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Abstrakt

Cilem této bakaldtrské prace bylo vyjadrit komplexni financéni zdra-
vi Hyundai Motor Manufacturing Czech, s.r.o. =za métrené obdobi
2012, 2013, 2014, 2015, 2016 a nésledné stanovit nutnd optimali-
zacni opatfeni. V analyze jsou vyuzity nejvyznamnéjsi nastroje ab-
solutnich a pomérovych ukazatell. Dale byl kvantifikovan ukazatel
EVA a sestaven mimo jiné 1 IN index. Uvedené ukazatele byly po-
drobné interpretovany a porovnany v ramci celkového automobilového
odvétvi CR.

Kliéova slova

Finan¢ni analyza, Hyundai, rozvaha, vvkaz zisku a ztraty, ukaza-
tel, rentabilita, aktivita, bilan¢ni pravidla, zadluZenost, likvi-
dita

Abstract

The aim of this bachelor thesis was to determine current financial
situation and health of Hyundai Motor Manufacturing Czech, s.r.o.
in years 2012 to 2016, and to suggest particular optimization tips
based on the evaluation of the analysis. The tools that were used
were the most significant absolute and ratio indices, EVA and IN
index in particular. These were interpreted in-depth and compared

with the current standards in Czech automotive industry.

Key words

Financial analysis, Hyundai, balance sheet, profit and loss state-
ment, index, return ratio, activity ratio, balance rules, leverage

ratio, liquidity ratio
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Uvod

Soucasné hospodatrské podminky jsou obecné charakterizovany Jjako
vysoce proménlivé, kdy zména miZe prijit necekané a s rozlicénym
dopadem na podnikatelské subjekty. Monitorovani zmén probihajicich
v kontextu wvnéjsich podminek podniku je tak standardni soulédsti
strategického tizeni podnikd. Vnéjsi podminky je ovSem nezbytné
chdpat s ohledem na podminky vnit¥ni, JjejichZz zésadni soucést tvo-
¥i finané¢ni oblast realizace podnikatelského zaméru. Optimalizace
hospodateni s majetkem spolec¢nosti a odpovédné financ¢ni +tizeni
pritom zastupuji klicovy aspekt predjimajici financéni zdravi pod-
niku do budoucna, a to na zakladé uplatnéni opatfeni vhodnych
k polozeni predpokladl dlouhodobé konkurenceschopnosti podnikatel-

ského subjektu na ptrislusném trhu.

Predmét zpracovani této bakaladtrské prace tvori financ¢ni analyza.
Cilem Jje stanovit finané¢ni zdravi firmy a na zadkladé uplatnéni
jednotlivych néstrojd finan¢ni analyzy navrhnout zmény wve financ-
nim tizeni podniku pro vylepSeni soucasné financ¢ni situace. Zvole-
ny podnikatelsky subjekt pro zpracovani analyzy zastupuje Hyundai
Motor Manufacturing, s.r.o., kterd se zabyva produkci osobnich au-
tomobillt v prlmyslové zéné v NoSovicich a tvori historicky nejvét-
§i zahrani¢ni investici v Ceské republice. 0Od stanoveného hlavniho

cile je mozné odvodit cile dilc¢i v podobé:

(i) Vytvorit literdrni resSer$i na béazi odbornych zdrojt pro zis-
kdni vstupni znalostni Dbaze wvztahujici se na relevantni
aspekty uplatnéni financ¢ni analyzy v redlnych podminkéch.

(ii) Predstavit v nezbytném rozsahu predmétny podnikatelsky sub-
jekt se vSemi smérodatnymi skutecnostmi ovliviujicimi aktudl-
ni financ¢ni situaci subjektu.

(iii) Vypracovat komplexni finané¢ni analyzu ve standardnim technic-
kém pojeti s uplatnénim absolutnich, rozdilovych, pomé&rovych
a soustav ukazateld.

(iv) Vyhodnotit dosaZenou UGroven financ¢niho zdravi na zakladé zis-
kanych vysledkd ze zpracovanych analyz s urcenim problémovych
oblasti.

(v) Stanovit optimalizac¢ni opatfeni v rémci jednotlivych oblasti
financ¢niho #¥izeni podniku pro polozeni ptredpokladu =zlepseni

finan¢niho zdravi do budoucna.



Uvedené dilc¢i cile pfedjimaji strukturu zpracovani, kdy je predné
polozen dAraz na ziskédni nezbytné znalostni Dbéze pro validni
uplatnéni financ¢ni analyzy. Je tak predstavena samotnd podstata
finan¢ni analyzy a Jjeji cile s odliSenim pojeti analyzy technické
a fundamentdlni. Rovnéz jsou vymezeny zdroje dat a stanovena vypo-
védni hodnota jednotlivych ukazatell pro rozliéné zajmové skupiny.
U kazdého ukazatele Jje pak vyjasnén informac¢ni prinos a uvedeny
doporuc¢ené optimdlni hodnoty, pokud jsou pro dany ukazatel stano-
veny.

Ziskané  poznatky jsou  nasledné vyuzity v &asti praktické
s aplikaci finané¢ni analyzy na zvoleny podnikatelsky subjekt
v kontextu jeho specifickych podminek danych vstupnimi daty. Pro
transparentnost zpracovani je u kazdého ukazatele uveden soubor
zdrojovych dat s vypocty a znadzornénim konstrukce vypoltu (pro
ukazatele pomérové) za nejaktudlnéjsi rok stanoveného vyzkumného
obdobi let 2012 - 2016.

Postupné tak Jsou aplikovany ukazatele absolutni (horizontédlni a
vertikalni analyza), rozdilové (&isty pracovni kapital, c&isty pe-
nézné pohledavkovy fond, ¢isté pohotové prostfedky), pomérové
(rentabilita, likvidita, zadluZenost, aktivita) a soustavy ukaza-
telll (bankrotni a bonitni modely). Ziskané poznatky jsou vyhodno-
ceny s identifikaci problémovych oblasti, na néZz navazuje stanove-
ni optimalizaénich opat¥eni. V souladu s naznacenym pristupem ke

zpracovani se nachazeji vyzkumné otéazky:

U jakych dilc¢ich ukazateld financni analyzy se u predmétného pod-
niku vyskytuji nejvétsi odchylky od stanovenych optim, a to za

predpokladu, Ze jsou tato optima kvantifikovdna?

Jakda by méla byt ucinéna opatreni pro vylepSeni finanéniho zdravi
v ohledu na jednotlivé ukazatele a jejich uUzce zaméfenou vypovédni
hodnotu?

Zodpovézeni vyzkumnych otdzek garantuje naplnéni hlavniho cile
zpracovani v urceni konkrétnich problémd v oblasti financ¢niho
zdravi a stanovenim opatfeni pro napravu situace. Konkretizaci vy-
zkumnych otédzek poskytuji hypotézy, které se orientuji na klicové
metriky ukazateld financ¢ni analyzy v navaznosti na likviditu
(uplatnovand strategie financovéani), rentabilitu (posouzeni vynos-
nosti pro investory), zadluZenost (hodnoceni financ¢ni pakou) a
souhrnné posouzeni perspektiv soustavami ukazateld (dle vyslednych

predikci) .



H1: Predmétny podnik uplatnuje konzervativni strategii financova-
ni s kladnou hodnotou ¢istého pracovniho kapitédlu po celé vy-
zkumné obdobi let 2012 - 2016.

H2: Rentabilita vlastniho kapitédlu se aktudlné nachédzi na vys3sich
hodnotéch, nez ¢ini zhodnoceni dlouhodobych stédtnich dluhopi-
st Jako DbézZné pouzivand relativné bezrizikovd alternativni

investice pro vlastniky.

H3: VyuZiti cizich zdroju pro financovani podnikatelského zaméru
je pro predmétny podnik dle aktuédlniho nastaveni poméru
vlastnich a cizich zdrojt vvhodné s kladnym plGsobenim financ¢-

ni paky dle vysledné hodnoty indexu financ¢ni péaky.

H4: U podniku 1lze vyslovit predikci uspokojivé financéni situace
do budoucna na zaékladé vysledku uplatnénych bankrotnich a bo-

nitnich modeld v ramci soustav ukazateln.

7Z metodického hlediska je pro zpracovani teoretické casti vyuzita
literdrni reSerSe s cilem vytvoreni prehledné struktury néstroju
finan¢ni analyzy a jejich vyuziti i kontext aplikace dle odbornych
zdroju. Teoretickd céast pak tvori vychodisko pro wvyhodnoceni fi-

nan¢niho zdravi predmétného podniku.

Uplatnéné védecké techniky zastupuji predevsim analyza, syntéza a
komparace. Analyza je vyuZita pro dekompozici =zkoumaného Jjevu na
zdkladni a dale nedélitelné prvky, které poskytuji poznani samotné
podstaty jevu. Jednd se tak o vyuziti financ¢ni analyzy pro hledani
pri¢in soucasného stavu finané¢niho zdravi podniku Jako celku
s postupnou dekompozici finanéni strénky podniku v kontextu pred-
stavenych ukazateltt s tGzkou vypovédni hodnotou a zaméfenim.

(Pstruzina 2010, online)

Syntéza poskytuje prostor opozitni analyze s cilem vytvorit sys-
tém, ktery by vykazoval poZadované chovani. Jde o vytvoreni navr-
hového aparatu, prostfednictvim kterého implementace jednotlivych
opatfeni vede k optimalizaci finanéniho =zdravi. Komparace pak po-
slouZzi pro vzadjemné srovnani dvou a vice prvkl homogenni podstaty,

a to v ramci casové rady i struktury ukazatelt.
P¥inos zpracovani lze vymezit z teoretického i praktického hledis-

ka. Z teoretického hlediska Jje formou literdrni reSerSe vytvofen

metodicky materidl uplatnitelny pro realizaci financ¢ni analyzy ja-
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kéhokoliv podniku. Z praktického hlediska cerpd uzitek zvoleny
podnik v obezndmeni se soucasnou financ¢ni situaci a na miru sesta-

venymi navrhy ke zlepSeni.



TEORETICKA CAST



1 TEORETICKE PODKLADY PRO FINANC-
NI ANALYZU

Vytvoreni teoretickych podkladd pro zpracovani finanéni analyzy
vychédzi z odbornych publikaci tGzce zamé¥enych na vymezenou zajmo-
vou oblast. Pri aplikaci poznatkll =z Casti teoretické by pak mél
v souladu s povahou technického pojeti financ¢ni analyzy Jjakykoliwv
analytik dospét u daného podniku k totoZnym vysledklm dle uplatné-

ni jednotlivych vzorcu.
1.1 Cil a podstata financéni analyzy

Na obecné urovni tvofri cil financ¢ni analyzy zhodnoceni finanéniho
zdravi podniku v komplexnim pojeti, které zajistuje kombinace jed-
notlivych skupin ukazatelli. Predmét financ¢ni analyzy timto =zastu-
puje financni oblast a vSechny relevantni vlivy na financ¢ni strén-
ku podniku ptsobici. Podstata se nachdzi v matematickém zpracovani
dat k postihnuti vzdjemnych vztaht a vyvojovych trendd finanénich
ukazatell (Sedlacek 2007, s. 3).

V souladu se Sedlackem i Grinwald a Holeckova (2007, s. 24) nahli-
zeji na finan¢ni analyzu Jjako na komplexni soubor ukazateld, ktery
,shodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a vyvoje
financéni situace, a podle ucinki provozni, investic¢ni a financni
¢innosti na vyvoj financni situace.“ V uvedené definici se navic

nachdzi odliSeni c¢innosti podminujicich finanéni zdravi podniku.

Holeckova (2008, s. 9) s uvedenym vymezenim souhlasi a pridava
v definici tf¥i c&asové rozméry finanéni analyzy, které se zaméruji
na minulost, soucasnost a budoucnost. Aktudlni stav podniku Jje
hodnocen na z&kladé dat reflektujicich minulost (vyvoj ukazatelt
v Case dle vyuziti financé¢nich wvykazt). Vymezeni soucasného stavu
pak predjim&d zaméf¥eni na budoucnost v optimalizaci financniho

zdravi.

Optimalizaci financ¢niho zdravi chapou za hlavni podstatu a prinos
zpracovani finanéni analyzy také Blaha a Jind¥ichovska (2006, s.
52), kteri spatfuji dominantni uzitek financ¢ni analyzy
v identifikaci soucasnych nedostatkd, které se stédvajili vychozim
faktorem pro zlepSeni. Finanéni analyza pomoci jednotlivych ukaza-
teld umoznuje posoudit finanéni zdravi jako celek v komplexnim po-

Jjeti.



Finan¢ni analyzu Jje mozné uplatnit ve dvou diametralné odlisnych
zastresSujicich pojetich, a to technickém a fundamentdlnim. Funda-
mentdlni pojeti se zakladdd na vyuziti zejména kvalitativnich cha-
rakteristik, kdy se realizuje silnd vazba na finanéniho analytika
a Jjeho schopnost zhodnoceni ekonomickych a neekonomickych velicin
dle ziskanych zkuSenosti. Vystup fundamentalni analyzy tak tvori
verbadlni posouzeni soucasné situace podniku s p¥esahem financ¢nich
velic¢in do Sir3iho kontextu (zejména se soucasnym vyhodnocenim vy-
stuptd strategické analyzy zamérené na aktudlni déni v mikro a mak-
roprostfedi podniku a odhadu smérodatnych faktord determinujicich

realizaci podnikatelského zaméru). (Sedléacek 2011, s. 7 - 8)

Fundamentdlni analyza ovSem v navaznosti na vymezené skutecnosti
dle Sedlac¢ka (2011, s. 7 - 8) disponuje zasadnim nedostatkem
v hrozbé ve zkresleni skutecnosti subjektivnim posouzenim. Oproti
tomu financ¢ni analyza Vv technickém pojeti tuto hrozbu neguje
s eliminaci subjektivniho zkresleni, pf¥ic¢emz v nezavislosti na
osobé vyzkumnika Jjsou v technickém pojeti vidy generovany totozné

vysledky (za pfedpokladu dodrzeni stanoveného postupu analyzy).

Technickd analyza vyuzivad kvantitativni povahu Setf¥eni s aplikaci
vysoce algoritmizovanych postupd a vyuziti matematickych i statis-
tickych metod ke generovani vysledkd pro vysledné posouzeni fi-
nan¢ni situace podniku. Kalouda (2009, s. 139) stanovuje proces
technického pojeti financ¢ni analyzy od pocédtecdniho ziskédni vstup-
nich dat s jejich nédslednym dosazenim do vzorcd konstruovanych pro
jednotlivé ukazatele. Vysledky jsou pak srovnavany s doporucenymi
optimélni hodnotami se zajisténim hodnoceni financ¢niho zdravi dle
objektivné ur&enych méritek. Urceni doporucenych hodnot rovnéz

p¥indsi uzitek pro stanoveni néapravnych opatteni.
1.2 Zdroje dat pro financéni analyzu

Zdroje dat pro finan¢ni analyzu tvori klicovy faktor uspéchu, kdy
bez ziskani dat nelze analyzu realizovat. Prvni krok se tak sesté-
va ze zisk&vani téchto dat s jejich navazujicim tt¥idénim a Upra-
vou. Zdroje dat Jsou pritom standardné ¢lenény na dvé hlavni sku-
piny, a to zdroje interni a externi. Interni zdroje se zamé€¥uji na
vnit¥ni oblast podniku, zatimco externi zdroje Jjsou provazany
s odvétvim pusobeni a aktudlnimi podminkami podnikatelského pro-

st¥edi, které ovliviuji financ¢ni situaci subjektu.



1.2.1 Interni zdroje dat

Interni zdroje dat vychéazeji ze t¥i =zakladnich ucetnich wvykazu,
které podnik zpracovava, a to v podobé rozvahy, vykazu zisku a
ztrdty (vysledovky) a vykazu cash flow. Situaci pro dostupnost
téchto zdrojt k Gc¢ellim finanéni analyzy usnadiuje stanovend povin-
nost pro podnikatelské subjekty sestavovat a zvetejriovat rozvahu a
vysledovku (z motivu pot¥eby statniho aparadtu disponovat informa-
cemi pro vyméreni danové povinnosti). Tato povinnost otevira 1
prostor pro vzajemné srovnani vysledkd pfredmétného podniku se sta-
vem u podnikt konkurencéné pusobicich.

Obr. ¢. 1.: Propojeni financ¢nich vykazu

Vvkaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty

Podatedni stav

e Enic . Vlastni
u"m?m"h Dlouhodoby L
prostiedki L kapatal
. majetek
Virdaje Néklady
. —
Visledek Vinosy
hospodateni
PEimy Obérna
njmy —— aktiva
Koneéni stav - - = = Cizi B
penéinich Y| Penéimi kapital Visledek .
prostiedki prostiedky hospodaieni

Zdroj: Dluho3ova (2010, s. 63)

Uvedené finanéni vykazy jako =zdroje dat nepuasobi izolované, ale
uplatiiuje se mezi nimi velmi Uzké propojeni, a to prostfednictvim
dvou ukazatellt. PenéZni prosttedky propojuji rozvahu s vykazem
cash flow, kam se tyto prosttedky promitaji jako koneény stav pe-
né€Znich prosttedkt. Mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty pak
probihd spojeni na uUrovni vysledku hospodateni, ktery se promita
jako vysledek srovnani nédkladd s vynosy do kapitdlové struktury

podniku.

Na veskeré ucetni vykazy je pak uplatnéna podminka, kterou definu-
je Méace (2006, s. 123) jako ,vérné, pravdivé a presné vyjadreni
majetku, zdvazkd a financni situace firmy“. Pokud by tato podminka
nebyla naplnéna, pak by dochédzelo k nevyhnutelnému zkresleni vy-
sledkt financ¢ni analyzy, kterd by na zadkladé dispozice témito daty
nemohla postihnout redlné podnikohospoddfské podminky. Mrkvicka a

Koldr¥ (2006, s. 53) v dikci uvedené podminky rovnéz kladou diraz
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na vérnost a redlnost UCetnich dat pouzitych jako vstup financéni
analvyzy.

Vlastni sestaveni rozvahy upravuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., které
upravuje vykazovani majetku podniku (aktiv) a zdrojd jeho potrizeni
(tedy financovani). Aktiva podniku jsou zobrazena na levé strané
rozvahy a pasiva na strané pravé. Hodnota aktiv se musi rovnat
hodnoté pasiv, tedy kazdy majetek podniku musi byt kryty uréitym
zdrojem financovani. Rozvaha se vytvari k urcitému datu (zpravidla
k 31. prosinci p¥i Gctovani v rezimu kalendd¥niho roku), a dispo-
nuje tak charakterem statického ukazatele. (Blaha, Sid a Jindti-
chovska 2006, s. 17 - 26)

Obr. &. 2.: Clenéni pasiv v rozvaze — kapitdlovd struktura podniku

, zakladni kapital _ emisni azio
’ ostatni kapitalové
f e fondy
f kapitalové fondy -~ _

T ocenovaci rozdily
z precenéni majetku

viastni kapital '\ , zékonny rezervni fond
: | * fondy ze zisku¢-. nedélitelny fond

\ statutarni a ostatni fondy

W

vysledek hospodareni minulych let

vysledek hospodafeni bézného roku

kapital =
(zdroje kryti, |{ “azsl vydané dluhopisy
pasiva) N\ dlouhodoby s dlouhodoby bankovni Gvér

i\ / (dlouhodobé zavazky) o
' dlouhodobé prijaté zalohy

TR ) / i obchodni Gvér (zavazky
(cizi zdroje),  (kratkodobé zavazky) -
, kratkodoby bankovni uvér

- dariové zavazky

zavazky k zaméstnancim
zakonné y

prechodnd pasiva ' rezervy - na duchody
™ na daf z pfijmu aj.

