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Abstrakt

Tato bakalaiska prace hodnoti finan¢ni situaci Kovarny VIVA,a.s. Je v ni vyuzito
nekolika metod finan¢ni analyzy, pomoci jejiz ukazateld jsem se snazil najit silné a slabé
stranky této spolecnosti. Teoreticka ¢ast seznamuje se zakladnimi terminy a metodami,

Vv praktické ¢asti se pak snazim jednotlivé metody aplikovat na konkrétni situace. Druhou

¢asti je doporuceni vhodnych zdroji financovani nové investice.
Abstract

This bachelor’s thesis evaluate the financial situation of Kovarna VIVA,a.s. The
financial analysis methods are used there. Thanks to them, I tried to find some strong and
weak pages of this company. The theoretical part of this thesis helps us to understand the
basic terms and methods, the practical part is directed on using them. Then, in the second part,

| try to recommend some suitable financial source on new investments.
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UvOD
Uspéch spoleénosti asto zavisi na detailech. Na souasném trhu je soudasti prakticky
kazdého odvétvi silna konkurence. Zminénymi detaily tak mtizou byt pravé oblasti, které

bude zkoumat moje bakalaiska prace — tedy finan¢ni analyza a rozhodovani o zdrojich

financovani podnikovych investic.

Té&Zko si lze predstavit, Ze na trhu dlouhodob¢ prorazi firma bez toho, aby kvalitné
analyzovala sviij chod ze vSech moznych aspektt. Dulezité vSak je i analyzovani konkurence.
Idedlni je pak sdhnout po finan¢ni analyze. Ta dokdze, s pomoci Gcetnich vykazii, velmi dobie
zhodnotit finan¢ni zdravi firmy, rozloZeni kapitalu, nakladani s majetkem firmy a dalsi, velmi
cenné informace. A jelikoz jsou ucetni vykazy vetejné piistupné, da se financni analyza
pouzit i ke zminénému hodnoceni konkurenc¢nich firem.

Firmou, jejiz hospodateni se pokusim pomoci finan¢ni analyzy zanalyzovat, bude
Kovarna VIVA a.s. Jedna se o prumyslovou kovarnu ze Zlina, ktera navazuje na tradici firmy
Bata. Kovarna VIVA zaziva v poslednich letech velky vzestup ze stavu, ktery nastal po
ekonomicke krizi kolem roku 2009. Mezi konkurenéni kovarny patii napiiklad Tatra
Metalurgie, a.s. z Koptivnice nebo Czech Precision Forge, a.s. z Plzné. Zakladem produkce
VIVY jsou obrobené zapustkové vykovky pro 4 odvétvi — osobni vozy, ndkladni a uzitkové

vozy, manipulacni techniku a hydraulické motory.

Teoretickd ¢ast této bakalarské prace se bude délit na dvé Casti. Tou prvni bude teorie
zahrnujici témata financni analyzy. Podivame se na zdrojova data finan¢ni analyzy, rozdélime
si jeji metody a podrobné se seznamime s jednotlivymi ukazateli. Tyto ukazatele jsou
k zamyslenému vysledku. Druhou ¢asti teorie budou zdroje financovani investic. Investice
jdou financovat 1 vlastnimi zdroji financovani, nicméné nejpouzivanéjSimi zdroji jsou v této
dobé ty cizi, konkrétn¢ financni leasing a bankovni uvér. Soucasti bakalaiské prace bude
rovnéZ zhodnoceni toho, jakym zptsobem bude pro Kovarnu VIVA nejvyhodnéjsi financovat
nekterou z jejich novych investic. Jak zminéné rozhodnuti mezi leasingem a tivérem, tak

samotna finan¢ni analyza budou obsahem praktické ¢asti.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Cilem bakalatské prace je zhodnotit finan¢ni situaci konkrétniho podniku na zakladé
jeho ucetnich vykaz. Dopomtizou k tomu metody finan¢ni analyzy, které ptiblizi prvni ¢ast
bakalarské prace.

Druhym cilem prace je navrhnout vhodny zdroj financovani nové investice.

K obéma témto cilim bude potteba nejprve se sezndmit s tématem pomoci odborné

literatury.

Soucasti této prace bude i seznameni se s vybranou spolecnosti, jejiz Gcetni vykazy, a

hlavné jejiz financni situaci budu hodnotit.

Mezi metody, které mi v tom pomtiZzou, patii analyza rozdilovych ukazateld,

horizontélni analyza, vertikalni analyza nebo analyza pomérovych ukazateli.

Druha ¢ast prace se bude tykat zejména pojmi jako bankovni Givéry, leasing a obecné

zdroje financovani.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Jelikoz se téma moji bakalaiské prace viceméné déli na dvé ¢asti, bude i jeji teoreticka
cast, da se fici, rozd€lena. Nejprve se budu vénovat finan¢ni analyze, tedy nastroji, kterym se
da zhodnotit finan¢ni stav podniku. Jakmile budeme seznameni s teorii tykajici se financni
analyzy, pustime se do obeznameni se zdroji financovani — moznostmi, jak financovat firemni

investice.
2.1 Financni analyza

Kdyz otevieme nékolik riznych literatur, pojednavajicich o finan¢ni analyze, docteme se
ruzné definice jejiho ucelu.

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Poméaha
odhalit, zda je dostate¢né ziskovy, zda ma vhodnou kapitdlovou strukturu, zda vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou fadu dalSich

vyznamnych skutecnosti. (Knapkova, 2017)

Podle Hrdého ptedstavuje finan¢ni analyza vyznamnou soucést financ¢niho fizeni
podniku, nebot’ poskytuje managementu zpétnou vazbu a umoziiuje odhalit ptipadné poruchy
ve financnim hospodatfeni. Upozoriiuje také, ze vychozi znalost soucasné financni situace a
finan¢niho zdravi je nezbytné dulezita pro jakékoliv finan¢ni rozhodovani. V uzsim pojeti se,
podle néj, da finan¢ni analyza chapat jako hodnoceni stavu a minulého vyvoje financi podniku.
V tom SirSim se potom snazi pifedpovédét budouci vyvoj podnikovych financi. ,,Hlavnim
ucelem financni analyzy je tedy vyjadrit majetkovou a financni situaci podniku a pripravit
podklady pro interni rozhodovani managementu podniku. “ (2016, str. 209)

Dalsi definici pfinasi Ruckova, ktera o finan¢ni analyze piSe, Ze pfedstavuje systematicky

rozbor dat, ktera jsou obsazena piedevsim v ucetnich vykazech. (2011)
2.2 Zdrojova data

Zdrojem dat pro spravné vytvorenou finan¢ni analyzu jsou také vyrocni zpravy,
komentare odborného tisku, oficidlni ekonomické statistiky a dal§i. Tim nejvyznamnéjSim
zdrojem jsou vSak stale ti¢etni vykazy. (Kndpkova, 2017)

Na pouzitych vstupnich informacich do velké miry zavisi kvalita informaci, které

podminuji tsp&Snost financni analyzy. Zdroje by mély byt jak kvalitni, tak komplexni, je totiz
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nutné podchytit pokud mozno vSechna data, ktera by mohla jakkoliv zkreslit vysledky

hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. (Rackova, 2011)

Zakon €. 563/1991 Sb.o ucetnictvi upravuje rozsah vedeni ucetnictvi, ucetni doklady,
ucetni zapisy a ucetni knihy; dale ti¢etni zavérku a jeji obsah; pouziti IFRS pro sestaveni ucetni
zavérky; zpusoby ocenovani; inventarizaci majetku a zdvazkl a systém uschovy ucetnich
zaznami. Podle §7 tohoto zakona plati nasledovné: , Ucetni jednotky jsou povinny vést
ucetnictvi tak, aby ucetni zaverka sestavend na jeho zaklade podavala vérny a poctivy obraz
predmeétu ucetnictvi a financni situace ucetni jednotky. *

