaji ¢i ptijmu. Je tedy ziejmé, ze se
vynosy zaznamenavaji do toho obdobi, ve kterém doslo k realizaci (miZzeme jmenovat
naptiklad dodani zbozi zakaznikovi), pfi ¢emz nemusi dojit nutné i k zaplaceni. [14] Zrovna
tak se muzeme divat i na naklady. Je zde podstatné, kdy vznikly, tzn. pfimé obdobi, ve kterém
se tyto naklady podilely na vynosech. Musi zde totiz platit pravidlo vécné shody vynosu
s naklady. Stejn¢ tak jako u vynost, nezalezi na tom, zda byly naklady v daném obdobi i
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zaplaceny. [12] ,,Z vySe uvedenych definic vyplyva dilezity zaver, ze ndkladové a vynosové
polozky se neopiraji o skutecné hotovostni toky — prijmy a vydaje, a proto ani vysledny cisty

zisk neodrdzi Cistou skutecnou hotovost ziskanou hospodarenim podniku. * [5, s. 40]

Je nam znamo, ze plati vztah vynosy — naklady = vysledek hospodateni, ten mtize byt jak
zaporny, tak kladny. Tyto tfi polozky tvoii zaroveii obsah vysledovky. Ridi se vyhlaskou

¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpisi. Vysledek hospodafeni ¢lenime podle nize

vyobrazeného schématu pod obrazkem ¢. 2. [13]

14

VH provozni

rent

A

VH z finan¢nich
¢innosti

VH za béZznou
¢innost

VH za ucetni
obdobi

VH pred
zdanénim

Vysledek hospoda

Obréazek 2: Schéma ¢lenéni vysledku hospodaieni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [5]

Nejdulezitéjsi polozkou je provozni vysledek hospodateni, jelikoz doklada fakt, zda je
podnik schopen ze své hlavni ¢innosti vytvatet zisk (kladny hospodaisky vysledek). Tato slozka
HV se dale déli na vysledek z prodeje zbozi, dale investi¢niho majetku a materiélu, a nakonec

vysledek z ostatni provozni ¢innosti. [13]
1.3.3 Cash flow

,Ucelem analyzy vykazu penéznich tokii (Cash Flow, CF) je objasnit hlavni faktory, které
oviiviuji prijem (Inflow) a vydej (Outflow) hotovosti, a ztoho plynouci stav hotovosti
K urcitéemu okamziku. Cash Flow je tokova velicina vyjadrujici rozdil pritoku a odtoku hotovosti

za urcité obdobi.* 2, s. 56]

Piehled o finan¢nich tocich je uréitym doplitkem k vykazu zisku a ztrat a k rozvaze. Je to
zejména z toho divodu, ze piestoze je podnik podle vysledovky ziskovy, nemusi byt zaroven
platebn¢ schopny. Pravé proto sestavujeme vykaz cash flow, ktery shrnuje pfijmy a vydaje

podniku, tzn. pracuje se skute¢nymi hotovostnimi toky.
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Piehled o penéZnich tocich bere v ivahu ti hlavni ¢innosti. Jsou to penézni toky z provozni,

investi¢ni a z finan¢ni ¢innosti podniku.

Co se tyce samotného sestaveni tohoto vykazu, existuji dv€ mozné metody — piima
a nepiima metoda. Kazda Gcetni jednotka si miize zvolit metodu, kterou bude aplikovat. PHiméa
metoda je zalozena na sledovani a zaznamenavani skute¢nych plateb. Béhem této metody se
musi jednotlivé ptijmy a vydaje seskupovat do pfedem jasné¢ vymezenych polozek. Nepiima
metoda se odviji od vysledku hospodateni, ktery je posléze transformovan na tok penéz. Rozdil

mezi vynosy a naklady je pretvoien na rozdil mezi piijmy a vydaji. [6]
1.3.4 Priloha k cetni zavérce

Piiloha tcetni zavérky® obsahuje velice cenné informace dopliiujici ucetni vykazy. Méla by
tedy byt dukladné prostudovana jesté pied samotnym zpracovanim finan¢ni analyzy. Udava
nam udaje o fyzickych a pravnickych osobach, které maji podstatny vliv na uvedenou ucetni
jednotku, véetné vyse jejich vkladu. Déle jsou zde uvedeny posledni aktualizované tdaje
Z obchodniho rejstiiku, pocet zaméstnanci a fidici organy. Pfiloha k ucetni zavérce nés také
informuje o tom, jaké jsou vySe a podminky uvéra. Také zde miizeme nalézt dopliujici tdaje
k ucetnim vykaziim, vcetn¢ vysvétleni vyznamnych polozek, které maji pro financni analyzu

podstatny vliv. [2], [6]
1.3.4 Vyro¢ni zprava

Vyro¢ni zprava je druhym dopliujicim dokumentem k Gcetnim vykaziim. Informuje nds
0 komplexni hospodaiské a finan¢ni situaci podniku za minulé obdobi. Zahrnuje jak finan¢ni,
tak nefinan¢ni Udaje. Jsou to informace o budoucim piedpokladaném vyvoji, o ¢innostech
tykajicich se oblasti vyzkumu a vyvoje, ekologie a dal$i skute¢nosti. Vyrotni zprava ma
doporuc€enou strukturu pocinaje u zakladnich informacich o spolecnosti, aZ po vyhotoveny

audit ucetni zavérky. [10]

3 Vymezena vyhlaskou & 500/2002 Sb., kterou se provadéji urdita ustanoveni zak. ¢. 563/1991 Sb., o udetnictvi
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2. PRISTUPY FINANCNI ANALYZY

Diky tomu, Ze se stale rozvijeji matematicko-statistické a ekonomické védy, mizeme si
v ramci finan¢ni analyzy vybrat z celé fady standardizovanych metod. Je tedy zifejmé, ze diive
nez se rozhodneme aplikovat néjakou metodu, musime si uvédomit, za jakym cilem bude
finan¢ni analyza sestavena, jinak feceno, k jakému Gcelu by méla poslouzit. Pravé ucelnost je
jednim ze tfi aspektti pro vybér metody analyzy. Analytik by mél vzdy brat na védomi, ze
v pfipad€ analyzovani vice firem, nemize aplikovat vzdy stejny vybér ukazateli ¢i metod.
Kazda firma ma své vlastni pozadavky. Druhym aspektem je nakladnost. Finan¢ni analyza je
Casové naro¢na a musi byt provedena odbornikem. Z toho divodu je tfeba, aby byl doptedu
definovan rozsah a jistd komplexnost finan¢ni analyzy a s tim také spojena navratnost téchto
vynalozenych nakladt. Tim poslednim aspektem je spolehlivost. Finanéni analytik by se mél
drzet jednoduchého faktu. Data, kterd bude uzivat v analyze, musi byt co nejspolehlivéjsi
a nejpresnéjsi. [13]

V rdmci analyzovani a posuzovani ekonomickych procest v podniku rozliSujeme dva
zakladni ptistupy, a to fundamentalni a technickou analyzu. Fundamentalni (tzv. kvalitativni)
analyza podniku zkouma souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Z velké
Casti se zde jedna o analyzu vnéjSiho a vnitiniho ekonomického prosttedi podniku, dale se zde
zkoumd aktualni faze zivotniho cyklu podniku ¢i podnikové cile. Jako ptiklad této kvalitativni
analyzy mtzeme jmenovat SWOT analyzu. [15] Druhym pfistupem, jak nahlizet na
ekonomickou situaci podniku, je technickda analyza. Tato analyza ,pouziva radu
matematickych, statistickych a dalsich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani

ekonomickych dat s ndslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledki‘. [15, str. 9]

Postup technické analyzy by mél byt v ideadlnim piipadé€ rozvrzen do nasledujicich nékolika

etap dle [15, s. 9]:

. Charakteristika prostiedi;
. pfiprava dat a ukazateld;

. Sbér dat a ovéteni pouzitelnosti ukazatelt,
. zékladni zpracovani dat;

. pokrocilé zpracovani dat;

1
2
3
4. vybér metody;
5
6
7. korekce a zjisténi odchylek;
8

. Navrhy na dosazeni cilového stavu.
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2.1 Metody finanéni analyzy

Finan¢ni analyza spadd pod oba pfistupy. Jsou zde zahrnuty jak fundamentdlni, tak
technické postupy. Navic se ¢leni na elementarni a vyssi analyzu, a to podle toho, které metody

z téchto dvou skupin vyuziva. Clenéni je zobrazeno na obrazku ¢. 3.

ELEMENTARNI

METODY VYSSI METODY
* Analyza absolutnich « Regresni analyza
ukazatell * Diskriminac¢ni analyza
« Analyza rozdilovych a « Analyza rozptylu
tokovych ukazateli « Testovani statistickych
* Analyza pomérovych hypotéz
ukazateli

* Analyza soustav ukazateli

Obrazek 3: Zakladni ¢lenéni metod finanéni analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle [2]

Zminéna skupina vys$Sich metod finanéni analyzy jiz vyzaduje znalosti hlubsich a zaroven
komplexné&jsich matematicko-statistickych a ekonomickych propo¢ti. Navic, abychom mohli
provést uréitou analyzu z této skupiny, je zapotiebi, abychom méli odpovidajici softwarové
vybaveni. Z téchto uvedenych divodi netadime vys$i metody k metoddm univerzalnim.

Aplikuji je zejména odbornici. V této praci se jimi dale zabyvat nebudeme.

Kli¢ovou skupinou jsou elementarni metody finan¢ni analyzy, které¢ budou pozdéji
aplikovany v praktické ¢asti. V nasledujici ¢asti prace si jednotlivé ukazatele postupné hloubé&ji

popiSeme.
2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza je zalozena na procentnim rozboru vybranych polozek dvou vykazi, a to

vykazl zisku a ztraty a rozvahy. Tato analyza se dale dé€li na horizontalni a vertikalni analyzu.
2.2.1 Horizontéalni analyza

Horizontalni analyza, ¢asto oznacovana jako analyza trendd, se zabyva vyvojem (respektive
zménou) jednotlivych poloZzek ve vykazech. Hleda odpovédi na dvé podstatné otazky, a to jaka
je procentualni zména piislusné polozky za Cas t, a dale o kolik jednotek se dana polozka

zmenila za Cas t. Cas t zpravidla odpovida jednomu roku, jedna se tedy o mezirocni zmény.
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Vypoctené hodnoty nam davaji prehled o ekonomické situaci podniku. Zobrazuji ndm na jednu
stranu pozitivni zmény a na druhou stranu poukazuji i na negativni odchylky. Analytik by mél
vV ramci interpretace vysledki brat v tivahu 1 ekonomickou a politickou situaci vné podniku,
ktera by mohla ovliviiovat stav podniku. Dale, pokud budeme pracovat s vykazy za delsi casové
obdobi a porovnavat je mezi sebou, muzeme tak i odhadnout budouci vyvoj podniku. Co se
tyCe polozek, které budeme zkoumat, zalezi na analytikovi, které¢ pro ucel finan¢ni analyzy
zvoli jako podstatné, a se kterymi tedy bude pracovat. Vypocet zminénych absolutnich

a relativnich zmén [2]:

e absolutni zména = Ut— Ut1 = AU, 1)

e relativni zména = (Ut- Ut1) / Ut= AUt/ Ut, 2)
kde Ut je hodnota ukazatele, t je bézny rok a t-1 rok predchazejici.
2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza byva ¢asto oznaCovana jako procentni rozbor ¢i strukturdIni analyza,
nebot’ vyjadiuje jednotlivé polozky ucetniho vykazu jako procentni podil k jedné zvolené
zakladng. [6] Tato analyza si klade za cil posoudit vnitini strukturu jednotlivych polozek aktiv
a pasiv vuci jejich celkové sumé&. Aplikace vertikdIni analyzy na stran¢ aktiv nds informuje o
tom, jak podnik nakladal s kapitalem. Také muzeme rovnéz kontrolovat jaky je pomér mezi
stdlymi a obéznymi aktivy. Pokud bychom se méli podivat na stranu pasiv, zde ndm vertikalni
analyza umoznuje nahlédnout na to, z jakych zdroji byl pofizen majetek. Muizeme fict, Ze je to
pomérné castym piedmétem rozhodovani ptislusSného managementu podniku. Kladou si otazku,
zda je lepsi pouziti vlastniho ¢i ciziho kapitélu. Poté, pokud bychom chtéli analyzovat vykaz
zisku a ztrat, zde budeme pométovat jednotlivé polozky nejcastéji viici roénimu obratu
sledovaného obdobi. Za uc¢elem zkoumani majetkové struktury se sestavuji i tzv. ukazatele

intenzity pomé&fujici rizné polozky aktiv. [16]

e Ukazatel intenzity aktiv = Stala aktiva / Obézna aktiva (3)
e Intenzita dlouhodobého majetku = Stala aktiva / Celkova aktiva 4)
e Intenzita aktiv = Zasoby / Celkové aktiva (5)

2.3 Analyza rozdilovych (tokovych) ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatelli, Casto také nazyvana analyza fondi finan¢nich prostiedki,

osahuje tfi hlavni oblasti ukazatell, se kterymi pracujeme, a to ¢isty pracovni kapital, ¢isté
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pohotové prostiedky a Cisty penézné pohledavkovy fond. Tyto ukazatele maji spole¢nou jednu

vlastnost — spadaji pod takzvané ¢isté fondy*.
2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) zobrazuje platebni schopnost dané spole¢nosti. Piedstavuje
obéZna aktiva (OA) podniku, kterd jsou ociSténa o kratkodobé zavazky (kratkodoby cizi
kapital). Vzhledem ke skute¢nosti, ze v rozvaze plati bilan¢ni pravidlo, kde se aktiva rovnaji
pasiviim, pfedstavuje CPK hodnotu, o kterou dlouhodoby kapital pfevysuje stala aktiva. Zménu
CPK vypogitame jako:

e A CPK = CPKk - CPKp), (6)

kde P je stav CPK na pocatku sledovaného obdobi a K zobrazuje jeho kone¢nou hodnotu.
[15]

V praxi miiZzou nastat dvé moznosti. Pokud CPK dosahuje kladné hodnoty, tj. ob&zna aktiva
prevySuji kratkodoby cizi kapital, mliZeme konstatovat, ze ma spolecnost dostate¢nou likviditu,
a tedy v piipadé hospodaiskych vykyvt bude schopna dale splacet své zavazky. Tato kladna
hodnota CPK byva nazyvana ,.finanéni pol§tai nebo také ,,ochranny pol§tai. Tuto popsanou

situaci mizeme vidét na nize prilozeném obrazku ¢. 4.

Dlouhodoby majetek
OUROCODY MAEER  Vlastni kapitil a dlouhodoby cizi kapital

Obéina aktiva Kratkodoby cizi kapital

Obrazek 4: Zobrazeni CPK > 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [1]

Druha moznost, ktera miiZe nastat je, Ze bude ¢isty pracovni kapital dosahovat zapornych
hodnot. Tato skutecnost je pak Casto nazyvana ,,nekryty dluh®. Podniktim, které se nachazejici
v této finanéné nejisté situaci hrozi, ze pokud dojde k hospodarskému vykyvu, bude muset

podnik hradit kratkodobé zavazky stalymi aktivy. Z toho duvodu vyplyva, ze tento stav neni

4 Cisté fondy predstavuji takovy kapital, ktery je osvobozen od povinnosti véasného splaceni kratkodobého
ciziho kapitalu. Je tedy ocistén od ob&Znych aktiv, jenz slouZi k thradé splatnych kratkodobych zavazkda.
[Sedlacek 27]
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zédouci. V ptipadé, ze je podil dlouhodobych zdroji a dlouhodobého majetku mensi nez 1,

dochazi tak k podkapitalizovani ekonomického subjektu. [9]
2.3.2 Cisté pohotové prostiredky

Cisté pohotové prostiedky (CPP) byvaji ¢asto nazyvany i jako penézni finanéni fond. Slouzi
nam k zobrazeni miry likvidity podniku, jelikoz CPK ji nevyjadiuje dostate¢né. CPP
vypocitame odectenim okamzité splatnych zavazkl (kratkodobych zavazkil) od pohotovostnich
penéznich prostfedkll. Tyto pohotovostni penéZni prostiedky zahrnuji hotovost, penize na
bézném uctu, dale kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady, jelikoz tyto dve
polozky (oznacovany jako penézni ekvivalenty) jdou vétSinou rychle pfeménit na penize.