Zdroj: Synek a kolektiv (2011, s. 56)
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Pasiva jsou dle uvedeného schématu ¢lenéna dle vlastnictvi zdroju,
pric¢emz vlastni kapitdl se sestava z vkladd vlastnik®, vytvarenych
fond a vysledkli hospodareni minulych let. Cizi zdroje Jsou pak
zastoupeny zdroji ziskanymi od vériteld dlouhodobych (zejména ban-
kovni instituce) a kratkodobych (zavazky z obchodnich vztaht). Pa-
siva tak vypovidaji dle znadzornéné struktury zejména o zadluzZeni
podniku a zplGsobu financovidni podnikatelského zaméru s hlavnim od-

lisenim dle uzZitého kapitélového zdroje.

Aktiva jsou v ramci struktury razena dle jejich vazédni v podniku a
likvidity. Dvé hlavni skupiny tvori aktiva dlouhodobd (dale struk-
turovand na dlouhodoby majetek hmotny, nehmotny a financni) a
obéZna. Valach (1999, s. 76) pritom definuje tr¥i atributy, které
ovlivrnuji vyslednou hodnotu celkového majetku podniku a tim i vysi

pasiv a celkové bilanc¢ni sumy (suma aktiv, respektive pasiv):

e vykony podniku,
e stupen vyuziti majetku,

e cena majetku,

Vykaz zisku a ztraty se uziva pro vyjadreni vysledku hospodafeni
podniku za urc¢ité obdobi s povahou tokovou. Ve vysledovce jsou tak
setrazeny veSkeré vynosy a naklady v druhovém nebo uc¢elovém cClené-
ni. Rozdil vynost a néakladd udévad hospodéatsky vysledek (zisk nebo
ztrata). ,V rdmci analyzy zisku a ztrdty obvykle hleddme odpoveéd
na otdzku, jak jednotlivé polozZky vykazu zisku a ztrdty ovliviuji
nebo spis ovliviovaly vysledek hospodareni“ (Ruckova 2015, s. 32).
Jednotlivé kategorie zisku definuje Kislingerova (2010, s. 67 -
68) :

e FEAT (Earnings after Taxes) - vysledek hospodareni za ucetni
obdobi (,C¢isty zisk™).

e FEBT (Earnings before Taxes) - zisk ptred zdanénim.

e FEBIT (Earnings before Interests and Taxes) - zisk pred uroky
a zdanénim.

e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization) - zisk pfed uroky, odpisy a zdanénim.



P¥i =zpracovani finané&ni analyzy se dle Kaloudy (2015, s. 100 -
101) standardné aplikuje uvedené ¢lenéni kategorii zisku dle an-
glosaské teorie a praxe, jejiz implementace navic umozZnuje bezpro-
blémové srovnadni tuzemskych a zahranic¢nich podnikt (v pripadé =za-
jmu o komparaci vykonnosti subjektd v kontextu odvétvi pusobeni).
Ve vazbé na zisk jsou pak strukturovany jednotlivé sumarizacéni po-
lozky vysledovky, kdy 1lze odlisit vysledek hospodateni provozni,
finan¢ni, vysledek hospodateni za béZnou c¢innost, za ucetni obdobi

a pred zdanénim (Ruckova 2015, s. 24 - 32).

Provozni vysledek hospodareni vyJjadtfuje generovani hodnoty za béz-
nou podnikovou ¢innost. Financ¢ni vysledek hospodafeni se dle néazvu
azce zaméruje na postihnuti financ¢ni oblasti hospodareni
v sumarizaci veskerych financ¢nich operaci (nap¥. vztah mezi vyno-
sovymi a nédkladovymi uroky). Vysledek hospodatreni za ucetni obdobi
a pred zdanénim pak ve vycisleném rozdilu reflektuje dopad zdanéni

podniku na vykonnost.

Tab. ¢. 1.: Kategorie zisku a jejich vypocet dle vykazu zisku a
ztrdaty

Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (EAT)

+ dan z pfijmi za béZnou ¢innost

= Zisk pi'ed zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pi‘ed troky, odpisy a zdanénim (EBITDA)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Kislingerovéa, Eva (2010, s.
69)

Pro praktickou aplikaci Jje uziteény uvedeny prevodovy mechanismus
jednotlivych kategorii zisku na 3jiné. ,Nejhrubsi“ pojeti zisku
v tomto ohledu pfedstavuje EBIDTDA, kterd Jje pf¥i transformaci na
EAT oc¢isténa o vliv ¢&ty?r kategorii nédkladovych poloZek. Je oviem
vhodné upozornit, Zze vynosy a naklady uvedené ve vysledovce se ne-
rovnajil redlnému pohybu penéiZnich prostfedkl (Dluhosovad 2010, s.
59 - 60). Dle uvedeného propojeni vykazt se z téchto davodd uplat-
nuje cash flow, které zohlednuje obsahovy i1 ¢asovy nesoulad, ktery

vznikad mezi ndklady a vydaji a mezi vynosy a prijmy.



Vykaz cash flow timto p¥indsi uzitek pro postihnuti pohybu penézi-
nich prostfredkli, které se aplikuji v rozvaze jako konecny stav pe-
néZnich prosttedka. VSechny t¥i uvedené vykazy Jjako interni zdroje
dat tak zabezpecuji kompletni informadni zajisténi v rémci financ¢-
ni analyzy s doprovodnym prostorem pro rozsSireni o) data
z vnitropodnikového nebo manaZerského Ucetnictvi (dle zadjmové ori-

entace zpracovani financéni analyzy).

1.2.2 Externi zdroje dat

Externi zdroje se pf¥i finan¢ni analyze vazi na kontext pusobeni
podniku, kdy Jjsou relevantni informace z podnikatelského prostredi
vztazeny na finané¢ni oblast. Podnik tak c¢erpd informace od spoleh-
livych instituci, jako Ministerstva prumyslu a obchodu, Ceského
statistického utradu a dalsich zdroja (udaje z obchodniho rejstri-
ku, odbornéd periodika, hodnoceni situace na trhu kapitédlu atd.).
Charakter a zplsob vyuziti externich dat pak za&visi na pozZadované

vypoveédni hodnoté financ¢ni analyzy a smyslu zpracovani.

Rozliseni internich a externich =zdroja dat pro financ¢ni analyzu
samozfejmé nepredstavuje typologii Jedinou. Kubickovd a Jindri-
chovska (2015, s. 17) pracuji s odlisenim t¥i kategorii =zdroju,
v nichzZ se prolind predstavené odliSeni =zdrojud internich a exter-

nich:

e U&etni vykazy (a&etni zavérka, kalkulace, odpodty, vyro&ni
zpravy, prospekty cennych papirti, vykazy finan¢niho a mana-
zerského ucetnictvi atd.).

e Ostatni zdroje podnikovych informacnich systémt (smérnice,
operativni evidence, statistické vykazy, mzdové predpisy, vy-
kazy pohybu, spotfeby a ndkupl zasob atd.)

Externi data (statistiky, odborny tisk, firemni databéaze, data

z burz a trhua atd.).



1.3 Nastroje/metody finanéni analyzy

1.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se sestavaji ze dvou skupin, a to ukaza-
tell horizontdlni analyzy a analyzy vertikalni. Horizontdlni ana-
lyza se také nazyva analyzou cCasovych fad, kdy je smyslem posoudit
zménu stavu Jjednotlivych poloZek financ¢nich vykazd dle casového
vyvoje (Sedlacek 2011, s. 13). Ve vysledném vycisleni pritom lze

aplikovat hodnoty absolutni i (relativni) procentualni.

Absolutni zména = Hodnota (t) — Hodnota (t — 1)

Absolutni zména = 100
Hodnota(t — 1)

Relativni zména =

Hodnota (t)

Ind ény =
naex zmeny Hodnota(t — 1)

Nejcastéji se v praxi aplikuje vyjadfeni prostrednictvim predsta-
veného indexu zmény s procentudlnim postihnutim realizovanych
zmén. Ve vypoltu je tak nejprve vyc¢islen rozdil hodnot roku aktu-
dlniho a bezprosttedné predchazejiciho. Vysledek je pak wvydélen

hodnotou za rok ptredchazejici.

Velikost polozky

2 hodnot polozek v rdmci uréitého celku

Vertikalni analyza =

Vertikdlni analyza se zaméfuje na urceni zmén, které se rea-
lizuji v rémci struktury ukazatele. Néktery =z ukazateld Je tak
uchopen Jjako nadrazeny s jeho postupnou dekompozici na ukazatele
dil¢i a urcenim jejich zastoupeni (napt. vycisleni podilu zasob na
obéznych aktivech). Ve wvazbé na konstrukci vzorce pak lze snadno

ovér¥it spravnost vypoctu, kdy suma hodnot dilé¢ich ukazateld musi

ve vysledku byt rovna ukazateli nadfazenému. (Synek a kol. 2009,
s. 104)
1.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouZzi pro posouzeni likvidity podniku dle ur-
¢eni hodnot fondd prostredkt, které jsou k dispozici pro uhrazeni
vydaji nad ramec aktudlné splatnych zavazkd (v pojeti zavazkua

kradtkodobych). V konstrukci Jednotlivych vzorca Jje tak vidy od
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skupiny rozlié¢né likvidnich aktiv odecdten soubor zavazkl kratkodo-
bych (Sedlacek 2011, s. 35). Mezi rozdilové ukazatele se standard-
né Yadi ¢isty pracovni kapitédl, c¢isty penéiZné pohledavkovy fond a
¢istého pohotové prosttedky. I kdyz se rozdilové ukazatele zaméru-
Ji na posouzeni likvidity, nerealizuje se identita s ukazateli 1i-
kvidity pomérovymi, zaloZenymi na odlisném pojeti vypovédni hodno-

ty a konstrukci vzorcu.

V této oblasti je nejpouzivanéjsim ukazatelem c¢isty pracovni kapi-
t4dl (bézZzné oznacovadn mezindrodni zkratkou NWC dle puavodniho pojme-
novani Net Working Capital). Ve vysledku je prosttednictvim ukaza-
tele posouzena likvidita podniku na bazi rozdilu mezi obéznymi ak-
tivy a kratkodobymi =zavazky. Dochdzi tak k vyjaddfeni mnoZstvi
obéznych aktiv, kterd Jjsou kryta ze zdroja dlouhodobych. (Kalouda
2009, s. 63)

NWC = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

Kalouda (2009, s. 63) ovs3em uvadi, ze samotnd konstrukce ukazatele
je problematickd a miZe svadét k ziskdvani zkreslenych vysledku
z davodu zatrazeni celého objemu obéZnych aktiv do wvzorce. ObézZnéa
aktiva Jjsou pritom relativné Sirokou kategorii majetku (zasoby,
pohledavky, kratkodoby financ¢ni majetek atd.), do které patt¥i i
kratkodobd aktiva s potencidlné problematickou likvidnosti neboli

proménlivosti na aktiva likvidnéjsi.

Nekteré slozky kratkodobého majetku pritom nemusi byt likvidni ani
z dlouhodobého hlediska, ¢imZ Jje naruSena poZadovand schopnost za-
jistit wumofeni zavazk® podniku. Problém se nachazi zejména na
urovni dlouhodobych pohledavek a zéasob. U dlouhodobych pohledéavek
maze dojit k ndroc¢nému vymadhéni splatnosti a u zasob k absenci ku-
pujiciho, ktery by byl ochoten zakoupit napf¥. specifickou nedokon-
Cenou vyrobu a zajistil tak transformaci na likvidnéjsi aktiva
v podobé kratkodobého financ¢niho majetku. Dle vysledku NWC 1lze
podnik zatradit do jedné ze ttri kategorii (Kalouda 2009, s. 63):

e konzervativni strategie financovani p¥i NWC > O
e indiferentni strategie financovéni p¥i NWC = 0

e agresivni strategie financovani pri NWC < O



Kladné hodnoty ¢&istého pracovniho kapitdlu svéd&i o uplatriované
konzervativni strategii financovéani, pri které podnik udrzuje re-
zervu pro zajisténi se proti hrazeni necekanych vydajt. I kdyz
jsou uhrazeny veSkeré aktudlni kratkodobé zavazky, podniku zlstava
dostatek prostfredkl, které kryji obézny majetek ze zdroji dlouho-
dobych.

Tab. ¢. 2.: Konzervativni a agresivni strategie financovani

Dlouhodoba aktiva Dlouhodobé zdroje louhodobs ak Dlouhodobé zdroje
ouhodoba aktiva
a1 [NWC > 0] [NWC < 0]
ObéZna aktiva R
Kréatkodobé zdroje Ob&zni aktiva ratkodobe zdroje

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani dle Kalouda (2009, s.
63)

Pozorny <¢tend¥ si z uvedenych skuteénosti jisté wvyvodil névaznost
rozdilovych ukazatel® na zlaté pravidlo financovani, které stano-
vuje, ze v idedlnim ptripadé by kazdé aktivum podniku mélo byt fi-
nancovano (kryto) pasivem s totoznou dobou splatnosti. Za splnéni
této podminky podnik zajistuje efektivni vyuzivani aktiv

s dodrzZenim optima (Hrdy a Krechovskéd 2013, s. 215):

e Dlouhodobd pasiva kryji pravé dlouhodobéd aktiva.

e Kriatkodobd pasiva kryji pravé kratkodobéd aktiva.

Optimdlni situace tedy dle uplatnéni zlatého pravidla financovani
dosahuje podnik p¥i indiferentni strategii financovani s nulovou
vyslednou hodnotou ¢istého pracovniho kapitéalu, kdy jsou kratkodo-
b4 aktiva kryta vyhradné z kratkodobych zdrojt a zdroje dlouhodobé

kryji vvhradné dlouhodoba pasiva.

Agresivni strategie financovani vyché&zi c¢asto z motivu zajisténi
nadkladové efektivity, kdy obvykle vlastnici upfednostiuji vyssi
vyuzivani kratkodobych zdrojl (ze své podstaty levnéjsich) ke kry-
ti i1 dlouhodobého majetku. Pr¥i zaporné hodnoté c¢istého pracovniho
kapitdlu tak kréatkodobé zdroje kryji 1 c&ast dlouhodobych aktiv.

Niz3i nakladovost je ovSem vykoupena vysSSi rizikovosti.

Cisty pracovni kapital by pak m&l byt ve vysledku primé&¥ené& kladny
(tedy s preferovanou konzervativni strategii financovani), ptricdemz
vy$3i hodnoty negativné dopadaji na rentabilitu podniku ve zvySo-
vani nadkladu na financovani casti kritkodobych aktiv

z dlouhodobych zdroja, které Jjsou uroceny dréaZe neZ kratkodobé.
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SnizZenim hodnoty c¢istého pracovniho kapitédlu tak lze dosdhnout na-

vy$eni rentability.

Zminéné zatazeni nékterych obé&znych aktiv s problematickou likvid-
nosti do vypoctu dcistého pracovniho kapitdlu dle (Sedlacek 2011,
s. 460) Castecné te3i ukazatel ¢&¢istého penéiné pohledavkového fondu
(CPPF) . V konstrukci vypo&tu ukazatele je soubor ob&Znych aktiv
oCistén od nejvice problematické slozky v podobé zasob, které mo-
hou disponovat likvidnosti wvelmi nizkou, a fakticky tak znemozno-

vat pfeménu na likvidnéjsi aktivum.

CPPF = (Obé&ina aktiva — Zasoby) — Kritkodobé zivazky

Ve vypoctu tak Jje az po odecteni zasob od obéZnych aktiv odecten
soubor kratkodobych zdvazkd. Zasoby jsou timto uchopeny jako hlav-
ni bariéra likvidity s c¢astym vyskytem vyznamné prodlevy mezi na-
lezenim vhodného kupce pro zajisténi odprodeje zasob. Ve vysledku

by ¢isty penézZzné pohledavkovy fond mél byt vidy kladny.

Pokud by méla byt urcena nejlikvidnéjsi slozka obézZnych aktiv, pak
se nepochybné jednd o jiZz zminény kratkodoby financéni majetek, je-
hoZ prostfednictvim lze zajistit okamzité umotreni =zavazku. Ukaza-
tel &istych pohotovych prost¥edkd (CPP) tuto skutednost reflektuje
a dle (Sedlacek 2011, s. 46) ve vypocltu vyuziva pouze sumu kratko-

dobého finané¢niho majetku s odectenim kratkodobych zavazku.

CPP = Kratkodoby finanéni majetek — Kratkodobé zavazky

Kratkodoby financ¢ni majetek Jje tvoren souctem penéz drZenych
v hotovosti, prosttedkll na bankovnich Gc¢tech a penézZnich alterna-
tiv (krdtkodobé cenné papiry a podily atd.). Mezi kratkodobé za-
vazky pat?¥i mimo jiné zavazky 2z obchodnich wvztaht, zavazky
k zam&stnancim a statu. Cisté pohotové prostfedky dle ukazatelt

likvidity kladné nebyvaji.
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1.3.3 Pomérové ukazatele

Hodnoceni financ¢ni situace podniku dle pomérovych ukazatell se za-
méfruje na vyjadreni podilu jednotlivych polozek aktiv a pasiv na
polozkach Jinych. Vysledek tak poskytuje relativni (procentni)
zhodnoceni. Skladba polozek Uc¢etnich wvykazt wuzitd v konstrukci
vzorcl pak poskytuje vypovédni hodnotu v oblastech tradicénich uka-

zatell rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity.

Rentabilita

(Sedlacek 2011, s. 56) obecné povazuje rentabilitu za klicovy uka-
zatel financ¢ni analyzy s hodnocenim schopnosti podniku vytvaret
hodnotu na zakladé vyuzivani majetku a kapitdlu. Hodnoti se tak
vynosnost s pozadavkem na maximalizaci vyslednych hodnot, které by
hovotrily o adekvatnim zhodnoceni vloZeného kapitadlu a jinych pro-
st¥edkl ze strany investord spolednosti a jinych z&jmovych skupin.
Pozadavek na maximalizaci rentability ptritom samozfejmé nepusobi
jako absolutni, kdy nelze rust do nekonecna, a rovnéZ je vhodné
reflektovat i1 exogenné pusobici vliv na financ¢né méfenou vykonnost
jako napt¥. aktudlni fazi ekonomického cyklu. Rentabilita tak vypo-
vidéa, jakad je ,schopnost podniku zhodnocovat vloZené prostredky ve
formé zisku” (Kubickovad a Jindrichovskad 2015, s. 120). V praxi se
pak vysledky uzivajil pro hodnoceni celkové efektivnosti <&innosti a
vynosové schopnosti podniku, posouzeni intenzity vyuzivani majetku
a pro zvazeni reprodukce a zhodnoceni investovaného kapitalu
(Grinwald a Holeckova 2007, s. 80).