Velkou zménou od roku 2016 je zavedeni kategorizace ucetni jednotky. Ty se nyni déli
na mikro, malé, stfedni a velké podniky. Zména se tyka jejich povinnosti ve vykazovani
(samotné vykazovani je upraveno vyhlaskou &.500/2002). Ugetni jednotka se zatadi do dané

kategorie, kdyz piekro¢i dvé ze tii hrani¢nich hodnot. (Knapkova, 2017)

Tabulka 1: Kategorizace ucetnich jednotek

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Knapkova, 2017)

Uletni jednotka Aktiva Obrat Zaméstnanci
Mikro Do 9 mil. K¢ Do 18 mil. K¢ Do 10
Mala Do 100 mil. K¢ Do 200 mil. K¢ Do 50

Stiredni Do 500 mil. K¢ Do 1 mld. K¢ Do 250
Velka Nad 500 mil. K¢ Nad 1 mld. K¢ Nad 250

Zpét k ucetnim vykaztim. Ty tvoii ro¢ni Gcetni zavérku, a kdyz se hovoii o ucetnich
vykazech, hovoti se o rozvaze, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich (cash-flow).
Tyto vykazy finan¢niho Gc€etnictvi jsou zdvazné upravovany ministerstvem financi. (Konec¢ny,

2004)
2.2.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem kazdého podniku je jeho rozvaha, ktera nas informuje o
tom, jaky majetek podnik vlastni (aktiva) a z jakych zdroji je tento majetek financovan
(pasiva). Rozvaha se vzdy sestavuje k ur¢itému datu a musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasivam.

(Zizka, 2014)
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Rozvaha predstavuje zdkladni piehled o majetku podniku ve statické podobé, tedy
Vv okamziku ucetni zavérky. Jde nam tedy o ziskani vérného obrazu ve tiech zakladnich
oblastech — majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finanéni situaci podniku. Prvni
zminéna oblast znaci v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan a jak je ocenén, opotieben,
jak rychle se obraci apod. V druhé zjistujeme zdroje, z nichz byl majetek pofizen — primarné
se zajimame o vysi vlastnich a cizich zdroji. Ve tfeti vidime informace, jakého zisku podnik
dosahl, jak jej rozdélil, ¢i jestli je podnik schopen dostat svym zavazktim. (Rtuckova, 2011)

Tabulka 2: Zjednodus$ena struktura rozvahy

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Knapkova, 2017)

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA

A Pohledavky za upsany ZK | A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. DNM All AZio a kapitalové fondy
B.1I. DHM ALl Fondy ze zisku
B.III. DFM AlV. VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. VH bézného ucetniho obdobi
C.l Zasoby AVI. Rozhodnuti o zaloh4ch na

vyplaté podilu na zisku
C.11. Pohledavky B.+C. Cizi zdroje
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.I.2. Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.11. Kratkodoby fin.majetek C.L Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostredky C.I1. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv
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Strucné se lze k této struktuie vyjadrit tak, ze aktiva se déli na dlouhodoba a kratkodoba
(obéznd). Dlouhodobé se vyznacuji tim, Ze doba pfemény na hotové prostredky je delsi nez
jeden rok. Casto také byva takovy majetek opotiebovavan, a to nejéastéji ve formé odpisi.
Hodnota odpisti je pak tmérné pienaSena do nakladi firmy. Obézna aktiva jsou naopak takova,
u nichz lze predpokladat pfeména na penézni prostiedky béhem jednoho roku. Jsou soucasti
hodnoceni likvidity firmy. Pasiva neni prioritné¢ ¢lenéna podle hlediska ¢asu, jako je tomu u
aktiv. Pasiva jsou ¢lenéna z pohledu vlastnictvi zdrojii financovani, tedy na zdroje vlastni a na
zdroje cizi. (Ruckova, 2011)

Ne vzdy plati, Ze vyssi aktiva znamenaji vEtsi aspéch a bohatstvi. Je zbyte¢né mit vice
vyrobnich linek, kdyZ je podnik schopny vyrobit stejné mnozstvi produktu jako konkurenéni
firma s niz§imi moznostmi. Majetkova struktura podniku (struktura aktiv) byva ¢asto ovlivnéna

charakterem ¢innosti podniku. (Knapkova, 2017)

[ Faktory ovliviujici kapitalovou strukturu ]

I I |
Podnikatelské Firemni Finanéni ManaZersky
riziko dafiova pozice flexibilita pristup

Obrazek 1: Schéma faktoru ovliviiujicich kapitalovou strukturu
(Zdroj: Rtckova, 2011, str. 29)

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Tento vykaz obsahuje vynosy, ndklady a vysledek hospodafeni provozni a finan¢ni
¢innosti za béZné obdobi. Vynosy jsou penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti nehled¢ na to, jestli doslo k jejich thrad€. Vynos tedy vzdy znamena piiristek majetku,
nemusi vSak nutné znamenat ptijem penéz. Naklady vyjadiuji v penéznich jednotkach ucelovou
spotfebu vstupnich faktori zamétfenou na ziskéni urcité¢ho vysledku (vystupu, vynosi).
(Konec¢ny, 2004)

Jesté jednou je nutno podotknout, Ze néklady a vynosy nezrcadli skute¢nou hodnotu
penéZznich tokd ve spoleCnosti (pfijmy a vydaje), proto vysledek hospodafeni rozhodné
nemizeme povazovat za skutecny stav hodnoty hotovosti, kterou podnik disponuje.

(Kislingerova, 2010)
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Struktura vykazu zisku a ztraty ma nésledujici kategorie:

e Provozni vysledek hospodareni

¢ Financ¢ni vysledek hospodareni

e Vysledek hospodateni pfed zdanénim
e Vysledek hospodateni po zdanéni

e Vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi

(Pfiloha &.2 vyhlasky ¢.500/2002 Sb.)
2.2.3 Vykaz penéznich toki

Jedna se o ucetni vykaz, ktery srovnava bilancéni formou zdroje tvorby penéznich
prosttedkil (pfijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi. Penéznimi toky rozumime penézni
prostfedky (penize v hotovosti, penize na bankovnich uctech) a penézni ekvivalenty
(kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozno témét okamzité pfeménit na penézni Castku).
(Rtackova, 2011)

Vykaz zisku a ztraty zaznamenava rizné kategorie vynost, nakladi a zisku v obdobi
jejich vzniku, bez ohledu na to, zda vznikaji skute¢né realné penézni ptijmy ¢i vydaje. Z tohoto
diivodu nastava obsahovy i ¢asovy nesoulad mezi ndklady a vydaji, vynosy a piijmy, ziskem a
stavem penéznich prostiedki. Tento problém pomaha odstranovat pravé sledovani cash-flow.
Nekteré malé a stfedni podniky se ohlizi vice nez na ziskovost na stav na bankovnim uctu. Kdyz
jeden rok nebudou v zisku, nemusi je to bezprosttedné ohrozit, zatimco kdyz jim dojdou penize,
mize to byt fatalni. (Knapkova, 2017)

Vykaz jako takovy se sklada ze tii Casti — z oblasti provozni ¢innosti, oblasti investi¢ni
¢innosti a oblasti finan¢ni ¢innosti. NejdileZit&)si je zfejmé sledovat oblast provozni ¢innosti,
jelikoz nam ukazuje, do jaké miry vysledek hospodateni za béZznou Cinnost skute¢n¢ odpovida
vydélanym penéziim. (Ruckova, 2011)

Cash flow se kvantifikuje v zasad¢ dvéma zptisoby — piimo a nepiimo. U piimé metody
je prehled sestaven na zaklad¢ skutecnych plateb, respektive cistych penéznich toki
VvV samostatné bilanci penéznich tokd. Nepiima metoda je prezentovana Castéji a vychazi
z vysledku hospodateni zjisténého v podvojném ucetnictvi, ktery transformuje na tok penéz.