V tomto ptipadé vypocet odpovidd druhému stupni likvidity, tzn. rychlé likvidité L2.
CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamZité splatné zavazky (7)
2.3.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond

Cisty penézné pohledavkovy fond (CPPF) je zobrazenim uréité stiedni cesty mezi vypodty
miry likvidity vySe zminénych dvou rozdilovych ukazatel. Jedné se o to, Ze se do obéznych

aktiv (OA) nezahrnuji zasoby a jiné nelikvidni pohledavky. Vypocet je nasledujici:
CPPF = OA - z4soby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky (8)
2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Vedle horizontalni a vertikdlni analyzy jsou pomérové ukazatele jednim ze zakladnich
rozborovych postupii ucetnich vykazi. ,,Pomerovy ukazatel se vypocita jako pomer jedné nebo

néekolika ucetnich polozek zakladnich uicetnich vykazii k jiné poloZce nebo skupine.* [13, s. 47]

Finan¢ni analyza rozliSuje n€kolik typti pomérovych ukazateli:

» Ukazatele likvidity

» Ukazatele rentability

» Ukazatele zadluzenosti
» Ukazatele aktivity

» Ukazatele trzni hodnoty

» Ukazatele cash flow
2.4.1 Ukazatele likvidity

Likvida podniku piedstavuje schopnost dostat véas svym zavazkim. Vedle toho mizeme

také dodat, ze likvidni slozky majetku jsou ty, které se mizou rychle pfeménit na penézni
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prostifedky (hotovost, penize na bankovnim uctu), tj. na nejlikvidnéjsi ¢ast obéznych aktiv. Je
dalezité, aby se nezaménovaly pojmy likvidita a solventnost. SpoleCnost je oznacena za
solventni, pokud ma financni prostfedky v dobé jejich nutné uhrady. Tento fakt mizeme
demonstrovat na vét¢ Podminkou solventnosti je likvidita. Je zadouci, aby mély podniky
dostatek likvidity, nebot’ v opaéném piipad¢ se nejsou schopny podilet na Zadnych ndhlych
investi¢nich ¢i ziskovych prilezitostech. Druhym faktem je, Ze pokud spole¢nost neni adekvatné
likvidni, v ptipadé ne¢ekanych negativnich hospodatskych vykyvi nebude moct splacet své
zavazky. Rozeznavame tii typy (stupné) likvidity, ato L1, L2 a L3. [13]

o Okamyits likvidita (Ll) _ Kratkodoby finanéni majetek (9)

Kratkodoby cizi kapital

kde do kratkodobého finan¢niho majetku zahrnujeme penize na uctu, hotovost, volné
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry a Seky. Kratkodoby cizi kapitdl predstavuje
kratkodobé dluhy, uvéry a jiné financni vypomoci se splatnosti do 1 roku. Doporuc¢ovana
hodnota je v intervalu od 0,2 do 0,5. V né&které odborné literatufe se ale tento interval muize
lisit. Pti vypoctu L1 se dale doporucuje podrobnéji zanalyzovat kratkodobé zdroje financovani

a jejich dopad na likviditu.

z U TLIPRAT _ Kratkodoby finmajetek+kratkodobé pohledavky
e Rychla (pohotovd) likvidita (L2) = Kratkodoby cizl kapital : (20)

kde hodnota citatele piedstavuje v podstaté obézna aktiva upravena o zasoby. Doporuéeny
interval pro L2 je 1 az 1,5. Pfesto je tfeba dodat, ze by hodnota ukazatele méla byt vétsi nez
jedna, nebot’ v opacném piipadé pii poméru 1:1 by podnik nebyl schopen uhradit své zavazky
jinak nez prodejem zasob. Pokud bude ukazatel vyssi nez 1,5, podnik drzi vice obéznych aktiv,
neZ je doporuceno, a stava se tak neproduktivni (nenakladéd adekvatné se svéfenymi prostiedky

a nedochdazi k maximalizaci zisku).

e B&ni likvidita (L3) = Krfk’;djzy";“"’;z’; —, (11)

kde tato likvidita nam fika, kolik jednotek obé&Zznych aktiv kryje jednu jednotku
kratkodobych zavazkii. Vieobecné doporucovany interval je od 1,5 do 2,5. Cim vyssi je
hodnota L3, tim je Iépe zachovéana platebni schopnost podniku. Je dulezité zminit skute¢nost,
ze vypovidaci schopnost tohoto ukazatele ma své omezeni. Je tim naptiklad i fakt, ze se
majetkové a kapitalové struktury 1isi spolecnost od spolecnosti kviili jinému oboru podnikani,
a proto je na misté, aby se hodnota ukazatele jesSt¢ dale porovnala s primérnymi hodnotami L3

stejného odvétvi. [8]
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2.4.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, jinak fe¢eno ziskovost svéfeného kapitalu, piedstavuje dilezitou oblast finan¢ni
analyzy. Ukazatele rentability pomé&fuji rizné podoby zisku s jinymi veli¢inami. Cilem je
posoudit, jak podnik nabyva nové zdroje, jakym zptisobem byl investovan kapital, a kolik bylo
pfi téchto aktivitach vynalozeno finan¢nich prostiedki. Jednoduse feceno, ukazatel rentability
vyjadifuje pomér mezi ziskem a odpovidajici ¢astkou vlozeného kapitalu. Tento ukazatel je

vvvvv

investort, jelikoz celkové hodnoti efektivnost ¢innosti podniku. [4]

Ve finanéni analyze budeme pracovat se ¢tyfmi podobami zisku, a to EAT, EBT, EBIT

a EBITDA. Jejich sloZeni je znazornéno v nasledujicim obrazku ¢. 5.

Cisty zisk
EBT hruby zisk

EBIT hruby zisk vcetné nédkladovych
urokil

/ EBITDA hruby zisk vcetné ndkladovych uroka a
odpist

Obrazek 5: Kategorie zisku ve finan¢ni analyze

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [9]

Ze schématu miizeme vycist, Zze EAT je nejuzsi sloZzkou (podobou) zisku, pficemz plati, ze

EAT<EBT<EBIT<EBITDA.

e Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE — Return on Equity), vypocet je nasledujici:

ROE=——4 (12)

" Vlastni kapital ’

kde ROE piedstavuje ziskovost vlastniho kapitalu (VK), tim je jednim z hlavnich ukazatela
hodnoticich GspéSnost podniku. Doporuceny interval hodnot zde stanoveny neni. Je dilezité,
aby byla minimalni hodnota tohoto ukazatele v daném podniku vyss§i nez jeho mira implicitnich
naklad. Pouze v tomto ptipadé generuje podnik takovy Cisty zisk, ktery je schopen pokryt
implicitni ndklady vlastniho kapitalu. [9]
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ROE dale hraje vyznamnou roli vtzv. DuPont diagramu, nebot' je jeho vyslednym
ukazatelem. DuPont diagram vysvétluje vztahy mezi jednotlivymi pomérovymi ukazateli.

Pyramidalni rozklad tohoto diagramu je zndzornén v kapitole Analyza soustav ukazateld.

o Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return on Assets) zobrazuje pomér mezi ziskem

a celkovymi investovanymi aktivy, pti¢emz nerozliSujeme, zda jsou financovéany z vlastnich ¢i
cizich zdroji. V ptipadé ze do Citatele vlozime zisk v podobé EBIT, vysledna hodnota bude
vyjadiovat hrubou produkéni silu aktiv. Vysledek ndm poslouZzi v ptipadé€, Ze chceme porovnat
ostatni podniky ve stejném odvétvi, jejichz danové podminky se miiZzou lisit, nebo také mizeme
srovnavat vysledky s podniky, které maji rizny podil dluhu ve finanénich zdrojich.

Vypocet ROA je nasledujici:

ROA = EBIT

" Celkova aktiva '

(13)

kde doporu¢ena je minimalni hodnota ROA, ktera by méla byt vySsi, nez je hodnota
nakladovosti celkového kapitalu WACCS, nebot” pouze za té&chto okolnosti dochazi k tvorbé

zisku pokryvajiciho jak zavazky, tak implicitni ndklady VK.

e Rentabilita dlouhodobé vlozeného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed) je

ukazatel pométujici EBIT s dlouhodobé vloZzenym kapitalem, ktery byl investovan vétiteli
a akcionafi. Tento ukazatel slouzi zejména k mezipodnikovému srovnani, zejména pro

monopolni vefejné spolecnosti jako jsou napiiklad telekomunikace. Vzorec pro vypocet ROCE:

EBIT
Vlastni kapital+Dlouhodoby cizi kapital

ROCE = (14)

e Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) ndm zobrazuje pomér mezi ziskem a trzbami.
Tento ukazatel 1ze ,,oznacit za priimérnou cistou ziskovou marzi v pripadé vyuziti EAT nebo
priumérnou marzi v pripadé vyuziti hrubého zisku* [9, s. 50]. Do trzeb zahrnujeme trzby za
vlastni produkci, za prodej zboZi, ale nezahrnujeme zde trzby plynouci z prodeje majetku ¢i

VYNosy z ostatnich ¢innosti nesouvisejici s hlavnim pfedmétem podnikani firmy.

Zisk

ROS = Trzby

(15)

2.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele zobrazuji pomér vlastnich a cizich zdroji financovani spole¢nosti. Jedna se

V podstaté o miru zadluZenosti, v jaké uziva podnik k vlastnimu financovani dluhy. Faktem je,

5> WACC (Weighted Average Cost of Capital), jinak feceno vazeny primér nakladi kapitalu, vyjadiuje
primérnou cenu, za kterou spoleénost vyuziva kapital pro podnikani.
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ze vyuziti ciziho kapitalu neni jednozna¢né negativni charakteristikou. MiZe podnik piispét
k vyssi rentabilité, kterda ma vliv na celkové trzni hodnoté. Také je levnéjsi. Pfesto musime
dodat, ze ¢im vice cizich zdroju pouzil podnik k financovani, tim vys$i je riziko finanéni
nejistoty. Akcionafi a véfitelé kladou na ukazatele zadluzenosti diraz. Celkova zadluzenost
a koeficient samofinancovani zobrazuji, jak je spole¢nost sobéstacnd, co se tyce financovani
a zajist'ovani svych aktivit. [19]

Cizi kapital (16)

e Celkova zadluzenost = ————
Celkova aktiva

jinak feceno ukazatel vétitelského rizika, by mél dosahovat hodnot v intervalu 30 — 60 %.
[6] Na tento interval se odvolava vét§ina autort, i kdyz se nékdy mizeme setkat s posunutymi

hranicemi. Je tieba aby byla vysledna hodnota dale porovnana s hodnotami v odvétvi.

Vlastni kapital

o Koeficient samofinancovani = (17)

Celkova aktiva '
ktery udava, do jaké miry je spole¢nost schopna pokryt majetek vlastnimi zdroji, tj. miru

finanéni samostatnosti.

Nasledujici ukazatele zadluzenosti spadaji do skupiny ukazatelli tzv. dluhové schopnosti.

Vypovidaji o ptiméfenosti zadluzeni spole¢nosti.

. . . EBIT
e Urokove kryti = oo aroky (18)
7 r rv r Néaklad ¢ k
e Urokové zatizeni = —————" = (19)
EBIT
. . ] ] P { CF+Nakladové trok
e Urokové kryti z provozniho CF = 2222 =T Z2- 2000 TTOY (20)
Nakladové uroky
. p Cizi kapital
e Doba splatnosti celkového dluhu = ———— (21)
Provozni CF
) ., Bankovni iwéry+Dluhopisy+Nakladové Grok
e Doba splatnosti finanéniho dluhu = ————= Y7 0Py TaTATOVE TOTY (22)

Provozni CF

2.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji, jak podnik naklada se svymi aktivy, tzn. zda jsou ¢innosti

efektivni. Obecné lze fici, ze pokud ma podnik vice aktiv, nez je tfeba, dochazi ke vzniku
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nadbyteCnych a zarovein zbyteCnych nakladi. V opacném piipad¢, pokud spolecnost
nedisponuje jejich dostateénym mnozstvim, nebude vzdy schopna se chopit velké
podnikatelské piilezitosti. Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak je kapitdl vdzan v jednotlivych
polozkach aktiv ¢i pasiv. Mizeme je rozdelit do dvou skupin, a to na ukazatele obratu
poméfujici ro¢ni trzby s vybranou polozkou majetku, a poté na ukazatele doby obratu, které
nam ukazuji praimérnou hodnotu majetku v poméru k jednodennim trzbam. Vypocet ukazateli
vidime nize. [9], [19]

e Obrat celkovych aktiv = % , (23)

je zadouci, aby dochazelo k maximalizaci obratu celkovych aktiv. Minimalni hodnota,
kterou by mél podnik dosahovat, odpovida hodnoté 1.

Triby

e Obrat pohledavek = Pohledivky '

(24)

kde vyslednou hodnotu ukazatele bychom méli dale porovnat s ukazatelem obratu zasob,
nebot’ jeho hodnota by jej méla pievySovat. Stejné tak by mél podnik zaznamenavat rostouci

trend hodnoty obratu pohledavek.

o Obrat zasob = 22 (25)
Zasoby

u tohoto ukazatele je také zaddouci jeho rostouci trend. Podnik by mél usilovat o to, aby se
mezirocné hodnota zvySovala, nebot’ to poukazuje na skutecnost, ze dochdzi k lepSimu vyuziti

zasob.

Aktiva

e Doba obratu celkovych aktiv = Triby/360 ’

(26)

kde hodnoty ukazateli doby obratu by mély meziro¢né klesat. Je proto dulezité, sledovat

né€kolik po sob¢ jdoucich hodnot nez se zaméfovat pouze na jednu hodnotu v daném roce.
Pohledavky

e Doba obratu pohledavek = Triby/360 ' 27

zde je zadouci klesajici trend hodnoty tohoto ukazatele.

e Doba obratu zavazka = M , (28)
Trzby/360

kde obecné plati, ze hodnota tohoto ukazatele by méla prevySovat hodnotu obratovosti

pohledavek, za icelem zachovani finan¢ni rovnovahy.

Zasoby

e Doba obratu zasob = ————,
Trzby/360

(29)

kde podnik by mél usilovat o to, aby byla zachovana kontinualni vyroba, pfesto je zadouci

minimalizovat tento ukazatel.
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2.5 Analyza soustav ukazateli

Stav podniku z hlediska jeho finan¢ni a ekonomické situace mtizeme posoudit diky velkému
poctu rozdilovych a pomérovych ukazatelti. Jejich nedostatek spoCiva v tom, ze nemayji
komplexni vypovidajici schopnost, charakterizuji pouze urcitou oblast podniku. Z tohoto
divodu byly vytvoieny tzv. soustavy ukazateld, které tyto jednotlivé Giseky podniku navzajem
propojuji, a tim vyhodnocuji stav podniku ve v§i komplexnosti. Tyto soustavy ukazatel byvaji
Casto nazyvany také analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy. Mizeme je rozd¢lit na

pyramidové soustavy ukazatelii a na bankrotni (predikéni) a bonitni (diagnostické) modely. [15]
2.5.1 Pyramidové soustavy ukazatelt

,, Principem konstrukce pyramidové soustavy je postupny rozklad souhrnného (vrcholového)
ukazatele na dil¢i ukazatel.” [10, s. 182] Ke zminénému rozkladu nejcastéji vyuzivame
elementarni matematické operace, diky kterym obdrzime dil¢i pomérové ukazatele. Mezi
témito ukazateli jsou tedy nejcastéji multiplikativni nebo aditivni vazby. Pyramidovy rozklad
slouzi nejen k matematickému vyjadieni souvislosti ukazatell, ale také k identifikaci, které

polozky dil¢ich ukazateli maji nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel.
Rozklad Du Pont

Rozklad Du Pont je vrcholovym ukazatelem rentability vlastniho kapitalu. Pojmenovani Du
Pont odvozeno od nazvu chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, kde byl tento rozklad
vytvoren a poprvé pouzit. V odborné literatuie je k nalezeni celd fada metod rozkladu ROE.
Uvadi se, ze jeden z nejptesnéjSich zpusobu je logaritmicky postup. Jeho nevyhodou je, ze ho
nemuzeme aplikovat v piipadé zaporné hodnoty ROE. Proto pro tcel této prace bude pouzita

metoda zaloZena na funkcionalnim rozkladu. [11]

ROE

Slozena
finanéni
paka

Rentabilita
aktiv

Danové
bfemeno

Urokové Finanéni
bfemeno paka

Ziskova

T Obrat aktiv

Obréazek 6: Schéma pyramidového rozkladu ROE Du Pont

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [3]
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Z obrazku €. 6 je patrné, Ze vrcholovy ukazatel ROE miZe byt rozloZen na souc¢in dannového
bfemena, rentability aktiv a slozené finan¢ni paky. Rentabilita aktiv je ve tfetim stupni
schématu rozloZena na soucin ziskové marzZe a obratu aktiv. Stejné tak sloZzena finan¢ni paka,
kterou muzeme vyjadtit jako souéin urokového biemena ((EBIT - nékladové Groky)/EBIT)
a finan¢ni paky (aktiva/VK).

Tedy ROE = daiové bfemeno x ziskova marze x obrat aktiv x urokové bfemeno x finan¢ni

paka. Po piepsani do vzorce dostaneme (jednotlivé polozKy jsou v uvedeném potadi):

EAT EBIT trib EBT CA
ROE= —— x — s = (30)
EBT trzby CA EBIT VK

Funkcionalni metoda

Je tieba podotknout, ze funkciondlni metodu miizeme aplikovat i v ptipadé zapornych
hodnot ukazatele ROE. Tato metoda bere v uvahu tii dil¢i ukazatele, danové biemeno,

rentabilitu aktiv a slozenou finanéni paku, jejichz suma urcuje vyslednou hodnotu ROE. [18]
Rovnice celkové zmény [16]:
AX = AXa+ AXp+ AXc; (31)
kde jsou nasledné zavedeny substituce:
A=Aalao;B=Ab/bo; C=Ac/co;

poté vyjadiime dil¢i zmény:

AXa=XoA (1+2E 4 EOy, (32)
AXb=XoB (1+55 455, (33)
Axc:xoC(1+$+%). (34)

2.5.2 Bankrotni a bonitni modely

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely neexistuje jasné vymezena hranice, oba typy modelu
spolu do jisté miry souvisi. Kladou si za cil jednim charakteristickym ¢islem zhodnotit finan¢ni
zdravi (eventualn¢ tise) podniku. Tyto souhrnné ukazatele posuzuji financni stabilitu
komplexné oproti jednotlivym pomérovym ukazateliim, jeZ vyhodnocuji finan¢ni stabilitu
podniku pouze v ur¢ité oblasti (rentabilita, likvidita atd.). Casto byvaji v odborné literatufe

oznacovany jako modely véasné vystrahy. [13] Je ale tieba dodat, Ze bankrotni a bonitni
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modely jsou pouze orienta¢niho charakteru a nenahrazuji tak detailni vypocty finan¢ni analyzy.
[20]

Bankrotni modely

Bankrotni modely, oznafovany také jako predikéni modely, predikuji, zda spole¢nosti
v dohledné dobé hrozi bankrot. Tyto modely odrazeji skute¢nost, ze ,, kazdd firma, ktera je
ohroZena bankrotem, jiz urcity cas pred touto uddlosti vykazuje symptomy, které jsou pro

bankrot typicke.” [13, s. 72] Obvykle jsou to problémy s likviditou, rentabilitou celkového

rrrrr

Jak jiz je vySe zminéno, bankrotnich modelii je hned né€kolik. Miizeme jmenovat
Beermanovu diskrimina¢ni funkci zalozenou na propocitani a vyhodnoceni deseti pomérovych
ukazateli. Dale Beavertav bankrotni model, ktery poukazuje na pomérové ukazatele indikujici
finan¢ni problémy podniku. Poté typicky a velice oblibeny Altmantiv model (Z-score), jez je
definovan jako ,,soucet hodnot béznych péti pomérovych ukazatelii, jimz je prirazena riiznd

vaha. “ [13, s. 73]. V neposledni tad¢ také Taffleriv index nebo model IN95.
Z diivodu toho, Ze byl Altmantiv model prvotné sestaven na zahrani¢nich (americkych)
podnicich, které funguji jinak nez ty v CR, bude v této bakalaiské praci, v praktické &asti,

propoc¢itin model Karase a Rezidkové. Tento novy model, byl vytvoien na velkém vzorkt

ceskych spolecnosti, a to jak finanéné zdravych, tak na blizicich se k bankrotu. V souvislosti
s tim, Ze byl vytvafen za aktualni ekonomické situaci v CR (i béhem ekonomické krize v CR

pocinaje rokem 2007), je jednim z nejptesnéjSich modeli.