EEIT

ROA =
Celkova aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) hodnoti schopnost podniku zhodnocovat cel-
kova aktiva. Déje se tak na =zakladé vydé€leni zisku pfed zdanénim
(EBIT - Earning before Interests and Taxes) sumou celkovych aktiv
(neni tak zohlednén vliv zdanéni, ktery sniZuje podnikem generova-
nou hodnotu v podobé zisku). Ziskany vysledek lze uchopit jako vy-
povéd o tom, jak velky zisk podnik vytvari na kazdou 1 K& vloZenou
do majetku. (Sedlacek 2011, s. 56)
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EAT
Vlastni kapital

ROE =

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) v réamci vypoctu zohlednuje na
rozdil od rentability aktiv odménu véritelim a vliv zdanéni
s implementaci zisku po zdanéni (EAT - Earning after Taxes) do &i-
tatele. Celd tato hodnota je nésledné vydélena objemem vlastniho
kapitdlu. ROE slouzi predevsSim vlastniklim, kte¥i maji na tomto za-
kladé posoudit vynosnost svych prostfedkd vlozenych do vlastniho
kapitdlu. V praxi byva rentabilita vlastniho kapitdlu srovnavana
s hodnotou ROE za konkurenc¢ni podniky, zde Jje ov3em nutno vzit
v potaz strukturu financovani konkrétni firmy, které mlZe toto
srovnani ovlivnit. ,Rentabilita vlastniho kapitdlu je pro vlastni-
ky podniku klicovym kritériem hodnoceni uUspésnosti jejich inves-
tic, protoZe generovany =zisk posuzuji jako vydélek =z kapitdlu,
ktery do podniku vliozili“ (Mrkvicka a Koldtr 2006, s. 84).

Stejny pristup mtZe byt uplatnén i v kontextu rentability aktiv,
kde je rovnéz casté srovnani vysledné hodnoty s relativné bezpec-
nou formou investovani, kterou zastupuji predevsim dlouhodobé
statni dluhopisy. Uplatrniuje se tak konkurenc¢ni vztah, kdy investor
zhodnocuje vynosnost adekvatnich alternativ jako méritka pro pri-
padnou modifikaci vztahu s podnikem (obecné jsou pak posuzovany ze
strany investorll zejména dvé veliciny, a to vySe vynosu a riziko-

vost investice). (RGckova 2011, s. 54)

Ukazatele rentability aktiv a vlastniho kapitdlu pritom predstavu-
ji nejcastéji vyuzivané ukazatele rentability podniku. ,Hodnotu
podniku potom predstavuje hodnotu jeho strategie, za predpokladu,
Ze je tato strategie vhodné implementovdna. Vlastnik svym zdmérem
tedy predurcuje hodnotu podniku. Na druhou stranu vsak pri rozdé-
lovdani vytvorené hodnoty jsou naopak stakeholderi odmériovdni pred-
nostné a vlastnici dekaji aZ na hodnotu, kterd na né zbude.
Z financ¢niho hlediska tak vznika dilema, jakym zptisobem mérit vy-
konnost podniku, tzn., zda z pohledu shareholderti (z ROE) nebo
z pohledu celého podniku (z ROA), coz je blizsi stakeholderskému
pojeti.V (Suchéanek 2010, s. 26)
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EAT

ROS =
Trzby

Rentabilita trZeb (ROS) predstavuje v kontextu ukazatell rentabi-
lity ukazatel specificky, ktery nehodnoti vynosnost aktiv nebo pa-
siv, ale schopnost podniku preménit generované trzby ve vysledny
zisk. Rentabilita trzeb tak podle (Sedlacek 2011, s. 56) poskytuje
informaci, Jjaky objem trZeb (pfi jinak stejné vysSi néklad) musi
byt podnikem zajistén pro dosaZeni 1 K¢ c&¢istého zisku (v pojeti
EAT) .

Ukazatel timto také posuzuje =zatiZeni spolec¢nosti naklady. Pokud
z vysledkd financ¢ni analyzy vyplyva vysoky objem realizovanych tr-
zeb, avsak za soucasné nizkych hodnot =zisku, pak Jje indikovana
pripadnd potteba uplatnéni nakladové optimalizace, kterd by zajis-
tila proménu vys3siho podilu trzeb v konecny zisk. To ovSem nemusi
platit wvzdy, JjelikoZz nékteré spolec¢nosti maji svdj obchodni model

zalozZeny na nizké marzi a vysoké obratovosti aktiv.

Likvidita

Pro vsechny dilc¢i pomérové ukazatele likvidity je spolecné vyuzi-
vani kratkodobych =zavazkd (alternativu tvofri soucet kratkodobych
zadvazkl a kratkodobych bankovnich uvérd) ve jmenovateli prislus-
nych ukazatell. Do c¢itatele jsou pak FYazena rozlic¢né likvidni ak-
tiva. Bézné Jje pritom vyuzivadna trojice ukazatell (Landa 2007, s.
27-28) :

e TLikvidita 3. stupné: Bézna likvidita (Current Ratio)
e TLikvidita 2. stupné: Pohotovad likvidita (Quick Ratio)

e Tikvidita 1. stupné: Okamzitd likvidita (Cash Ratio)

Likviditou se posuzuje platebni schopnost podniku, ptricemz ve
vztahu k rentabilité plati univerzalni pravidlo, Ze podnik by mél

vykazovat priméfenou ziskovost a schopnost hrazeni svych splatnych

zadvazka (Holeckova 2008, s. 113). ,Likvidita vyjadrfuje schopnost
podniku preménit aktiva na hotovost nebo jeji ekvivalent“ (Cizin-
sk&d a Marini¢ 2010, s. 168). Likvidnost jiz pfitom byla predstave-

na v kontextu ukazatell rozdilovych ve schopnosti premény aktiva
na aktivum likvidnéjsi (RGckova 2015, s. 54). Likvidnost se tedy
vaze na solventnost, nebo-1i schopnost hradit zavazky ve stanove-

ném terminu (Sedléacek 2011, s. 73).
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Obéina aktiva

Kratkodobé zavazky

Béina likvidita =

Bé€zna likvidita vycCisluje podil obézZnych aktiv na kratkodobych za-
vazcich. Vypovédni hodnota je tak smérovadna kratkodobym vériteltm,
ktetri se mohou presvédcéit, Jjak jsou kryty =zadvazky podniku, a na-
stavit tak podminky vztahu v ramci poskytovani financ¢nich pro-
stfedk® v kontextu celkového objemu a nédkladd v podobé uroceni.
(Sedlacek 2011, s. 66)

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
e L  Rratkodobé zavazky

V navaznosti na rozdilové ukazatele se bézné likvidity tykd totoz-
ny problém jako <&¢istého pracovniho kapitdlu, kdy =zatazeni celého
souboru obéznych aktiv do vzorce pf¥ind3i potencidlni =zkresleni
kratkodobymi aktivy s nizkou likvidnosti. Bézna likvidita ,neuva-
zuje sloZeni pasiv s ohledem na jejich dobu splatnosti, vypocitava
se jednordzové, a nezachycuje tak vyvoj platebni schopnosti v pria-
béhu obdobi, vysi ukazatele lze zamérné ovlivnit ke dni sestaveni
zavérky atd.“ (Mrkvicka a Kolar 2006, s. 76). Napravu tak prindsi
likvidita pohotova, ve které je v Citateli upraven soubor obéznych
aktiv o zéasoby (Valach 2006, s. 50).

Kratkodoby finanéni majetek
Kratkodobé zavazky

Okamzita ikvidita =

Okamzitd likvidita se zaméfuje pouze na nejvice likvidni aktiva
v podobé kratkodobého financniho majetku. Doporucené hodnoty 1li-
kvidity Jjsou, na rozdil od ukazatelll rentability s jednoznacnym
(témé¥ véagnim) pozadavkem maximalizace, stanoveny v pfesné danych
intervalech, jejichZz rozpéti by meélo byt dodrzeno kazdym podnika-
telskym subjektem. V praxi se vsSak toto 1iS$i na zakladé odvétvi.
Intervaly tvori (Synek 2011, s. 58):

e BéZna likvidita 1,5 - 2,5
e Pohotova likvidita 0,7 - 1,5
e Okamzitd likvidita 0,2 - 0,5
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Pokud by se dany podnik pohyboval nad stanovenymi mezemi, pak Jje
likvidita prilis vysokd a plsobi negativné na néaklady v nutnosti
drZzet vice obéZnych aktiv, nez by bylo z hlediska likvidity po-
t¥ebné. Rostou tak naklady na majetek, ktery se nepodili na vy-
sledné 1likvidité. Népravou 7je snizeni obéZnych aktiv, které se
projevi pozitivné 1 na ukazatele rentability (za Jjinak stejnych
podminek) . Pohyb pod stanovenymi hodnotami indikuje likviditu ptri-
118 nizkou s hrozbou nesolventnosti neboli platebni neschopnosti.
Jednéd se o situaci typickou pro agresivni strategii financovani se
snahou o minimalizaci nékladt. Napravu tvori zvysSeni objemu aktiv
(dle prislusného ukazatele) nebo alternativné snizeni objemu krat-
kodobych zavazkl. Pritom je vSak opét nutné myslet i na dopad na

dalsi ukazatele (zejména rentabilitu).

ZadluzZenost

Zadluzenost podniku je provazana se strategickou Urovni fizeni,
kdy se prijimd urc¢itéd struktura financovani dle podilu vlastnich a
cizich zdroji jako prostredkl pro kryti aktiv. Lze tak zminit zla-
té pravidlo kapitédlové primé¥enosti (pravidlo vyrovnani rizika),
které doporuc¢uje udrzovat pomér 1 : 1 vlastnich a cizich zdroju
nebo alternativné neprekracovat 50 % zadluZeni (Sedlacek 2011, s.
63) . Samoz¥ejmé Jje nutné uvést, Ze napt¥. Synek (2010, s. 59) se
stavi proti uchopeni daného pravidla jako absolutniho, pticemz Jje
vhodnéjsi urc¢it optimdlni kapitdlovou strukturu na miru podniku se
zohlednénim relevantnich faktort financovadni ovlivnujicich. Duale-
zity je v tomto ohledu zejména vztah k rentabilité. ,Primérné néa-
klady kapitdlu v dusledku urokového dariového Stitu se stupném za-
dluzeni klesaji a trzni hodnota firmy roste. Za této situace by
bylo pro podnik nejvyhodnéjsi vyuzZivat co nejvétsi podil dluhu na
celkovém kapitalu“. (Valach 2010, s. 298)

Cizi zdroje

Celkowv3 altiva

Celkova zadluzenost =

Kvtali nizs$i nédkladovosti a tim vys$s$i ziskovosti tak obecné vlast-
nici preferuji vys$si podily cizich zdrojd na celkovych aktivech,
avsak Yada vlastnikd se tomuto brani z davodu vy$siho rizika, kte-
ré plyne z podstaty cizich zdroja. Tento podil pak tvofri zédkladni
ukazatel =zadluZenosti, a to =zadluZenost celkovou. VysSsSi hodnoty
ukazatele znamenaji, Ze ¢&ast =zisku Jje chrdnéna ptred =zdanénim,

avsak soucasné se zhorSuje vyjedndvaci sila podniku vGc¢i vérite-
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1dm, protozZze vys$s$i zadluZeni zvy3uje néklady na ziskdni dalsiho
kapitalu (aroky). (Kalouda 2009, s. 48)

Cizi zdroje
Vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

Mira zadluzZzenosti namisto celkovych aktiv dosazuje do jmenovatele
objem vlastniho kapitdlu, kdy tak vypovédni hodnota sméfuje na
vlastniky podniku s informovanim se o vzajemném vztahu vlastnich a
cizich zdroja. (Kalouda 2009, s. 48)

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Koeficient samofinancovani poskytuje hodnotu opozitni k celkové
zadluzenosti s posouzenim, Jjaky podil vlastniho kapitédlu ptripadé
na celkovad aktiva. Vysokd celkova =zadluZenost pak predjimé nizky
koeficient samofinancovani a naopak. Cim vy$3i je koeficient samo-
financovani, tim vy33i je schopnost podniku samostatné financovat
realizaci podnikatelského zaméru (na bazi vyhradné vlastnich zdro-
ja) .
ROE

—>1
ROA(1 — t)

Index financni pdky =

Ke koeficientu samofinancovani se vztahuje financ¢ni péka, kteréa
byvad vymezovana také jako multiplikdtor kapitdlu akcionart. ,Fi-
nancéni pdka zvysSuje miru vykonnosti vlastniho kapitdlu za predpo-
kladu, zZe mira zhodnoceni vloZeného kapitdlu podnikem je vysSsi nez
Urokovd mira z ciziho kapitdlu, kterd je navic zmirnénd uUsporou na
dani (tzv. danovy stit)” (Suchanek 2007, s. 58). Ve vazbé na uka-
zatele rentability (ROA a ROE) lze pritom prosttednictvim indexu
finan¢ni paky urcit, zda se vyuzivani ciziho kapitdlu pro podnik
vyplati, a to za situace kladného pusobeni financ¢ni péaky, kdyZz je

vysledny ukazatel vy331 neZ jedna. (Suchének 2007, s. 58)
Aktivita

Aktivita podniku se wvztahuje na zhodnoceni investovaného kapitélu
a celkovych prostfedkt. NiZs$i mnozstvi aktiv, neZ je vhodné, ome-
zuje generované vynosy, zatimco nadmérné mnozstvi aktiv zvysSuje
nadklady, a ptrenesené tak generované vynosy rovnéz snizuje (Strou-
hal 2006, s. 53). Aktivita tak hodnoti schopnost podnikatelského

subjektu efektivné hospodatrit s vyuzivanym majetkem.
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Trzby
Celkowva aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Trzby
Dlouhodoba altiva

Obrat dlouhodobych aktiv =

Obrat celkovych aktiv udavé, jaké zhodnoceni poskytuje podnik na
jednotku aktiva. Optimdlni stav pritom smétruje k dosazeni hodnot
vy33ich nez jedna, kdy tak na kazZdou 1 K& ptripadd zhodnoceni vyssi
nez 1 K¢&. Neefektivni stav je vykdzan p¥i hodnotdch nizsich nez 1,
¢imz prakticky dochédzi ke znehodnocovani aktiv a podnik tak drzi
tzv. naklady mrtvé vahy (zde je nutno poznamenat, Ze u firem fun-
gujicich v odvétvi, které je charakterni vysokou investicéni néaroc-
nosti, je hodnota < 1 zcela béznéa). U obratu dlouhodobych aktiv
se uplatniuje vyhodnoceni totoZné, kdy Jje treba pouze zohlednit
hrozbu opottebeni majetku p¥i hodnotach p¥ilis vysokych. (Sedlacek
2011, s. 68)

Obchodni pohledavky
Trzby/365

Doba obratupohledavek =

Zavazky vuéi dodavatelim
Trzby /365

Doba obratu zavazki =

Doba obratu zisob = Zasoby
O QDAL L5000 —m

Pohledavky z obchodniho styku  Zavazky z obchodniho styku
Triby/365 Triby/365

Obchodni deficit =

Doba obratu pohleddvek mé¥i prumérnou dobu, za kterou odbératelé
zaplati za poskytnuté produkty. Doba obratu zavazkd méri pruamérnou
dobu, za kterou predmétny podnik uhradi dodavateltm =za odebrané
vyrobni faktory. Doba obratu zasob méri prtimérnou dobu, za kterou
se zasoby pfeméni v trzby. Ukazatele se vyhodnocuji vzdy soucasné
(i prosttrednictvim obchodniho deficitu), kdy je vvhodné udrzovat
delsi dobu obratu zavazkt oproti pohledavkam. Za této situace (Ci-
zinskd a Marini¢ 2010, s. 167) vyuziva podnik kratkodobého netro-
¢eného kapitdlu od dodavatel®, ktetri jsou tak brani jako kratkodo-

bi véritelé.
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1.3.4 Soustavy ukazateld

Altmanovo Z-skére

Altmantv model predstavuje jeden z nejcastéji aplikovanych néastro-
ji bankrotnich modeld. Byl vytvofen (Kalouda 2009, s. 152) na za-
kladé diskriminac¢ni analyzy pro hodnoceni finané¢niho zdravi podni-
ku v podobé syntetického kritéria v kontextu rentability a likvi-
dity. Z-skbére tak ptrinasi vypovédni hodnotu o pripadném vyskytu

symptomi nesolventnosti a ztraty vykonnosti podniku do budoucna.

_ NWC _ Zadrzeneé zisky ~ EBIT _ Vlastni kapital
Z= ﬂ’?l?ﬁkﬁva + 04847+ Aktiva 3,107 Aktiva 10420+ Celkovy kapital
~ Triby
T0998% Aktiva

Model vychédzi =z identifikovaného stavu, kdy u podnikt, které se
dostaly do bankrotu, nastavaly pred timto stavem urcité zmény ve
financ¢ni situaci. Tyto stavy jsou tak hodnoceny prosttednictvim Z-
skére a pro podnik vysledky slouzi jako pripadné varovani, na kte-
ré by mély byt navadzdny odpovidajici népravné aktivity, a dale

slouzi hlavné jinym zlGcastnénym strandm.

Tab. ¢. 3.: Vyhodnoceni Altmanova Z-skdre
Spodni limita Horni limita | Slovni hodnoceni
2,9 neomezeno Uspokojiva finan¢ni situace
1,2 2,9 Seda zona s neprikaznym vysledkem
neomezeno 1,2 Piimi kandidati bankrotu

Zdroj: Autor na zakladé Kalouda (2009, s. 152)

Dle ziskanych vysledkl je mozné podnik zatadit do jedné ze t¥i ka-
tegorii s krajnimi mezemi v podobé pozice primého kandidata ban-
krotu a uspokojivé finan&ni situace. Sedid =zéna s neprikaznym vy-
sledkem pak miZe znacit problém na strané podniku, ale také na
ukazatel, ktery pro dany rozsah hodnot neni schopen poskytnout

spolehlivou predpovéd.
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IN index

Soustava ukazateld IN byla vytvorena Inkou a Ivanem Neumaierovymi
specidlné pro tuzemské podminky na zakladé zkoumani vyvoje ceskych
podnika. IN indexy posuzuji vykonnost v ramci oblasti provozni,
finané¢ni a financovani. Vahy pro jednotlivé ukazatele Jjsou urceny
na bédzi diskriminac¢ni analyzy. (Neumaier a Neumaierovd 2005, onli-
ne)

IN=013= X, + 004= X, + 397= X; + 021+ X, + 0,09= X,

X = Celkova aktiva x. — EBIT
1" Cizf zdroje 2 Nakladové troky
EBIT _ Vynosy

* ™ Celkovaaktiva

X_ =
3 Celkova aktiva

X — Obezna aktiva
5 Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry

Nejvyssi duleZzitost Jje v ramci vypoctu prisouzena produkéni sile.
Autofri poukazuji na pfripadny problém u dilc¢iho ukazatele urokového
kryti. Pokud Jjsou nizké nékladové uroky, maze dojit ke zkresleni
vypoctu, kdy Jje doporuceno v tomto pripadé dosadit hodnotu 9. Vy-

hodnoceni se uplatifiuje dle stanovenych intervalu.