Transformace vychazi ze skuteCnosti, Ze:
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1) Kazdy naklad nemusi byt soucasné i ubytkem penéz, tedy vydajem (napf. odpis
DHM)
2) Kazdy vydaj nemusi byt soucasn¢ i nakladem (napt. nakup DHM)
3) Kazdy vynos nemusi byt sou¢asné i piiristkem penéz, tedy piijmem (napf. prodej
na fakturu)
4) Kazdy piijem nemusi byt soucasné i vynosem (napf. pfijaté zalohy)
(Knapkova, 2017)
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO OBDOBI
+ ODPISY (= UPRAVY HODNOT DNM A DHM — TRVALE)
+ TVORBA DLOUHODOBYCH REZERV
- SNIZENI DLOUHODOBYCH REZERV
+ZVYSENI ZAVAZKU (KRATKODOBYCH), CASOVEHO ROZLISENI PASIV
- SNiZENI ZAVAZKU (KRATKODOBYCH), CASOVEHO ROZLISENI PASIV
- ZVYSENI POHLEDAVEK, CASOVE ROZLISENI AKTIV
+ SNIZENI POHLEDAVEK, CASOVE ROZLISENI AKTIV
- ZVYSENI ZASOB

+ SNIiZENi ZASOB

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
- VYDAIJE S PORIZENIM DLOUHODOBEHO MAJETKU

+ PRIJMY Z PRODEJE DLOUHODOBEHO MAJETKU

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+/- DLOUHODOBE ZAVAZKY, POPR. KRATKODOBE ZAVAZKY

+/- DOPADY ZMEN VLASTNIHO KAPITALU

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

Obrazek 2: Schéma nepfimé metody sestaveni cash-flow
(Zdroj: Knapkova, 2017, str. 56)
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2.3 Provazanost ucetnich vykazia

v¥kaz cash flow

pocdtecni
stav penéz
prijmy
vwdaje
koneény
stav penéz

v¥kaz zisku a ztraty

rozvaha
vlastni
kapitail
majetek
cizi zdroje
penize risk

niklady

Obrazek 3: Provazanost ucetnich vykazi

(Zdroj: Rtuckova, 2011)
2.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Ti, ktefi maji zdjem na tom sledovat finan¢ni situaci podniku, se jednoduse daji rozdélit

do dvou skupin, a to na externi uzivatele a interni uzivatele.

2.4.1 Interni uzivatelé

Do této skupiny se logicky fadi ti, ktefi na fadné a dikladné vyhotoveni finan¢ni analyzy
dbaji snad viibec nejvice — manazefti. Ti vysledkd vyuzivaji ke strategickému a operativnimu
rozhodovani pfi fizeni organizace. Manazeti také maji tu vyhodu, Ze se dostanou k detailnéjSim
informacim uvniti podniku, neZ jsou jen ty z G€etnich vykazl v ucetni zadvérce. Mezi dalsi
interni uZivatele miZeme zaradit i zaméstnance, ktefi vSak maji povétSinou jen zajem o to, aby

podnik prosperoval a nemuseli se do budoucna bat o svoji praci, ¢i o svoji vyplatu.

(Kislingerova, 2010)

2.4.2 Externi uzivatelé

Zde muzeme hovorit naptiklad o konkurentech, investorech, stitu nebo bankach.
Konkurenti se mohou chtit inspirovat u firem, které jsou ziskové. Investotfi do firmy vkladaji
svlyj kapital, a tak se zajimaji o stabilitu a likviditu, nebo tfeba o disponibilni zisk, na némz

zavisi vySe dividend. Stat se zajima o plnéni daflové povinnosti, ale také z dlivodu rozdélovani

risk

Yimosy




dotaci. Banky znovu zajima ptedevSim financni situace a schopnost podniku splacet.

(Kislingerova, 2010)
2.5 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu lze provadét riznym zpisobem. Obvykle se uvadéji dva pristupy, a to
ptistup fundamentalni a technicky. Fundamentalni spoléhd na ekonomické znalosti a
zkuSenosti analytika. Technicka analyza pak vyuziva matematickych a statistickych postupi.
Je samoziejmé, Ze technicka analyza by bez té fundamentalni nemohla fungovat, je tedy
bézné, ze jsou uzivany oba pfistupy zaroven. (Hrdy, 2016)

Elementarni metody finanéni analyzy si mizeme rozdélit v ndsledujicim grafu.

Elementarni metody

Analyza stavovych  Analyza rozdilovych Analyza soustav
. . Pomérova analyza .
ukazatelil a tokovych ukazatela ukazateli
Horizontalni analyza Analyza fonda Ukazatele rentability Du Pontiv rozklad
Vertikalni analyza Analyza cash flow Ukazatele aktivity Pyramidové rozklady

Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele likvidity
Ukazatele kap. trhu

Ukazatele cash flow

Obrazek 4: Elementarni metody finan¢ni analyzy
(Zdroj: Rackova, 2011)

2.5.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Abychom mohli provést analyzu absolutnich (stavovych) ukazateli, musime pro
potiebné uidaje do Ucetnich vykazl. Tyto ukazatele jsou pouzivany predevsim k analyze
vyvojovych trendi jednotlivych poloZek ucetnich vykazl (horizontdlni analyza) a k analyze
struktury ucetnich vykazi (vertikalni analyza). (Hrdy,2016)

Horizontalni analyza

Tahle analyza sleduje vyvoj hodnot jednotlivych poloZek ucetnich vykazl v Case.

Udava absolutni vysi zmén, ale také jejich procentualni proménu. (Knapkova, 2017)
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Podle Kislingerové v horizontalni analyze hledime odpovédi na dvé otazky — ,,0 kolik

Jjednotek se zménila prislusna polozka v case? O kolik procent se zménila prislusna jednotka

V case? ““ (2010)

kde:
Ut = hodnota ukazatele v roce t
U1 = hodnota ukazatele o rok diive (Kislingerova, 2010)

Vertikalni analyza

., Vertikalni analyza (procentni rozbor nebo také strukturalni analyza) spociva ve
vyjadrieni jednotlivych polozZek ucetnich vykazii jako procentni podil na urcité celkové
hodnote, kte které jsou jednotlivé polozky vztazeny. “ Vykazy se postupuje v jednotlivych
letech shora dolt, tedy vertikaln€. Zjistime, kam firma investovala kapital (ze struktury aktiv),
ale také z jakych zdroju byla aktiva pofizena (ze struktury pasiv). Nepodléha vlivu inflace.

(Hrdy,2016)

kde:
Bi = velikost polozky bilance

> Bi= suma hodnot polozek v ramci urcitého celku (Hrdy, 2016)
2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele oznacujeme jako fondy finan¢nich prostfedkli. Terminem fond zde
rozumime rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv.
Analyza slouzi pfedevSim k fizeni podnikové likvidity, kterd vystihuje souhrn vSech
potencialnich likvidnich prostredki, které ma podnik k dispozici po tthrad¢ splatnych zavazk.