Vypocet indexu je nasledujiciho tvaru: [3]

_ (X1+16783,91)002941 _ 1 (Xz+ 1)7035627 _ 1 (X3+1,112)7297955 _ 1
Index = 1,841 x 002941 + 1,112 X — ossezr + 13,55 X 297955 -17,391
kde: Xz... hodnota celkovych aktiv, vyjadieno v EUR podle aktualniho kurzu. (37)

X2...obrat celkovych aktiv.
Xs...podil tzv. quik assets (ob&Zna aktiva po odecteni zasob) a trzeb.
Bonitni modely

Bonitni modely byvaji ¢asto oznaCovany jako modely diagnostické, nebot’ jejich cilem je co
nejpresnéjsi zhodnoceni (diagnostika) stavu podniku a nasledné zatazeni mezi tzv. dobré

a Spatné firmy. Bonitni modely mizou slouzit i ke srovnani podniki v rdmci jednoho odvétvi.

37



Pfedpokladem pro spravné vyhodnoceni bonity podniku je kvalitni zpracovani databaze

ruznych ukazatelli v daném odvétvi.

Rozeznavame néckolik druhi bonitnich modelt. V odborné literatufe jsou nejcastéji
pouzivanymi Kralickiiv quick test, Tamariho model, Grunwaldiv index bonity, indikatory

bonity, bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy a IN99.

Pro ucel této bakalarské prace byl vybran bonitni model Kralicktiv Quick test. Tento model,
ktery byl vytvofen vroce 1990 rakouskym ekonomem P. Kralickem, ma hned né&kolik
specifickych vlastnosti. Nejprve miizeme poukazat na skutecnost, Ze pokud dosazena bodova
hodnota roste, tak se stejnym tempem zvySuje pravdépodobnost insolvence. Dalsi vlastnosti,
ktera jej odliSuje od ostatnich bonitnich modelti je fakt, Ze se zde jednotlivym ctyfem
ukazatelim hodnotici hospodaieni vybrané spolecnosti neptidé€luji vahy (tj. jejich dilezitost
neni sefazena). Vyplyva z toho tedy, Ze vyslednou hodnotu Kralickova testu obdrzime jako

aritmeticky primeér téchto Ctyt ukazatell.

Vyhodou je to, ze diky tomuto modelu muzeme zhodnotit zvIast’ situaci podniku po jeho
finan¢ni strance, a také zvlast’ jeho vynosovou situaci. Finan¢ni situaci obdrzime aritmetickym
pramérem hodnot ukazateli Q1 a Q2, Vynosova situace je poté dana ukazateli Qs a Q4. Model
Kralickova Quick testu vcetné stupnice hodnoceni a interpretace vysledki je zobrazen

V nasledujici tabulce €. 2. [9]

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni a interpretace Kralickova Quick testu

Stupnice hodnoceni v bodech

Hodnoceni Ukazatel I ) 3 4 5
Velm ) L ) Ohrozen
) Dobry Stiedni Spatny . )
dobry . ’ msolvenci
q, | Kvotavlastniho kapitdlu §5_ 2001 Coge, | 100 | <10 neg.
Finanéni (vlastni kapital/aktiva)
[ . e = ¢ ; ]
situace 0, Doba splaceni dluhu =z CF . 5y <121 T ~101.

(cizi kapital/cash tlow)

Qs Cash flow v % } trzeh (cash =10 %, = 8% > 519 <50 neg.
flow/trzby )

Vynosova
situace Fentabilita aktiv >15% =>12% =R < &% neg.
(EAT/celkova aktiva)

Bonitni podnik Seda zona | Hrozici bankrot podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [20]
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2.6 Zlata pravidla financovani podniku

Ne&kdy byvaji tato pravidla velice podceniovana, pesto jsou vSak pfedpokladem pro zajiSténi
finan¢niho zdravi a rentability podniku. Jsou zalozena na optimalizaci kapitdlové struktury a

zpisobu financovani zdroji, pii ¢emz dodrzuji velice jednoduché Ctyii pravidla.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Prvni zlaté bilan¢ni pravidlo financovani podniku se zabyva vztahem dlouhodobého majetku
a dlouhodobého kapitalu. Pfedpokladem pro dodrZeni tohoto pravidla je skutecnost, Ze veSkery
dlouhodoby majetek je kryt pravé dlouhodobymi cizimi zdroji ¢i vlastnim kapitalem. Z toho
vyplyva, ze i kratkodobé zdroje jako obézna aktiva, by mély byt financovany z kratkodobych
cizich zdrojt.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Druhé vyse uvedené pravidlo vénuje pozornost poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Souvisi také s ukazatelem celkové zadluzenosti podniku, pficemz udava doporuc¢eny pomér 1:1,
tj. maximalné 50-ti procentni zadluzenost podniku. Je tieba dodat, Ze pochopitelné zalezi na
oboru podnikani. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika je ¢asto spojovano s dvéma zcela opa¢nymi
nazory. Zatimco vys$si podil vlastniho kapitdlu napomahd k celkové finan¢ni stabilité
a vyvarovani se riziku zadluzeni, financovani prostfednictvim cizich zdroji mize zvySovat

hodnotu finan¢ni paky a tim rentabilitu vlastniho kapitalu spole¢nosti.
Zlaté pari pravidlo

Ptredposlednim zlatym pravidlem financovani podniku je doporu¢eny pomér vlastniho
kapitalu a dlouhodobého majetku, tzv. zlaté pari pravidlo. ,,Pari pravidlo doporucuje, aby
podnik uzival nejvys tolik viastniho kapitdalu, kolik mize ulozit do dlouhodobého majetku —
V idedlnim pripade méne, aby se vytvoril také prostor pro financovani dlouhodobym cizim
kapitalem.« [17, s. 63] Zminénym prostorem se mysli prostor pro zvySovani rentability

vlastniho kapitalu prostfednictvim financni paky.
Zlaté rustové pravidlo

Poslednim Ze ¢tyt pravidel financovani je zlaté rastové pravidlo, n€kdy nazyvané jako zlaté
pomérové pravidlo. To si klade za cil udrzovat nizsi tempo riistu investic nez tempo riistu trzeb.

Ptedpoklad dodrzovéni uvedeného vztahu vyvoje investic a trzeb se pochopitelné jevi jako
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logicky, nebot’ pii jeho nedodrzeni miiZe nastat tzv. podkapitalizovani® a finanéni stabilita mize
byt zna¢né ohrozena. Je vhodné ale podotknout, ze pokud se urcita spole¢nost pousti do
rozsahlého a vyznamného projektu, musi samoziejmeé od tohoto pravidla upustit, nebot’ v tomto

ptipad¢ bude tempo rlstu investic piirozené vyssi nez tempo rustu trzeb.

6 podnik je oznacen za podkapitalizovany v piipadé, ze je ¢ast jeho dlouhodobych aktiv kryta kratkodobymi zdroji.
Je zde nebezpeci, ze bude muset ¢ast stalych aktiv prodat, aby byl schopen dostat svym kratkodobym zavazkam.
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3. SPOLECNOST KOSTAL

Skupina KOSTAL je nezavisly podnik s dlouholetou rodinnou tradici se sidlem v Némecku.
Tato firma byla zaloZena Leopoldem Kostalem roku 1912 ve mésté Liidenscheid. Zabyvala se
vyrobou instalacniho materialu pro primysl i soukromé odbératelé. O 15 let pozdé&ji spolecnost
KOSTAL vstoupila do odvétvi automobilové elektroniky. Po roce 1935, kdy do podniku
nastoupila jiz druha generace Kostalovych, doslo k jasnému rozhodnuti, KOSTAL se bude
specializovat na vyvoj a naslednou vyrobu produktti pro automobilovy pramysl. Béhem 90. let
se spole¢nost orientovala zejména na proniknuti do mezinarodnich trhi. Byly zavedeny dalsi
oblasti podnikani a firma byla transformovana na KOSTAL GmbH & Co.KG. Roku 1993 byla
zahajena vyroba v Ceské Republice. O deset let pozd&ji byl otevien zavod KOSTAL CR
(Cernin). [23]

V soucasnosti skupina KOSTAL piisobi v 21 zemich svéta, v Americe, v Cing, v Japonsku,
V Koreji, nejvice zavodi ma vSak v Evropé. Specializuje se na vyvoj a vyrobu elektronickych
a elektromechanickych komponenti do automobili. K zakaznikim patii jak vyznamné

prumyslové podniky, tak svétové automobilky.

Pro zpracovani finanéni analyzy byla vybrana spole¢nost KOSTAL CR.

KOSTAL

Obrazek 7: Logo vybraného podniku

Zdroj: [23]
3.1 Zakladni udaje spole¢nosti KOSTAL CR

Zakladni udaje o vybrané spole¢nosti KOSTAL CR jsou zaznamenany v nasledujici tabulce

¢. 3. Veskera obsazena data byla ptevzata z vypisu z obchodniho rejstiiku.
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Tabulka 3: Zakladni udaje o spole¢nosti KOSTAL CR

Datum vzniku a zapisu
Obchodni firma
Spisova znacka:

Sidlo
Identifikacni fislo
Pravni forma

Piredmét podnikani

Statutarni organ:

Prokura

Spoleénici
Zikladni kapital

21. fijna 1993

KOSTAL CR, spol. s.r.o.

C 23697 vedena u Méstského soudu v Praze

Cernin ép. 87, PSC 26751

496 87 131

Spoleénost s ruéenim omezenym

- koupé za ucelem dalsiho prodeje

- vyroba a montaz komponenti autopfislu$enstvi

- vyroba, instalace a opravy elektrickych stroji a pfistroji
- vyzkum a vvvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

- jednatel: Mdja Vostrakova
- jednatel: Joachim Grabowski

- Joachim Grabowski

- Ing. Jindfich Vosahlik

- Bohumil Bednai

- Vladimir Pragl

- Isolde Gertrud Meinken

Kostal Beteiligungsgesellschaft: obchodni podil 100 %

260 000 000,- Ké

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [25]

3.2 Klasifikace CZ-NACE

Klasifikace ekonomickych ¢innosti dle CZ-NACE [24] nam umoziuje piesné urcit a zafadit
ginnosti, kterymi se podnik zabyva. Na Ceském statistickém ufadé vsekci Registr
ekonomickych subjektii [22] mizeme podle identifikaéniho ¢isla spole¢nosti zjistit, ktera
z ekonomickych ¢innosti je hlavni specializaci. Co se tyce firmy KOSTAL CR, na prvnim misté
vidime kod 29310, ktery spada do podskupiny 29.3 — Vyroba dilt, pfislusenstvi pro motorova
vozidla, jejich motory. Hlavni skupinou je zde kod 29, tj. vyroba motorovych vozidel (kromé

motocykll), ptivést, navésu. Tato ¢innost spada pod zpracovatelsky pramysl (skupina C).

» 29310: Vyroba elektrickych a elektronickych zafizeni pro motorova vozidla

» 453 :Obchod s dily a piislusenstvim pro motorova vozidla, kromé& motocykla

» 471 : Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

» 7219 : Ostatni vyzkum a vyvoj Vv oblasti pfirodnich a technickych véd
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4. FINANCNI ANALYZA PODNIKU KOSTAL CR

Jako podklad pro finan¢ni analyzu jsou vyuzita data, a to Gcetni vykazy, vyroéni zpravy
a prilohy kugetnim zavérkam v obdobi 2011-2016.” Jiz v pfedchozi kapitole zminéna
klasifikace ekonomickych ¢innosti dle CZ-NACE, sledovana skupina je zde 29, nasledné

poslouzi ke srovnani ziskanych hodnot spolecnosti KOSTAL CR s odvétvovym primeérem.
4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli spociva vtzv. procentnim rozboru poloZzek rozvahy ¢i
vykazu zisku a ztraty. V nasledujicich podkapitolach prace bude provedena horizontalni
a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Vystupem bude piehled o majetkové
struktufe a vysledku hospodateni spole¢nosti KOSTAL ve sledovaném obdobi, kde bude

upozornéno na polozky, které se vyznamné podilely na jejich vyvoji.

Kompletni vykazy zisku a ztrat a rozvaha spole¢nosti KOSTAL CR jsou zobrazeny v piiloze
A a B na konci této bakalaiské prace. Finanéni analyza se bude Cerpat data z péti po sobé
jdoucich obdobi, tj. od roku 2012 do roku 2016.

4.1.1 Horizontalni analyza

Udava nam, jak se jednotlivé polozky rozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat vyvijeji ve sledovaném

obdobi. Zména je zaznamenana jednak v procentech, tj. relativng, a poté jako absolutni zména.
Horizontalni analyza rozvahy

Nize vlozené tabulky €. 4 a ¢. 5 predstavuji horizontalni analyzu rozvahy na strané aktiv
a pasiv. Pokud nebude uvedeno jinak, zmény a jejich nasledné vysvétleni je vzdy brano vaci

ptedchozimu roku.

7 Shirka listin KOSTAL CR spol., s.r.o. z Verejny rejstiik a sbirka listin
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Tabulka 4: Horizontalni analyza aktiv rozvahy v absolutnim a relativnim vyjadieni (v tis. K&)

2013/2012 20014/2013 I015/2014 2016/2015

Poloika| Horizontilni analyza rozvahy v Ki v M v Ké v v Ki v v Ki v %

ARTIVA CELKEM 61 442 00 2% -100 751 -1% 8O0 177 27% 411 584 11%
A Pohlediavky za upsany zikladni kapital - 0% - 0% - 0% - 0%
B. Mouhodoby majetek - 25 911 -13%]  -180 597 -14% 178 948 16% 223 537 17%)
B.1. Mouhodoby nehmotny majetek - 117 599 -23%|  -133 937 -35% 116 451 4% 109 134 209%
2, Mehmotné vysledky vizkumu a vyvoje - 118 193 -24% -137 331 -36% I1E 2R% 4R 106 261 20%
3 Software - iK1 -11%% 1 595 51% G943 20%, I RT3 52%
4. Ocenitelna prava - h -100%% - 0% - 0% B451]  100%)
B.1L. Dlouhodoby hmotmy majetek - HRE 312 - 46 66l -5% 62 497 T 114 403 12%)
1. Pozemky 10 10 0% - 0% - 0%
X Stavhy - 9661 4216 0% - 1458 - 1% - R42 0%
i Samostané movité véel a soubory m.v, - 10K 659 - B3 465 -1 2%, 10 653 2% I 500 0%
7. Nedokonéeny DHM 31272 13 915 10%, 52 315 35% 11§ 650 S59%)
5. Posyknuté zilohy na DHM - 1 264 3 294 2R 467 1% 12214 249%
B.111. Mouhodoby finanéni majetek - - 0% - 0% - 0%
C. OhéFna aktiva IIE 118 - 7701 -0.46% 438 575 6% 115 923 5%
CL Lasohy i1 735 - 31 345 -6% 187 422 36T 244 317 35%|
1. Material - 47 451 26 Th2 -104 193 -30% 121 236 9%
2, Nedokonéena vyroba a polotovary 52 K13 E - 34 158 273 5K% 48 1% 135 561 4 1%y
3. Vyrohky 26 373 24% -123 949 IR 327 1059% - 12780 -10%
C.IL Mouhodobé pohledavky 38963 100%) - 3963 7607 100%] - 6599 -E7T%
C.11L kratkodobé pohledavky 212 G669 25% 23 039 2% 249 441 23%|)  -127 054 -9%)
1. Pohledavky = obchodnich vetahi 123 B48 1 5% 139 565 1 5% -234 438 -24% 320 541 39%)
x Pohledavky-ovladani nebo ovladajici o 56 E1D 174% - BY 446 -100% 445 456 100% -445 456] -100%
b Stat-dafiove pohledavky 20412 BE% - 22 261 -5 1% 43 6Rb 204% 4 519 %)
7. kratkodobé poskytnuté zilohy 11 700 577 -4 3% 15429 22 1% - b445]  -29%
b, Jing pohledavky - 101 D3R 1474% - 62 -O 8% - 213 -b4%
C.IV. kratkodoby finanéni majetek - 30249 4 368 8% - 6195 -10% 5 559 1%
1. Penize - BT [k 22% - 15 -4%0 17 8%
X Uéty v bankach - 30 1a2 -36% 4 503 8% - b IR0 -11% 5532 1 1%
Dl Casové rozliseni aktiv 449 235 142% BY 547 104% 182 654 107% 72114 0%
1. Miklady pristich ohdobi 50715 167% Gl 424 112% 182 654 107% 71124 20%
X Ptijmy pristich obdobi - 1 480 -34% - ZERTIT| -100% - 0% - 0%

Zdroj: Autorka

Béhem sledovaného obdobi je z rozvahy spole¢nosti KOSTAL CR patrné, ze hodnota
celkovych aktiv kolisa. Zatimco v roce 2013 celkové aktiva vzrostla o 2 %, v nasledujicim roce
byl zaznamenam pokles 0 3 %. Rok 2015 byl vzhledem k hodnoté celkovych aktiv nejsilnéjsi,
z tabulky je ziejmy vzrist o celych 27 %, v absolutnim vyjadifeni o 800 177 tis. K¢. Posledni
analyzovany rok 2016 zaznamenal také rast celkovych aktiv, ale mensi nez rok piedchozi, a to
011 %. V sum¢, hodnota celkovych aktiv v roce 2016 se oproti roku 2012 zvysila o 1 172 452
tis. K¢, tj. 0 37 %. Oproti tomu, hodnota dlouhodobého majetku je roce 2016 piiblizna jako
hodnota v prvnim sledovaném obdobi. Co se ty¢e ob&znych aktiv, jejich hodnota vzrostla
v roce 2016 o0 52 % oproti roku 2012. Nejvétsi podil na zvySeni obéznych aktiv maji zasoby,

nedokoncena vyroba a kratkodobé pohledavky.

Ke sniZeni hodnoty celkovych aktiv o 3 %, kterou mizeme zaznamenat v roce 2014, doslo
vlivem snizeni hned nékolika polozek. Je zde ziejmy pokles dlouhodobého majetku o 14 %,
Z toho nejveétsi vliv mél dlouhodoby nehmotny majetek, jehoz hodnota klesla o celych 35 %.
Jednd se zejména o pokles nehmotnych vysledkl vyzkumu a vyvoje. Tento pokles je odivodnén
linearnim odepisovanim DNM, jehoZz doba je 3 roky. Spole¢nost KOSTAL CR investuje
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zejména do projektt skupiny VW a Ford. Co se ty¢e dlouhodobého hmotného majetku, pokles
0 5 % procent je disledkem sniZeni hodnoty souboru movitych véci o 63 465 tis. K¢. Dochazi
zde k postupnému opotiebeni stroji a vyrobnich linek. Obé&zna aktiva se na poklesu celkovych

aktiv podilela minimalné, nebot’ jejich hodnota se nesnizila vice nez o 0,5 procenta.