Tab. ¢. 4.: Vyhodnoceni IN indexu

Spodni limita Horni limita Slovni hodnoceni

1,6 neomezeno Predikce uspokojivé fin. situace
0,9 1,6 Nejednoznacna predikce
neomezeno 0,9 Ohrozeni vaznymi fin. problémy

Zdroj: Autor na zakladé Neumaier a Neumaierova 2005, online

Pri dosaZeni hodnot wvy$$ich neZ 1,6 lze konstatovat, Ze u dané
spolecnosti s pravdépodobnosti 95 % bude vytvarena hodnota a
s pravdépodobnosti 92 % nebude podnik c¢elit bankrotu. V intervalu
0,9 - 1,6 se nachazi Sedé zdna s nejasnymi vysledky
s pravdépodobnosti bankrotu 50 % a pravdépodobnosti generovani
hodnoty 70 %. Hodnoty pod 0,9 pak indikuji pravdépodobnost bankro-

o

tu 97 % a vytvafreni hodnoty 76 %.
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Quick test

Quick test zastupuje skupinu bonitnich modeld. PGvodné byl ukaza-
tel vytvoren pro specifické podminky bankovniho sektoru Némecka (a
to uz v 50. - 60. letech minulého stoleti), avsak jeho rostouci
obliba =zajistila glob&lni roz3ifeni. Model poskytuje komplexni
hodnoceni finanéniho zdravi na zédkladé cty?r dilcich ukazatelld (Ka-
louda 2009, s. 152):

EBIT
Celkova aktiva

_ Vlastni kapital Q, =ROA=
1 Celkova aktiva

_ Cash Flow __ Cizi zdroje — Penize
3 Trzby Q, = Cash Flow

Tab. ¢. 5.: Vyhodnoceni Quick testu

Vyborny | Velmi dobry Dobry Spatny Insolvence

1) ) (©) (4) ()
(Q) VKA > 30 % >20 % >10 % <10 % negativni
(Q2) Splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
(Q3) CFIT >10 % >8% >5% <5% negativni
(Qs) ROA >15% >12 % >8% <8% negativni

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani dle Kalouda (2009, s.
152)

I kdyz Jje pro soustavy ukazateld typické posouzeni financéniho
zdravi podniku dle Jjednoho <¢isla, Quick test nabizi i posouzeni
dle uvedené tabulky, a to ve vazbé na rentabilitu, =zadluZenost,
schopnost spléacet dluhovou sluZbu a pomér cash flow vaci trzbam.
Sumarizac¢ni hodnoceni se pak uskutecnuje dle (Kalouda 2009, s.
152) Skolni klasifikace (1 = vyborny stav aZz 5 = hrozba insolven-
ce) pri secteni dilc¢ich hodnot ¢tyt¥ ukazateld a vyjadreni hodnoty
aritmetického pruiméru, kdy nejlepsi vysledek predstavuje hodnota

jedné.

1.3.5 Ekonomicka pridana hodnota

Utetni =zisk wvznikd jako rozdil mezi vynosy a u&etnimi néklady.
V praxi ovsSem takové vyjadfeni zisku nereflektuje vedkeré skutec-
nosti, které tento zisk determinuji. Jednd se zejména o vliv néa-
kladd tzv. obétované prilezitosti v podobé ndkladd oportunitnich.

Ekonomicka pfridand hodnota (Kislingerova 2010, s. 94) vychazi préa-
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veé ze zisku v ekonomickém pojeti jako rozdilu mezi celkovymi vyno-

sy kapitdlu a nédkladd na kapitél.

EVA = NOPAT — WACC = Kapital

D E
WACC =r; +(1—1) *oHTe
ro = vy + b(beta) = (r,, — 7y)
NOPAT provozni vysledek hospodafeni po zdanéni (Net Operating
Profit After Tax)
WACC pramérné vazené naklady na kapitadl (Weighted Average
Cost of Capital)
rd ndklady na cizi kapital
d daniova sazba
D/C pomér ciziho kapitdlu na celkovém dlouhodobé investova-
ném kapitélu
re naklady na vlastni kapitél
E/C pomér vlastniho kapitdlu na celkovém dlouhodobé inves-
tovaném kapitélu
rf bezrizikovad uUrokovad mira vynosu (alternativni bezpecné
investice)
b (beta) parametr systematického rizika 8
rm trzni UGrokova mira

Uvedeny vypocet vychadzi z anglosaského pojeti ucetnictvi a NOPAT
se tedy nerovnd provoznimu vysledku hospodareni, Jjak Jje pojat
v tuzemskych podminkach. ProtozZe Jje smyslem EVA postihnut skutec-
nou vykonnost podniku, musi byt provozni vysledek hospoda¥eni sni-
zen o hodnotu rezerv, prodeje majetku a zasob, finané¢nich operaci,
mimotaddnych nakladd a vynost (Kislingerova 2010, s. 95). Tedy vy-
sledkt téch ¢&innosti, které se p¥imo nevadzZzi na hlavni predmét pod-

nikani.
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Pro vypocet WACC predstavuje nejnadroc¢néjsi soucast vypocltu urceni
ndkladd na vlastni kapitdl. Vyuzito je pritom metody vypoctu CAPM
(Capital Asset Pricing Model) (Marik 2011, s. 216), ktery stavi na
urceni systematického trzniho rizika a oc¢ekdvané prémie za riziko
s promitnutim téchto poloZek do ocekédvaného zhodnoceni vlastniho
kapitdlu. Ve vysledku pak kladné hodnoty ekonomické pridané hodno-
ty znamenaji, Ze podnik vytvari hodnotu pro vlastniky. V ptipadé

zdporného vysledku dochédzi ke znehodnoceni vlozenych prostredkt.



PRAKTICKA CAST
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2 FINANCNI ANALYZA

V ramci této kapitoly Jje nejprve v nezbytném rozsahu predstaven
zvoleny podnikatelsky subjekt k uskute&néni financ¢ni analyzy dle
jednotlivych nastroji v kontextu ukazateld absolutnich, rozdilo-
vych, pomérovych a soustav ukazatell. Na zdkladé vysledného vyhod-
noceni Jjsou pak stanovena optimalizacdni opat¥eni pro zlepSeni sou-

¢asné situace ve financ¢ni oblasti.

2.1 Predstaveni podnikatelského subjektu

Vybrany podnikatelsky subjekt k realizaci finanéni analyzy tvori
Hyundai Motor Manufacturing Czech s.r.o. Predmét podnikani =zastu-
puji dle obchodniho rejstfiku ¢innosti spojené s prondjmem nemovi-
tosti, bytd a nebytovych prostor bez poskytovani Jjinych neZ za-
kladnich sluzeb a vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1
az 3 Zivnostenského zadkona. Zakladni identifikaci spolecnosti tvo-

ri (Justice 2018, online):

Obchodni firma: Hyundai Motor Manufacturing Czech
S.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Identifikac¢ni ¢islo: 27773035

Sidlo: Hyundai 700/1, 739 51 Nizni Lhoty

Datum vzniku a zépisu: 7. Cervence 2006

Spisova znacka: C 41484 vedend u Krajského soudu v Os-
trave

Zédkladni kapitél: 13 901 000 000,- K&

Splaceno: 100 %

V soucasné dobé disponuje podnik jednim spoleénikem Hyundai Motor
Company (137-938 Soul, Seocho-Gu, Yangjae-Dong 231, Korejskd re-
publika, zapséano 3. cCervence 2014), ktery drzi 100% obchodni podil

ve vysi zdkladniho kapitédlu.

Spolecnost Hyundai sidli v prumyslové zdbéné v NoSovicich a honosi
se pozici historicky nejv&t3i zahraniéni investice v Ceské repub-
lice (ve vzajemné spolupraci Ceské republiky, Moravskoslezského
kraje, agentury CzechInvest a Hyundai Motor Group). Od zahdjeni
vystavby aredlu byla sériova vyroba spusténa za rekordnich 19 mé-
sici. 0Od =zacatku pak spolecnost uplatnuje strategii orientovanou

na stakeholdersky uzitek, kdy je realizovéana vysokd mira spolecen-
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ské odpovédnosti i z&jem o maximdlni uspokojeni potteb zdkaznikl a
zaméstnancu v duchu hrani her za situace win-win (tedy
v maximalizaci vzajemné cerpaného uzitku ze spolupréce). (Hyundai
2018a, online)

,Cilem spolecnosti Hyundal neni stdt se nejvétsi svétovou automo-
bilkou, ale stdt se znackou, kterou zdkaznici nejvice ocenuji.
Abychom tohoto cile dosdhli, snazZime se nasim zakaznikum nabidnout
jedinecnou hodnotu a kvalitu naSich produktii. Budeme vsSak také na-
ddle plnit své povinnosti globdlniho korpordtniho obcana a vyznam-

ného zaméstnavatele.“ (Hyundai 2018b, online)

Vysoka kvalita a spokojenost zakaznikd je tak kladena v ramci vize
spolec¢nosti na prvni misto. Spolec¢nost zdlraznuje ziskané mnozZstvi
certifikdtl a osvédceni =za uplatnéni pokroc¢ilych procesd a kon-
trolnich mechanismt (které prenesené slouzi jako garance pozadova-
né kvality pro kone¢né zakazniky spolec¢nosti). V kontextu Evropy
je pak ziskdna ©pozice Jedné =z nejmodernéjsich automobilek.

Z hlediska hmotného a 1lidského kapitdlu ¢ini hlavni statistické

udaje:

Rozloha: 200 ha

Celkovéa investice: 1,12 mld. EUR

Polet zaméstnancu: 3 400

Podil obc&ant CR: 97 %

Vyrobni kapacita: 350 000 automobild rocné

Jiz z vymezenych vstupnich Gdajd o charakteru podnikatelského za-
méru pfedmeétného podniku vyplyvad evidentni kapitédlovad nérocnost,
ktera se projevuje v nutnosti vynalozit znacéné investice
k zabezpeceni dlouhodobého majetku. Dlraz kladeny na kvalitu, ino-
vace a rozvoj lidského kapitdlu pak nezbytné vykazuje vliv na p¥i-

slusné kategorie néakladt.

Vzhledem k uvedené strategické vizi stat se znackou, kterou zakaz-
nici nejvice ocenuji, lze pfedjimat uplatnéni expanzivni strategie
sméfujici ke kontinudlnimu rozvoji podnikatelského zaméru. Zpraco-
vani financ¢ni analyzy a promitnuti ziskanych zjisténi do optimali-
za¢nich nédvrht je v rémci zminénych ambici nezbytnym a velmi cen-

nym analytickym vystupem.



2.2 Analyza absolutnimi ukazateli

Analyza prostrednictvim
obeznadmeni s prfedmétnym podnikem dle posouzeni mezirocnich

poloZek ucCetnich wvykazu

stavovych ukazatelt

(horizontdlni analyza)

slouzi

vychozi

zmén

a urceni struktur-

nich zéavislosti téchto polozZzek v kontextu wvztahu nadrazenosti

podrazenosti (vertik&lni analyza).

2.2.1

Horizontalni analyza

a

Vyvoj celkovych aktiv v rémci casové rady svédcéi o uplatnéni zmi-

néné expanzivni strategie s kontinudlnim rlstem majetku.
prirastkd se ovSem od roku 2014 vyznamné snizZuje.

tek vykazuje rlGst pouze v poslednim roce,

rastku o témér 10

zitivni zménu v objemu dlouhodobého nehmotného majetku,
mé& roku 2016 dlouhodobé klesé,

vychozi hodnoty.

hmotného majetku po celé vyzkumné obdobi.

hodobé nejsou pozitivnim znamenim,

ralné zastarava,

financ¢ni majetek pak neni podnikem vyuZivan v Zadném

Dynamika

Dlouhodoby maje-
a to v meziroénim pri-
Tento rust se pak vazZe na po-
ktery kro-
stejné jako objem dlouhodobého ne-

Tyto poklesy wv3ak dlou-

jelikoZz dlouhodoby majetek mo-

coz bude v budoucnosti nutnost fresit.

2016 a jeho hodnoty jsou po tato obdobi nulové.

Dlouhodoby

roce kromé

Tab. ¢. 6.: Horizontdlni analyza rozvahy - aktiva (v %)

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Aktiva celkem 14,90 18,19 0,13% 4,44
Dlouhodoby majetek -7,64 -5,88 -2,56 9,86
DI. nehmotny majetek -29,70 -28,74 -86,73 0,36
DI. hmotny majetek -7,00 -5,38 -1,16 -5,61
DI. finan¢ni majetek - - - -
Obézna aktiva 31,86 30,99 1,16 2,42
Zasoby -12,71 -23,69 18,63 1,39
Dlouhodobé pohledavky - 1178,10 -48,82 229,94
Kr. pohledavky -6,04 4,95 25,53 -20,17
Kr. finan¢ni majetek 226,73 73,03 -17,80 26,30
Casové rozliseni -14,45 -41,96 -14,45 43,18

Zdroj: Autor na zadkladé vlastniho zpracovani

ObézZzna aktiva po vSechny roky 2012-2016 rostou a vzhledem ke kopi-
rovani trendu vyvoje celkovych aktiv lze pfedjimat Jjejich domi-
nantni podil na aktivech (coZ prokazZe aplikace analyzy vertikal-
ni). Po obdobi prvnich dvou let, kdy podnik snizoval objem zasob,
nastadvd od roku 2014 Jjejich opétovny rust. PoloZka dlouhodobych

pohledavek pak neni =zastoupend Zadnou hodnotou az do roku 2013.
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Kratkodobé pohledéavky prokazuji nejasny vyvoj se st¥idadnim vyznam-
nych poklest 1 prirtGstkl. Kratkodoby finané¢ni majetek, ktery se
sklddd z penézZznich prosttedkll v pokladné a zejména na bankovnich

uctech, naopak dlouhodobé roste.

Tab. ¢. 7.: Horizontdlni analyza rozvahy - pasiva (v %)

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Pasiva celkem 14,90 18,19 0,13 4,44
Vlastni kapital 31,48 12,41 17,42 -2,54
Zéakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulych let 1926,61 36,78 103,03 -22,12
VH bézného obdobi 4,60 22,37 -38,69 54,02
Kapitalové a jiné fondy 240,59 -100,00 - -
Cizi zdroje 1,84 24,07 -15,59 13,56
Rezervy 33,06 16,44 -3,95 17,27
DI. zavazky 1,53 -100,00 - 30,28
Kr. zavazky 45,52 147,57 -39,30 0,12
Casové rozligeni -2,07 28,35 -64,15 -61,81

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Celkovéd pasiva vykazuji stejny vyvoj Jjako aktiva, coZ odpovida je-
jich vz&jemné rovnosti. Zména v pfistupu k financovani je zjevné
z pocadtec¢niho rlstu objemu vlastniho kapitédlu, ktery ovSem strida
za rok 2016 pokles. Tato zména se d& vysveétlit vyplatou =zisku
z minulych let. Dynamickou velicdinu predstavuji vysledky hospoda-
Yeni, a to minulych let i za béZné obdobi, u kterych, azZ na vykyv
v obdobi 2015/2016, 1lze urcit rlstovy trend. Kapitdlové a Jjiné

fondy nejsou od roku 2013 vyuzivany.

Zadkladni kapitdl Jje dlouhodobé udrZzovan na totoZné hodnoté
13 901 000 tis. K&, coZ znamena, Ze tato poloZka se v Case neméni.
Objem cizich zdroju roste aZz na rok 2015, kde dosSlo k poklesu.
Dlouhodobé zavazky v poslednich dvou letech tvo¥i vyhradné polozka
zadvazkll k uvérovym institucim (za rok 2015 ve wvysi 8 918 250 tis.
K¢ a za rok 2016 ve vys3i 11 618 600 tis. K&). V predchazejicich
letech kategorii zastupuji pfedevsim vydané dluhopisy jako hlavni
kategorie dlouhodobych zavazkl (za rok 2014 pak nebyla zastoupena
ani Jjedna =z uvedenych kategorii, a vysledek tak tvorila nulova
hodnota dlouhodobych zavazkl). Kratkodobé =zavazky pak vykazuji
velmi vysokou dynamiku pfirtstkt. Vyjimkou je rok 2014, kde se ob-
jevuji kratkodobé vyménitelné dluhopisy, coz Jje UGcetni prevod

z dlouhodobych dluhopist a jejich nédsledné navy$ovani v daném ro-
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ce. V roce 2015 je pak nésledny pokles,

sy splaceny.

protoZe jsou tyto dluhopi-

Tab. ¢. 8.: Horizontdlni analyza vysledovky (v %)

2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Trzby celkem 5,61 9,17 18,18 13,61
Vykonova spotieba 4,21 8,03 26,81 11,26
Osobni naklady 5,60 5,66 6,97 4,67
Dané a poplatky -81,08 -2,97 -7,50 5,32
Odpisy 2,93 5,25 1,54 10,97
Provozni VH 13,89 26,11 -30,50 38,75
Vynosové uroky -28,35 79,06 10,22 -37,55
Nékladové troky -8,56 4,11 -69,51 -30,35
Finan¢ni VH 581,72 -404,19 -78,90 -204,57
Dan z ptijmu 242,16 -59,03 184,90 19,93
EAT 4,60 22,37 -38,69 54,02
EBT 17,72 9,31 -25,25 46,21

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

V kontextu vykazu zisku a ztraty predstavuje klicovou polozku ne-
pochybné suma celkovych trzeb, které v ptipadée zvoleného podniku
zastupuje kategorie trZeb 2z prodeje vyrobkd a sluZzeb. Pozitivni
zjisténi tvori stédly rust trZeb, a to navic s vysokou dynamikou
prirtstkda, které se snizuji aZ v roce 2016. Do té doby podnik kaZ-

dym rokem relativné zdvojnasobil ptirlGstky roku prede$lého.

V zavislosti na celkovych trzbadch roste i vykonova spotreba jako
soucet spotfeby materidlu, energie a sluzeb. Kromé roku 2015 jsou
ovSem mezirod¢ni prirlGstky nizs$i, neZ ¢&ini navys$eni celkovych tr-
Zzeb. Osobni nadklady rostou velmi vyrovnanym tempem, pficemZ za rok
2016 se podatrilo tempo rustu jesté dale snizZzit.

Dané a poplatky vykazuji relativné nizkou absolutni hodnotu, proto
vysoka hodnota poklesu ve srovnani stavu let 2012 a 2013 neprinéasi
vyznamny dopad na hospodatrsky vysledek. Odpisy znac¢né nartstaji za
posledni rok vyzkumného obdobi s ptredchozimi vyrovnanymi a zejména
nizkym prirlGstky. Provozni vysledek hospodafeni znatelné kolisad a
neptriznivé plsobi predevsim jeho meziroc¢ni pokles v komparaci vy-
sledkt let 2014 a 2015. Tento pokles zpusobil vyznamny nartst hod-

noty vykonové spotfeby.
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kdy do roku

2014 wvykazoval rust, dale v roce 2014 dos$lo k vyraznému propadu,

Zajimavé pak pusobi financ¢ni vysledek hospodareni,

ktery je spojen s vyraznym poklesem vynosové polozky ostatnich fi-
obdobi.
v dalsich letech lze pozorovat postupné zlepSovani stavu. Vysledny
zisk v pojeti EAT a EBT

nanénich vynosu toho Pokles Jje wvSak Jjednoréazovy a

meziro¢né roste aZz na rok 2015
s vyvoditelnym dopadem identifikovaného meziro&niho propadu pro-

vozniho vysledku hospodafreni v témze roce.

2.2.2 Vertikalni analyza

V odliSeni dvou hlavnich skupin celkovych aktiv podnik wvyuziva
zejména majetek obézny, ktery aktudlné tvori témér t¥ri ctvrtinové
zastoupeni aktiv celkovych. Jednd se pritom o dlouhodoby rust
s postupnym navysSovanim podilu obézZnych aktiv pt¥i soucasném snizo-
vani podilu majetku dlouhodobého (z vychozich 42,55 % za rok 2011
k aktudlnim 27,89 % za rok 2016). V dekompozici samotného dlouho-
dobého majetku pak jednoznaé¢né dominuje podil dlouhodobého majetku
hmotného, ktery tvori az 99,78 % zastoupeni dlouhodobych aktiv.
Dlouhodoby majetek postupné kleséa, protoZe dochdzi k jeho odepiso-
vadni. V roce 2016 je poprvé za vyzkumné obdobi vyuZita kategorie
dlouhodobého financ¢niho majetku v podobé zapujcek a uvéra - ovléa-
dand nebo ovladdajici osoba. Margindlni kategorii dlouhodobého ne-

hmotného majetku pak tvotri zejména ocenitelnd prédva a software.