(Sedlacek, 2001)
Cisty pracovni kapital
Patii k nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazateliim. Definujeme ho jako rozdil mezi

obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Podstatny je pro nés jeho vliv na platebni

schopnost podniku. Aby byl podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného
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kapitalu. ,, Cisty pracovni kapitdl predstavuje tu édst obézného majetku, kterd je financovina
dlouhodobym kapitalem. “ (Knapkova, 2017)

Zéakladnim poZadavkem je, aby hodnota CPK byla kladna, jakmile nabyva zapornych
hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. (Hrdy, 2016)

Na cisty pracovni kapital se mizeme divat ze dvou pohledd, a to z pohledu manazera a
z pohledu investora. Z manazerského uhlu se jedna o ¢ast dlouhodobého kapitalu, ktery je vazan
v obéznych aktivech. Z investorského pohleduo ¢ast dlouhodobého kapitalu, kterou 1ze pouzit

k financovani ob&éznych aktiv. (Sedlacek, 2001)
Manazersky ptistup: CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky
Investorsky piistup: CPK = vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — stala aktiva

(Zdroj: Hrdy, 2016)

Cisté pohotové prostiredky

Dals$im rozdilovym ukazatelem je ukazatel Cistych pohotovych prostfedki. Ten urcuje
okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zavazka. Jde o rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostfedky a okamzité¢ splatnymi zévazky. Pohotovymi penéznimi prostfedky
rozumime predevS§im penize v hotovosti a na bankovnich uctech, v takovém ptipad¢ jde o
nejvyssi stupen likvidity. N€kdy mezi né vSak pocitdme naptiklad i kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé terminované vklady, jelikoZ jsou rychle pfeménitelné na penize. (Knapkova, 2017)

., V¥hodou tohoto ukazatele je, Ze neni jiz ovlivnen zpusoby ocenovani.* (Hrdy, 2016, str.
215)

CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky

(Zdroj: Hrdy, 2016)

Cisty penézni majetek

Pokud bychom hledali kompromis mezi dvéma diive uvedenymi rozdilovymi ukazateli,
je to prave ukazatael €istého penézniho majetku. Ten vedle pohotovych penéznich prostredkt
a jejich ekvivalentii zahrnuje do obé&znych aktiv také kratkodobé pohledavky ocisténé od
nevymahatelnych pohledavek. (Hrdy, 2016)

CPM = obé7na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva

(Zdroj: Hrdy, 2016)
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2.5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Podle Knapkové se jedna o zdkladni nastroj finanéni analyzy. Analyza pomérovych
ukazatelll je jednou z nejoblibenéjSich metod, jelikoz umoznuje rychlé zmapovani financni
situace v podniku. Jak jiz nazev napovida, principem téchto ukazatelt je to, Ze dava do poméru
rizné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptipadné cash-flow. (2017)

Za dlouhou dobu jejich uzivani bylo navrzeno velké mnozstvi ukazatelli, z nichz se
vétSina 1iSi pouhymi drobnostmi. Proto je vhodné rozdé€lit si ukazatele do nékolika zakladnich
oblasti. (Dluhosova, 2010)

Nejcastéji se jednd o tyto skupiny ukazatel:

o Ukazatele rentability

o Ukazatele aktivity

o Ukazatele likvidity

e Ukazatele zadluZenosti

o Ukazatele kapitalové trhu
(Hrdy, 2016)
Ukazatele rentability

Pojmem rentabilita rozumime vynosnost vlozeného kapitalu. Takovéto tvrzeni je vSak
pouze pro inspiraci, v praxi jsou definice rentability upravovany podle konkrétnich potieb
podniku. (Kalouda, 2017)

,,Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je méeritkem schopnosti dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitdlu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje. Je formou
vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci

kapitalu. “ (Knapkova, 2017, str. 100)

PakliZe u nékterych ukazatelli do Citatele dosadime EBIT, tedy zisk pfed zdanénim a
uroky placenymi z ciziho kapitélu, zjistime, jaka by byla rentabilita, pokud by neexistovala
dail ze zisku. Takovyto ukazatel ndm pak umoznuje snazsi srovnani podniki s riznymi

danovymi podminkami a s riznym podilem dluhi na financovani. (Hrdy, 2016)

Rentabilita trzeb
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Tento ukazatel rentability, tedy ukazatel rentability trzeb (ROS, Return on sales) byva
oznacovan jako ziskova marze ¢i ziskové rozpéti. Podil vyjadiuje schopnost podniku

dosahovat zisku pfi dané Grovni trzeb. (Hrdy, 2016)

Pti potiebé vyuzit tohoto ukazetele pro vnitropodnikové fizeni firmy je vhodné jako zisk
v ¢itateli uvadét EBT, tedy hruby zisk. U porovnavani u vice firem je vhodné vyloucit vliv

rozdilného urokového zatizeni — tedy pouzit EBIT. (DluhoSova, 2010)

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv (Return on assets) je jinak nazyvana i jako rentabilita celkového
kapitéalu. Jde o velmi dtlezity ukazatel, ktery méti produkéni silu podniku. (Knapkova, 2017)

Paklize bychom v ¢itateli tohoto vzorce uvedli EBIT, tedy provozni vysledek
hospodarteni (zisk pied zdanénim + nakladové uroky), vyjadiujeme skute¢nost, ze aktiva
vytvareji efekt, ktery se nasledné d€li mezi stat, vlastniky i véfitele. (Pevna, 2017)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatelem, ktery nazyvame rentabilitou vlastniho kapitalu (Return on ekvity), investofi
zjist'uji, zda je jejich kapital reprodukovan s nélezitou intenzitou odpovidajici riziku investice.
,wJe-li hodnota ukazatele trvale nizsi nez vynosnost cennych papirii garantovanych statem, je
podnik fakticky odsouzen k zdaniku, nebot investori nebudou do takovéto investice vkladat své
prostredky. © (Ruckova, 2011, str. 54)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu

V tomto ptipadé€ je potieba na ukazatel nahliZet ze strany pasiv. Mezi dlouhodobé dluhy
nam zde vstupuji tfeba emitované obligace a dlouhodobé bankovni Givéry. Jde o ukazatel,
ktery vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim i cizim
dlouhodobym kapitdlem. Komplexné tedy vyjadiuje efektivnost hospodaieni spolecnosti.
(Rackova, 2011)

Ukazatele aktivity

Pouzivaji se pro fizeni aktiv v podniku, nebot’ hodnoti efektivnost hospodateni podniku

se svymi aktivy. Hodnoti vdzanost riaznych slozek kapitalu v urcitych formach aktiv. Miizeme
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se tedy dozvédet, zda podnik nema zbyte¢né moc aktiv, tedy zbyte¢né velké néklady, nebo
zda nedostatkem aktiv podniku neutikaji trzby. Jednoduse se jedna o dva typy ukazateli —

rychlost obratu (pocet obratek, tj. kolikrat se obrati ur€ity druh majetku v trzbach za dany

Casovy usek) a doba obratu (za jak dlouho se uskute¢ni jedna obratka) (Hrdy, 2016)

Obrat celkovych aktiv

Jde o komplexni ukazatel méfici efektivnost vyuzivani celkovych aktiv podniku. Hrdy
udava doporucenou hodnotu tohoto ukazatele mezi 1,6 a 2,9. Jakmile je hodnota nizsi nez 1,5,
doporucuje odprodani urcité ¢asti majetku, ¢i pokus o zvyseni trzeb. (2016)

Rychlost obratu zasob a doba obratu zasob

Rychlost obratu zasob je definovan jako pomér trzeb a praimémého stavu zasob. Rika
nam, kolikrat se pfeméni zasoby v ostatni formy ob&zného majetku az po opétny nakup zasob.
Niz$i hodnota v porovnani s odvétvovym primérem miZe znacit piebytecné zasoby, které
nejsou produktivni. (Hrdy, 2016)

Druhy zminény ukazatel, tedy ukazatel doby obratu zasob, ndm udava, jak dlouho jsou
obéZzna aktiva vazana ve formé zasob, jedna se tedy o ukazatel intenzity vyuZziti zasob.
(Rackova, 2011)

Da se fici, Ze ¢im krat$i je doba obratu zasob, a naopak ¢im vyssi je hodnota obratovosti
zasob, tim pro podnik Iépe. Je dulezité pamatovat na optimalni velikost zasob. Tento problém
fesi podniky z riznych odvétvi rozdiln€. Nékteré vyuzivaji metody just-in-time, nékteré naopak
potfebuji mit na skladé€ urcitou zdsobu téméet neustale. (Rickova, 2011)

Rychlost a doba obratu pohledavek
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Ukazatel rychlosti obratu pohledavek jednoduse urcuje, jak rychle jsou pohledavky
pfeménény v penézni prostiedky. Cim vysii je tato hodnota, tim rychleji podnik zinkasuje své
pohledavky. (Hrdy, 2016)