Déle, v roce 2015 byl zaznamenan nejvetsi relativni vzrist celkovych aktiv 0 27 %. Vliv na
zminéné zvyseni celkovych aktiv mél dlouhodoby nehmotny majetek, jehoz hodnota vzrostla 0
46 %. Tento vzrist souvisi s pfevzetim dosavadnich vysledkli vyzkumu a vyvoje, zejména
z projektt tykajicich se vyvoje vlastnich produktt, a také projekti pro skupinu VW, Ford, PSA
a AUDI. Poté evidujeme zvyseni dlouhodobého hmotného majetku 0 7 %. Mezi nejvyznamnéjsi
ptirtstky zahrnujeme ndkup provozniho zafizeni, vyrobnich strojl, a to vstfikovacich list.
Obézna aktiva v roce 2015 vzrostla 0 26 %. Nejvice se na tom podilely zasoby, které vzrostly
0 36 %. Soub&zné doslo k relativnimu poklesu materidlu, a to v souvislosti s vytvofenim
opravné polozky ve vysi 22 070 tis. K¢. Kratkodobé pohledavky zde vzrostly o 23 %
v absolutnim vyjadieni o 249 441 tis. K¢&. Pfi jejich podrobnéjsi analyze s pomoci ptilohy
kucetni zavérce je tfeba konstatovat, ze vice jak desetina kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahi je jiz po 1haté splatnosti. Byla proto vytvofena opravna polozka
k pochybnym pohledavkam ve vysi 319 tis. K¢. Dale je patrné, ze v roce 2015 vzrostla polozka
pohledavek — ovladana nebo ovladajici osoba o 100 %. Tento typ pohledavek funguje
Vv konsolidovanych spole¢nostech, jako je KOSTAL CR, kde ma jednd mateiska spolecnost

nékolik dcefinych ¢i jinych vyrobnich zavoda.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza pasiv rozvahy v absolutnim a relativnim vyjadteni (v tis. K¢)

20032002 20014/2013 20052014 20016/2015
Horizontilni analyza rozvahy v KE v Va v KE v Y v Ki v v Ki v Y
PASIVA CELKEM Bl 442 2% -100 751 -3% BO00 177 27% 411 584 11%

AL Vlastni kapital 186 208 11% 151 16hA 19% 437 422 20% - 92121
Al Zikladni kapital - 0% - 0% - 0% -
1. Zikldni kapital - 0% - 0% - %%

ALl AFio a kapitalové fondy - Th 340 - 100% 58 749 -EB4%% B Thix -58% 559
3. Ocefiovaci rozdily = pfec. maj. a. ziv. - T 3440 - 100 3R 749 -Bd%h i Thi -5E% 559
AL Rez. fond, nedélit. £, a ostat. . ze zis, - 0% - 0% - 0% -
1. Zikon. Rezer. £/Nedélitelny fond - 0% - 0% - 0%

Al Vysledek hospodafeni minulych let - 5 DEE 0% 256 548 1 8% 292 417 17% 430 456
1. Nerozdéleny zisk minulych let - 5 UEE 0% 256 548 1 8% 202417 17% 430 (56
AN Vysledek hospod. BEE Oiéet.ob. 262 535 4385% 15 869 14% 138 239 47% -523 334
B. Cizi zdroje - 125759 -9% -450 241 -36% 362 168 45% 503 GET
B.1. Rezervy 11919 49% - DA43 -9% 72 48 TE% 65 557
4. Ostatni rezervy 11919 449% - B hH43 -0% 72 B48 TE% 65 557
B.11. MNouhodohé zavazky - 0% 2 899 100%: - 2RO -100% 199313
B.11L. Kratkodobhé zavazky - 159678 -12% -443 497 -319% 292 201 41% 418 215
1. Lavazky z obchodnich vetahi 105 224 21% - 72137 -12% 347 380 65% -202 676
2. Zavarky - ovladana nebo ovladajici os. - 369 Th2 -4 4% -154 75K -0 2% - IWIRI[ -100% 175 442
5. Lavazky k zaméstnancim - 532 -2%% - 19242 -TEY 20 2940 372% 1 127
f. Zivazky ze soc. zab. a zdrav. poj. - 1649 -1%% TO2 3% 41 %% Bl
7. Stat-dafiove zavazky a dotace 231 % 200 3% 274 T%% 127
11, Dohadné héty pasivni L& 490 124% 54 26K 162% - 18066 -2 1% 244 031
B.IV. Bankovni ivéry a vypomoci - 0% - 0% - 0% -
C.1. Casové rozlifeni 9493 145% - L aTal -100% SET 100%% 18
1. Vydaje pristich obdobi | 676 100%% - L 6T6| -100% 58T 100%% 18
2. Viynosy piistich obdobi - hE3 - 100 - [iE - %% -

Zdroj: Autorka

Zpracovana tabulka ¢. 5 horizontalni analyzy pasiv zobrazuje, jak se v letech 2012 — 2016
ménila finan¢ni struktura spole¢nosti KOSTAL CR. Vyvoj celkovych pasiv samoziejmé podle

bilan¢niho pravidla rozvahy kopiruje vyvoj celkovych aktiv.

Nejprve je tfeba poukazat na skuteCnost, Ze pii neménné hodnoté zakladniho kapitalu
hodnota vlastniho kapitélu v letech 2012 az 2015 roste. To reflektuje fakt, ze v tomto obdobi
byl KOSTAL CR ziskovy. V roce 2014 se snizil vlastni kapital o 92 121 tis. K¢, coz je
Vv relativnim vyjadieni o 4 %. Tento pokles byl zpiisobeny ztratou vysledku hospodateni za
bézné ucetni obdobi, ktera vzhledem k pfedchozimu roku ¢inila 523 334 tis. K¢, a také sniZzenim

kratkodobych zavazkl z obchodnich vztaht o 23 %.

Z tabulky ¢. 5 je dale stale patrny rostouci vysledek hospodaieni minulych let. V poslednim
sledovaném roce 2016 hodnota vzrostla 0 430 656 tis. K¢, v relativnim vyjadieni o 22 % oproti
pfedchozimu roku. Je vidno, Ze si podnik KOSTAL CR nechava zisk uloZeny ve spole€nosti

pro jeji budouci rozvoj.

Cizi zdroje v roce 2013 poklesly o 9 % oproti pfedchozimu obdobi, v nasledujicim roce
2014 to byl razantngjsi pokles o 36 %, ktery predstavoval hodnotu 450 241 tis. K¢. Na tento
pokles se muzeme divat z vétitelského pohledu pozitivné, nebot” se firmé dafi splacet zdvazky,
na druhou stranu ale, bychom méli udrZzovat vhodny pomeér cizich a vlastnich zdrojt. K tomuto

snizeni cizich zdroji doslo v souvislosti se snizenim kratkodobych zavazki, a to prioritné
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zévazki ovladané nebo fidici osobé. Tento typ zavazki se vyskytuje, jak jiz bylo vysvétleno
vyse, u konsolidovanych spole¢nosti, jako je KOSTAL CR, kdy matefsky podnik poskytne avér
svym zavodim. Je zfejmé, Ze tento typ uvéru je pro spoleénost vyhodnéjsi. V roce 2013 byl
zaznamenan pokles zavazka — ovladané nebo ovladajici osobé 0 49 % a v roce 2014 0 92 %.
V roce 2015 se hodnota ciziho kapitalu zvysila o 362 168 tis. K¢, coz predstavovalo 45 %
zménu oproti piredchozimu roku. Stalo se tak vlivem vzristu stavu rezerv o 78 % a
kratkodobych zavazki o 41 %, detailnéji tedy zavazkt z obchodnich vztahti o 347 380 tis. K¢
coz je o celych 65 %. V poslednim sledovaném obdobi 2016 cizi zdroje znovu vzrostly 0 43 %.
V tomto roce doSlo znovu k rlistu zavazkl ovladané nebo ovladajici osobé o celych 100 %,

zatimco byly zarovei snizeny o 23 % kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v absolutnim a relativnim vyjadieni (v tis. K¢&)

20132012 20142013 2015/2014 20016/2013
v KE v T v ke v T v ke v T v ke v T

Obchodni marie 0, ol 0,00 ol 0. 0l 0, )
Vvkony 80 390 12% 223 483 4% =277 354 -53%| - 128 426 -2%
1. Trzby za prode] viastnich vyr. a sl 497 189 11% 341 603 Tl -473 378 -Fal 4 514 8%
2. Zména stavu zisob viasmi fmnosti 83 635 1488%% - W4 570 -118% 330627 2254%) - 489397 <1557
3. Aktivace = 2466 2% - 23550 -15%] <134 403 -100%] - 39543 10|
Vvkonova spotieha 241 193 %0 359 BTH 9] =257 652 =0 04 457 12%
1. Spotfeba materialu a energie 162 630 3% 183 781 3] -220124 -0%% 261 735 T
2. SluZby 78 563 16% 176 097 3% - 28 528 4% 242722 34%
Pridand hodnota 339 197 38%] -136395] -11%] - 19702 =2%| = 632 883 =390
Dsobni niklady = 19 547 =375 5 062 1%4) 3 401 1% 24 181 4%
1. Mzdoveé naklad - 14 528 =474 5 448 1% 2513 1% 15 7549 3%
3. Niklady na soc. zab. a zdrav. pojisténi - 4713 -3% 1 910 1%% | 068 1% G 126 5%
4. Socialni naklady - 3046 2% - 2296| -13%] - 180 1% - 734 -5%
Dané a poplatky - 124 =1 8% 154 27%| - 3 0% (i D)
Odpisy DHM a DNM - 2485 1% - 48765 -11%%] - 56709 =13% 15 106 3%
Triby z prodeje DM a materiilu 131 794 15% B4 244 2% =214 368 =11%] - 335993 =20
Zistatkovi cena prodaného DM a mat. o0 534 12% B4 636 4% -263 569 -16%] - 167944 -12%)
Zména stavu rezerv a opranveh polodek T3R3N -356%] - 45195 -B53% 400421 623%| - TR -10MR
Ostatni provozni vimosy - 743 =2%% 18 731 33% 2 WM 3% - 11749 -21%%
Ostami provozni niklady 903 2% - 19066 -38% 5 803 1975 1286 262 3464%)
Provozni visledek hospodafeni 327 334 1726% 35254 1040 28 971 %] = 465694] -113%
Vimosove uroky 3126 225% 6077 135% 1 697 16%] - 3 169 -26%0)
Mikladové aroky - 15 448 -20%) - 24564 -57%] - I8 355 g 200 B55] 13455%
Ostatni fimanéni vwnosy = 39 4% =23% - 81022 =61% 426 %] - 33999 ~60%%
Ostami finanéni naklady 32 736 24%| - 33819 -20%%] - BD 358 S%% - 41 896 =T4%)
Finanéni vysledek hospodafeni = 53661 -226%| - 16362 -21% 1M} 536 107 - 16131] -236%
Dan z piijmu #za bénou émnost 11 340 94T7%) - TEIT| -03%| - 16712 -360% 41 509 -344%)
1 .splamdi = 1197 -1 M 2279 IMEe] - 2258 g 2008 9562%)
2 odloZend 12 537 1] - 19456 -155%] - 5174 =73% 39 501 327%)
Mimofadny vysledek hospodaieni 271 336| 4533% 26 869 105 1358 239 47%| - 4306356 -

Vysledek hospodaieni za tfetni obdobi 262 336) 4384% 35 Bo9 14%% 138 239 47%| = 523 334| -122%
Vysledek hospodateni pred zdanénim 273876 5716% 18 692 T 130 507 45%| - 481 825 -115%

Zdroj: Autorka
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Co se tyce dosazenych vynost spole¢nosti KOSTAL CR, je ziejmé, Ze jako vyrobni podnik
jsou tyto vynosy prevazné tvoreny trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. V roce 2013
trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vzrostly o 580 390 tis. K¢, pfi procentnim vyjadieni
012 %. V nasledujicim roce 2014 vykazuji tyto trzby vzrist o 4 %, na vynosech se ale paraleln¢
podileji ostatni provozni vynosy, jejichz relativni zména vi¢i minulému obdobi doséahla 53 %.
V roce 2015 je z tabulky evidentni pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb o0 473 578
tis. K¢, tj. zména o 9 %. Tento propad je ve vyroéni zpravé odiivodnén ptevodem podnikani
Spole¢nosti KOSTAL do bulharské spole¢nosti. Z globalniho hlediska, rok 2015 zaznamenal
nejpomalejsi tempo rustu prodeje automobilti od roku 2010. V roce 2016 doslo k vyrovnani
loniského propadu trzeb, nebot’ tyto trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb vzrostly o
400 514 tis. K¢, coz predstavuje relativni zménu o 8 %. Rok 2016 byl vyhodnocen jako stabilni.
Zvyrotni zpravy se dozvidame, Ze se obchodni prodej drzel trendu evropského
automobilového trhu. Je tfeba doplnit, Ze hodnoty vykonové spotieby se méni s podobnou
dynamikou jako vykony, v piipadé KOSTAL CR, trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Je zde
patrny pokles vykonové spotieby v roce 2015 0 6 %. Pokles vykonové spotieby je zadouci,

nebot’ vykonova spotieba je nepodstatnéjsi polozkou nakladi.

Daéle, z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat je vidno, ze pfidana hodnota vykazuje
velice kolisavy trend. Z tabulky je patrné, Ze vykazova polozka provozni vysledek hospodateni
a pfidana hodnota spolu souviseji. Pfidand hodnota dosahovala nejvyssi absolutni zmény v roce
2013 0 339 197 tis. K¢, tj. o 38 % oproti minulému obdobi. Stejné tak provozni vysledek
hospodareni zde zaznamenal nejvyssi skok o 327 534 tis. K¢. Pfidana hodnota vykazovala
v nasledujicich dvou letech klesajici trend. Nejvétsi propad nastal v poslednim sledovaném roce
2016, kdy byla relativni zména oproti predchozimu roku 58 %, v absolutnim vyjadieni 632 883
tis. K&. Provozni vysledek hospodaieni v tomto roce také klesl 0 113 %, tj. 0 465 694 tis. K¢.

Mezi lety 2012 a 2015 vykazuje vysledek hospodafeni na tcetni obdobi kladné meziro¢ni
zmény. Tento fakt poukazuje na skutecnost, ze ma podnik moznost tyto finan¢ni prostiedky
investovat do novych aktivit ¢i vyvoje. Nejvétsi absolutni zména hodnoty hospodarského
vysledku byla v roce 2013, kdy zména ¢inila 262 536 tis. K¢ oproti pfedchozimu roku. V roce
2014 vzrostl hospodaisky vysledek o 10 % a v nédsledujicim roce o celych 47 %. V poslednim
sledovaném obdobi 2016 vyrazné klesl hospodatsky vysledek o 122 %, v absolutnim vyjadieni
0 523 334 tis. K¢ oproti predchozimu roku. Na tento propad mélo nejvétsi vliv vytvoreni
opravnych polozek, a to k materialu, k nedokonfené vyrobé a k hotovym vyrobkim.

Spole¢nost KOSTAL CR také v roce 2016 realizovala derivatové operace ve vysi 6 185 tis. K¢,
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jejichz ztrata byla vyjadiena ve vykazové polozce ostatni finan¢ni naklady. Na vyrazném
poklesu hospodaiského vysledku v roce 2016 mél také podil paralelni pokles trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku 0 335 993 tis. K¢.

4.1.2 Vertikélni analyza

V nasledujici kapitole bude postupné na ucetnich vykazech, a to na vykazu zisku a ztraty
a na rozvaze, provedena vertikdlni analyza. Tak jako pti horizontalni analyze bude brano
v Gvahu obdobi od roku 2012 do roku 2016.

Vertikalni analyza rozvahy

Pro ucel vypracovani vertikalni analyzy rozvahy byly zvoleny jako zaklady bilan¢ni sumy,

tedy suma aktiv a suma pasiv.

Tabulka 7: Vertikalni analyzy rozvahy - strany aktiv

Foloika Vertikilni analvza 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,008 | 100,00% | 100,00% | 100,000 | 100,000
A Pohledivky za upsany zikladni kapital 0,00 0,00 0,005 0,00% 0,00
B. Dlouhodoby majetek 50,500 42,84% 38, 24% 34,89% 36, 79%
B.1 Dlouhodoby nehmoiny majetek 33,01% 29,26% 22,17 27, 98% 30,99
2. MNehmome vwsledky vwzkumu a vwvoje 99,32% 98,96% 97,08% 98,49% 98, 249%
3. Software 0,68% 0,78% 1,83% 1,51% 1,76%
4. Ocenitelnd prava 0,005 0,005 0, 0050 0,5 1,76%
B.11. Dlouhodoby hmomy majetek &6, 99% 70,74% 77,83% 72,02%| 69,01%
1. Pozemky 1,63% 1,78% 1,87% 1,75% 1,56%
2. Stavhy 26,21% 27.65% 29,05% 26,99% 24,02%
3. Samostatne movité vécl a soubory m.v. B61,73% 55,95% 51,75% 49,47% 44,31%
7. Nedokondéeny DHM 10,21% 14,51% 16,83% 21,28% 30,11%
8. Posyknuté zalohy na DHM 0,23% 0,12% 0,50 0,51% 1,60%
B.111. Dlouhodoby finanéni majetek 0,008 0,005 0, 050 0,045 0,000
. Ohéma aktiva 48,35% 54,44% 56,02% 55,77% 53,06%
C.L Liasoby 35,49 32,77% 31,05% 33.48%| 42,60%
1. hlaterial 71,73% 59,00% 67,705 35,05% 38,79%
2. MNedokonéenid vwwroba a polotovary 7.35% 16,50% 10,93% 46,60% 48,95%
3. Vvrobky 20,92% 24, 50% 2,15% 18,30 12,26%
C.IL Dlouhodobé pohlediviy 0,005 0,24% 0,005% 0,36% 0,05%
.11 Kritkodobe pohlediviy 58,73%| 63,75%] 6542%] 63,65% 54,64%
1. Pohlediavky 7 obchodnich vztahi 93,36%| B6,40%] 97,31% B60,36%| 92,96%
2. Pohledavky-ovliddana nebo ovliddajici os. 3,79% B8,34% 0, 00 33,11% 0, 00%
6. Stit-danove pohlediviky 2,71% 4.07% 1,96% 4, 84% 5.72%
7. kritkodobé poskormuté zalohy 0,12% 1,19%% 0,64% 1,66% 1,31%
9. Jing pohledivioy 0,02% 0,01% 0,095 0,02% 0,01%
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek 5, 79% 3,24% 3,53% 2,505 2,62%
1 Penize 0,45% 0,53% 0, 60% 0,64% 0,63%
2. JEtv v hankach 99,55%| 99.47%| 99.40%] 99,36%] 99.37%
D.1 Casové rozlifeni aktiv 1,15% 2,72% 5,73% 9,34% 10,14%
1 MNiklady piistich obdobi B87.44% | 96,57%] 100,00%] 100,00%] 100,00%
2 Piijmy pristich obdobi 12, 56% 3,43% 0,005 0,00% 0,005

Zdroj: Autorka

Struktura majetku a kapitalu ovliviiuje vSechny hospodaiské ¢innosti podniku. Rozhoduje

0 jeho finanéni stabilité, navic adekvatnim rozloZenim majetku a zdroji jeho financovani

49



muzeme zvysit rentabilitu. Podil dlouhodobého majetku vii¢i bilanéni sumé celkovych aktiv
vykazuje od prvniho sledovaného roku 2012, kdy byl tento podil roven 50,5 % klesajici trend
az do roku 2015. V poslednim sledovaném roce 2016 tato polozka opét stoupla, a podil
dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé ¢inil 36,79 %. U vyrobnich podnikt je vhodné, aby

stala aktiva, tj. dlouhodoby majetek, méla v del§im ¢asovém horizontu rostouci trend.