Tab. ¢. 9.: Vertikdlni analyza rozvahy - aktiva (v %)

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Dlouhodoby majetek 42,55 34,21 27,24 26,51 27,89
--DI. nehmotny majetek 2,84 2,16 1,64 0,22 0,20
--DI1. hmotny majetek 97,16 97,84 98,36 99,78 85,72
--DI. finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 14,08
-Ob¢zna aktiva 57,11 65,54 72,64 73,39 71,97
--Zasoby 14,07 9,31 5,42 6,36 6,30
--Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,05 0,50 0,25 0,82
--Kr. pohledavky 69,28 49,37 39,55 49,08 38,26
--Kr. finan¢ni majetek 16,66 41,27 54,52 44 30 54,63
-Casové rozligeni 0,33 0,25 0,12 0,10 0,14

Zdroj: Autor na zadkladé vlastniho zpracovani
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V ramci obézZnych aktiv dominuji dvé oblasti, a to kratkodobé po-
hledévky a kréatkodoby financ¢ni majetek. Postupné je pritom snizo-
van podil kratkodobych pohledéavek za kompenzace v rlUstu kratkodo-
bého finan¢niho majetku, ktery je tvoren taktka vyhradné penéZnimi
prostf¥edky na bankovnich uc¢tech a pouze doplnkové penéZnimi pro-
stfedky v pokladné. Dlouhodobé pohledavky zastupuji odloZené dano-
kratkodobé

z obchodnich wvztahu. Podil zéasob na obéZnych aktivech Jje ve vy-

vé pohledavky a pohledavky pfredevsim pohledavky
sledku relativné nizky. Tato skutelnost neni prekvapuijici, odpovi-

dé& vsak koncepci zédsobovani Just-in-time, kterd se pouzZiva

v automobilovém prtmyslu.

Na strané pasiv dochédzi ke zméné struktury financovani s ruastem
podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech za soucasného sni-
zovani podilu cizich zdroja. Jednd se pfritom o zménu pozvolnou. Ve
struktufe vlastniho kapitdlu v disledku rtstu vysledku hospodateni
minulych let klesd podil jinak dlouhodobé fixni hodnoty z&kladniho
kapitdlu. Kapitdlové a jiné fondy jsou vytvareny spise sporadicky,

a to za prvni dva roky vyzkumného obdobi s navazujicim udrZovanim

nulovych hodnot.

celkovém vlastnim kapitdlu kleséa.

te, ale firma jako celek roste vic.

Podil vysledku hospodatreni bézZného obdobi pak na

V absolutni hodnoté naopak ros-

Tab. ¢. 10.: Vertikdlni analyza rozvahy - pasiva (v $%)

2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
-Vlastni kapital 44,09 50,45 47,98 56,27 52,51
--Zakladni kapital 65,05 49,47 44,01 37,48 38,46
--VH minulych let 1,47 22,66 27,58 47,68 38,10
--VH bézného obdobi 32,80 26,10 28,41 14,83 23,44
--Kapitalové fondy 0,68 1,77 0,00 0,00 0,00
-Cizi zdroje 55,64 49,32 51,77 43,64 47,45
--Rezervy 17,11 22,35 20,97 23,87 24,65
--Dl. zavazky 36,33 36,22 0,00 31,01 35,57
--Kr. zdvazky 22,01 31,45 62,75 45,13 39,78
-Casové rozliseni 0,27 0,23 0,25 0,09 0,03

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Cizi zdroje se sestéavaji zejména z kratkodobych zavazku, které by-
ly splaceny az roku 2015. Dominance postupne klesa, kdyz firma za-
¢ind od roku 2015 uzZivat dlouhodobé Uvéry. Uvnit¥ struktury krat-
kodobych

z obchodnich vztaht, které za rok 2016 dosahuji 83% zastoupeni ce-

zdvazkll pak nejdualezitéjsi poloZzku tvori zavazky
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1é kategorie. Dlouhodobé zavazky se pak sestavaji z jiZ zminéné
jediné kategorie zavazka k Uvérovym institucim. Aktudlné tak pod-
nik v ramci dluhového financovani uZiva predevsim kratkodobych za-

vazkl z obchodnich vztaht a Gvérda, coZ je zcela béZnd situace.

Uplatnéni vertikdlni analyzy na vvkaz zisku a ztrédty Jje kompliko-
vané v naplnéni pozZadavku jasné dané hierarchie jednotlivych uka-
zatelu. Je tak vhodné zamérit pozornost na dvé zasadni oblasti,
které definuji vysledny zisk podniku, a to provozni a finanéni vy-

sledek hospodateni.

V rémci provozniho vysledku hospodateni tvofri nejvyznamnéj3i néa-
kladovou polozku vykonova spotteba, kterd v soucasné dobé ,umori™
87,90 % generovanych trzeb. Druhou nejvyznamnéjsi kategorii tvori
jiné provozni ndklady, zatimco podil osobnich ndkladl je relativné
nizky. V ohledu na finan¢ni vysledek hospodateni se =za posledni
rok témét¥ rovnaji ostatni finanéni vynosy ostatnim financ¢nim néa-
kladim a dati se dosahovat relativné vysokych wvynosovych uUroku

z pujcky ovladdané nebo ovladajici osobé

Graf ¢. 1.: Vyvoj vysledku hospodareni (v tis. KC&)
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Provozni vysledek hospodafeni — Finanéni vysledek hospodafeni EBT

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani



Vzhledem k relativné nizkému podilu financ¢niho vysledku hospodare-
ni na vysledku celkovém,
EBT)

Pro navy$eni provozniho VH a tim zisku se pak nachazi nejvétsi po-

vysledny zisk (v grafu zobrazen v pojeti

zdvisi predev3im na vysledku hospodateni za provozni oblast.

tencidl ve zminéné dominantni ndkladové oblasti wvykonové spotreby
(kdy snizZeni dilcich néklad® v této skupiné zajisti navySeni zis-
ku, a to za splnéni podminky ,ceteris paribus"“, tedy jinak nemén-

nych okolnosti).

2.3 Pravidla financovani

Zlaté pravidlo financovani rik4a,
Dlouhodobéd aktiva by tak méla byt kryta
pasivy a kratkodobad aktiva kratkodobymi

Zze struktura aktiv a pasiv by mé-
la byt casové sladéna.
dlouhodobymi
predmétného podniku se uplatiiuje poruseni pravidla ve vysokém pre-
aktivy, kdy tak

Dlouhodobé zdroje tak

pasivy. U
visu dlouhodobych pasiv nad dlouhodobymi Céast
dlouhodobych pasiv kryje aktiva kratkodobé.

pokryvaji kratkodoby majetek, coz je pro podnik dlouhodobé neefek-

tivni stav.

Tab. ¢. 11.: Pravidla financovadani (v tis. K¢ a jednotkdch)

Zlaté pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoba aktiva 20 625 440 19 049 230 17 929 142 17470389 | 19193833
Dlouhodoba pasiva 31167925 | 38044 796 31584 161 46 003687 | 47 763 666
Ptevis pasiv 10 542 485 18 995 566 13655 019 28533298 | 28569 833
Pravidlo rizika 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 21 370915 28 097 796 31584 161 37085437 | 36 145 066
Cizi kapital 26 969 063 27 464 533 34 074 405 28 762 157 | 32663 507
DL. cizi kapital 9797 010 9947 000 0 8918250 | 11618600
Pari pravidlo 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2016
Vlastni kapital 21 370915 28 097 796 31584 161 37085437 | 36 145 066
Dlouhodoba aktiva 20 625 440 19 049 230 17 929 142 17470389 | 19193833
Riistové pravidlo 2012 2013 2014 2015 2016
Rust trzeb 1,056 1,090 1,184 1,136 n/a
Rist investic 0,924 0,941 0,974 1,099 n/a

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Pravidlo wvyrovnani rizika tik4,

mél nejméné rovnat objemu kapitdlu ciziho.

Zze objem vlastniho kapitadlu by se

Vétsi podil ciziho ka-

pitdlu maZe pusobit na priklon rozhodovatele k riziku s mens$i mo-

tivaci ke zvySovani vykont.

kdy wvlastni kapitdl prevySuje cizi

U podniku je toto pravidlo naplnéno,
zdroje v letech 2013,

2015 -
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2016. Podle pari pravidla by vlastni kapitédl mél byt nejvysSe rovné
stdlym aktivim, a to pouze v pripadé, kdy podnik nevyuZziva dlouho-
doby cizi kapitdl (jednd se tak o variaci zlatého bilanc¢niho pra-
vidla). Vlastni kapitdl je u daného podniku vy3$35i neZ dlouhodobéa
aktiva, ¢imz je z hlediska pari pravidla plytvano vlastnim kapita-

lem.

Rustové pravidlo *ik&, Ze tempo rlstu investic nemd byt vy$s$i neZ
tempo rlGstu trzeb. Pravidlo se tak odvozuje z predpokladu, Ze na
nové investice museji nejprve ty stavajici vydélat. Tim Jje zajis-
téna bezpecnost podniku, ktery je chradnén proti opakovanym Spatnym
investicim. Protoze je po celé vyzkumné obdobi tempo rlstu inves-
tic nizs$i neZ tempo rlGstu trzZzeb, Jje rustové pravidlo dodrzeno. Dé-
je se tak kvali tomu, Ze firma neinvestuje, nicméné dochézi
k odepisovani majetku. Pravé =z tohoto dlvodu dlouhodoby majetek
klesd az do obdobi 2015/2014.

2.4 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou aplikovany pro posouzeni likvidity podni-
ku na zaédkladé urceni objemu fondd prosttedkd v ramci tradicnich
ukazatelld ¢istého pracovniho kapitdlu, ¢istého penézZzné pohledéavko-

vého fondu a ¢istych pohotovych prostredku.
2.4.1 Cisty pracovni kapital

Z analyzy absolutnich wukazatel® vyplynul dlouhodoby rist objemu
obéZnych aktiv a soucasné jejich dominantni podil na celkovych ak-
tivech. Kréatkodobé zavazky oproti tomu sice rostou, ale nikoliv
kontinudlné (odchylka dluhopistd z roku 2014) a jejich podil na ci-

zich zdrojich je sice zasadni, ale rovnéZ vysoce proménlivy.

Tab. &. 12.: Cisty pracovni kapitdl (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016
Obézna aktiva 27682 348 | 36501659 | 47812321 | 48 366 890 | 49 538 451
Kratkodobé zavazky 10044 884 | 11379477 | 21382324 | 12979240 | 12 994 523
Cisty pracovni kapital 17637464 | 25122182 | 26 429997 | 35387 650 | 36 543 928

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Ve vzajemném vztahu obou velic¢in pak vykazuji obéznad aktiva nasob-
nou hodnotu oproti kratkodobym zavazktm. V tomto disledku Jje cCisty
pracovni kapitadl po celé vyzkumné obdobi kladny s vysokymi hodno-

tami, které vykazuji rustovy trend.
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Graf ¢. 2.: Rozbor c¢istého pracovniho kapitdlu (v tis. K¢C)
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Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Vy&islené podily c&istého pracovniho kapitédlu na aktivech a trzbéch
vyjadfuji stabilitu po =zkoumané obdobi. Potfeba NWC pritom klesa
na témétr polovicéni hodnotu v komparaci stavu za rok 2012 a 2016.
Z hlediska sloZeni ¢&istého pracovniho kapitédlu je pak vykazéna vy-
znamna dominace krédtkodobého financ¢niho majetku, coZ pfedjima vy-
soké hodnoty ¢istych pohotovych prostfedkt (a v ramci pomérovych

ukazatelll vysokou okamZitou likviditu).

Tab. ¢. 12.: SlozZzeni Working Capital a pomérové ukazatele (v tis.
K&, % a dnech)

2012 2013 2014 2015 2016
NWC 17637464 | 25122182 | 26429997 | 35387650 | 36543928
NCWC 13026 806 | 10057 754 363528 | 19961 100 9482 796
NWC/A 36 45 40 54 53
NWC/T 19 26 25 28 26
NCWC/A 27 18 1 21 14
NCWC/T 14 10 0 11 7
OCP 67 47 1 40 24
denni vydaje 255618 257 258 270 781 335 146 380914
potfeba NWC 17101016 | 12173231 333869 | 13406391 9109 362

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani



Za rok 2016

s uplatnfiovanou vysoce konzervativni strategii financovani s drzbou

je tak aktudlné dosaZeno prozatim nejvysS$i hodnoty

objemného ,bezpecnostniho polstare™ pro zajisténi se proti vyskytu
necCekanych udédlosti s nutnosti umor¥eni zavazkd. Na druhou stranu
v3ak tato bezpelnostni strategie miZe negativné dopadat na renta-

bilitu podniku dle vymezenych teoretickych souvislosti.

2.4.2 Cisty penézné pohledavkovy fond

Identifikovany proménlivy vyvoj zasob i jejich strukturni kolisani
v podilu na obézZném majetku Jsou faktory,
fond

v dtsledku préavé nizkého zastoupeni zasob v obéZnych aktivech, kdy

které ovlivrnuji cisty

penézné pohledavkovy jenom velmi mirné. Déje se tak

je tak ¢isty penéZné pohledavkovy fond po odecteni zasob od obéz-

nych aktiv velmi vysoky.

Tab. &. 13.: Cisty penéZné pohleddvkovy fond (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016
Obézna aktiva 27682348 | 36501659 | 47812321 | 48 366 890 | 49 538 451
Zasoby 3894 244 3399144 | 2593812 3077096 | 3119998
Kratkodobé zavazky 10044884 | 11379477 | 21382324 | 12979240 | 12994 523
CPPF 13743220 | 21723038 | 23836185 | 32310554 | 33423930

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

V pripadé daného podniku se neuplatiiuje vyznamny rozdil mezi c&is-
tym pracovnim kapitdlem a pohleddvkovym fondem. I v ptripadé elimi-
nace zasob ze vzorce vypoctu jako potencidlné problematicky 1i-
kvidniho aktiva setrvavad podnik u vysoké bezpecnostni pojistky,

kterd jej chréani pf¥i pottebé hrazeni necekanych vydaja.

| 45



2.4.3

Kratkodoby financéni

sahuje 50% zastoupeni

16,66 %

pohotové prosttedky za rok 2012 zaporné

resivni strategie financovéani),

majetek roste

k nynéjsim 54,63 %).

Cisté pohotové prost¥edky

z hlediska

svého zastoupeni ve struktutfe obézného majetku,

casu 1

z hlediska

kde aktuadlné pre-

(coz je markantni rust vzhledem k pocateclnim

V rédmci tohoto vyvoje Jjsou tak c&isté

rist vyhradné v kladnych hodnoté&ch.

(svéd¢ici o uplatnéni ag-

zatimco od roku 2013 je realizovan

Tab. &. 14.: Cisté pohotové prost¥edky (v tis. K&)

2012 2013 2014 2015 2016
Kr. finan¢ni majetek 4610658 | 15064 428 | 26 066 469 | 21426550 | 27 061 132
Kratkodobé zavazky 10044884 | 11379477 | 21382324 | 12979240 | 12994 523
cprp -5434226 | 3684951 | 4684145 | 8447310 | 14066 609

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Podnik drzi hodné vysoky objem nejlikvidnéjSich prosttedkd na ban-

kovnich uctech

(2 margindlné v podobé penéz v hotovosti),

kdy tak

neni problém umotrit cely objem nynéjsich kratkodobych zavazkl a

navic disponovat hotovostni pojistkou v aktuadlni vysi

tis. KcC.

Likvidita podniku je tak velmi vysoké.

14 066 609
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2.5 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele jsou aplikovany v pfedstaveném rozsahu tradic-
nich ukazatell rentability, likvidity, =zadluZenosti a aktivity pro
posouzeni stavu v klicovych oblastech hospodafeni podniku. U nej-
vyznamnéjsSich ukazatel® Jsou pak vysledky komparovadny s prumérem
odvétvi dle metodiky MPO.

Rentabilita

Schopnost kazdoro¢né navySovat objem generovanych celkovych trzeb
je vynikajici. Tento trend ovsem neni konzistentni vyvoji zisko-
vych velicin, které dosahuji maximalizace v roce 2014
s nadchédzejicim meziroénim propadem a navratem k ristu za rok
2016. Pritom celkova aktiva meziroc¢né kontinudlné rostou, <&imz Jje
determinovan vyvo]j rentability celkovych aktiv, kterd po maximali-
zaci za rok 2013 klesd nejprve mirné a pak vyraznéji s dosazenim

tteti nejlepsi hodnoty za rok 2016.

Tab. ¢. 15.: Ukazatele rentability (v tis. K a %)

2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 7 865 213 9141 759 9971750 7266527 | 10525 302
EAT 7010019 7332731 8 973 365 5501 276 8473229
Aktiva celkem 48470016 | 55689671 | 65822009 | 65906189 | 68830948
Vlastni kapital 21370915 | 28097796 | 31584161 | 37085437 | 36145066
Trzby 92212227 | 97383265 | 106 316 661 | 125644 605 | 142 750 755
Rentabilita aktiv 0,1623 0,1642 0,1515 0,1103 0,1529
Rentabilita VK 0,3280 0,2610 0,2841 0,1483 0,2344
Rentabilita trzeb 0,0760 0,0753 0,0844 0,0438 0,0594
ROCE 0,2354 0,2403 0,2686 0,1580 0,2204
ROA (1-t) 0,1620 0,1868 0,1543 0,1405 0,1867

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

ROA = EBIT _ 10525302 09 100 = 15 29 %
2016 Calkova aktiva 68830948 e
ROE = EAT _ 8473229 o344 4100 = 23,44 %
2016~ yastnikapital 36 145066 CeSEE
EAT 8473 229
ROSZOIG = 0,0594:‘ * 100 = 5, 94 %

" Trzby 142 750 755
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Pro hodnoceni rentability je ovSem vhodné prijmout urcité méritko.
Hlavni vyrobni c¢innost predmétného podniku tvori vyroba motorovych
vozidel, a subjekt se tak fradi do kategorie CZ-NACE 29 (Vyroba mo-
torovych vozidel (kromé motocykl®), privést a navésu). V této ka-
tegorii (dle informaci Ministerstva prtumyslu a obchodu CR) dosahu-
je prumérnd rentabilita celkovych aktiv 13,12 % za rok 2016 (13,56
% za rok 2015). V kontextu konkurenc¢nich podnikt tak Hyundai po-
skytuje vynosnost aktiv za rok 2016 nadprimérnou (avsSak dosud nej-
vyraznéjs$i mezirocéni propad v roce 2015 zpusobil Jjednorazovy po-
kles pod primér odvétvi, v roce 2016 se uZz firmé podatrilo snizit

vykonovou spotrebu) .

Rentabilita vlastniho kapitdlu je ovlivnéna zejména rustem objemu
vlastniho kapitédlu, ktery roste s vys$$Si dynamikou, neZz tvori pri-
ristky zisku v pojeti EAT. Maxima Jje timto dosazeno hned za prvni
rok vyzkumného obdobi 2012, od néhoZ nédsleduje pokles s nejvy3sSim
propadem za rok 2015. Navrat na rostouci Uroven za rok 2016 pak
vystac¢uje na dosazeni pouze ctvrtého nejvys$siho vysledku za obdo-
bi.

I pres tyto viceméné neptriznivé okolnosti determinujici pokles
rentability vlastniho kapitdlu dosahuje podnik za rok 2016 nadpru-
mérnou Uroven zhodnoceni pro vlastniky, a to 23,44 % oproti 20,62
% Jjako odvétvovy prumér (v roce 2015 je pak zhodnoceni v kontextu
odvétvi podprimérné s rozdilem hodnot 14,83 % dosazenych podnikem
a 22,27 % odvétvového pruméru). Pro vlastniky Je tak poskytnuta
priznivad informace o adekvatnim zhodnoceni vloZeného vlastniho ka-

pitalu.