Dobou obratu pohledavek se podle Sedlacka rozumi pocet dnti, béhem nichz je inkaso

penéz zadrzeno v pohledavkach. (2001)

,,Ukazatel ma vyznam zejména v podminkach obchodniho uveru, proto se pro vypocet
pouzivaji zpravidla pohledavky z obchodniho styku a trzby je tieba snizit o prodej za hotove. *
Hodnota doby obratu zasob by méla odpovidat dobé splatnosti faktur. (Hrdy, 2016, str. 219)

,, Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamZiku prodeje na obchodni uver, po které musi

podnik v priiméru cekat, nez obdrzi platby od svych odberateli. © (Knapkova, 2017, str. 108)
Ukazatele likvidity

Pro spravné pochopeni téchto ukazateltl je nejdiive potfeba porozumét samotnému vyrazu
likvidita. Definice se Casto méni, ve své podstaté¢ jde ale o schopnost podniku hradit své

zéavazky, ziskat dostatek prostfedkil na provedeni potfebnych plateb. (Dluhosova, 2010)

Kdybychom uvazovali, ze definici likvidity miizeme chéapat jako porovnavani toho, co
ma podnik platit s tim, ¢im to mlze zaplatit, logicky by nam vychézelo, Ze hodnota likvidity by
méla byt rovna jedné. RozliSujeme vsak tii typy likvidity. Rozdilem mezi nimi jsou uvazované
hodnoty citatele a jmenovatele. Kvili témto rozdilim jsou pak 1 odlisné standardizované

hodnoty jednotlivych likvidit. (Kalouda, 2017)

., Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. (...) Podle toho,
Jjakou miru jistoty poZadujeme od tohoto méreni, dosazujeme do citatele majetkové slozky

S riiznou dobou likvidnosti, tj. preménitelnosti na penize.*“ (Knapkova, 2017)

Likviditu si nesmime plést se solventnosti. Solventnost znamena schopnost podniku

dlouhodobé hradit své zavazky v dobé splatnosti. (Hrdy, 2016)

Doporucené hodnoty pro jednotlivé likvidity se riizni, nicméné¢ jeden fakt zlstava pro
vSechny stejny. Idedlni je pro podnik situace, kdy nedochazi v prabéhu let k velkym vykyvim
likvidity. To stavi podnik do pozitivniho svétla jak u véfitelt, tak u investorti. Musime si také
uveédomit, pro koho je analyza zpracovavana. Vétitelé uvitaji hodnotu likvidity na horni hranici
pasma, investoii naopak na té€ spodni, protoze to pro n¢ znaci, ze finan¢ni prostfedky jsou

vyuzivany efektivné. (Rickova, 2011)
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Bézna likvidita

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
A At = G atkodobeé zavazky

O bézné likvidité¢ mluvime i v ptipad€, Ze hovotfime o likvidité tfetiho stupné. Ukazuje
nam, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Vypovida o tom, jak by byl podnik
schopen uspokojit své véritele, kdyby proménil veskera obézné aktiva na hotovost. (Rickova,
2011)

Pro spravny vypocet je potieba se zamyslet nad strukturou obéznych aktiv. Idealni je
Z vypoctu naprosto skrtnout neprodejné zasoby a pohledavky po 1hité splatnosti a nedobytné
pohledavky, jelikoz tyto zminéné polozky nijak nepfispivaji k likvidité¢ podniku. (Knépkova,
2017)

Pohotova likvidita

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

,,PFi vyjadreni tohoto podilu se berou v uvahu z obéznych aktiv jen pohotové prostredky,
tj. pokladni hotovost, penize na bankovnich uctech, obchodovatelné cenné papiry, pohledavky
V tzv. cisté vysi, tj. pohledavky po korekci opravnou polozkou k pohledavkam.“ (DluhoSova,
2010)

Rozdilem oproti bézné likvidité je v tomto ptipadé to, ze v Citateli vilbec neuvazujeme
zasoby, jakoZto neyméné likvidni zdroj. (Kalouda, 2017)

Okamzita likvidita

o Kratkodoby financini majetek + penézini prostredky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
Predstavuje to nejuzs$i vymezeni likvidity, jelikoz pfi ni uvazujeme ty vibec
nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Témi jsou na mysli penize na bézném uctu, na jinych tctech,
penize v pokladné, ale také volné¢ obchodovatelné cenné papiry, Seky (tedy ekvivalenty

hotovosti). Tento pojem muzeme ztotoznit s pojmem financni majetek. (Rackova, 2011)
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Tabulka 3: Doporucené rozmezi hodnot ukazatelu likvidity
(Zdroj: Hrdy, 2016, str. 194)

Ukazatel Doporucené rozmezi hodnot
Bézna likvidita 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1-1,5
Okamzita likvidita >0,2

Na hodnoty likvidity ma vliv obor podnikani. Velky pozor je potieba si ddvat na to,
Z jakych hodnot likviditu pocitdme. Jak jiz bylo zminéno, bézna likvidita mize vyjit vysoka, a
tedy znacit vyssi uroven platebni schopnosti podniku i v pfipad¢€, Ze se na obéznych aktivech
podili pfedev§im neprodejné zasoby a nedobytné pohledavky. (Hrdy, 2016)

Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele slouzi k hodnoceni finan¢ni stability podniku, jejiz podminkou je
rovnovaha majetkové a financni struktury podniku. PouZziva se nékolik ukazateli
zadluzenosti, které jsou odvozeny z rozvahy. Vychazi z rozboru vztahti mezi polozkami
cizich zdrojt, vlastniho kapitél a celkového kapitalu. (Hrdy, 2016)

Slouzi jako indikatory vySe rizika, jez podnik nese pii dané struktufe vlastniho a ciziho
kapitalu. Cim vyssi zadluZenost podnik ma, tim vyssi riziko na sebe bere, jelikoZ musi byt za
kazdou cenu schopen hradit své zdvazky bez ohledu na to, jak se mu zrovna dati. (Knapkova,

2017)

Neplati vsak, ze by podnik nemél byt viibec zadluzeny. Je totiz pravdou, ze urcitd mira
zadluZeni je pro firmu uZite¢na, jelikoz cizi kapital je levng&jsi neZ ten vlastni. Uroky z ciziho
kapitalu totiZ snizuji dafiové zatiZeni podniku, jelikoZ jako soucast ndklada snizuje zisk, ze
kterého se plati dan¢ (danovy stit). Cenu kapitalu vSak urcuje mnohem vice faktorti. Mezi
dal§imi 1ze jmenovat stupeti rizika, ktery podstupuje investor. Cim vys§i riziko podstupuje,
tim vy$§i cenu za piisluiny kapital pak také pozaduje. Dale pak doba splatnosti kapitalu. Cim
je delsi, tim vyS$i cenu za néj musi uzivatel zaplatit. Logicky je pak nejdrazs$im ten vlastni,

wvewr

uzivatel za to vSak plati nejvyssi cenu. (Knapkova, 2017)

27



Celkova zadluZenost

Ptedstavuje podil celkovych dluhii (zadvazkl) k celkovym aktiviim, méfi tak podil vétitela
na financovani majetku firmy. Cim je tato hodnota vy$§i, tim roste i riziko pro véfitele. Na tento
ukazatel berou ohledy pfedevsim dlouhodobi véfitelé. (Dluhosova, 2010)

Podle Knépkové se doporucena hodnota celkové zadluZenosti pohybuje mezi 30% a 60%.
Upozornuje vSak, ze se tim neda striktné fidit, a Ze zavisi na pfislusnosti k odvétvi a samoziejmée
také na schopnosti splacet uroky z dluhu. (2017)