Pti detailn€j$im pohledu na slozky dlouhodobého majetku je ziejmé, ze KOSTAL CR
Vv pribéhu sledovaného obdobi udrzuje obdobny meziro¢ni podil dlouhodobého nehmotného
majetku, stejné tak jako u dlouhodobého hmotného majetku. Podil dlouhodobého nehmotného
majetku osciluje kolem 27 % na bilanéni sumé, pficemz nejvyssi hodnota byla v roce 2012,
a to 33,01 % a nejniz8i hodnota 22,17 % ptipadla v roce 2014. Nejvétsi podil zde maji
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje. Jiz z horizontalni analyzy bylo konstatovano, Ze
spole¢nost KOSTAL CR si zisk uchovava a investuje ho do vyzkumu a vyvoje tykajici se
automobilového prumyslu. Dlouhodoby hmotny majetek osciluje kolem 70 % podilu na
dlouhodobém majetku. Napfti¢ tomu, rok 2014 vykazuje vzrust na necelych 78 %, tedy 0 8 %
vice nez ostatni sledované obdobi. Ve vyro¢ni zprave je tento skok vysvétlen nakupem dalSich
novych vyrobnich strojli, zejména montaznich linek, které dosahovaly 99 706 tis. K¢&. Je
evidentni, Ze polozka samostatné movité véci a soubor samostatnych movitych véci ma, co se
tyCe dlouhodobého hmotného majetku, nejvétsi podil. Je to zejména z toho duivodu, zZe
KOSTAL CR je vyrobni podnik, kde hraji stroje a zafizeni podstatnou roli. Do vyvoje

a modernizace vyroby podnik kazdoro¢né investuje.

Dale, ob&ézna aktiva tvofi v praméru 52 procent bilanéni sumy. Jejich podil kolisa v rozmezi
od 48 % do 56 %. Podil obéznych aktiv je vys§i nez podil dlouhodobého majetku. Lze
konstatovat, Ze podil zasob ve sledovaném obdobi vykazuje klesajici trend, zatimco podil
nedokoncené vyroby a polotovari stoupa. JelikoZ je KOSTAL CR vyrobni podnik, tento fakt
Ize logicky pfisuzovat postupnému zpracovani zasob. Nejvétsi podil na obéznych aktivech maji
kratkodobé pohledavky, a to zejména pohledavky z obchodnich vztahi. Je evidentni, Ze podil
kratkodobych pohledavek ve sledovaném obdobi osciluje kolem hodnoty 89 %. Rok 2015 je
ale vyjimkou, nebot’ podil pohledavek klesl. Pokud se podivame detailnéji na tyto kratkodobé
pohledavky do vyro¢nich zprav, dozvime se, Zze ma podnik KOSTAL CR casté problémy

s platebni moralkou svych odbératelq.
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Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy - strany pasiv

Vertikilni analiza 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA CELKEM 100,008] 100,00%:] 100,00%] 100,00%) 100,00%
A Vlastni kapitil 54,47%) 59,41%] 73,15%] 69,25%) 60,28%
AL Likladni kapital 12,73%) 11,43% 9,600 8,00 8,29
1. Zikladni kapital 100,00%) 100,00%:] 100,00%] 100,00%) 100,00%
AL Azio a kapitilove fondy 0,00% -3,83% -0,53% -0,18% -0,17%
3. Ocenovaci rozdily = precenéni maj. a =iv. 0,00%] -100,00%] -100,00%:] -100,00% | - 100,00%
AL Rez. Fond, nedélit. £, a ostami f. ze zisku 1,27% 1,14% 0,96% 0,80 0,83%
1. Fiakon. Rezer. f./MNedélitelny fond 100,008 100,00%] 100,00%] 100,00%] 100,00%
ATV, Vwsledek hospodareni minulych let 86,37%) 77,28%] 76,60%] 7498%) 94.71%
1. Nerozdéleny zisk minulych let 100,000 100,00%] 100,00%)] 100,00%] 100,00%
AV, Vysledek hospod. B&mého Oéet. Obdobi -0,36%) 13,97%] 13,37w] 1641% -3,66%
B. Cizi zdroje 45,51%) 40,54%] 26,85%] 30,73%) 39.71%
B.L Rezervy 4,98% 8,19%] 11,58%] 14,23%| 13,87%
4, Ostatni rezervy 100,008 100,00%] 100,00%] 100,00%| 100,00%
B.IL Douhodobé mivazky 0,008 0,00 0,36% 0,00 1,194
B.111. Kriatkodobe zivazky 95,02%] 91,81%] B88.06%] B8576%] B8494%
1. Livazky z obchodnich vztaha 38,07% 52,50% 75,23%| A8799%| 47,73%
2. Zivazky - ovlddana nebo oviadajici osoba 57,53% 33,38% 4,14% 0,00% 26,49%
5. Liavazky k zaméstmancim 1,93% 2,15% 0,77% 2,58% 1,90%
fi. Fivazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. poj. 1,04% 1,17% 2,01% 1,42% 1,06%
7. Stit-danoveé zivazky a dotace 0,29% 0,35% 0,59% 0,45% 0,32%
11 Dohadné 0fty pasivni 1,14% 2,91%| 12,.41% 6,97%| 22,13%
B.IV. Bankowvni 0veéry a vipomoct 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.L Casové rozlifeni 0,02% 0,05% 0,00% 0,02% 0,01%
1. Vvdaje pristich obdobi 0,00%] 100,00% 0,00%] 100,00%] 100,00%
2. Viynosy piistich obdobi 100,003 0,00% 0,00% 0,00 0,00%

Zdroj: Autorka

Z kapitalové struktury rozvahy, pasiv, je ziejmé, ze nejvétsi podil na bilanéni sumé ma
rozvahova polozka vlastni kapitdl. Od roku 2012 do roku 2014 pozorujeme meziro¢ni
zvysovani podilu vlastniho kapitalu, nebot’” jeho hodnota stale rostla. V roce 2014 byl tak
zaznamenan nejvyssi podil, a to 73,15 %. V nésledujicim roce dale klesl podil o celé 4 % oproti
ptedchozimu roku a v poslednim sledovaném obdobi se podil jesté snizil na hodnotu 60 %.
Tento pokles byl zpisobeny zejména zapornym vysledkem hospodateni a zvySeni

kratkodobych zavazki ovladané nebo ovladajici osobg.

Z vyse vlozené tabulky ¢. 8 dale vyplyva, ze velky podil na bilan¢ni sumé pasiv maji cizi
zdroje. Jejich podil se vletech 2012, 2013 a 2014 postupné snizuje. V roce 2014 podnik
zaznamenal zménu podilu oproti pfedchozimu roku o 14 %. V nasledujicim cizi zdroje vykazuji
rostouci zase rostouci trend. Cizi zdroje jsou zastoupeny zejmena kratkodobymi zavazky, které
jsou levnéjsi, ale také vice rizikovejsi. Udava se, Ze by podnik mél drzet takovy pomé&r zavazki
jako pohledavek. Ve vétsing pfipadi ale podniky nejsou schopny tuto skute¢nost naplnit. Podil
rozvahové polozky zavazky z obchodnich vztahti vykazoval rostouci trend, pouze v poslednim
sledovaném obdobi, v roce 2016, doslo k poklesu na necelou polovinu. Je patrny opa¢ny trend
zavazkll ovladané nebo ovladajici osobé. Podil této polozky byl vroce 2012 57, 53 % na
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celkovych kratkodobych zavazcich. Z vykazu je ziejmé, ze tyto pohledavky objemem
prevySovaly objednavky z obchodnich vztahl. Vykazovaly razny klesajici trend, nebot’ v roce
2015 jejich podil byl nulovy. Zavazky byly splaceny. V poslednim sledovaném obdobi se jejich
podil znovu zvysil na 26,49 %.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro vypracovani vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat byla pouzita jako zdkladna suma
trzeb vlastnich vyrobkl a sluzeb. Vybér této vztazné veli¢iny umoziiuje posoudit, jaké ostatni

polozky vykazu nejvice ovliviiuji trzby spolecnosti.

Tabulka 9: VertikaIni analyza vykazu zisku a ztraty

2012 2013 2014 2015 {1

Obchodni marde NS OS] OS] 00 -

Vvkony 103,33%] 104,62%] 102,18%] 106,30%:] 96,07%
|. Triby za prode) viasmich vvr. a slui DO, 0] 10000 a) D00, 0005 100, 0M0%e] 100, MG
2. Zména stavu zasob viasmi £innosti -0, 12%% 1.35%) -0.27% 6, 30%) -3.20%
3. Aktivace 3.45% 307%)  245%] 00MFs] -0,73%
Vykonovia spotieba 84, 29%) BOB3%] B2 36%] B3 0MG] BE.03%%
|. Spotfeba materidlu a energie 73,7006 69 74%) 68.75%] TO6TY%] T028%
2. Sluzhv 10.59%) 11,099 13.61%] 14.33%) 17.75%
Piidana hodnota 19.03%] 23,796 19.82%] 21.30%% 504
Osobni naklady 1221%] 1065%] 10,08%] 11,10%:) 10,72%
1. Mzdové niklad B B0 7.75% 7.36% B 11% 7.86%%
3. Miklady na soc. zab. a zdrav. pojiiténi 2,93%% 2,55%) 2.43% 2.68% 2.60%%
4. Sociilni naklady 0.39%] 035%) 028%] 031%] 0.27%
Dané a poplatky 001%] 001%] 001%] 001%] 0.01%
Odpisy DHM a DMNM 3. 33% B 38% 0,97%% f, 504 4, 2%%%
Trzbw z prodeje DM a materidlu 19.32%] 20,02%:) 34.25%] 33.21%] 24.54%
Znstatkovi cena prodaného DM a mat. 16,53%] 16,70%] 3032%| 27.93%| 22,76%
Zména stavu rezerv a opranveh poloZek - 45% 103%)] @.15% 1L16%)] 0.0
Ostatni provozni vwnosy 0,77%% 0,692 0,98% 1,14% 0,83%
Ostamni provozni naklady 1% 098%) 057%] 0,74%] 24.44%
Provozni vysledek hospodafeni 041%) 6,73%] 6,%%% 8.21%) -1.MFe
Vynosove troky 0.03%] 009 019 0.23%] 0.17%
Makladoveé troky 1.26%] 084%] 034%] 00 03%%
Ostami finanéni vwnosy 3,65 % 2.36%% 0.93% 1,02% 0.32%
Ostami finandéni naklady 297 3, 32% 2,50 1.13% 0.27%
Finanéni v¥sledek hospodafeni -0,51%) -1,50%%) -1,71%] O,14%] -0,17%
Dan z prijmu za hénou Emnost 0,03%)  024%] 0,08%] -024%] 0.54%
| .splama 0.03%:] 0000 004%]  000%%] 004%
2.odloZena 000e]  024%) -0,13%] -024%] 0.51%
Mimofadny¥ vysledek hospodafeni -0, 13%) 5,16%] 5.33% 8.3%%)  0LHEG
Vysledek hospodaifeni za adetni obdobi] -0,13%]  499%]  5.33% 8.3%% -L71%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 0100 523%] 3.24% 8.33%] -L1T%

Zdroj: Autorka

Z tabulky €. 9 je patrné, ze vykonova spotieba se na bilan¢ni sumé podili vice jak z 80 % po
celé sledované obdobi. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2016, a to 88 %. Vyrobni podnik by

mél usilovat o meziro¢ni snizeni polozky vykonova spotieba, nebot’ ta svédéi o nakladovosti
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trzeb. Tento fakt ma dopad na pfidanou hodnotu, pomoci které méfime rentabilitu trzeb. Podil
pfidané hodnoty v letech 2012 az 2015 mirné osciluje kolem hodnoty 21 %. V roce 2016
pfidand hodnota prudce klesla na 8 %. Tento razantni pokles byl zplisobeny pfedevsim jiz
zmifiovaném zvySenim vykonové spotieby, kde se spotieba materialu podilela 70,28 % a sluzby
17,75 %. Déle je v roce 2016 patrny pokles podili vykont na 96,07 %, jehoz pfic¢inou bylo

zejména snizeni stavu zasob vlastni ¢innosti.

Co se tyce podilu osobnich nakladu, je vidno, Ze se jejich podil pohybuje po celé sledované
obdobi okolo 11 % s odchylkou jednoho procenta. Nejvétsi zastoupeni zde maji mzdové
naklady, jejichz podil se v roce 2016 snizil o 1 % vzhledem k roku 2012,

Podil provozniho vysledku hospodateni vici bilanéni sumé trzeb vykazoval mezi lety 2012
a 2015 rostouci trend. V roce 2015 dosahoval nejvétsiho podilu a to 8,21 %. Paralelné je mozno
vidét, Ze i podil vykond dosahoval v roce 2015 nevyssi hodnoty, a to 106,30 %, tj. 0 6,30 %
vice nez samotna vztazna zakladna. V poslednim sledovaném roce 2016 je evidentni pokles
podilu provozniho vysledku hospodaieni na hodnotu -1 %, coz bylo zplsobeno zejména
nejvétsim zaznamenanym ristem podilu provozni nékladii o necelych 24 % oproti bezmala

vsem minulym sledovanym obdobim. V souvislosti s tim byla v roce 2016 pfidana hodnota

Vv

Finan¢ni vysledek hospodafeni dosahuje vyjma jednoho roku zépornych hodnot. Pouze
vroce 2015 byla hodnota podilu vii¢i trzbam lehce nad nulou, tj. 0,14 %. Proto mizeme

konstatovat, Ze se finan¢ni vysledek hospodateni podili na trzbach minimalné.

Déle, pokud bychom se méli podivat na vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi pii
poméru vuéi trzbdm, mizeme zde sledovat rostouci trend. Nejvyssiho podilu dosahovala tato
vykazova polozka v roce 2015, kdy ¢inila pies 8 %. Poté, tak jak bylo jiz zaznamenano
v ostatnich polozkach, v roce 2006 tento podil klesl na hodnotu rovnajici se -1,71 %. Tento
propad mizeme uvést v souvislosti s poklesem vykont, dale s rustem vykonové spotieby,

poklesem piidaného hodnoty a velkym nartistem ostatnich nakladu.
4.2. Analyza rozdilovych ukazateli

V této podkapitole bude analyzovan ¢isty pracovni kapital spoleénosti KOSTAL za pét po
sobé& jdoucich obdobi pocinaje rokem 2012.

53



1 2000 (00
1114 726,00
g ¥
1 006 ChiM, 0 Ut 352,00
K12 434,00
RO 0060 00
GO0 000 00
432 556,00
00 000 00
154 Tid, 0k
2000 (0 0
012 013 014 s i

Obrazek 8: Graf zobrazujici vyvoj CPK v letech 2012 a2 2016 (v tis. K&)
Zdroj: Autorka
Obrazek €. 8 zobrazuje vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi. Je patrné,
7e podnik KOSTAL CR vykazuje ve viech letech kladné hodnoty CPK. Od roku 2012 do 2015
ma Cisty pracovni kapital viditelné rostouci charakter. V roce 2015 dosahla hodnota svého
maxima a oproti roku 2012 vzrostla o sedmi nasobek. V poslednim sledovaném roce je
evidentni pokles CPK.

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu podniku vypovida o tom, Ze ma podnik dostate¢né
mnozstvi volnych finan¢nich prostredki, KOSTAL CR disponuje tzv. ,,financ¢nim polStarem*.
Kladné hodnota dosahovana po celé obdobi vypovida o dostateéné likvidité, podnik je tedy

solventni — je schopen dostat svym zavazkim. A je tedy i pro vétitele davéryhodny.
4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této kapitole prace bude provedena analyza jednotlivych pomérovych ukazateli. Nasledné
budou hodnoty téchto ukazateli porovnavany s primeérovymi hodnotami odvétvi dle
klasifikace CZ-NACE, kdd 29: vyroba automobilti a ptislusenstvi. Z divodu toho, ze je ve tiidé
29 zahrnuté i vyroba automobili jako takova, a nejenom vyroba ptislusenstvi pro automobily,
budou hodnoty slozit zejména k orientaci, jak si spole¢nost KOSTAL stoji v automobilovém

pramyslu.
4.3.1 Ukazatele likvidity

Jednoduse fe€eno, ukazatele likvidity vypovidaji o tom, jaké jsou schopnosti podniku uhradit

své zavazky. Ukazatele likvidity se od sebe navzijem liSi majetkovou slozkou, kterd ma
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rozdilnou likviditu, tzn. Ze ma rizn¢ dlouhou dobu pfeménitelnosti na penézni prostiedky.
V nasledujici ¢asti bakalarské prace budou postupné analyzovany tii ukazatele likvidity, které
jsou nejcastéji pouzivané. Hovotfime o bézné, pohotové a okamzité likvidité.