Rentabilita trzZzeb klesd s vys$3i dynamikou neZ ostatni analyzované
ukazatele rentability, coz je déno vyznacnym rustem objemu celko-
vych trzeb, =zatimco zisk roste pouze mirné. Nejvice bylo dosazeno
8,44 % vSech trzeb promitnutych do vysledného zisku (za rok 2014),
od néhoz se realizuje propad na hodnoty témét¥ polovicéni. Aktualné
tak podnik transformuje do zisku pouze 5,94 % realizovanych trzeb,
kdy je tak vhodné zvazit nakladovou optimalizaci. Z této informace
lze vyvodit =zéavér, zZe dand firma cilené maximalizuje obrat pri

nizs3i marzi.

Jako doplinikové ukazatele Jjsou uvedeny 1 ukazatele ROCE a ROA (1-
t). Rentabilita celkovych aktiv p¥i zohlednéni =zdanéni vykazuje
pouze mirné odchylky v prvnich dvou letech obdobi, kdy posléze

ovSem vyznam darnového bremene narustd a tvori az 3% snizeni vy-
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Rentabilita dlouhodobé
efektivnost

sledné wvykonnosti investovaného
(ROCE)

s dlouhodobé vlozZzenymi zdroji, tj.

podniku.

kapitalu vyjadruje hospodareni podniku
kolik zisku generuje dlouhodobé
investovand 1 K&. Ukazatel tak zohlednuje i vys$i uvért, které jsou
vSak pro predmétny podnik relativné nizké a nerealizuje se tak vy-

znamny rozdil od rentability vlastniho kapitéalu.

2.5.1 Likvidita

V ramci dilc¢ich ukazatelld, na kterych se zaklddd vyslednd likvidi-
kte-

ré zplsobujil vyznamnou proménlivost ukazateld za vyzkumné obdobi.

ta podniku, se uplatniuji nékteré dynamické vyvojové tendence,

Na vesSkeré ukazatele likvidity pusobi vyvoj kratkodobych =zavazkl,
které prochédzeji dlouhodobym rtGstem, ktery protind v roce 2014 ca-

sové omezeny extrém (vliv dluhopistl), p¥i némZ se hodnota ukazate-

le o 50 % zvysila. 0Od roku 2015 se pak 3Jiz vraci vyvoj
k vyrovnanéjsimu tempu rustu.
Tab. ¢. 16.: Ukazatelé 1likvidity (v tis. K¢ a jednotkdch)
2012 2013 2014 2015 2016
Obézna aktiva 27682348 | 36501659 | 47812321 | 48366890 | 49538 451
Zasoby 3894 244 3399 144 2593 812 3077 096 3119998
Kr. finan¢ni majetek 4610658 | 15064 428 | 26 066 469 | 21 426 550 | 27 061 132
Kratkodobé zavazky 10044884 | 11379477 | 21382324 | 12979240 | 12994 523
BéZna likvidita 2,76 3,21 2,24 3,73 3,81
Pohotova likvidita 2,37 2,91 2,11 3,49 3,57
Okamzita likvidita 0,46 1,32 1,22 1,65 2,08
Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
Bema likviditayy,, — ’Obéiné :alkflva _ 49538451 _381
Kratkodobé zavazky 12 994 523
Pohotové likviditayy,s - Kratkodoby finanéni majetek _ 27 061 132 _ 208
Kratkodobé zavazky 12994 523
e Obézna aktiva — Zasoby 49538451 —3 119998
Okamiiti likviditasp g = = = 3,57

Kratkodobé zavazky 12994 523
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Bé€zna likvidita jako podil obé&Znych aktiv na kratkodobych zavaz-
cich dosahuje maxima za rok 2012 s navazujicim poklesem, ktery Jje
nejmarkantnéjsi za rok 2014 v dasledku jiz vymezeného vyvoje krat-
kodobych zavazkd, které byly tento rok dosud nejvy$si. Za rok 2015
je tak vykédzadn navrat blize k Grovni roku 2013 s mirnym rustem za
rok néasledujici. Paradoxné ovsem bézna likvidita dosahuje doporu-
C¢eného optima pouze za rok 2014, kdy se realizoval vyznamny a pro-
zatim nejvy3$3i pokles. Ostatni hodnoty vysoce prekracuji doporuce-
né optimum intervalu 1,5 - 2,5. Dusledek tohoto pristupu se mliZe
nachédzet v rustu ndkladd na drZbu prosttedkli, které se nepodileji
na vysledné optimalni likvidité. BézZna likvidita je pak velmi vy-

sokd 1 v kontextu pruméru v odvétvi, ktery ¢ini 2,20 za rok 2016.

Uvedené dilc¢i zjisténi by tak mélo byt reflektovdno ve stanoveni
ndvrhi opatfeni pro zlepSeni soucasného stavu s vhodnou oblasti
Uprav v kontextu sniZeni objemu obéZnych aktiv nebo alternativné
v navySeni kratkodobych zéavazkl, a to pro dodrzZzeni stanovenych op-

tim.

Pohotovou likviditu determinuje postihnuty nizky podil =zasob, kte-
ré pak po odecteni od celkové sumy obéznych aktiv ponechavaji stéa-
le velké mnoZstvi prosttredkl kryjicich kratkodobé zavazky. Pohoto-
vé likvidita je tak oproti likvidité bézZné pouze nepatrné nizsi a
vysledné hodnoty jsou tudiz vice neZ dvojnasobné oproti stanovené-
mu maximu intervalu 0,7 - 1,5. Pritom pro odvétvi realizace podni-
katelského zaméru Jje typickd mirné vy33i pohotovd likvidita
s prumérem 1,80. V ptripadé daného podniku se ovs3em jednd o hodnoty

prilis vysoké a podnik zbytecné zatéZujici naklady.

Okamzitd likvidita disponuje ze v3ech ukazatelt likvidity nej-
vySSim tempem ristu se zvySenim z vychozich 0,46 za rok 2012 na
aktudlnich 2,08 za rok 2016. V komparaci s intervalem optima 0,2

0,5 je tak prevySeni dokonce vice neZ c¢tyrnasobné. Kratkodoby fi-
nan¢ni majetek v podobé penéz na bankovnich G&tech pfitom dle jiz
definovanych skutec¢nosti tvotri zasadni podil obéZnych aktiv, kdy
se nabizi otazka, zda Jje drzba takového objemu potfebnd =z jinych
dtvodld nez likvidity. V odvétvi pak ¢ini primér okamzité likvidity
0,83, aktudlni vysledek je tedy vyrazné vys$$i, neZ doporucend hod-

nota.
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2.5.2 Zadluzenost

Jak bylo analyzovano v ramci absolutnich ukazateld, uskutecrnuje se

vyznamny vyvoj v ramci cizich zdrojd a vlastniho kapitédlu, tedy
slozek, které determinuji vyslednou hodnotu celkovych pasiv. Cizi
zdroje ve své absolutni hodnoté vykazuji rlstovy trend, zatimco

vlastni kapitdl také roste, a to s dynamikou prirtstkt vyssi.

Celkovéa zadluZenost vlivem téchto okolnosti klesd z pocatecni Jjed-

zdrojd na
(od 55,64 % po 47,45 %

Nejednd se pritom o vyvoj nikterak dramaticky, ale

nozna¢né dominance cizich celkovych pasivech az

k dominanci vlastniho kapitélu celkové za-
dluZenosti) .
spise umirnény se zménou ve srovnani prvniho a posledniho roku vy-
zkumného obdobi v tadu 9 %. Predmétny podnik timto osciluje kolem
uplatnéni predstaveného pravidla vyrovnani rizika s udrzovanim po-
méru vlastniho a ciziho kapitdlu 1:1 (coz odpovidd pohybu kolem

50% hranice celkové zadluzenosti).

Tab. ¢. 17.: Ukazatele zadluzZenosti (v tis. KC a %)

2012 2013 2014 2015 2016
Cizi zdroje 26969063 | 27464533 | 34074405 | 28762157 | 32663507
Vlastni kapital 21370915 | 28097796 | 31584161 | 37085437 | 36145066
Aktiva celkem 48470016 | 55689671 | 65822009 | 65906189 | 68830948
Rentabilita VK 0,3280 0,2610 0,2841 0,1483 0,2344
Rentabilita aktiv 0,1623 0,1642 0,1515 0,1103 0,1529
Celkova zadluzenost 0,5564 0,4932 0,5177 0,4364 0,4745
Zadluzenost VK 1,2620 0,9775 1,0788 0,7756 0,9037
Samofinancovani 0,4409 0,5045 0,4798 0,5627 0,5251
Index fin. paky 2,0245 1,3969 1,8409 1,0558 1,2555

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

B Cizi zdroje 32663507
~ Kratkodobé zavazky 68 830 948

Celkova zadluienost, ¢ *100 = 47,45 %

_ Cizizdroje 32663507
~ Vlastni kapitdl 36 145 066

Mira zadluienostisgq ¢ * 100 =90,37%

_ Vlastni kapital 36 145 066
 Celkova aktiva 68 830 948

Koeficient samofinancoviniy g *100 =152,51%

_ ROE 0,2344
~ ROA(1-t) 0,1529(1 — 0,0552)

Index finantni paky,p16 = 1,2555
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o)

V komparaci s odvétvovym prumérem 49,93 $ (za rok 2016) pak podnik
nevybocuje z celkové zadluzZenosti béZné pro dané odvétvi. Zadluze-
nost vlastniho kapitdlu neboli mira zadluZenosti p¥indsi zjisténi,
Zze v souladu s celkovou zadluZenosti klesd zadluzenost kapitélu
z vychozich 126,20 % na aktudlnich 90,37 %. SoucCasny objem vlast-
niho kapitdlu tak zcela pokryva objem cizich zdrojl a navic zbyva
9,43 %. Jde pritom o druhy nejlepsi generovany dosavadni vysledek,
kdy do$lo za rok 2015 k propadu objemu cizich zdroja, coz se pro-
jevilo v meziroénim vyrazném poklesu celkové zadluZenosti i zadlu-
zenosti vlastniho kapitadlu (v roce néasledujicim uzZ se ovSem reali-
zoval rust s pfribliZenim se dlouhodobému priméru poklesu vysled-

nych ukazateld zadluzenosti).

Koeficient samofinancovani informuje z pozice dopliiku do hodnoty 1
celkové zadluZenosti o rustu schopnosti podniku samostatné finan-
covat podnikatelsky zamér, a to na zakladé zdrojl vyvhradné vlast-
niho kapitdlu. V nynéjsSich podminké&ch je tak podnik schopen finan-
covat 52,51 % wv8eho majetku z wvlastniho kapitdlu, coZz je vyrazny

o

posun z vychozich 44,09 %.

Vyuzivani ciziho kapitadlu se ptritom podniku vyplati po celé vy-
zkumné obdobi, kdy Jje vysledny ukazatel indexu financ¢ni paky vys$si
ne? jedna. Financ¢ni paka tak plsobi kladné a zvysSuje miru vykon-
nosti wvlastniho kapitdlu dle vzdjemného vztahu rentability celko-

vych aktiv a rentability vlastniho kapitélu.
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2.5.3 Kapitalovy trh

Tab. ¢. 18.: Ukazatele potencidlu rustu a pridané hodnoty (v tis.

K¢, % a jednotkdch)

2012 2013 2014 2015 2016

EAT 7010 019 7332731 8 973 365 5501 276 8473 229

Fondy ze zisku 145 682 496 183 0 0 0
gsledek h feni

r.y: e,:te ospodafent | o)) 514| 6367882 | 8709796 | 17683161 | 13770837

Vyplaceny zisk 605 850 5487 000 0 9413 600 n/a

Vyplatni pomér (v %) 9 75 0 171 n/a

Aktivaéni (reinvesti¢-

91 25 100 -71 n/a
ni) pomér (v %)
Potencial rastu g (v %) 30 7 28 -11 n/a
Ukazatele produktivity 2012 2013 2014 2015 2016

Ptidana hodnota (PH) 13108955 | 15351219 | 17374962 | 12917061 | 17 286 694
Osobni naklady/ PH (v
%)

PH/Osobni naklady 9,9 11,0 11,8 8,2 10,4

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

10 9 9 12 10

Jako doprovodné ukazatele lze pro obohaceni analyzy aplikovat uka-
zatel potencidlu rlGstu a ukazatele produktivity. Potencidl ristu
dosahuje v roce 2015 zaporné hodnoty, a to zejména vlivem zaporné-
ho aktivacéniho (reinvestié¢niho poméru). Ukazatel produktivity
v podobé pridané hodnoty svédé¢i o mirném rlstu, =zatimco uvedeni
pridané hodnoty (jako nejcastéjsiho ukazatele produktivity) do
vztahu s ndkladovou velic¢inou osobnich nédkladt ptinadsi vypovéd o
vyrovhaném vyvoji s pouze mirnymi meziroénimi odchylkami (podil
osobnich nékladd na ptridané hodnoté je za rok 2012 a 2016 stejny

kvali zaokrouhleni, ptrevrdcend hodnota vykazuje mirny rust).
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2.5.4 Aktivita

Celkové trZby dlouhodobé rostou, coZ pozitivné plsobi na ukazatele
aktivity. Obrat celkovych aktiv spliuje po vSechny roky vyzkumného
obdobi

kterd svédéi o adekvatnim zhodnoceni aktiv.

stanovenou podminku optima s presdhnutim hodnoty Jjedné,

Pokud by firma nedrze-

la zbytecné penize, byla by tato hodnota priznivéjsi.

Tab. ¢. 19.: Ukazatelé aktivity (v tis. K a jednotkdach)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 92212227 | 97383265 | 106 316 661 | 125644 605 | 142 750 755
Aktiva celkem 48470016 | 55689671 | 65822009 | 65906189 | 68830948
Dlouhodoba aktiva 20 625 440 19049230 | 17929142 | 17470389 | 19193833
Kr. pohledavky 19 177 446 18019303 | 18911961 | 23740361 | 18951882
Kr. zavazky 10044884 | 11379477 | 21382324 | 12979240 | 12994523
Obrat celk. aktiv 1,90 1,75 1,62 1,90 2,07
Obrat dl. aktiv 4,47 511 5,93 7,19 7,44
Doba obratu pohl. 75,91 67,54 64,93 68,97 48,46
Doba obratu zav. 23,49 32,37 73,41 37,70 33,23
Obchodni deficit 52,42 35,17 -8,48 31,26 15,23

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
Obrat celkovych aktiv,ys = Tri’by — = 142750755 _ 2,07
Celkova aktiva 68 830 948
Obrat dlouhodobych aktivyy; = Treby 142750755 _ .,
Dlouhodob4 aktiva 19193833
Doba obratu pohledivek,y,, = Obchodni pohledavky = 18951882 = 48,46 dnli
Trzby/365 142 750 755/365
. . Zavazky viic¢i dodavatelim 12 994 523 .

Doba obratu zivazklsp = = = 33,23 dnll

Triby/365 ~ 142750755/365

Obchodnideficit,y;4 = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zavazki
= 48,4581 — 33,2257 = 15,23
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Na pomyslnych 100 K¢ vlozenych do aktiv predmétné spolec¢nosti nyni
za rok 2016 vyprodukuje 207 K& trzeb (tedy céastku, kterd aktiva
vygenerujili na trzbach) v projevu aktiv do vyslednych trzeb. Jedna
se tak o hodnotu vysokou, kterd navic vykazuje mirné rustovy
trend, i kdyZ se dvéma silnymi propady hodnot za roky 2013 a 2014.
V komparaci s odvétvovym prumérem 1,85 podnik dosahuje nadstan-

dardni aktivity.

Obrat dlouhodobych aktiv je znacéné vys$$i oproti obratu aktiv cel-
kovych v disledku relativné nizkého =zastoupeni dlouhodobych aktiv
s dominanci aktiv obéznych na celkovém majetku. Ukazatel timto
vliivem roste z vychozich 4,47 k 7,44. Je tak vhodné upozornit na
pripadnou hrozbu opotfebeni majetku v negativnim dopadu na redis-
tribuéni (obnovovaci) investice, které budou muset byt

v dlouhodobém horizontu vynaloZeny k obnové majetku.

Obchodni deficit ptrevysSuje doporucenou hodnotu pouze za rok 2014,
kdy je zéporny, a doba obratu zavazkl tak prevazuje hodnoty doby
obratu pohleddvek. V ostatnich letech je tomu obracené&, doba obra-
tu pohledéavek prevysuje dobu obratu zavazkl, d&¢imz podnik vystupuje
jako kratkodoby véritel vaci svym odbérateltim, a podili se tak na

jejich kratkodobém financovani netrocenym dodavatelskym kapitdlem.

Pozitivni skutecnosti Jje rostouci platebni mordlka odbératelq,
kteri v priméru uhradi své pohledavky =za odebiranou produkci
v 48,46 dnech (oproti vychozim 75,91). Pfedmétny podnik ov3em
uhradi svym dodavatelim v priméru za jeden mé€sic. Pro zlepSeni fi-
nané¢ni pozice podniku by tak bylo vhodné stimulovat odbératele
k d¥ivéjsSimu hrazeni pohleddvek s dosaZenim =zaporného obchodniho
deficitu. V daném pripadé je vsSak otédzkou, zda to podnik pottebuje

- z dat vyplyvéa, Ze nemd problém financovat hotovostni cyklus.

2.6 Bonitni a bankrotni modely

Bankrotni modely zastupuje Altmanovo Z-skbére a IN index vytvoreny
na bazi diskriminac¢ni analyzy pro tuzemské podminky a modely bo-
nitni Quick test s vyhodnocenim na zakladé hodnoceni jednotlivych

atributl i1 celkového posouzeni ukazatele jednim c¢islem.
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2.6.1 Altmanovo Z-skére

Nejvyssi wvaha je v ramci ukazatele Altmanova Z-skdére prisouzena
rentabilité celkovych aktiv, coZz je pro podnik pozitivni zjisténi
v kontextu identifikované vysoké vykonnosti v ramci odvétvovych
praméru. Pokud jsou nékde realizovany slabsi vysledky, pak zejména
v podilu zadrZenych zisk@ na celkovych aktivech, coZ ovSem ovliv-
nuje zejména kapitdlova sila podniku s vyuzivanim velkého mnoZstvi

celkovych aktiv, coz je typické pro dané odvétvi.