Mira zadluZenosti

K tomuto ukazateli ¢asto ptihlizi banka pfi zadosti o novy uveér, a to jak k soucasné
hodnotg, tak k ¢asovému vyvoji, zda se podil cizich zdroji zvysuje ¢i snizuje. Ukazatel totiz
signalizuje, jak moc by mohli byt vétitelé ohrozeni. (Kndpkova, 2017)

Urokové kryti

,,Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Prakticky cast zisku
Vyprodukovand cizim kapitilem by méla stacit na pokryti ndkladii na vypujceny kapital. *
(Sedlacek, 2001, str.71)

Tento ukazatel informuje akcionafe o tom, zda je podnik schopen splacet dluhy a véfitele
o tom, zda jsou jejich naroky kryty pfi pfipadné likvidaci. Neschopnost hradit tiroky ze zisku
muze piedpovidat upadek. Doporucena hodnota je podle Hrdého 3 a vice, kdyby hodnota

dosahovala hodnoty 1, znamenalo by to, Ze cely zisk pfipada na thradu trokd. (2016)

Koeficient samofinancovani

vvvvvv

finan¢ni situace, je vSak nutno podotknout, Ze je dilezitd jeho navaznost na ukazatele
rentability. ,, Vyjadruje proporci, v niz jsou aktiva spolecnosti financovana penézi akciondru *

(Ruckova, 2011, str. 59)
Pfevracend hodnota tohoto ukazatele se nazyva finan¢ni paka.
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2.5.4 Analyza soustav ukazateli

Cilem téchto soustav je vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né
ekonomickeé situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele. Mezi
nejpouzivanéjsi soustavy se fadi pyramidové soustavy a uceloveé vybrané ukazatele (k t¢m
patii predikéni modely). (Hrdy, 2016)

Pyramidové soustavy

Jediné skute¢né¢ hierarchické soustavy, kde jsou vziajemné vazby vyjadieny
matematickymi operatory. Nejznaméjsi pyramidovou soustavou je pyramidovy systém Du
Pont. Ten se vénuje rozkladu rentability vlastniho kapitalu. Zna¢nou nevyhodou pyramidového

systému je pracnd modifikace pti pfidani dalSiho ukazatele. (Kalouda, 2017)
Predik¢ni modely

Také se jim fikda modely v€asného varovani. Jedna se o velmi zajimavé modely, které
pomoci kratkého vypoctu dojdou k jednomu jedinému ¢islu, které napovi o blizkém vyvoji
podniku. Rozdélujeme dva zakladni typy téchto modeli — bankrotni a bonitni. (Hrdy, 2016)

Bankrotni modely se snazi vypovidat o tom, zda analyzovany podnik zbankrotuje, ¢i
nikoliv. Vychazi pfitom ze skute¢nych udaji. Bonitni analyzuje, zda je podnik dobry, ¢i Spatny
a nékdy vychdazi z ¢asti z teoretickych poznatki. (Kalouda, 2017)

Nyni si pfiblizime nékolik predikénich modeli.

Altmaniv model

kde:

A = pracovni kapital / celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

E = celkové trzby / celkova aktiva

(Zdroj: Sedlacek, 2001, str. 129)

Tento model, ktery se nazyva také Z-skore, vychazi z diskrimina¢ni metody, kterou
vymyslel v 60. az 80. letech 20. stoleti profesor Altman. Vymyslel ji na zakladé analyzy
n¢kolika tehdy zbankrotovanych firem. Vymyslel dokonce dvé rizné, jednu pro firmy
s vefejné obchodovatelnymi akciemi a jednu pro ostatni firmy. VySe uvedené rovnice plati

pro ostatni firmy. Vysledkem tohoto modelu je tedy jedno ¢islo, které ma napovédet o tom,
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zda firmé& hrozi bankrot. Hranice jsou nésledujici: 1,81 a mén¢ znaci velké finan¢ni problémy,
hodnota mezi 1,81 a 2,99 je tzv. Seda zona vysledki, které nejsou vyhranény. A hodnota 2,99

a vice predpovida firmé svétlé zittky. (Sedlacek, 2001)

Index INO5

kde:

A = celkovy kapital / cizi kapital

B = EBIT / nakladové roky; pro nulové nakladové troky B=9

C = EBIT / celkovy kapital

D = vynosy celkem (trzby) / celkovy kapital

E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

(Zdroj: Kalouda, 2017, str. 86)

Tento, rovnéZ bankrotni, model byl zpracovany manzely Neumaierovymi a je
uzpiisobeny pro Ceské prostredi. Jedna se o vysledek 24 vyznamnych matematicko-
statistickych modelt podnikového hodnoceni a praktické zkusenosti z analyz vice nez 1000

¢eskych firem. (Rickova, 2011)
Kalouda ve své knize piSe, ze uspé$nost predpovédi indexu INO5 je udavana na urovni
80% (2017, str. 87)
Zde jsou hrani¢nimi hodnotami tato ¢isla:
e 0,9 améné = podnik je ohroZen vaznymi finan¢nimi problémy
e (,9<IN<1,6=38edazbna
e vice nez 1,6 =uspokojiva financni situace
Tamariho model

Pan Tamari pracoval jako Ufednik a z vlastni zkuSenosti pfisel na to, Ze finan¢ni situaci

podniku lze pfedpovidat na zaklad¢ 6 ukazateli:
T1 = vlastni kapital / cizi zdroje
T2 = vyvoj zisku (a- absolutni vyjadieni, b- ROA)
T3 = bézna likvidita
T4 = vyrobni spotieba / primérny stav nedokoncené vyroby

T5 = trzby / primérny stav pohledavek
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T6 = vyrobni spotteba / pracovni kapital

V tomto piipadé se jedna o bonitni model. Vyslednou hodnotu tohoto modelu znaci

nasledujici tabulka. (Sedlacek, 2001)

Tabulka 4: Tamariho bodova stupnice

(Zdroj: Sedlacek, 2001, str. 127)

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25
0,41 -0,50 20
0,31-0,40 15
0,21-0,30 10
0,11-0,20 5
Do 0,10 0
T2 Poslednich pét let kladné a) ab) > HK | 25
Poslednich pét let kladné a) a b) > Me 20
Poslednich pét let kladné a) 15
b) > HK 10
b) > Me 5
Jinak 0
T3 2,01 a vice 20
1,51 -2,00 15
1,11 -150 10
051-1,10 5
Do 0,50 0
T4 HK a vice 10
Me-HK 6
DK-Me 3
DK a méne 0
TS5 HK a vice 10
Me — HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
T6 HK a vice 10
Me - HK 6
DK - Me 3
DK a méné 0
Maximaln¢ dosazitelny pocet bodi 100
Kde:

HK = Horni kvartil
Me = median
DK = Dolni kvartil

(Zdroj: Sedlacek, 2001, str. 127)
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Podle dlouhodobé studie znaci nizsi Tamariho rizikovy index (vysledek z tabulky) vétsi

pravdépodobnost vzniku nesolventnosti. (Sedlacek, 2001)
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2.6 Zdroje financovani

Financovéani dlouhodobého investicniho majetku dlouhodobymi zdroji a naopak
kratkodobého majetku kratkodobymi zdroji byva ¢asto nazyvano jako zlaté bilan¢ni pravidlo.
To respektuje jednu vyjimku — financovani dlouhodobych obéznych aktiv dlouhodobymi

zdroji. Jsou sice drazsi, ale nemusi se obnovovat. (Hrdy, 2011)
2.6.1 Investi¢ni plan

Bez investic se zadny podnik neobejde, proto je potieba se jim peclivé vénovat a
investice si fadné promyslet. K tomu slouzi investi¢ni plan, ktery vychazi ze strategického
podnikatelského planu. Rozlisuji se faze zivota projekti:

e piedinvesti¢ni faze — zahrnuje identifikaci podnikatelskych piilezitosti,
predbézné studie projektu

e investicni fize — zahrnuje zadéani stavby, zpracovani projektové dokumentace,
realizaci stavby, uvedeni do provozu, zkuSebni provoz

e provozni faze — je realizaci predchazejicich fazi

e ukonceni provozu a likvidace — demontaz a likvidace zafizeni, sanacepozemka,
vyvoléava likvida¢ni naklady