BéZna likvidita

Doporucena hodnota ukazatele bézné likvidity byla stanovena jiz v teoretické ¢asti, a to
vintervalu od 1,5 — 2,5. Ze vzorce vypoctu je ziejmé, Ze tato hodnota uvadi pomér mezi
obéznymi aktivy a kratkodobym cizim kapitalem. Nize pfilozeny obrazek ¢. 9 zobrazuje vyvoj

hodnoty tohoto ukazatele, véetné hodnoty priméru odvetvi 29.
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Obréazek 9: Graf bézné likvidity spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Z uvedeného obrazku ¢. 9 lze vy¢ist, jakych hodnot dosahovala bézna likvidita spoleénosti
KOSTAL CR v porovnani s odvétvim mezi lety 2012 a 2016. Hodnota tohoto ukazatele
podniku se nenachézi v doporu¢eném intervalu pouze v prvnim sledovaném roce, kde je béZzna
likvidita rovna poméru 1,12. Je vidno, Ze v roce 2012 se bézna likvidita podniku blizi spise
hodnoté 1 nez doporu¢ené minimalni hranici. Je tieba konstatovat, Ze pokud zde ukazatel
dosahuje hodnoty 1, dochazi k rovnosti kratkodobych cizich zdroji a obéznych aktiv. Tento
pomegr je velice nezaddouci a rizikovy, nebot’ vypovida o nizké likvidité. Dale, v letech 2013 az
2016 spolecnost KOSTAL CR dosahuje doporuc¢enych hodnot bézné likvidity, pfesto Ze je
trend kolisavy, a to pfevazné v souvislosti s naristem a poklesem kratkodobych cizich zdroju.
Co se tyce bézné likvidity odvetvi, je zifejmé, ze zde jsou zachovany hranice po celé sledované

obdobi. Navic tento ukazatel oproti KOSTAL CR vykazuje rostouci trend. Pfece jen je vhodné
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doplnit, Ze pokud budou hodnoty bézné likvidity ptili§ vysoké, vypovida to o zbyte¢né vysoké
hodnoté CPK a pfili§ drahém financovani. Hodnoty bé&zné likvidity prevysuji v roce 2014
a 2015 hodnoty odvétvi.

Pohotova likvidita
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Obrazek 10: Graf pohotové likvidity spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Jak jiz bylo feceno v teoretické ¢asti této bakalarské prace, hodnota ukazatele pohotové
likvidity by méla byt v rozmezi mezi hodnotami 1 a 1,5. Analyzovany podnik tento doporuc¢eny
interval spinil pouze v roce 2015, kdy byla hodnota rovna 1,4. V roce 2015 hodnota pohotové
likvidity spole¢nosti KOSTAL CR piekrocila doporuc¢enou maximalni hranici, coz bylo
zpusobeno vétsim drzenim ob&znych aktiv, ¢imz se snizuje schopnost maximalizovat zisk.
V roce 2012, 2013 a 2016 se drzel podnik pod hranici jedna. V této situaci podnik neni schopen
dostat svym zavazkim jinak nez prodejem zasob. Pokud se zaméfime na odvétvi, hodnoty
pohotové likvidity se az na rok 2015 nachazely v doporu¢eném intervalu. S vyjimkou roku

2014, ptevysuji hodnoty pohotové likvidity odvétvi spolecnost KOSTAL CR.
Okamzita likvidita
Okamzitd likvidita, kterda se vyjadii podilem kratkodobého finanéniho majetku

a kratkodobych zdvazkl by méla dosahovat hodnoty od 0,2 do 0,5.
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Obréazek 11: Graf okamzité likvidity spoleénosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Na prvni pohled je evidentni, Ze hodnoty tohoto ukazatele spolecnosti KOSTAL CR jsou
velice kritické. Doporuc¢ené minimalni hranici se neptiblizuje. Navic hodnoty vykazuji kolisavy
trend. Podnik je tedy jen obtizné schopen pokryt kratkodobé dluhy svym kratkodobym
finan¢nim majetkem. Oproti tomu, hodnota okamzité likvidity odvétvi se kromé rokt 2014 a
2015 nachazi v doporu¢eném intervalu. Obdobi 2014 a 2015 hodnoty piekracuji doporucenou

maximalni hranici. Tento fakt mtize ustit v neefektivnost vyuzivani finan¢nich prostredki.
4.3.2 Ukazatele rentability

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti této bakalarské prace, ukazatele rentability umoznuji
v ramci posouzeni vykonosti podniku, zhodnotit, jaka je schopnost generovat zisk pii uziti
vlozeného kapitalu. V nésledujici ¢asti prace budou vypocitany ukazatele ROA, ROE a ROS,

které budou nasledné srovnany s hodnotami odvétvi.
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)

Ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu (n¢kdy oznacovan i jako rentabilita aktiv)
bude pocitan se ziskem ve formé EBIT, coz je hospodaisky vysledek pied zdanénim a po
ptiteni nakladovych troki. Vyvoj a porovnani ukazatele ROA analyzovaného podniku a

odvétvi je znazornén za pomoci nésledujiciho obrazku ¢. 12.
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Obrazek 12: Graf zobrazujici srovnani ukazatele ROA spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Je vidno, Ze hodnota rentability celkového vlozeného spole¢nosti KOSTAL CR dosahuje
Vv letech 2012 a 2016 vyrazné nizsich hodnot, nez je priumér odvétvi. V roce 2012 hodnota ROA
zaznamenala nejvyssi vzrist, a to o 8,33 %. Stejné tak v tomto roce pievySovala hodnota
rentability celkového vlozeného kapitalu analyzovaného podniku primér odvétvi o 2,77
procentnich bodu. V nasledujicich letech 2014 a 2015 vzrostla hodnota ROA spole¢nosti pouze
o jedno procento. Mezi lety 2015 a 2016 rentabilita celkového vlozené¢ho kapitalu
analyzovaného podniku prudce klesla na kone¢nou hodnota -1,00 %. Pfi pohledu na vyvoj
ukazatele ROA odvétvi, je evidentni rostouci trend mezi lety 2013 a 2015. V roce 2014 ROA
odvétvi prevySovalo ROA podniku pouze o necelé jedno procento. V poslednim sledovaném

roce 2016 hodnota ukazatele celkového vlozeného kapitalu odvétvi mirné klesla.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Druhym ukazatelem rentability vlastniho kapitalu. Je dilezitym ukazatelem pro vlastniky
spole¢nosti. Zde byl zisk bran ve formé EAT, coZ je Cisty zisk po zdanéni. Nize vlozeny obrazek

¢. 13 prezentuje vyvoj ukazatele ROE analyzovaného podniku a odvétvi.
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Obrazek 13: Graf zobrazujici srovnani ukazatele ROE spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Rentabilita vlastniho kapitalu analyzovaného podniku byla v prvnim a v poslednim
sledovaném obdobi zaporna. V roce 2012 dosahovala hodnoty tésné pod nulou, a to -0,36 %.
V roce 2016 klesla hodnota nize na -3,66 %. Rok 2013 byl jedinym rokem, kdy byla rentabilita
vlastniho kapitalu spole¢nosti vyssi, nez je odvétvovy pramér, a to o necelé dva procentni body.
V nasledujicim roce 2014 hodnota ROE mirn¢ klesla oproti pfedchozimu obdobi. V porovnani
s odvétvim jiz byla niz8i 0 4,58 %. V roce 2015 byla hodnota sledovaného ukazatele spole¢nosti
KOSTAL CR nejvyssi za celé sledované obdobi, je rovna 16,41 %. Ve stejném roce dosahuje
1 odvétvi nejvyssi hodnoty ROE, a to 21,86 %. Stejné tak jako tomu bylo u ukazatele ROA,
spolecnost KOSTAL CR stézi kopiruje vyvojovy trend odvétvi.

Rentabilita trzeb (ROS)

Pro ucel této bakalaiské prace je poslednim vybranym ukazatelem charakterizujicim
vynosnost podniku rentabilita trzeb. Zisk je zde po¢itin v podobé EBIT. Tento ukazatel hraje
velkou roli v analyzovani a nasledném zhodnoceni Gspésnosti podnikani dané spolec¢nosti,
nebot’ vyjadiuje tzv. ziskovou marzi. Za pomoci obrazku ¢. 14 budou prezentovany zmény

ukazatele ROS vybraného podniku a odvétvi v ramci sledovaného obdobi.
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Obrazek 14: Graf zobrazujici srovnani ukazatele ROS spoleénosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Je Zadouci, aby hodnota rentability trzeb rostla. MtiZzeme si pov§imnout, Zze hodnoty ROS
spolecnosti KOSTAL CR v letech 2012 az 2015 vykazuji rostouci trend. Hodnota ROS
dosahovala v roce 2015 nejvyssi hodnoty 8,59 %, coz je o neceld 3 % vice nez odvétvovy
prumér. Stejné tak v letech 2013 a 2014 hodnoty ROS vybraného podniku pievysuji hodnoty
odvétvi. Mluzeme konstatovat, ze si podnik vedl v téchto letech dokonce nadprimeérné.
V poslednim sledovaném roce hodnota ROS firmy KOSTAL CR vyrazné poklesla o -1,71 %,
tj. niz8i hodnota nez v roce 2012. Po celé sledované obdobi hodnoty rentability trzeb odvétvi

mirné osciluji kolem hodnoty 4,4 %.
4.3.3 Ukazatele zadluZenosti

V podkapitole ukazatele zadluZenosti budou vypocteny a analyzovany nasledujici vybrané
ukazatele: celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani a irokové kryti. V teoretické ¢asti
bylo vysvétleno, ze vyuziti cizich zdroji pro financovani podnikovych ¢innosti rozhodné
neznamend neefektivnost spolecnosti. Urcitd mira ciziho kapitalu je pro podnik prospésna
a zvySuje jeho rentabilitu. Samoziejmé je zde riziko, nebot nelze popfit skutecnost, Ze

s rostoucim objemem ciziho kapitalu roste finanéni riziko.
Ukazatel celkové zadluzenosti

Obrazek ¢. 15 srovnavd celkovou zadluZzenost vybran¢ho podniku KOSTAL CR

S odvétvovym prumérem.
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Obrézek 15: Graf porovnavajici ukazatel celkové zadluzenosti spol. KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka

Tento ukazatel vyjadiuje podil cizich zdroji k celkovym aktivim. V grafu ¢. 15 jsou také
vyznaceny doporucené hranice hodnoty celkové zadluzenosti. V odborné literatute se nejcastéji
udava interval 30 — 60 %. Hranice se mohou mirné li$it v ramci odvétvi. Je vidno, Ze hodnota
ukazatele celkové zadluzenosti odvétvi osciluje kolem hodnoty 52,5 % (s odchylkou 2,5 %).
Mizeme konstatovat, ze se odvetvi snazi udrzet podil 50:50. Celkova zadluzenost
analyzovaného podniku vykazuje do roku 2014 klesajici trend. Rok 2014 je zarovenl rokem
0 36 % a snizenim celkovych aktiv o 3 % (viz kapitola Horizontalni analyza rozvahy). Od roku
2014 ukazatel celkové zadluzenosti spolec¢nosti KOSTAL CR roste. Nejvétsi rozdil mezi
hodnotami ukazatele zadluzenosti vybraného podniku a odvétvi byl zaznamenan v roce 2014,
a to 0 27,18 procentnich boda. V poslednim sledovaném roce 2016 byl tento rozdil snizen na

10,22 %. Je vidno, Ze se analyzovany podnik snazi pfiblizit poméru zadluZenosti 50:50.
Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje zadluZzenost podniku z jiného hlediska nez predchozi
ukazatele. Mira zadluzenosti je zde vyjadiena jako schopnost dané spole¢nosti splacet troky
z uvéru (vykazova polozka nakladové uroky). Z nize pfilozené tabulky ¢. 10 je zfejmé, ze
hodnoty velice kolisaji. V roce 2012 az 2016 je hodnota urokového kryti spole¢nosti KOSTAL
CR niz8i neZ jedna, coz vypovidad o nevytvoreni dostate¢né velkého zisku k pokryti trokd.
V ostatnich letech jsou jiz hodnoty vétsi nez 1. Hodnota tohoto ukazatele v roce 2015 dosahuje
zavratneé hodnoty 2701,54. V tomto roce vykazuje KOSTAL CR nejvyssi dosazeny
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Sinily 155 tis. K&.

Tabulka 10: Vyvoj ukazatele tirokového kryti spole¢nosti KOSTAL CR

Obdobi 2012 2013 2014 2015 2016
Urokové kryti 0,92 7,25 16,55 2701,54 -2,01

Zdroj: Autorka

4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity je mozno rozdélit do dvou skupin podle zptisobu vypoctu. Prvnimi jsou
ty, které znazoriuji rychlost obratu neboli pocet obratek. Podnik by mél usilovat 0 neustalé
zvySovani hodnoty ukazatelti rychlosti obratu. Druha skupina piedstavuje dobu obratu, jinak

feceno pocet dni, béhem kterych se dana obratka uskutecni. Zde naopak usilujeme o co mozna

Vv

Ukazatel obratu aktiv

Odborna literatura uvadi jako minimalni doporu¢enou hodnotu 1. V souvislosti s hodnotami
na obrazku €. 16 Ize konstatovat, ze jak spolecnost KOSTAL CR, tak odvétvi tuto minimalni
hranici dodrzZeli, coz je pozitivni. Obrat aktiv odvétvi mirné osciluje kolem hodnoty 1,7.
Hodnota obratu aktiv firmy KOSTAL CR dosahuje v roce 2013 a 2014 vyssich hodnot nez
2016, kdy se rovnala 1,35. Aby obrat aktiv. KOSTAL CR znovu rostl a dosahoval hodnot

odvétvi, bylo by vhodné zaméfit se na moznosti zvySovani trzeb nebo odprodani ¢asti aktiv. [1]
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Obrazek 16: Graf srovnavajici obrat aktiv spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi

Zdroj: Autorka
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Doba obratu zasob, pohledavek a zavazku

Z dtivodu toho, Ze spolu doba obratu zasob, pohledavek a zavazki souvisi, jsou tyto tii

ukazatele zpracovany spole¢né a prezentovany na nasledujicim obrazku ¢. 17.
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Obréazek 17: Graf vybranych ukazatelti doby obratu spole¢nosti KOSTAL CR (ve dnech)

Zdroj: Autorka

Vyrobni podnik, jako je spole¢nost KOSTAL CR, by mél nejen usilovat o nizké hodnoty
doby obratu z&sob, ale také o bezprosttedni zajisténi kontinualni vyroby. Je tfeba mit takovy
objem zasob, aby nedochazelo jednak k jejich zbyte¢nému drzeni a na druhou stranu, aby jich
mél podnik dostatek pro potiebu vyroby. Doba obratu zasob se zde pohybuje od 35 do 55 dni.
Dale, je doporucovano, aby doba obratu zavazku pievySovala dobu obratu pohledavek.
V prvnich dvou letech doba obratu zavazki ptevySovala dobu obratu pohledavek. Podnik tak
dostal zaplaceno za své pohledavky diive, nez splatil své zavazky. Dochazelo tak K finan¢ni
rovnovaze. V nasledujicich téech letech 2014 az 2016 je jiz doba obratu pohledavek vyssi nez
doba obratu zavazkl. Je zde riziko, ze by podnik nebyl pfed obdrzenim pohledavek schopen
splatit své zavazky. Pokud bychom se méli podivat na trend doby obratu pohledavek a zavazki,
mizeme konstatovat, ze je kolisavy. Pii porovnani prvniho sledovaného obdobi s rokem 2016
doslo ke zvySeni doby obratu pohledavek o 16 dni. Spole¢nost KOSTAL CR se potyka
S problémem platebni moralky odbérateld, nebot’ je velka ¢ast pohledavek z obchodnich vztahti
po lhaté splatnosti. Oproti tomu doba obratu zavazku klesla o 25 dni, coz je hodnoceno

negativne.
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4.4 Analyza soustav ukazatelu

V této kapitole budou postupné analyzovany soustavy ukazatelii. Nejprve bude proveden
pyramidovy rozklad rentability DuPont vlastniho kapitalu. V' nasledujici podkapitole bude poté

propocten a analyzovan jeden doporuceny bankrotni a bonitni model.

4.4.1 Pyramidovy rozklad rentability DuPont

V této podkapitole bude proveden pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu. Tato
metoda usnadnuje identifikaci dil¢ich ukazateli, které maji nejvétsi vliv na hodnotu ukazatele
ROE, a to pochopitelné jak negativni, tak pozitivni. Rentabilitu vlastniho kapitalu tedy
rozkladame na ukazatel danniového bfemena, ziskové marze, obratu aktiv, urokového bfemena

a finan¢ni paky. Tento pyramidovy rozklad ROE je vypracovan na nize uvedeném obrazku

¢. 18.

ROE (v %)
2012 .36
2013 13,97
2014 13,37
2015 1641
2016 =366
Daiiové bfemeno ROA (v %) Slni:ni}ﬁmn!nf
(EAT/EBT) piika
2012 1,25 2012 1,77 2012 A, 16
2013 0,95 2013 10,10 2013 145
2014 1,02 2014 10,24 2014 1,28
2013 1.03 2015 11.05 2015 1.44
2016 147 2016 =100 2016 248
Ziskovi marZe Obrat aktiv E;:::: ::;::T:]Ts]t‘:f
(EBIT/triby) (Triby/aktiva) (EBT/EBIT) Kapitil)
ani2 0.01 012 151 012 .09 012 .84
2013 0.06 2013 1.68 2013 0,86 2013 168
2014 0.06 2014 1.80 2014 0,94 2014 137
2015 008 2015 148 2015 1,00 2015 1.44
2016 .01 2016 135 2016 1,50 2016 1.66

Obrazek 18: Pyramidovy rozklad ukazatele rentability ROE spole¢nosti KOSTAL CR

Z obrazku ¢. 18 je vidno, ze v roce 2012 az 2016 dosahuje hodnota rentability vlastniho
kapitalu zapornych hodnot. Z tohoto divodu nemohla byt uplatnéna logaritmickd metoda

rozkladu ROE, ktera je nejpiesnéjsi. Byl proto aplikovan funkcionalni rozklad, ktery odkryje,
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jakou silou (vyjadieno v procentech) jednotlivé dil¢i ukazatele ovliviiuji vrcholovy ukazatel.
Tato metoda analyzuje vliv a souvislosti ukazateli na rentabilitu vlastniho kapitalu

vV ramci meziro¢nich zmén. Funkcionalni rozklad rentability vlastniho kapitalu je znazornén na

obrazku ¢. 19.