Tab. ¢. 20.: Altmanovo Z-skore (v jednotkach)

2012 2013 2014 2015 2016 Viha
NWC/A 0,45 0,50 0,40 0,54 0,53 0,717
zadrz. zisky/A 0,01 0,12 0,13 0,27 0,20 0,847
ROA 0,15 0,16 0,15 0,11 0,15 3,107
VK/Cizi zdroje 0,64 0,93 0,80 1,29 1,11 0,42
Obrat aktiv 1,90 1,75 1,61 1,91 2,07 0,998
Z-skore 2,91 3,05 2,79 3,39 3,56

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Kromé roku 2014 dosahuje podnik hodnot vyssSich nez 2,9, a dosahuje
tak uspokojivé financ¢ni situace (ptricemZz se situace zejména za po-
sledni dva roky vyznamné zlepSuje). Zminény Jjednolety prunik do
intervalu $edé zdény je pak pouze mirny a nehovori o negativnim vy-

voji podniku.
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2.6.2

IN index

IN index jako celek spliuje po celé vyzkumné obdobi podminku IN >

1161

s pravdépodobnosti 92

s pravdépodobnosti 95 %
zjisténim Jje rovnéz

nejvyssich hodnot za rok 2016,

tualn&isi.

o)

o)

% nebude

podnik

a lze tak vyslovit predikci uspokojivé finanéni situace,

celit

bude nadale vytvarena hodnota.

bankrotu

kdy

a

Pozitivnim
rastovy trend ukazatele a dosaZeni prozatim

tedy rok ve vyzkumném obdobi nejak-

Tab. ¢. 21.: IN index (v tis. K¢ a jednotkdch)

2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva 48 470 016 55689671 | 65822009 65 906 189 68 830 948
Cizi zdroje 26 969 063 27464 533 | 34074405| 28762 157 32 663 507
X1 1,7972 2,0277 1,9317 2,2914 2,1073
EBIT 7865 213 9141 759 9971750 7266 527 10 525 302
Nékladové troky 445 556 407 424 424 172 129 342 90 087
X2 17,6526 22,4379 23,5087 56,1807 116,8349
X2 (omezené) 9 9 9 9 9
X3 0,1623 0,1642 0,1515 0,1103 0,1529
Vynosy (kumul.) 104 352 165 | 106 648 543 | 112983905 | 134524 511 | 151 032533
X4 1,9025 1,7487 1,6152 1,9064 2,0739
Obézna aktiva 27682348 | 36501659 | 47812321 | 48366890 49 538 451
Kr. zavazky 5935 432 8636977 | 21382324 12 979 240 12 994 523
Kr. bankovni avé-
ry 4109 452 2 742 500 0 0 0
X5 2,7559 3,2077 2,2361 3,7265 3,8123
INO5 1,90 1,94 1,75 1,85 2,04

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
V ohledu na jednotlivé ukazatele, na kterych zavisi vysledné hod-
noceni, Po-
dil celkovych aktiv na cizich zdrojich roste od 1,7972 ke 2,1073,

je podnik dobte hospodatricim u vSech téchto ukazatelu.
¢imZz je v prevracené podobé hodnocena zadluzZenost, ktera jiz byla
identifikovédna jako klesajici. Podil zisku v pojeti EBIT na nakla-
dovych tUrocich dosahuje az extrémnich hodnot v dasledku klesaji-

cich nékladovych urokd a rostouciho zisku.

Ukazatel rentability v podobé dilc¢iho ukazatele X3 informuje o vy-
sokém zhodnoceni, které bylo v ramci posouzeni pomérovych ukazate-
14 charakterizovano jako v réamci odvétvi nadprumérné. Podil vynosu

na celkovych aktivech rovnéz roste (ukazatel X4) a vysoké hodnoty

jsou generovany i v oblasti podilu obéZnych aktiv na kratkodobych
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zdvazcich a kratkodobych bankovnich tGvérech, kdy situaci wvyznamné
ovliviiuje absence vyuzivani kratkodobych bankovnich uvérd od roku

2014.

Vzhledem k dosaZenym vysledkim by mél podnik usilovat o udrzeni
soucasné Urovné a vykazovat mirné rostouci trend v ramci jednotli-
vych ukazatell. V pripadé snahy o zlepSeni je dobré se zamé¥it na
ukazatel, kterému je prirazena v rémci konstrukce vypoctu nejvyssi

vdha, a to rentabilita s koeficientem 3,97.

2.6.3 Quick test

Podil vlastniho kapitédlu na celkovych aktivech v hodnoceni schop-

nosti samofinancovani podniku disponuje jiZ zminénym rlstem (od
44,09 % po 52,51 %). Dle Quick testu je jako vyborny hodnocen koe-

ficient s hodnotami vy33imi nez 30 %, cozZ predmétny podnik spliuje
po vsechny roky a dochazi ke stdle vyznamnéjsSimu prevysSeni této
Z hlediska zadluZenosti (Q1)

hodnoty. je tak podnik vyborné hospo-

daricim.

Splaceni dluhu je vyjad¥eno jako podil rozdilu objemu cizich zdro-

ji a kratkodobého financ¢niho majetku na cash flow.
za&n vyborny stav se splnénim podminky 0,99 < 3 roky,

Jje velmi

nizkou dobu

(hodnoceno samo o sobé)

spléaceni

cash flow

dluhu danou

i

I zde je vyka-

kterd indiku-

relativné vysokym

(které je ovSem za rok 2015 za-

porné) .
Tab. ¢. 22.: Quick test (v tis. K¢ a jednotkdch)

2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 21370915 | 28097 796 31584 161 37 085 437 36 145 066
Celkova aktiva 48 470 016 55 689 671 65 822 009 65 906 189 68 830 948
Cizi zdroje 26 969 063 27 464 533 34074405 | 28762157 32 663 507
Kr. fin. majetek 4610 658 15064 428 26 066 469 21 426 550 27 061 132
Cash flow 3549 745 10453 770 11 002 041 -4 639 919 5634 582
Trzby 92 212 227 97 383265 | 106 316 661 | 125644 605 | 142 750 755
EBIT 7865 213 9141 759 9971750 7266 527 10 525 302
Q1 0,4409 0,5045 0,4798 0,5627 0,5251
Q2 6,2986 1,1862 0,7279 -1,5810 0,9943
Q3 0,0385 0,1073 0,1035 -0,0369 0,0395
Q4 0,1623 0,1642 0,1515 0,1103 0,1529
Zdroj: Autor na zadkladé vlastniho zpracovani
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Cash flow poloZeno do poméru vaci trZbadm Jje velice nizké, coz Je
dédno i vysokym objemem generovanych trZeb, ktery se neustédle zvy-
Suje. Z tohoto dtvodu je pak podnik hodnocen v ramci ukazatele Q3
jako Spatny, pricemZ vyslednd hodnota neprekracduje ani 5 %. Renta-
bilita celkovych aktiv dosahuje opét hodnoceni vyborné

(e}

s prekrocenim 15 %.

Tab. ¢. 23.: Vyhodnoceni Quick testu

Vyborny | Velmi dobry | Dobry Spatny | Insolvence
(Qy) VK/A 52,51 >30 % >20% | >10% <10 % negativni
(Q2) Splaceni dluhu 0,99 < 3 roky <5let| <12 let > 12 let > 30 let
(Q3) CKHIT > 10 % > 8 % >5% | 3,95<5% negativni
(Qs) ROA 15,29 > 15 % >12 % > 8 % <8% negativni

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

V sumarizac¢nim hodnoceni dosahuje ptredmétny podnik vysledku 1,75
[ (1+1+4+1)/4]. Pokud by doSlo k navySeni cash flow, a to pres 10%
hodnotu, pak lze dosdhnout i hodnoceni nejvyssSiho, a to vyborného
stavu pro vsSechny dilc¢i ukazatele. I za soucCasnych podminek ovSem
podnik disponuje vynikajici bonitou s vyskytem pouze jedné proble-

matické oblasti z hlediska konstrukce aplikovaného ukazatele.

2.7 Ekonomicka pridana hodnota

Hodnotu bezrizikové sazby r: poskytuje pro dané odvétvi Minister-
stvo prlmyslu a obchodu s aktudlni hodnotou 0,53 % (za rok 2016),
kterd koresponduje s vyvojem statnich dlouhodobych dluhopist jako
nejcastéjsim uvadénym méritkem pro postihnuti alternativni bezri-

zikové sazby, kterd se vlastnikim nabizi.

Beta faktor oznacuje expozici ocenovaného aktiva k trznimu riziku.
VypocCet se tak obvykle zakladéd na datech o obchodovanych aktivech
podobného typu, tj. za podniky plsobici ve shodném nebo podobném
odvétvi jako ocenovany podnik. Ministerstvo prumyslu a obchodu na-
misto bety poskytuje pouze prirdzku =za podnikatelské riziko
s aktuadlni hodnotou 2,53 % (za rok 2016) pro kategorii CZ-NACE 29.
Nejuzivanéjsi vyjadreni Beta faktoru pak prindsi tzv. Damodarova
beta (upravend o zadluZenost), kterd pro evropsky automobilovy trh
za rok 2016 dosahuje hodnoty 1,35.

Prirdzka za riziko dosdhla nejniz3i hodnoty v roce 2013 (6,05 %) a

nejvyssi v roce 2015 (7,36%). Za celé mérené obdobi pak vykazuje

stdlou zménu, kdy nelze presné stanovit trend rlGstu, ¢i poklesu.
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Tab. ¢&. 24.:

Vyjddreni

ekonomické pridané

hodnoty (v

procentech)

2012 2013 2014 2015 2016
fi 1,92 2,20 0,67 0,49 0,53
Fm-It 7,08 6,05 6,80 7,36 6,69
b 1,51 2,60 1,65 1,31 1,35
le 13 18 12 10 10
EAT 7010019 7332731 8 973 365 5501 276 8473 229
E 21 370915 28 097 796 31584 161 37 085 437 36 145 066
re*E 2 699 088 5043 833 3 758 466 3757879 3461675
EVA 4310931 2 288 898 5214 899 1743 397 5011554
Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
Dle generovanych vysledki byl kalkulovdn ocekdvany vynos pro
vlastniky za rok 2016 10 %, avsSak nejvy$3i hodnota byla zastoupena

v roce 2013, a to 18 %.

Ekonomicka ptridani hodnota,yq¢
=5011554

=EAT —r, *E =8473229 —0,1000 =36 145066

Tabulka ukazuje, Ze az na odchylky v letech 2013 a 2015 se hodnota

stabilné navysSuje, coz znamend, ze podnik tvori dlouhodobé prida-

nou hodnotu. Oproti roku 2015 se hodnota v roce 2016 navic pfri-

blizné ztrojnasobila, coz svédci o dobrém zdravi firmy.

2.8 Vyhodnoceni vysledkt finanéni analyzy

Z hlavnich zjisténi (sumarizace vysledkll je uvedena v ramci ptilo-
hy ¢. 1)

ukazateldt,

je vhodné vyzdvihnout vysoké hodnoty vs$ech rozdilovych
kdy podnik drzi wvysoké objemy fondd prostredkd nad ra-
mec kratkodobych zévazkt. Vzadjemny vztah obéZnych aktiv a kratko-
dobych zéavazkd se promitd i do vysledkll pomérovych ukazateld 1i-
kvidity, které svéd¢i o velmi vysoké likvidité nad tUrovni vSech
stanovenych optim i p¥i uc¢inéném srovnani s odvétvovymi pruméry.
P¥i snizZeni likvidity na doporuc¢enou mez pfitom lze navy3it renta-

bilitu s dopadem i na dalsi ukazatele financ¢ni analyzy.

Rentabilita podniku je vysokd a pohybuje se nad vymezenymi odvét-

o)

vovymi prlméry (pro rentabilitu aktiv aktudlné 15,29 % oproti od-
vétvovym 13,12 %
23,44 %

ridstu objemu vlastniho kapitdlu neZ dynamiky pfirtustkd zisku ovsSem

za rok 2016 a pro rentabilitu vlastniho kapitédlu

)

oproti odvétvovym 20,62 %). V disledku wvys$si dynamiky

ukazatel rentability vlastniho kapitdlu vykazuje mirné klesajici
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trend. Rentabilita trzeb aktudlné hovori o situaci, kdy se ve vy-
sledny zisk datri transformovat 5,94 % generovanych trzeb, pricemz
tak 1lze doporuc¢it ptripadné uplatnéni nékladové optimalizace pro

navySeni vysledného zisku.

V oblasti zadluZenosti lze brat podnik jako prikladny, kdy je do-
drZzeno zlaté pravidlo financovani a celkovéd zadluZenost se pohybu-
je kolem 50 % (coz je ovSem charakteristicky znak pro celé odvét-
vi, které vykazuje primér 49,93 % celkového zadluZeni). Rovnéz fi-
nanéni péka plsobi dle vyjaddreného indexu kladné a uZiti cizich
zdroju ptri daném objemu zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitéa-
lu.

Obrat aktiv celkovych i dlouhodobych dosahuje optimadlnich hodnot
v prevySeni jedné. Aktivita podniku je v tomto ohledu nadstandard-
ni vzhledem k odvétvovému pruméru 1,85 pro obrat celkovych aktiv
(pfedmeétny podnik aktudlné dosahuje 2,07). Je ovsSem vhodné dodrzo-
vat opatrnost u ukazatele obratu dlouhodobych aktiv, ktery dosahu-
je velmi vysokych hodnot (7,44), jeZz by mohly mit nezadouci vliv
na nutnost realizovat redistribué¢ni naklady na obnovu majetku opo-
ttebeného v disledku nadmérného vyuzivani, coZ v budoucnu bude

nutné zrealizovat z divodu moradlniho opottebeni.

Jeden z mala problémi podniku se nachédzi v oblasti obchodniho de-
ficitu, ktery dosahuje po vétsinu vyzkumného obdobi kladnych hod-
not, a podnik tak vykazuje vy$$i dobu obratu pohledidvek nez zavaz-
ki a pripravuje se o Cerpani vyhody krdtkodobého netroceného kapi-
tdlu od dodavateld pro financovéani podnikatelského zaméru.
V soucasnych podminkach naopak podnik krdtkodobé financuje své od-
bératele, coZ je bézZné, absolutné neohrozZujici a obtizné ménitel-

né.

V oblasti aplikovanych soustav ukazatell jsou predikovany pozitiv-
ni vyhlidky s dosahovanim vysokych hodnot sloZenych wukazatelf.
V ptripadé 1IN indexu by mél podnik wudrzovat souasnou situaci
s mirnym rlGstem. Vyjadfend ekonomickd ptridand hodnota je pak klad-
nd (zejména v dusledku nizkého uroc¢eni cizich zdrojt), a podnik
tak po celé vyzkumné obdobi poskytuje vlastniktm kladny ekonomicky

zisk.



2.9 Stanoveni optimalizaénich opatfeni

Hyundai vystupuje na =zéakladé ziskanych vysledkt financé¢ni analyzy
jako podnik takrka bezproblémovy, ktery nevykazuje Jjediny zasadni
problém, ktery by mél stat v pozici predmétu vyzadujiciho okamzi-
tou napravu. Na druhou stranu Jje vzdy vhodné nalézt misto pro
zlepsSeni, a proto lze doporucdit uplatnéni optimalizacnich opatfeni

v podobé:

e Snizeni likvidity na doporucovanou uroven optimdlnich inter-

valu.

e Nastaveni pro podnik vvhodnéjsSich podminek z hlediska splat-
nosti pohleddvek a zavazkd v odbératelsko-dodavatelském rte-
tézci.

e Usilovani o kazdoroc¢né kladnou hodnotu cash flow s rlGstem vy-

slednych hodnot.

Vlivem nizké absolutni hodnoty zdsob je vhodné zamérit se na aktu-
alizaci predevsim dvou ukazatelt, a to béZné a okamzité likvidity
(Gprava pohotové 1likvidity je =zajisténa dle predstavené provéaza-
nosti ukazatell optimalizaci likvidity bézZné). Pokud by jako fixni
prvek byly brany kratkodobé zavazky (a podnik by usiloval o jejich
uchovani na nynéjsi hodnoté), pak je t¥eba upravit vysledné hodno-
ty obéZného majetku a majetku kratkodobého finané¢niho (v podobé

prosttedkll drZenych na bankovnich uctech).

V ptripadé snizeni okamzité likvidity na maxim&lni hodnotu interva-
lu optima 0,5 (v souladu s evidentnim za&jmem predmétného podniku o
vysoce opatrnostni pfistup k financovani) by bylo t¥feba sniZit ob-
jem kratkodobého finan¢niho majetku =z 27 061 132 tis. K& o
20 563 871 tis. K¢ na vyslednych 6 497 262 tis. K&. Za jinak stej-
nych podminek (ceteris paribus) by ptfi této zméné dosahoval podnik
praveé optimalni okamzité likvidity o hodnoté 0,5. Hodnota ciziho
kapitdlu se sniZi o stejnou hodnotu z davodu zachovadni rovnosti

aktiv a pasiv.

Pro dosaZeni maximalni hodnoty v rédmci optima bézZné likvidity by
bylo tfeba snizit objem celkovych obé&zZnych aktiv z vychozich
49 538 451 tis. K& o 17 052 144 tis. K& na vyslednych 32 486 308
tis. K& (v pfipadé snizZeni kratkodobého finan¢niho majetku o tuto

hodnotu by wvSak byla okamZzitd 1likvidita stédle nadmérné vysokd).



Uplatnéni optimalizaédniho opatt¥eni by p¥ineslo hodnotu béZné 1i-

kvidity pravé 2,5.

SniZeni objemu obéZnych aktiv p¥inds$i navic podniku pozitivni
efekt na generovanou rentabilitu (za podminky uchovani totozZné
urovné zisku). SniZeni obéZnych aktiv ptinasi prirozené pokles i
aktiv celkovych, a to z 68 830 948 tis. K& na 51 778 805 tis. K&.
Uvedeny pokles plsobi kladné na rentabilitu celkovych aktiv, které
by se tak zvysila z 15,29 % (stav vyjadreny za rok 2016) na 20,33

%. Jednd se tak o vyznamny prirtstek vykonnosti.

Pro optimalizaci obchodniho deficitu s cilem doséhnout dels$i dobu
obratu zévazkd neZz pohleddvek se podniku nabizi celkem t¥i alter-
nativy uplatnéni ptrislusnych opatfeni. Lze zvySit dobu obratu za-
vazkl, snizit dobu obratu pohleddvek nebo zajistit synergicky
efekt kombinaci obou opatteni. ProtoZe doba obratu pohleddvek kon-
tinudlné klesd (z vychozich 75,91 dne na aktudlnich 48,46 dne, kdy
v pruméru odbératelé uhradi za prijatou produkci), pak lze doporu-
¢it pokrac¢ovani tohoto trendu. Vhodné je vyuzZziti negativni motiva-
ce v nastaveni sankénich opatfeni v pripadé, Ze se odbératel zpoz-
di za stanovenou nejpozdéjsi dobu splatnosti. Ve vztahu
k dodavateltm pak lze doporuc¢it prodlouzeni doby splatnosti. Pri
reflexi aktudlniho poméru lze uvazovat o dobé obratu pohledavek
v prtiméru kolem 30 dnt a dobé obratu zavazkl v priméru kolem 40

dnt.



Zaver

P¥edmét zpracovani bakald¥ské préce tvorila financ¢ni analyza. Ci-
lem bylo stanovit financ¢ni zdravi firmy a na zakladé uplatnéni
jednotlivych nastroju financéni analyzy navrhnout zmény ve finandé-
nim ¥izeni podniku Hyundai Motor Manufacturing, s.r.o. pro vylep-
Seni soucCasné financ¢ni situace. Pro naplnéni stanoveného cile byla
nejprve vytvorena literdrni reSerse na bazi odbornych zdroja, c¢imz
byla wvytvofena vstupni znalostni baze o relevantnich aspektech

uplatnéni finané¢ni analyzy v redlnych podminkéach.

Ziskané poznatky byly nésledné aplikovany v Casti praktické, kde
byl nejprve predstaven predmétny podnik se skutecnostmi, které
ovlivrnuji jeho aktudlni financ¢ni situaci. Financéni analyza byla
uplatnéna v komplexnim pojeti nastrojl absolutnich, pomérovych i
soustav ukazateld (v kontextu analyzy technické). Vysledky za jed-
notlivé ukazatele umoZnily vyhodnotit dosaZenou uUroven financ¢niho
zdravi s urcenim problémovych oblasti. SpolecCnost Hyundai pritom
lze charakterizovat Jjako Dbezproblémovou s vynikajicim financnim
zdravim, o cemZz svéd¢i generované vysledky ukazateld dilcéich i

slozenych.