(Synek, 2015)
2.6.2 Interni (vnitini) zdroje

Zdrojem kapitalu je zde podnikovd hospodarska Cinnost, jejimz vysledkem je zisk,
respektive odpisy a dlouhodobé rezervni fondy. Casto se zde setkame s pojmem
samofinancovani, jelikoz to pfedstavuje vkladani Casti zisku do rozSifeni nebo technického
zlepSeni spolecnosti. (Synek, 2015)

Vlastnimi zdroji jsou vSechny zdroje, jejichz vlastnikem je nebo se stavd dany
podnikatelsky subjekt. Mezi tyto zdroje patii zejména pocatecni vklady vlastnikli, odpisy
hmotného a nehmotného investicniho majetku, vynosy z prodeje ¢i likvidace investi¢niho

majetku a zasob, zisk vytvofeny ve firmé, rezervni fondy, ostatni vlastni zdroje. (Wawrosz,

1999)
Odpisy
Hodnotu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku obvykle promitame do

provoznich nakladii nikoliv najednou, ale postupné. Je to z toho diivodu, Ze majetek je
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V podniku vyuzivan po dobu nékolika let, a tak se 1 jeho hodnota rozpousti do naladi
postupné. K tomu dochdzi za pomoci odpist. Odpisy ovliviiuji vysi vykazovaného vysledku
hospodatenti, a tim i zéklad dané ze zisku. (Hrdy, 2011)

Odpisy jsou na jedné stran¢ penéznim vyjadienim opotiebeni dlouhodobého majetku,
jsou vsak také dilezitym internim zdrojem financovani. Jako zdroj financovani se vyznacuji

vyznamnou mirou stability. (Rezidkova, 2005)

Je tfeba odlisSovat odpisy od opravek k dlouhodobému majetku. Odectenim opravek od
potizovaci ceny majetku dojdeme k ztstatkové cené, v ptipad¢ odpisti vSak nutné trzni cena
majetku klesat nemusi. (Valach, 2006)

Je nutné rozliSovat odpisy danové a ucetni. O zplisoby zahrnovani uc€etnich odpisti do
nakladl rozhoduje podnik samostatné na zdklad€ svého odpisového planu. Mély by odpovidat
skute¢nému stavu opotiebeni. Dafiové odpisy nejsou predmétem tctovani. Jsou stanovené
maximalni mozné ¢astky odpist, které jsou danoveé uznatelnym nakladem. Podnik pak voli
mezi rovnomérnym a zrychlenym zpisobem odepisovani. Podle Reziakové v praxi u staveb a
budov pfevlada linearni zplisob odepisovani, u strojli a zafizeni pak ten zrychleny. (2005)

Nerozdéleny zisk

Jde o nejvyznamnéjsi zdroj interniho financovani, avsak s velkou nevyhodou — je
nestabilni. Zdrojem financovani tedy byva nerozdéleny zisk. Ten vznika podle tohoto

jednoduchého schématu:

Zisk bézného roku pi‘ed zdanénim
- dan ze zisku

= {isty zisk (disponibilni zisk, zisk k rozdéleni, VHSR)

- zakonné pridély do rezervniho fondu ze zisku
- statutarni pridély do rezervniho fondu

- ostatni piidély do rezervniho fondu ze zisku

- pridély do ostatnich fondi ze zisku

- thrada tantiém

- vyplata dividend ¢i podilii na zisku

- ostatni pouziti zisku (zvySeni ZK, uhrada ztraty z minulych let apod.)

= Nerozdéleny zisk béZného roku

+ Nerozdéleny zisk z minulych let (po¢atkem roku)

= Nerozdéleny zisk koncem roku
Obrazek 5: Schéma tvorby nerozdéleného zisku (Zdroj: Hrdy, 2011, str. 149)
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Vysi nerozdéleného zisku ovliviiuji zejména tyto faktory:
1. zisk bézného roku

2. Dan ze zisku

3. Dividendy, vyplacené akcionaiiim

4. Tvorba rezervnich fondl ze zisku

(Zdroj: Valach, 2006, str. 326)

,,Zisk bézného roku vyjadiuje efektivnost hospodareni podniku, at jiz na strané prijmove,
tak i na vydajove. Zisk je zakladnim vykonovym ukazatelem podniku a je zdkladnim
elementem ovliviiujicim zdkladni financni cil podnikani, tj. maximalizaci trzni hodnoty
firmy. “ (Hrdy, 2011, str. 149)

Rezervni fondy

Ta ¢ast zisku, kterou si podnik ponechdva jako ochranu pted rizikem. Mohou byt pouzity

wevr

Vyhody samofinancovani

e Nezvysuje se pocet akcionatt a jejich kontrolni pravomoc

e Nevznikaji ndklady na emisi cennych papira

e Snizuje se finan¢ni riziko podniku

e Zdroje vytvofené samofinancovanim je mozné pouzit i na financovani
rizikovéjsich projektl

(Reznédkova, 2005, str. 43)
2.6.3 Externi (vnéjsi) zdroje

Zdroje vngjsi, tedy externi, zpravidla predstavuji mensi ¢ast finan¢nich zdrojt, za to ale
byvaji pestiejsi. Za jejich riznorodost mliZze rozvoj a inovace na kapitalovych trzich. (Valach,
2006)

KdyZ podniku nesta¢i vlastni zdroje financovani, pfistupuji k financovani formou
dlouhodobého dluhu. Jde o rizné finan¢ni zdroje, jejichz splatnost piesahuje dobu jednoho

roku. Jedna se zejména o:

e Podnikem emitované dluhopisy — vyhody spocivaji pfedevSim v tom, Ze urok
Z dluhopisu je danove uznatelnym nakladem. Dale pak emisi dluhopisti dochazi

k osloveni velkého poctu véfiteld, a to umoznuje soustfedit znaény objem
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dlouhodobého kapitalu. Nevyhodou je zvySovani finan¢éniho rizika. Emise
dluhopisti rovnéz vyzaduje emisni ndklady.

e Bankovni dlouhodob¢ uvéry

e Dodavatelské dlouhodobé uvéry (véetné leasingu)

e Dlouhodobé piijaté zalohy od odbératelii

¢ Dlouhodobé smény
(Zdroj: Rezndkova, 2005, str. 44)

Reznakova také porovnava externi zdroje financovani v USA a jinde po svéte. Zatimeo

v USA podle ni pfevlada emise akcii, u nas vedou bankovni tvéry. (2005)
2.6.4 Leasing

Z pravniho hlediska je leasing vymezen jako tfistranny pravni vztah mezi dodavatelem,
pronajimatelem a najemcem. V tomto vztahu pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a za
uplatu jej poskytuje najemci do uzivani. Z finan¢niho hlediska jde o zvlastni formu
financovani podniku, nebot’ podnik neobdrzi penézni prostiedky, ale pravo nakladat
s majetkem. Ten zistava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti. To je prvni velky rozdil proti
bankovnim uvérim. (Hrdy, 2011)

V Ceské republice funguje na trhu mnoho leasingovych spolenosti riizného druhu.
Leasing uskutecnuji i nékteré banky. Nejprve na nasem trhu poptavka pievySovala nabidku, a
to z divodu nedostate¢né kapitalové vybavenosti leasingovych spolec¢nosti, ty tak zna¢nou
Casti rizika pfesouvaly na ndjemce a méné se ptizpisobovaly. To se postupem ¢asu zménilo a
nyni se najemci t&$i vyhodnéjsim nabidkam. (Valach, 2006)

Leasing se podle druhu pronajimaného ptedmétu déli na leasing movitych a leasing

nemovitych véci. Prvni jmenovany na nasem trhu dominantné vlddne.(Reznakova, 2005)

Podle délky pron4jmu, ptechodu vlastnického prava k pronajimanému majetku na konci

pronagjmu a ucelu, pak rozdélujeme leasing na provozni a financni. (Reznakova, 2005)

e Provozni leasing — charakterizovani je témito znaky: Doba pronajmu je kratsi
nez doba zivotnosti. Po skonceni doby pronajmu piechéazi pronajimana véc zpét
na pronajimatele. Pronajimatel zodpovida i za finan¢ni stranku véci.