Obdobi A ROE
2013/2012 14,33
2014/2013 0.6
2015/2014 3,04
20016/2013 -20,07
Obdobi Aa A¥a Ohdobi Ab ¥k Ohdobi A AXe
200320012 | -030]  -1,46 20132012 833 5,54 20132012 1,61 10,16
20142013 0,06 0,87] 2014/2013 0,14 0,19] 2014/2013 1,17 -1,67|
20152014 0.01 0,19] 20152014 081 1,13 20152014 0,16 1,73
2016/2013 0,44 3,85 2006/2005 | -12.05( -29,95 2016/2013 1.04 6,07
Obdobi Ad Axd Obdobi e ¥ Ohidobi Af AXTF Obdobi Ag hXg
2013/2012 005 -1,62 2013/2012 017 -0,13 20132012 0.95 3,68 2013/2012 1L.15)  -0,13
20142013 00 -1,16 2014/2013 0,12 0,95 20142013 0.08 1,14 2014/2013 032 274
2015/2014 0,03 6,04 2015/2014 -01,32 -2,97] 20152014 0,06 0,88 2015/2014 0,08 0,77
20162015 | -0.09] -10,04 2016/2015 1,13 -0,65 2016/2015 0.50 8,78 2016/2015 0,22 3,05

Obréazek 19: Funkciondlni rozklad rentability vlastniho kapitdlu ROE

Zdroj: Autorka

V obdobi 2012 — 2013 vrcholny ukazatel ROE vzrostl o 14,33 %, coz je zaroven nejvétsi
meziro¢ni zména. Tento rlst byl ovlivnén zejména zvySenim rentability aktiv o 5,54 %
a zvySenim ukazatele sloZzené finan¢ni paky o 10,16 %. V nésledujicim roce 2014 poklesl
ukazatel rentability vlastniho kapitalu 0 0,6 %. To bylo zptisobeno zejména nizkym podilem
rentability aktiv, dale zvySenim danového biemena o 0,87 %, a nakonec snizenim slozené
finan¢ni paky o 1,67 %. Na poklesu hodnoty ukazatele slozené finan¢ni paky se podilela
finan¢ni paka -2,74 % a urokové biemeno 1,14 %. Klesajici hodnota financni paky mezi lety
2012 a 2014 poukazuje na skutecnosti, Ze vlastni kapitdl nabyval vétSich hodnot nez celkova
aktiva. V roce 2015 ROE meziro¢né vzrostlo o 3,04 %. Stalo se tak vlivem zvyseni rentability
aktiv o 1,13 %, a stejné tak se zvysil podil slozené finanéni paky o 1,73 %. Ukazatel ROA
vzrostl zejména v dasledku zvySeni zikové marze o 6,04 %. V souvislosti s tim lze uvést, ze
vroce 2015 evidujeme nejvy$si zisk v podobé EBIT (418 739 tis. K¢&.). V poslednim
sledovaném obdobi 2016 vyrazné¢ poklesla hodnota ROE o 20,07 %. Na toto snizeni
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vrcholového ukazatele mél jednoznacné nejvéEtsi vliv pokles rentability aktiv o necelych 30 %.
Stejné tak se na snizeni ROE v roce 2016 podilelo danové bfemeno svym zvysenim o 3,85 %
a slozena finan¢ni paka zde vzrostla 0 6,07 %. Pii detailngjsim pohledu lze také vypozorovat,
ze v roce 2016 klesla ziskova marze o 10,04 %, zatimco ukazatel urokového biemena vzrostl o
8,78 %. Vykaz zisku a ztrat v tomto roce vykazuje negativni vysledek hospodateni a nartst
nakladovych urokti o 20 855 tis. K¢.

4.4.2 Bankrotni a bonitni modely

V teoretické Casti této prace byl piiblizen bankrotni model Karase a Reznakové a bonitni
model Kralickuv rychly test. Oba tyto modely budou aplikovany na vybranou spole¢nost
KOSTAL CR a nasledn¢ bude za jejich pomoci zhodnocena hospodaiska situace podniku.

Vzorec vypoctu indexu bankrotniho modelu Karase a ReZiiakové byl vyjadien v teoreticke

casti. V nize pfilozeném obrazku ¢. 20 je znazornén piehled ziskanych hodnot b&hem

sledovaného obdobi, tj. od roku 2012 do roku 2016.

25,7903

24,8339 24,7725 25,2440

24,6711

2012 2013 2014 2015 2016

Obrazek 20: Graf vyvoje bankrotniho indexu Karase a Reziidkové béhem let 2012 az 2016

Zdroj: Autorka

Bankrotni model Karase a Reziidkové je odlisny v né¢kolika aspektech. Co se tyce prvniho
dosazovaného ukazatele Xi (vzorec viz kapitola 2.5.2 Bankrotni a bonitni modely), je
vyjimkou, ze hodnota celkovych aktiv je vyjadiena v jednotce [EUR]. Hodnota celkovych aktiv
byla pfevedena podle aktualniho kurzu CNB, kde 1EUR = 25,4450K¢.

Druhym odliSnym aspektem je pomérné snadny zpiisob interpretace dosazenych hodnot

indexu. Autofi zde stanovili jako hrani¢ni (kritickou) hodnotu rovnou nule. V tomto ptipadé,
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pokud dosahuje analyzovany podnik kladnych hodnot, miZeme jej vyhodnotit jako finan¢né

zdravy. Pro zaporné hodnoty je podnik ohrozen vice ¢i méné bankrotem.

Co se tyce vybraného podniku KOSTAL CR, je vidno, Ze hodnoty indexu dosahuji ve vSech
sledovanych obdobi kladnych hodnot. Mezi lety 2012 a 2015 vykazuji velice mirny klesajici
trend, meziro¢ni sniZzeni o pouhou desetinu procenta. Od roku 2014 do roku 2016 hodnota
indexu jiz roste. V poslednim sledovaném obdobi je zaroven zaznamendana nejvyssi hodnota,
a to index = 25,79. V souvislosti s dosazenymi hodnotami indexu, které se neblizi kritické
hodnoté€ 0, konstatujeme, ze spole¢nost KOSTAL CR neni ohrozena bankrotem. Nachézi se
V bonitni sféte, coz je hodnoceno velmi kladné.

Bonitni model, za pomoci kterého v nasledujici ¢asti zhodnotime finanéni a vynosovou

v

situaci podniku KOSTAL CR, je Kralickiiv_quick test. \ nize vlozené tabulce ¢. 11 jsou

ptilozeny vypocty jednotlivych ukazatelt.

Tabulka 11: Vypocty Kralickova quick testu

Ukazatel 2012 2013 2014 2013 2016

Kvaota vlastniho kapitalu

o sa5% | 594v% | 732% 9.2,
Q (vlastni kapital/aktiva) 4 4 - b 60,3

Doba splaceni dlubu z CF

: . . 2, A 2 6.3
Q: (cizi kapitil/cash flow) 40 : : : 5.3

Cash flow v % z trzeb (cash

7.4% 8% 8.1% 9,1% -4,9%
Qs Howftrzby) 4 1 ] 19,1 4

Rentabilita aktiv

. TT% 10% 24% 05% | -1.00%
Q (EAT/celkova aktiva) ] 10.10 10.24 1.0 1.00

Zdroj: Autorka

Vysledky téchto Ctyt ukazatelii jsou podle hodnotici Skaly 1 az 5 (velmi dobry az ohrozen

insolvenci), jez je uvedena v kapitole 2.5.2, nize zpracovany v tabulce ¢. 12.
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Tabulka 12: Vyhodnoceni vysledkt podle Kralickova quick modelu

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
() Kxvota vlastniho kapitilu 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Q- Doba spliceni dluhu z CF 2,00 1.00 1.00 1.00 1.00
Finanéni stabilita 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
L Cash flow v % z trzeh 3,00 1,00 2,00 1.00 5,00
s Rentabilita aktiv 4,00 3.00 3.00 3.00 5.00
Vynosova situace 3.50 2,00 2,50 2,00 5,00

Zdroj: Autorka

Pokud bychom se nejprve méli podivat na finan¢ni stranku spolec¢nosti KOSTAL CR, ta
dosahuje ve sledovaném obdobi velmi dobrych hodnot. Pouze v prvnim sledovaném obdobi je
aritmeticky pramér prvnich dvou ukazatelti roven 1,5. Mizeme tedy konstatovat, ze po finan¢ni
strance si analyzovany podnik vede velmi dobfe. Co se tyce ukazatele Qi, ten je po celé
sledované obdobi konstantni, ve v§ech obdobich je vyhodnocen jako velmi dobry. To poukazuje
na fakt, ze je firma KOSTAL CR vysoce nezavisla po finanéni strance. Déle z tabulky ¢. 12 lze
vycist, ze primérna doba splaceni dluhu z cash flow je rovna 1,2 roku. Je vidno, ze doba
splaceni dluhu vykazuje klesajici trend, coz je velice pozitivni i z hlediska véfitelt. Pouze

v roce 2016 je hodnota negativni, a to z divodu zaporného provozniho cash flow.

Z hlediska vynosoveé situace je podnik KOSTAL CR vyhodnocen htife. Aritmeticky pramér
hodnot vynosové situace za sledované obdobi odpovida kategorii 3, tj. pasmu $edé zony. Podnik
se muze stejn¢ tak rychle dostat do bonitni zony tak jako do té bankrotni. Znaci to urcitou
nejistotu a nestabilitu. Tato skute¢nost je zpiisobena jednak ukazatelem Qs, ktery je v roce 2012
hodnocen jako stiedni, a posléze v roce 2016 nabyl nejhors$iho stupné hodnoceni 5, tj. ohrozen
insolvenci. Z tabulky vyplyva, Zze nejvétsi dopad mél na Spatnou vynosovou stranku ukazatel
rentability aktiv. Jeho primérna hodnota je rovna 3,6, coz miizeme slovné vyjadfit jako situaci
stredni az Spatna.

Posledni fadek tabulky ¢. 12 ndm zobrazuje celkovou situaci KOSTAL CR, coz znamena,
ze je zohlednéna jak vynosova tak finan¢ni stranka. Zde nabyva celkova situace v priméru
velmi dobrych hodnot, a to 2,05. Proto lze na zavér Konstatovat, ze nehledé na nejistou
vynosovou situaci, je podnik hodnocen jako zdravy — bonitni, je schopen vytvaret pro své

majitele hodnotu.
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5. DOPORUCENI PRO VYBRANY PODNIK

V praktické c¢asti této bakalaiské prace byla provedena analyza jednotlivych ukazateld,
véetné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku na zakladé aplikace vybraného bankrotniho
a bonitniho modelu. Hodnoty pomérovych ukazateli byly nasledné porovnavany
s odvétvovym primérem (skupina dle klasifikace CZ-NACE 29). Z financni analyzy je ziejmé,
ze vybrany podnik KOSTAL CR dosahuje ve vétsiné let sledovaného obdobi niz§ich hodnot
nez odvétvi. V poslednim sledovaném roce byl zaznamenam razantni pokles hodnot ukazateld.
Jako priklad mizeme uvést rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je v roce 2016 rovna -3,66 %,

tj. oproti minulému obdobi snizeni o 20 %. Podobné snizeni vykazuji i ostatni analyzované

ukazatele.

Jako navrh na zlepSeni finanéniho zdravi spole¢nosti KOSTAL CR, byla vybrany zlata
pravidla financovani, zndmé také jako bilancni pravidla financovani, jez jsou popsana
Vv teoretické casti. Ty budou v této kapitole propocitany, a dle vysledkd budou navrzena
doporuceni.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Jak spolecnost KOSTAL CR dodrzuje zlaté bilanéni pravidlo je vyhodnoceno v tabulce
¢. 13.

Tabulka 13: Vysledky zlatého bilan¢niho pravidla v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢&)

Zlaté bilanéni pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016

Dlpuhodobé zdroje 1 719 04 1939 131 2 283 553 2 790 924 2 784 293
Dlpuhodoby majetek 1 530 232 1324 32] 1143 724 1322672 1 546 209
Rozdil 188 772 614 810 1 139 8§29 1 468 252 1 238 084

Zdroj: Autorka

Je vidno, Ze ve vSech sledovanych letech spole¢nost KOSTAL CR dodrzuje prvni zlaté
pravidlo financovani podniku. Podnik je bez vyhrady schopen dlouhodoby majetek pokryt
dlouhodobym kapitalem, v roce 2015 dokonce i dvakrat. Pfi nahlédnuti do rozvahy spole¢nosti
KOSTAL CR je mozné konstatovat, Ze dlouhodoby kapital je zastoupen zejména vlastnim
kapitdlem a poté rezervami. Dlouhodobé zavazky tvoti oproti dvéma piedchozim polozkam

zanedbatelny podil.
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Prezentovani skute¢nosti, jak KOSTAL CR dodrzuje zlaté pravidlo vyrovnani rizika, je

zobrazeno v tabulce ¢&. 14.

Tabulka 14: Zobrazeni zlatého pravidla vyrovnani rizika za obdobi 2012- 2016 (v tis. K&)

Zlaté pravidlo vyrovnini rizika 2012 2013 2014 2015 2016

Cizi kapital 1 378 902 1253 143 802 902 1 165070 1 668 737
Vlastni kapital 1 650 282 1 836 490 2 187 656 2625078 2532957
Pomér CK/VK (1,84 (0,68 0,37 (.44 (1,66
Pomér CK/'VK odvétvi 1,24 1,25 1,20 1,07 1,02

Zdroj: Autorka

Jak bylo napsano vySe, vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu se mirné méni v souvislosti
s oborem podnikani. Pro srovnani hodnot, které dosahuje spole¢nost KOSTAL CR, byl

Vv tabulce €. 14 ptilozen fadek zobrazujici vyvoj poméru CK/VK daného odvétvi.

Na prvni pohled je patrné, ze se odvétvi pohybuje lehce nad doporuceny pomér 1:1.
V prvnich tech letech cizi kapital pfevySuje objem vlastniho kapitalu, coz je hodnoceno jako
rizikovéjsi. Proto je nutné nahlédnout do kapitoly 4.3.2 Ukazatele rentability a je evidentni, ze
timto zplisobem dochéazelo ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu odvétvi (zvySovani
finanéni paky). Zastoupeni vétSiho podilu ciziho kapitalu v podniku, mélo na odvétvi tedy
pozitivni vliv. Z tabulky ¢. 14 je evidentni, ze vybrany podnik KOSTAL CR nedosahuje
doporuc¢eného poméru vlastniho a ciziho kapitalu v zadném ze sledovanych let. V praméru je
poméru CK/VK roven hodnoté¢ 0,60. Co se odvétvi tyCe, zde je evidovana primérnd hodnota

tohoto poméru 1,16.

Z tabulky €. 14 je patrné, ze spolecnost KOSTAL CR patfi k tém, které usiluji o zajiSténi
finanéni stability zvySovanim objemu vlastniho kapitalu. To vSak snizuje hodnotu finan¢ni
paky. V disledku toho muze klesat rentabilita vlastniho kapitalu, nebo nemusi dosahovat
vysokych hodnot. Jako doporuceni se zde nabizi moznost zvySeni financovani podnikovych
aktivit prostfednictvim cizich zdroji. Timto zpisobem by se mohla rentabilita podniku
zvySovat a dostat se ze zapornych hodnot rentability vlastniho kapitalu, celkového vloZzeného

kapitalu a trzeb, které podnik vykazoval v roce 2016.
Zlaté pari pravidlo

Nasledujici tabulka ¢. 15 zobrazuje, zda vlastni kapital spole¢nosti KOSTAL CR pievySuje
hodnotu dlouhodobého majetku ¢i nikoliv.
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Tabulka 15: Zlaté pari pravidlo v obdobi 2012 - 2016 (v tis. K<)

Llate pari pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016

Dlpuhodoby majetek 1 530232 1324321 1143724 1322672 1 546 209
Vlastni kapital 1 650 282 1 836 490 2 1E7 656 2625078 2 532 057
Prebytek VK 120 050 512 169 1043932 1302 406 DEG T4E

Zdroj: Autorka

Tabulka ¢. 15 poukazuje na skuteCnost, ze vybrany podnik vytvaii po celou dobu
sledovaného obdobi vétsi objem vlastniho kapitalu, nez je potieba pro pokryti dlouhodobého
majetku. To odrazi fakt, Ze ma spoleCnost prostor pro investice. Z rozvahy jsme jiz diive
konstatovali, ze KOSTAL CR investuje do vyvoje a vyzkumu tykajici se automobilového
prumyslu. Pfesto ale je drzeni velké vySe vlastniho kapitalu nakladné a tim tedy nehospodarné.
Neni zde zbyvajici prostor pro zvySovani rentability vlastniho kapitalu. Je tfeba, aby podnik
m¢él dostateéné velky vlastni kapital, ktery je dostate¢né schopen pokryt dlouhodoby majetek,
pfesto ale by zde mél byt prostor pro financovani cizimi zdroji a tim potencialni zvySovani
ROE. Nizsi objem vlastniho kapitalu je navic spojen s niz§imi ndklady a tedy vyssi

hospodarnosti.
Zlaté rustové pravidlo

DodrZovani zlatého rastového pravidla bude zndzornéno nize v tabulce €. 16.

Tabulka 16: Zlaté rtistové pravidlo za obdobi 2012 - 2016 (v tis. K¢&)

Zlaté rustové pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016

Triby 4 648 919 5146 108 5487711 5014133 5414 647
Dlouhodoby majetek | 530232 | 324 321 | 143 724 | 322 672 | 546 209
Tempo ristu trieh - 1,11 1,07 0,91 1,08
Tempao ristu investic 0,87 (0,86 1,16 [.17

Zdroj: Autorka

Tempo riistu investic bylo vyjadfeno za pomoci dlouhodobého majetku. Z tabulky €. 16 je
patrné, ze v letech 2013 a 2014 spole¢nost KOSTAL CR dodrzuje vyse popsané zlaté ristove
pravidlo. Zatimco investice se snizily v roce 2013 0 13 % a v roce 2014 o 14 %, tempo ristu
trzeb vykazovalo meziro¢ni rostouci trend, postupné o 11 % a 7 %. V nasledujicich dvou letech
se situace obrétila. V roce 2015 eviduje podnik KOSTAL CR snizeni tempa ristu trzeb 0 9 %,
coz bylo zptusobeno pfevodem podnikani do bulharské spolecnosti. Investice v tomto roce
vzrostly 0 16 %. Spole€nost dale zvySovala investice do vyzkumu a vyvoje pro projekty skupiny
VW, Ford, Audi aj. V poslednim sledovaném roce 2016 jiz tempo ristu trzeb vzrostlo o 8 %.

Presto byl rist investic silnéjsi, je zfejmy mezirocni rist o 17 %. Ve vyrocéni zpravé 2016

71



KOSTAL CR jsou ale tyto vysoké investice odivodnény nasledovné. V roce 2017 je
automobilovy primysl pfipraven na velké zmény. Ctvrtina automobilovych vyrobcii povazuje
JiZ dnes za b&Zné vybaveni bezdratové Wi-Fi pfipojeni, parkovaci kamery a jiné inovativni
technologie. To, co byvalo pied rokem luxusem, je nyni nazyvano standardem. Je poptavka po
alternativnich pohonnych hmotach a odlehéenych materialech. Cely automobilovy primysl se
zkratka méni. Inovacni pfistup je nanejvys zadany, a proto spole¢nost KOSTAL CR v roce
2015 a 2015 nedodrzuje zlaté rustové pravidlo. Doporu¢enim je samoziejme zvySovat tempo
rustu trzeb, aby jiz nedoslo ke klesajicimu trendu. Ptesto je ale Zadouci, aby vybrany podnik
dale investoval do vyzkumu a vyvoje a byl tak pfipraven na veSkeré zmény v automobilovém

priamyslu
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ZAVER
Cilem bakalafské prace s nazvem ,,Finanéni stabilita vyrobniho podniku® bylo posouzeni
finan¢ni stability a vykonnosti vybraného podniku za pomoci metod a ukazateld finanéni

analyzy. Vystupem prace je poté identifikace silnych a slabych stranek podniku, na zékladé

kterych jsou v zavéru navrzena doporuceni na zlep$eni finanéniho zdravi podniku.