Optimalizaé¢ni opatteni tak byla stanovena v problematickych oblas-
tech spise mens$iho vyznamu, av3ak s pozitivnim efektem na zlepSeni
finan¢niho zdravi, a to zejména v ramci Uprav likvidity (s proje-
vem na rentabilitu) a obchodniho deficitu. Timto postupem byly na-
plnény veskeré stanovené dilcéi cile a lze pristoupit k zodpovézeni

vyzkumnych otazek.

U jakych dilc¢ich ukazateld financni analyzy se u predmétného pod-
niku vyskytuji nejvétsi odchylky od stanovenych optim, a to za
predpokladu, Ze jsou tato optima kvantifikovdna? Nejvétsi odchylky
od stanovenych optimédlnich hodnot vykazuje predmétny podnik
v ramci likvidity, kterd je velmi vysokd. Béznad likvidita se pohy-
buje nad intervalem optima (3,81 nepatt¥i do 1,5 - 2,5), stejné ja-
ko likvidita pohotova (3,57 nepattfi do 0,7 - 1,5) i okamzita (2,08
nepatt¥i do 0,2 - 0,5). Tento poznatek se stal pfedmétem nadvrhu pro

zlepSeni.

Jakd by méla byt ucinéna opatrfeni pro vylepSeni financéniho zdravi
v ohledu na jednotlivé ukazatele a jejich uUzce zamérenou vypovédni
hodnotu? Pro vylepSeni finané¢niho zdravi je vhodné snizit likvidi-

tu podniku, cozZz ptrinese zvySeni rentability a rovnéz je vhodné op-
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timalizovat vysSi obchodniho deficitu ve vzdjemném vztahu doby ob-
ratu pohleddvek a zéavazkd (dle ptrislusnych opattfeni v ramci dopo-

ruCenych optimalizaci).

V ndvaznosti na stanovené vyzkumné otdzky byly definovédny i hypo-
tézy. Hypotézu Hl pritom lze v souladu s dosaZenymi vysledky pova-
zovat =za potvrzenou. Predmétny podnik uplatiiuje konzervativni
strategii financovani s kladnou hodnotou c¢istého pracovniho kapi-
tdlu po celé vyzkumné obdobi let 2012 - 2016 (hodnoty <¢&ini
21 746 916 tis. K& za rok 2012 aZz 36 543 928 tis. KC za rok 2016).

Podnik pt¥inasi wvynosnost celkovych aktiv 15,29 &%, respektive
vlastniho kapitdlu 23,44 % (coZz jsou hodnoty nadprtimérné vysoké i
v kontextu odvétvi). Lze tak povazovat za potvrzenou hypotézu H2.
Rentabilita vlastniho kapitdlu se aktudlné nachdzi na vys$sich hod-
notdch, neZ ¢&¢ini zhodnoceni dlouhodobych statnich dluhopist jako
bézné pouzivand relativné bezrizikovd alternativni investice pro

vlastniky.

Index financ¢ni péky (s hodnotou 1,2555 za rok 2016) je po celé vy-
zkumné obdobi vy33i neZ jedna a finan¢ni péka tak plsobi kladnég,
kdy je tak mozZné potvrdit hypotézu H3. VyuZiti cizich zdrojua pro
financovani podnikatelského zaméru je pro predmétny podnik dle ak-
tudlniho nastaveni poméru vlastnich a «c¢izich zdrojd vyvhodné
s kladnym pusobenim financ¢ni paky dle vysledné hodnoty indexu fi-

nan¢ni péky.

Dle IN indexu Jje situace podniku hodnocena Jjako uspokojivéa, kdy
s pravdépodobnosti 92 % nebude podnik celit bankrotu a
s pravdépodobnosti 95 % bude naddle vytvatrena hodnota. Rovnéz i
hodnoty Quick testu jsou aZz na zminénou vyjimku vyborné a soucasné
podnik kontinudlné generuje kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu.
Lze tak potvrdit hypotézu H4. U podniku lze vyslovit predikci
uspokojivé financ¢ni situace do budoucna na zadkladé vysledkt uplat-

nénych bankrotnich a bonitnich modeld v réamci soustav ukazateld.

Na zakladé uvedenych skutecnosti a wvlastniho zpracovani Jje vhodné
povazovat stanoveny cil za zcela naplnény a zpracovani za pr¥inosné
pro predmétny podnikatelsky subjekt v obezndmeni se s aktualni fi-
nanc¢ni situaci a v pfipadné aplikaci stanovenych navrhd pro zlep-

Seni financ¢niho zdravi do budoucna.
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Priloha ¢. 1.: Sumarizace vysledkl finanéni analyzy

2012 2013 2014 2015 2016
NWC (tis. K¢) 17637464 | 25122182 | 26429997 | 35387650 | 36543928
CPPF (tis. K&) 13743220 | 21723038 | 23836185 | 32310554 | 33423930
CPP (tis. K&) -5434 226 3684 951 4684 145 8447310 | 14066 609
Rentabilita aktiv 0,1623 0,1642 0,1515 0,1103 0,1529
Rentabilita VK 0,3280 0,2610 0,2841 0,1483 0,2344
Rentabilita trzeb 0,0760 0,0753 0,0844 0,0438 0,0594
Bézna likvidita 2,76 3,21 2,24 3,73 3,81
Pohotova likvidita 2,37 2,91 2,11 3,49 3,57
Okamzita likvidita 0,46 1,32 1,22 1,65 2,08
Celkova zadluZenost 0,5564 0,4932 0,5177 0,4364 0,4745
ZadluZenost VK 1,2620 0,9775 1,0788 0,7756 0,9037
Samofinancovani 0,4409 0,5045 0,4798 0,5627 0,5251
Index fin. paky 2,0245 1,3969 1,8409 1,0558 1,2555
Obrat celk. aktiv 1,9025 1,7487 1,6152 1,9064 2,0739
Obrat dI. aktiv 4,4708 5,1122 5,9298 7,1919 7,4373
Doba obratu pohl. 75,91 67,54 64,93 68,97 48,46
Doba obratu zav. 23,49 32,37 73,41 37,70 33,23
Obchodni deficit 52,4153 35,1657 -8,4811 31,2613 15,2324
Z-skore 2,91 3,05 2,79 3,39 3,56
INO5 1,90 1,94 1,75 1,85 2,04
Q1 (znamka) 1 1 1 1 1
Q2 (znamka) 3 1 1 1 1
Q3 (znamka) 4 1 1 5 4
Q4 (znamka) 1 1 1 3 1
EVA (tis. K<) 4310931 2288 898 5214 899 1743 397 5011 554

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani
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Priloha ¢&. 2.: Rozvaha 2012-2016 (v tis. KC)

ROZVAHA (v tis. K&) Cislo fadku| 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 48 470 016| 55 689 67165 822 009| 65 906 189| 68 830 948
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 14 + 27) 003 20 625 440( 19 049 230| 17 929 142(17 470 389(19 193 833
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 585 357 411519 293243 38903 39042
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelna prava 006 74 892 24383 30 196 27 205 27526
B.1.2.1. Software 007 74892 24383 30 196 27 205 27 526
B.1.2.2.Ostatni ocenitelna prava 008
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 510465 383972 260 629 9 956 8953
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 3164 2418 1742 2563
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.l.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0 3164 2418 1742 2 563
Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 15+ 18 + 19 + 20 + 24) 014 20040083 18 637 71117 635 899(17 431 486( 16 452 791
Pozemky a stavby 015 7563248 7257552| 6987929 6743776 6481923
B.I.1.1. Pozemky 016 170678 170678 170 678 170 678 167 511
B.I.1.2. Stavby 017 7392570 | 7086874 | 6817 251 6573 098| 6314412
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 12448422 | 11369750 | 9832 530|10 670 187| 9541 636
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0
B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 021
B.1.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022
B.1l.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny
dlouhodoby hmotny majetek 024 28413 10 409 815 440 17 523 429 232
B.I.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 15078 69 35947 8367 26 874,
B.II.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 026 13335 10340 779 493 9 156 402 358
Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 az 34) 027 0 0 0 0| 2702000
Podily - ovidadana nebo ovladajici osoba 028
ZapUjcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 029 0 0 0 0| 2702 000
Podily - podstatny vliv 030
ZapUjcka a uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
ZapUjcky a uvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034 0 0 0 0 0
B.1I.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.IIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036
Obézna aktiva (i. 38 + 46 + 68 + 71) 037 27 682 348 36 501 659| 47 812 32148 366 890(49 538 451
Zasoby (F. 39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 3894 244 3399 144| 2593812 3077096 3119998
Material 039 2473921 | 2384671 | 2070701 2445667| 2472606
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 040 452184 323198 254 419 382 002 416 687
\Wyrobky a zboZi 041 595 901 418558| 268692 249427 230705
C.1.3.1. Vyrobky 042 595901 418558 268692| 249427 230705
C.1.3.2. Zbozi 043
Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 372238 272717 0 0 0
Pohledavky (. 47 + 57) 046 19 177 446| 18 038 087| 19 152 040| 23 863 244| 19 357 321
Dlouhodobé pohledavky 047 0 18784| 240079 122883 405439
C.Il.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahtl 048
C.I.1.2. Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 049
C.1.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050
C.Il.1.4. OdloZend dariova pohledavka 051 18784 240079] 122883| 405439
C.I.1.5. Pohledavky - ostatni 052
C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053
C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054
C.I1.1.5.3. Dohadné Ucty aktivni 055
C.1.1.5.4. Jiné pohledavky 056
Kratkodobé pohledavky 057 19 177 446| 18 019 303| 18 911 961| 23 740 36118 951 882
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahtl 058 17280321 | 16329023 |15 804 732|21 038 986| 16 513 437
C.1.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 059
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny viiv 060
C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni 061 1897 125| 1690280 3107 229| 2701375 2438445
C.Il.2.4.1. Pohled&vky za spoledniky 062
C.I.2.4.2. Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 064 1375353 | 1608951 | 1767 133| 2496 248| 2362925
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 38467 20038 29515 17 451 14 939
C.11.2.4.5. Dohadné Ucty aktivni 066
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 483305 61291 1310581) 187 676 60 581
Kratkodoby finanéni majetek (F. 69 az 70) 068 0 0 0 0 0
Podily - oviadana nebo ovladajici osoba 069
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070
Penézni prostredky (F. 72 az 73) 071 4 610 658| 15 064 428 26 066 469| 21 426 550| 27 061 132
Penézni prostredky v pokladné 072 284 258 275 169 138
PenéZni prostiedky na U¢tech 073 4610374 | 15064170 |26 066 194|21 426 381|27 060 994
Casové rozligeni (F. 75 az 77) 074 162 228 138 782 80 546 68 910 98 664
Naklady pri§tich obdobi 075 93129 81990 29 063 22822 44779
Komplexni néklady pristich obdobi 076 69099 56792 40 947 37361 38 704
Ptijmy ptistich obdobi 077 10536 8727, 15181




PASIVACELKEM (i. 79 + 101 + 141) 078 48 470 016| 55 689 67165 822 009| 65 906 189) 68 830 948!
Vlastni kapital (F. 80 + 84 + 92 + 95 + 99 + 100 079 21 370 915| 28 097 796| 31 584 161| 37 085 437| 36 145 066
Zakladni kapital (f. 81 az 83) 080 13901 000| 13 901 000 13 901 000| 13 901 000| 13 901 000
Z&kladni kapital 081 13901000 | 13901000 |13 901 000|13 901 000( 13 901 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082

Zmény zakladniho kapitalu 083

Asio (F. 85 az 86) 084 0 0 0 0 0
Azio 085

Kapitalové fondy 086 0 0 0 0 0
A.l.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087

A.ll.2.2. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 088

A.l.2.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich

korporaci 089

A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090

A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci 091

Fondy ze zisku (.93 +94) 092 145682| 496 183 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 093 145682 496183 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 094

Vysledek hospodareni minulych let (F. 96 + 98) 095 314 214| 6367882| 8709 796|17 683 161(13 770 837
Nerozdéleny zisk minulych let 096 314214 | 6367882 | 8709 796|17 683 161| 13 770 837
Neuhrazena ztrata minulych let 097

Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098

Vysledek hospodareni bézného tGcetniho obdobi (+/-) (F. 01 -

(+80+84+92+ 95+ 100 + 101 + 141)) 099 7010019 7332731 8973365/ 5501276 8473229
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100

Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 101 26 969 063| 27 464 533| 34 074 405| 28 762 157| 32 663 507
Rezervy (. 103 az 106) 102 4613169| 6138056 7147081 6864667 8050384
Rezerva na dichody a podobné zavazky 103

Rezerva na daii z pfijmu 104

Rezervy podle zvid$tnich pravnich pfedpist 105

Ostatni rezervy 106 4613169 | 6138056 | 7147 081| 6864667 8050384
Zavazky (F. 108 + 123) 107 15 732 442| 18 583 977| 21 382 324| 21 897 490| 24 613 123
Dlouhodobé zavazky (F. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116 +

117+ 118 + 119) 108 9797 010 9947 000 0 8918 250(11 618 600,
Vydané dluhopisy 109 9527 500 9947 000 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 9527500 | 9947000 0

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111

Zavazky k Ovérovym institucim 112 0 0 0 8918 250(11 618 600
Dlouhodobé prijaté zalohy 113

Zavazky z obchodnich vztahli 114

Dlouhodobé sménky k Uhradé 115

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116

Zavazky - podstatny viiv 117

Odlozeny darovy zavazek 118 269510

Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120

C.1.9.2. Dohadné Ucty pasivni 121

C.1.9.3. Jiné zavazky 122

Kratkodobé zavazky (i. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 +

132 + 133) 123 5935 432| 8636 977|21 382 324| 12 979 240| 12 994 523
Vydané dluhopisy 124

C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 11 417 000

C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy 126

Zavazky k uvérovym institucim 127

Kratkodobé prijaté zalohy 128 41147 57230 95166/ 355058 91729
Zavazky z obchodnich vztahli 129 4721157 | 6400442 | 7909 03111411 785|10 786 231
Kratkodobé smeénky k uhradé 130

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131

Zavazky - podstatny viiv 132

Zavazky ostatni 133 1173128| 2179305| 1961127| 1212397| 2116563
C.I.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 134

C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135

C.I1.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 59884 72527 77 800, 83 545 86 550
C.I1.8.4. Zavazky ze socidiniho zabezpeéeni a zdravotniho pojiSténil 137 35299 43703 48 246 51 269 55519
C.I.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace 138 417264 | 1437629 625219 160704| 602785
C.I.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 655718 573273 1203937| 911176| 1365652
C.I.8.7. Jiné zavazky 140 4963 52173 5925 5703 6 057,
Casové rozligeni (F. 142 + 143) 141 130038 127342| 163443 58 595 22375
\ydaje pristich obdobi 142 97883 98511 110 262 15118 0
Vynosy piStich obdobi 143 32155 28831 53181 43 477 22375
Bankovni Gvéry a vypomoci 6623452 | 2742500 | 5545000 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 2514000 0 5 545 000 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 4109452 | 2742500 0 0 0
Zdroj: Autor na =zadkladée Hyundai, vyroc¢ni =zprava 2012,

2013, 2014, 2015, 2016, online



Priloha ¢. 3.: Vykaz zisku a ztraty 2012-2016 (v tis. KC)

Vykaz zisku a ztraty (v tis. Kc) Cislo radku 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 92212227 | 97383265 | 106 140 818| 125 644 605| 142 750 755
Trzby za prodej zbozi 02
Vykonova spotieba (. 04 + 05 + 06) 03 79005893| 82332170 88941699| 112 787 405| 125 481 829
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 04
Spotfeba materialu a energie 05 75188078 | 77855892 84 521 949| 105218 971| 117 996 762
Sluzby 06 3817815 4476278 4419750[ 7568434 7485067
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 -97379 300124 176 275 -59 861 -17 768
Aktivace 08 0 -432
Osobni naklady (¥. 10 + 11) 09 1324842| 1399016 1478243| 1581239] 1655111
Mzdové naklady 10 919240 971762 1033474 1113427| 1171507
Naklady na socialni zabezpec&eni, zdravotni pojisténi a ostg 11 405 602 427 254 444 769 467 812 483 604
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 310658 328075 348 141 374 007 393474
2.2. Ostatni naklady 13 94944 99179 96 628 93 805 90 130
Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 19) 14 2146 145 2209 084 2325121 2360 813 2619816
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného m3 15 2146 145 2209 084 2325121 2394 317 2607 017
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotnéhol 16 2146145 2209084 2325121 2394 317 2607 017
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotnéh 17
Upravy hodnot zasob 18 -33 504 12 799
Upravy hodnot pohledavek 19
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 9326139| 5832071 4074646 4724659 7204664
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 36574 5036 14 487 287 296 15974
Trzby z prodeje materidlu 22 3186304 3297086 3567807 3951371| 4228837
Jiné provozni vynosy 23 6103261 2529949 492 352 485992| 2959853
Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 24 11789230] 8581617 6885498 6343651 10010042
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 161920 17345 20345 271 894 29 050
ZUstatkova cena prodaného materialu 26 3369931 3446607 3630 529 4232 838 4122191
Dané a poplatky 27 10022 17959 17 425 16 118 16 976
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfiStich ob 28 1725355 1561007 1085 097 -278 826 1184 373
Jiné provozni naklady 29 6522002 3538699 2132102| 2101627 4657452
Provozni vysledek hospodareni (. 01 + 02 - 03 - 07 - 0 30 7369635 8393325) 10584903| 7356017| 10206389
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (¥ 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podil - ovladana nebo ovladajici osoba 32
Ostatni vynosy z podilli 33
Naklady vynalozené na prodané podily 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 -213 310 -388 940 1289 034 0 0
\ynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 1289 034
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majet 37 -213310 -388940 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénin 38
Vynosové troky a podobné vynosy (F. 40 + 41) 39 372 555 266 953 478 000 526 871 329 051
lynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovlada 40 372555 266953 478 000 446 002 294 661
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 80 869 34 390
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
Nakladové uroky a podobné naklady (i. 44 +45) 43 445 556 407 424 424 172 129 342 90 087
Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovlad 44 445556 407424 424 172 489 207
Ostatni nakladové Uroky a podobné naklady 45 128 853 89 880!
Ostatni financni vynosy 46 2654554 3555194 1001407| 3628376 748 063
Ostatni financni naklady 47 2318221 2684773 3381594 4244737 758 201
Financni vysledek hospodareni (f. 31 - 34 + 35 - 38 + 3! 48 50 022 341010{ -1037 325 -218 832 228 826
Vysledek hospodareni pred zdanénim (. 30 + 48) 49 7419657 8734335 9 547 578 7137185 10435215
Dari z pfijmu za béZnou Einnost (. 51 + 52) 50 409 638| 1401 604 574213 1635909| 1961986
Dari z prijmu splatna 51 360113 1689899 795507| 1518714| 2244542
Dani z pfijmu odloZzena 52 49525 -288295 -221 294 117 195 -282 556
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) 53 7010019 7332731| 8973365| 5501276| 8473229
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 54
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (. 53 - 54) 55 7010019 7332731| 8973365| 5501276| 8473229
Cisty obrat za ugetni obdobi = I. + II. + lIl. + IV. + V. + V] 56 134524 511| 151 032 533
Zdroj: Autor na zakladé Hyundai, vyrocé¢ni zprava 2012, 2013, 2014,

2015, 2016, online



Evidence vypujcek

Prohlaseni:
Davam svoleni k pajcovani této bakaldfské préace. UzZivatel potvrzu-
je svym podpisem, Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pou-

zité literatury.

Jméno a prijmeni: Vasyl Salmaj

V Praze dne: 29. 04. 2018 Podpis:
Jméno Oddéleni/ Praco- |Datum Podpis
visté
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