Pro Uc¢el vypracovani této prace byl vybran vyrobni podnik KOSTAL CR, jeZ je soudasti
spole¢nosti KOSTAL s dlouholetou tradici. Z vypisu z obchodniho rejstiiku bylo vidno, ze
hlavni ¢innost analyzovaného podniku je vyroba a vyvoj elektronickych a elektromechanickych

automobilovych dild, jako naptiklad podvolantové moduly.

Prvni ¢ast prace byla vénovana teoretickému pojeti finan¢ni analyzy. Byly zde vysvétleny
zékladni pilife financni analyzy, v€etné metod a ukazateld, které byly v druhé ¢asti vyuzity
v praxi. Jedna kapitola byla samoziejmé vénovana popisu Gcetnich vykazl, nebot’ pravé ty
ptredstavuji zdroj informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy. Mnoho autorti odborné literatury,
ze které tato prace Cerpa, se ale shoduje na tom, Ze pro spravné vyhodnoceni vysledkii finan¢ni
analyzy musime brat na védomi veskeré souvztaznosti — ekonomickou situaci zemé¢, politické
déni, aj.

V praktické Casti byly ziskané poznatky a znalosti vyuzity v praxi. Zdrojem pro vypocet
ukazateld byly ucetni vykazy spole¢nosti KOSTAL CR (rozvaha a vykaz zisku a ztraty) za
obdobi od roku 2012 do 2016, tedy pét po sobé jdoucich obdobi. Vysledky jsou porovnavany
s prumérem odvétvi, dle klasifikace ekonomickych ¢innosti je analyzovanym odvétvim skupina
pod kdédem 29: Vyroba motorovych vozidel. Data byla pfevzata z Ministerstva obchodu

a prumyslu, jez vydava kazdoro¢n¢ soubor finan¢ni analyzy podnikové sféry. [24]

Postupné byla zpracovana horizontalni a vertikalni analyza rozvahy, jez zobrazila vyvoj
jednotlivych slozek majetku a kapitalu. Poté byl stejnym zplsobem analyzovan vykaz zisku
a ztraty. Zde byl sledovan vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v souvislosti
s naklady. Poté byla provedena analyza za pomoci rozdilovych ukazateli, a to Cistého
pracovniho kapitdlu. Ten dosahoval ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot, coZ
vypovida o faktu, Zze KOSTAL CR disponuje volnymi finanénimi prostfedky. Nasledné byly
aplikovany jednotlivé pomeérové ukazatele z oblasti likvidity, rentability, zadluzenosti
a aktivity. Dosazené hodnoty byly interpretovany v souvislosti s primérnymi vysledky
odvétvi. V oblasti likvidity KOSTAL CR nedosahuje jak doporucenych hodnot, tak priméru

odvétvi. Stejné tak je hodnocen i ukazatel rentability vlastniho kapitalu a aktiv, nebot” jejich
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hodnota je pouze v roce 2012 vyssi nez prumér odvétvi. Oproti tomu ukazatel rentability trzeb
dosahoval v obdobi 2013 — 2015 znatelné vysSich hodnot nez pramér odvétvi. V oblasti
zadluZenosti bylo zjisténo, ze vybrana obchodni spole¢nost vyuziva méné cizich zdroju
k financovani svych aktivit, nez je zvykem v odvétvi. Co se ty¢e ukazatele aktivity, od roku
2014 klesd hodnota obratu aktiv. Nasledovala analyza soustav ukazateli. Zde byl nejprve
rozlozen a propocitan funkcionalni metodou ukazatel rentability vlastniho kapitalu na nékolik
dilcich ukazateli. Byla sledovdna vzdjemna propojenost téchto jednotlivych ukazatela
s vrcholovym ukazatelem ROE. Vysledkem byla identifikace a interpretace téch dil¢ich
ukazatelt, jez maji vyrazny vliv (jak negativni, tak pozitivni) na ukazatel rentability vlastniho
kapitalu. Bylo zjisténo, ze vybrana obchodni spole¢nost neefektivné vyuziva finanéni paku,
nebot’” pii nizké zadluZenosti rentabilita aktiv nepfevySuji hodnotu ROE. Také byla
identifikovidna pomérné slaba stranka v oblasti likvidity s ¢imz souvisi i fakt, Ze v roce 2016
vyrazné stouply zavazky po lhiuté splatnosti. KOSTAL CR ma také dlouhodoby problém
S platebni moralkou odbérateltl, a tedy s pohledavkami po 1htté splatnosti. V zavéru praktické
¢asti byl podnik KOSTAL CR zhodnocen na zakladé bankrotniho modelu Karase a Reznakové

a bonitniho modelu Kralickova Quick testu.

Vyhodnocenim a zaroven shrnutim finan¢ni stability podniku miZe byt zodpovézeni

nasledujicich otazek:

1) Ma zadluZzenost podniku v souvislosti s finanéni pakou vliv na zvySovani rentability

vlastniho kapitdlu?

Vv

roce je hodnota rentability viastniho kapitalu 13,37 %. Z obrazku ¢&. 14, jez zobrazuje
vyvoj ROE spole¢nosti KOSTAL CR a odvétvi, je ale patrné, ze i pti nizké zadluzenosti
se hodnota rentability vlastniho kapitalu nijak razantn€ nezvySuje. Oproti pfedchozimu
roku dokonce poklesla o necelé 0,5 %. Pokud bychom méli tuto skute¢nost uvést
v souvislosti s finan¢ni pakou, je znamo, Ze ta zvySuje vykonnost podniku pouze
Vv ptipadé, ze hodnota ukazatele ROA dosahuje vyS$ich hodnot nez ukazatel ROE.
Z obrazki €. 12 a ¢. 13 Ize vycist, ze ROA ptevySuje ROE pouze v roce 2012 a 2016.
V téchto letech vykazuje ukazatel celkové zadluzenosti podniku nejvétsich hodnot.
Z vySe uvedeného je mozno konstatovat, ze obchodni spole¢nost KOSTAL CR
neefektivné nakladé s vlastnim a cizim kapitalem, nebot’ vykazovana nizka zadluzenost
snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

2) Je spole¢nost KOSTAL CR schopna splécet své zavazky?
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3)

4)

Obrazek €. 10 predstavuje vyvoj bézné likvidity podniku a odvétvi. Zatimco hodnoty
odvétvi se skute¢né pohybuji v doporu¢eném intervalu 1,5 — 2,5, vybrany podnik se nad
doporuc¢enou minimalni hranici nikdy nedostal. SpiSe se bliZzi hodnoté 1, jez je velice
rizikova. Vypovida o tom, ze jsou kratkodobé cizi zdroje v rovnosti s ob&éznymi aktivy.
Tento pomér vypovida o velice nizké likvidité a potencialnich problémech se splacenim
svych zéavazkl. Nizsich hodnot, nez je doporucend minimalni hranice dosahuje
KOSTAL CR i svou pohotovou a okamzitou likviditou. Po detailnéj$im shlédnuti pfiloh
k ucetnim vykaziim je nutné konstatovat, ze v roce 2016 vyrazné vzrostly zavazky po
lhiité splatnosti z 78 tis. K¢ na 119 147 tis. K. V prvnich tiech sledovanych letech se
hodnota zavazki po lhité splatnosti pohybovala kolem ¢astky 56 tis. K&. Co se tyce
pohledavek po 1hiité splatnosti, ty v roce 2016 stejné tak vzrostly, a to z 69 tis. K¢ na
120 tis. K¢. V ptedchozich letech dosahovaly v priméru dosahovaly hodnoty 180 tis.
K¢. KOSTAL CR ma tedy vyrazny problém splacet vcas své zdvazky, coz je zptisobeno
jak velkym objemem pohleddvek po lhité splatnosti, tak nizkou hodnotou ukazatele
likvidity.

Hrozi spole¢nosti ve sledovaném obdobi bankrot?

Zda je podnik ohrozen bankrotem bylo hodnoceno prostiednictvim relativné nového
bankrotniho modelu Karase a Reziidkové. Spole¢nost KOSTAL CR se v zadném ze
sledované¢ho obdobi neblizi kritické hodnoté¢ 0, ¢i nedosahuje zapornych hodnot, jez by
indikovaly ohroZeni bankrotem.

Jaké je finan¢ni zdravi analyzovaného podniku KOSTAL CR?

Finanéni zdravi podniku je vyhodnoceno jako dobré. Vypocet bonitniho modelu —
Kralickova quick testu ukazal, ze celkova situace (jak po strance financni stability, tak
vykonnosti) odpovidd hodnoceni ,,velmi dobry* az ,,dobry*. Nejvetsi negativni dopad
na finan¢ni zdravi ma zejména rentabilita vlastniho kapitalu a aktiv, jez zaznamenala
v poslednim sledovaném roce vyrazny propad. Stalo se tam v dusledku zaporného

vysledku hospodatenti.

Daéle byly vytvoieny navrhy na zlepSeni finan¢ni stability podniku na zéklad¢ vyhodnoceni

toho, nakolik podnik dodrzuje tzv. bilan¢ni pravidla. Jejich pokus o dodrzeni, zejména co se
tyCe financni paky, by mohl vést ke zvySeni rentability vlastniho kapitdlu a dosazeni lepSich
vysledkd jak v oblasti finanéni stability, tak vykonosti. Také se doporucuje zvySovani podilu
trzeb. V posledni fadé¢ by se mél KOSTAL CR zaméfit na oblast likvidity, nebot’ ta byla

finan¢ni analyzou identifikovana jako slaba.
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Lze konstatovat, Ze cil prace byl timto napInén. Byla provedena finan¢ni analyza vybraného
podniku, jez odhalila slaba mista podniku, a stejn¢ tak vyzdvihla silné stranky. Podnik byl
srovnan s prumérem odvétvi, jelikoz v dobé rivality a konkurence je zapotiebi, aby pro Giplnou
interpretaci dosazenych vysledkt, byl vybrany podnik srovnavan s primérem odvétvi. Ve
findle této bakalarské prace bylo posléze navrzeno doporuceni na zlepSeni financniho stavu

a vykonnosti spole¢nosti KOSTAL CR.
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Piiloha A: Rozvaha KOSTAL CR v letech 2012 — 2016 (v tis. K<)

Poloika 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA CELKEM 3 029 867 3091 309 2 990 558 3 790 735 4202 319
Al Pohledivky za upsany zikladni kapital 1] ] ] 1] o
B. Dlovhodoby majetek 1 530232 1324 321 1143 724 1322 672 1 546 209
B.I. Dlouhodoby nehmomy majetek 305 147 38T 548 253 611 370 062 479 196
2. Nehmotme visledky vizkumu a vwoje 501 720 383 527 246 196 364 454 470 745
3. Software 3421 3040 4 635 5578 5451
4. Ocenitelni priva 6 0 0 ] § 451
B.IL Dlpuhodoby hmotmy majetek 1 025 085 936 773 B0 113 952 610 1 067 013
1. Pozemky 16 667 16677 16 667 16 667 16 667
2. Stavby 268 643 258 982 258 350 257 098 256 256
3. Samostamé movité veci a soubory mov vécl 632 739 524 080 460 615 471 268 472 768
7. Nedokonéeny DHM 104 630 135 902 149 837 202 672 321322
8. Posvknuté zilohy na DHM 2 406 1142 4 438 4903 17 114
B 1L Dlovhodoby finanéni majetek ] 0 0 ] o
C. Ohéma aktiva 1 464 940 1 683 058 1 675 357 2113932 2229 855
C.L Ziasoby 519 547 551 582 520 237 707 639 951 976
1. Material 372910 325 459 352321 248 028 369 264
2. Nedokonéend viToba a polotovary I8 185 O 998 36 840 330 428 463 989
3. Vrobky 108 752 135 125 11 176 129 503 116723
C.IL Dlouhodobé pohledivio 0 3 963 0 7 607 1 008
(C.IIL Kritkodabé pohledavky Bo0 340 1 073 009 1 096 048 1 345 489 1 218 435
1. Pohledivky z obchodnich vaztahi BO3 190 927 038 1 066 603 812 165 1132 706
2. Pohledivky-oviddani nebo ovlddajici os. 32 636 B0 446 0 445 4356 0
. Stit-danoveé pohlediviy 23 302 43 714 21 453 63 139 69 638
7. Kritkodobé poskyvinuté zilohy 1 046 12 746 & 969 22 398 15953
9. Jiné pohledavky 166 63 1023 331 118
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek B4 733 34 504 39072 32 877 38 436
1. Penize 378 291 356 341 368
2, Uty v hankich B4 375 54213 58 716 52 336 58 068
D.1 Casové rozliSeni aktiv 34 695 83 930 171 477 354 131 436 255
1. Wiklady piiftich obdobi 30 338 81053 171 477 354 131 436 255
2. Prijmy pritich obdobi 4 357 2877 0 0 L

PASIVA CELKEM 3 029 867 3091 309 2 990 558 3 790 735 4202 319
A, Vlasti kapitil 1 630 282 1 836 490 2 187 636 2623 078 2 532957
AL Zikladni kapitil 210 (W) 210 (W 210 210 () 210 (N
1. Zikldni kapital 210 () 210 () 210 (M) 210 () 210
AL Azio a kapitilové fondy 0 =70 340 -11 591 -4 §25 -4 266
3 Ocenovac rozdily z pfecenéni maj. a zdv, 0 =70 340 =11 391 -4 825 -4 266
AL Rez. Fond, nedélit. £ a ostami f. ze zisku 21 21 000 21 000 21 0 21 000
1. Ziakon. Rezer. f/Nedélitelny fond 21 21 000 21 000 21 0 21 000
AV, Vvsledek hospodafeni minulvch let 1425270 1419 282 1 675 830 1 968 247 2 39% 903
1. Nerozdéleny zisk minulych let 1425270 1419 282 1 675 830 1 968 247 2 39% 903
AV, Vyisledek hospod. béného 0fet. obdobi -5 987 256 548 292 417 430 656 92 678
B. Cizi zdroje 1 378 902 1253 143 802 902 1 165 070 1 668 757
B.I. Rezervy 68 722 102 641 92 998 165 846 231 403
4, Dstami rezervy 68 722 102 641 92 998 165 846 231 403
B.IL Dlpuhodobé zivazky 0 0 2 899 0 19 933
B.IN Kritkodobé zivazky 1310 180 1 150 502 707 005 999 206 1417 421
1. Ziavazky z obchodnich vztahi 498 758 (03 982 531 545 B9 225 676 549
2, Zivazky - ovlddana nebo ovlidajici osoba 753 8O3 354 041 29 283 0 375 442
3. Zavazky k zamésmancim 25 233 24 701 3 459 25 749 26 876
. Fivazky ze sor. zaberpefeni a zdrav. poj. 13 638 13 4589 14 191 14 150 15011
7. Stit-danové zivazky a dotace 3773 4 004 4204 4 478 4605
11, Dohadné néty pasivni 14 935 33 445 87 713 69 647 313 678
B.IV Bankowvni tvéry a vipomaoct 0 0 0 0 ]
CL Casové rozliSeni (83 1676 0 587 605
1. Vvdaje pristich obdobi 0 1676 0 387 G035
2 Vanosy pristich obdobi (83 0 0 0 L

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucéetnich vykazi KOSTAL CR dle [25]
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Piiloha B: VVykaz zisku a ztrat KOSTAL CR v letech 2012 — 2016 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Obchodni marke 0 1] 0 0 0
Vvkony 4 803 570 3 383 960 3 607 443 3 330 089 3 201 663
1. Tribw za prode) viastnich vyrobki a sluZeb 4 648 919 5 146 108 5487711 S014 133 5414 647
2. Zména stavu zisob viasmi fmnosti -3 756 79 RO =14 671 315 956 =173 441
3. Aktivace 160 419 157 933 134 403 0 =349 543
Vvkonovi spotfeba 3 918 633 4 159 546 4 519724 4 262 072 4 T 529
I. Spotieha materidlu a energie F426 416 3 SHY 046 3772827 35343 703 3 B05 438
2. Sluzby 492 237 570 800 746 897 718 369 061 091
Pridand hodnota aEd 917 1224 114 1 087 719 1 068 017 435 134
Osobni naklady 567 510 547 963 353 025 356 426 380 607
I. Mzdove niklad 413 215 308 687 404 135 406 648 425 437
3. Naklady na soc. zab. a zdrav. pojisténi 136 180 131 467 133 377 134 445 140 571
4. Sociilni niaklady 18 115 17 8049 15513 15 333 14 599
Dané a poplatky 687 363 717 714 T
Odpisy DHM a DNM 433 32 431 147 382 382 325673 340 7749
Tribw z prodeje DM a materiilu B9E 295 1 030 089 1 879 333 1 664 965 1 328 972
Fistatkovid cena prodaného DM a materidlu 768 690 B39 224 1 663 B60 1 404 291 1 232 347
Zména stavu rezerv a opranvch polozek =200 7449 33 182 7987 37929 0
Ostani provozni vinasy 36026 35 281 54012 56 918 45 169
Ostatni provozni naklady 449 491 50 3094 31328 37131 | 323 3493
Provoeni vysledek hospodafeni 18 977 346 511 381 765 411 736 =33 958
Viynosove uroky 1 391 4517 10 594 12 291 9122
Mikladové troky 58522 43074 18 510 155 21010
Ostatni finanéni vwwnosy 171 408 131 912 50 890 51316 17317
Ostami finanéni naklady 138 045 170 781 136 962 36 604 14 708
Finanéni vysledek hospodafeni =23 765 =77 426 =93 988 6 BB =% 283
Dian z prijmu za béEnou £innost 1197 12 537 4 640 12072 29437
1.splaini 1197 1] 2279 21 2029
2.odloZend 0 12 537 -6 919 =12 093 27 408
Mimofadny visledek hospodafeni =3 Y8R 2635 548 292 417 430 656 0
Vysledek hospodafeni za iéetni ohdobi =3 U8R 256 548 292 417 430 656 =92 678
Vsledek hospodafeni pied zdanénim -4 791 269 085 28T 71T 418 584 =63 241

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucéetnich vykazi KOSTAL CR dle [25]
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