¢ Financ¢ni leasing — Doba pronajmu se blizi dobé€ Zivotnosti. Po skonceni
prondjmu piechazi pronajimand véc na ndjemce. Pronajimatel zodpovida pouze

za finan¢ni stranku véci. (Hrdy, 2011)
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Financ¢ni leasing se pak dale déli:

a) Piimy finanéni leasing

b) Neptimy finanéni leasing

c) Leverage leasing (ivérovy leasing)

V piipadé¢ piimého finan¢niho leasingu dochazi k tomu, Ze pronajimatel zakoupi predmét
leasingu a za danych podminek, které uddva smlouva, ho najemci pronajima. Neptimy leasing
spociva v tom, ze firma proda majetek leasingové spole¢nosti, kterd ho obratem zase pronajme
zpet puvodni firme¢. Ta pak hradi jak splatky, tak néklady a zisk leasingové spolecnosti.
Leverage leasing je nejCastéj$i formou leasingu, princip tkvi v tom, Ze piedmét leasingu je
financovan z avérovych zdroji. (Hrdy, 2011)

V ptipadé leverage leasingu ndjemce majetek pouzivd, ziskava z n€j piijmy a plati
leasingové splatky. Pronajimatel ¢ast majetku kryje vlastnim kapitadlem a na cast si pijcuje od
vétitele (obvykle banka). (Valach, 2006)

Podle zustatkové ceny pak jest¢ mizeme leasing délit na leasing s plnou amortizaci a na
leasing s caste¢nou amortizaci. Ten s plnou amortizaci znamena to, Ze obdobi pronajmu se
rovna ekonomické dob¢ Zivotnosti pronajimaného majetku a splatky jsou rozlozeny tak, aby
na konci prondjmu byly pIn¢ pokryty naklady leasingové spolecnosti spojené s pofizenim
majetku a pfinesly jesté pfedem sjednany zisk. K tomu nedochéazi v druhém piipadé, u
leasingu s ¢asteCnou amortizaci, protoze tam musi po konci pronajmu leasingova spole¢nost
pfemyslet, co dal naloZi s majetkem, ktery jeSté neni zcela odepsany. Piebira tak vlastné ¢ast
rizika. (Valach, 2006)

Podle charakteru splatek 1ze rozliSovat celou fadu variant leasingovych smluv:

e Pravidelné stejné splatky,

e Postupné rostouci splatky,

e Nepravidelné splatky,

e Splatky respektujici sezonnost vyroby,

(Hrdy, 2011, str. 176)
Pro n4jemce i pronajimatele je samoziejm¢ velmi dilezity i interval splatek — miize byt
jak mésicni, tak tfeba ro¢ni. Nejbé€zné&jsim typem splatek jsou mésicni pravidelné splatky.
Dalsi varianty splatek existuji viceméné kvili pozadavkim ndjemci, kterym néktera z dalSich

moznosti muze vice vyhovovat. (Valach, 2006)
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Celkové vydaje na leasing se skladaji z vydaji na pofizeni majetku, trokem z Gvéru (v
ptipad¢ vyuziti leverage leasingu) a leasingové marze pronajimatele. Leasingové uroc¢eni
znamena rozdil mezi leasingovou cenou a potizovaci cenou majetku. D4 se chapat jako jista
cena leasingu, tak jako trok u tvéru. (Reznakova, 2005)

Vyhody a nevyhody leasingu

Vyhody i nevyhody ve své knize znovu uvadi Valach. Nejvétsi vyhodou samoziejmeé je,
ze podnik mize uzivat majetek, aniz by m¢l dostatek kapitalu na jednordzové vynalozeni
vSech svych prostfedki. Leasingové financovani je také velmi flexibilni, o tom svéd¢i i to, co
jsem uvadé¢l o par radki vyse. Najemce si mize urcit prakticky jakoukoliv vysi splatek 1 jejich
interval. Tim se podnik miize méné dostavat do platebnich potizi. Jakasi flexibilita je vSak i
jednou z vyhod oproti uvéru. Leasingové financovani také umoznuje najemci zahrnovat
leasingové splatky do nakladu, a tim snizovat zaklad zdanéni. (2006)

Tak jak byla jasna nejvétsi vyhoda leasingu, tak je jasna i nejvetsi nevyhoda. Potizeni
majetku touto formou byvé obvykle draZsi, a to z toho diivodu, Ze na leasingové smlouvée
musi mit urcity zisk i samotna leasingova spole¢nost. Najemce ma také lehce omezena

uzivaci prava a v neposledni fadé nemiize vypovédét smlouvu. (Hrdy, 2011)
2.6.5 Uvér

Miuzeme ho obecné charakterizovat jako ndvratny penézni vztah, pfi némz véfitel
poskytuje dluznikovi urcité konkrétni hodnoty vyjadiené v penézni podobé¢. Tyto prostredky
slouzi do€asné dluznikovi k uZivani a ten se zavazuje k jejich splaceni v dobé predem
stanovené. (Wawrosz, 1999)

Z pohledu splatnosti miizeme uvéry délit na:

e Kratkodobé — doba splatnosti do 1 roku
e Stiednédobé — doba splatnosti 1-5 let
e Dlouhodobé — doba splatnosti vice nez 5 let

(Zdroj: Wawrosz, 1999)

Kratkodobé uvéry jsou vyuzivany predevsim k financovani provoznich potieb. Byvaji
nejcasteji splaceny jednordazove na konci obdobi. Dlouhodobé uvéry naopak slouzi
k investi¢nim ucelim. (Hrdy, 2011)

Z pohledu tcelu délime Gvéry na:
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Provozni — k zajisténi dodavek surovin pro vyrobu, k dodavce materialu, vyplaty
zaméstnancim a podobné

Investi¢ni — bankovni Gvér je vyuzivan predevsim k financovani investi¢nich
potieb. Slouzi hlavné k investicim do stroju, staveb, nemovitosti.

Pteklenovaci — zvlastni typ uvéru, jeho ucelem je zajistit podniku na néjakou

dobu platebni schopnost

(Zdroj: Reznédkova, 2005)

K dalSimu dé€leni mize dojit podle zptisobu zajisteéni:

Zajistény uveér — valna vétSina Givért od bank je zajisténych. Banka v takovém
ptipad¢ pozaduje zajisténi, a to nejcasteji nemovitosti.
Nezajistény uvér — takovy ziskd pouze dlouhodoby klient banky, se kterym

nikdy nebyly zadné problémy, co se splaceni tyka

(Zdroj: Reznakova, 2005)

Uveér, ktery banka klientovi poskytuje, musi byt pro banku uréitym zpiisobem

zhodnocen. Toho docili prostfednictvim uroka. I trok se da rozdélit na dvé varianty:

Pevny urok — stanoven ve smlouvé, navysit 1ze pouze v ptipad¢ nesplaceni o tzv.
sank¢ni urok
Floatingovy urok — sklada se z Groku a ptirdzky, ptirazka je stanovena na

zéklad€ posouzeni bonity klienta

(Zdroj: Hrdy, 2011)

Dlouhodoby uvér klient od banky ziské4 nej¢astéji ve dvou formach:

Terminovana piijcka — ta je poskytovana vétSinou na rozsifovani dlouhodobého
hmotného majetku. Neni to vSak jedinym ucelem, mize byt poskytnuta i na
roz$ifeni obéZného majetku (zejména zasob), na potfizeni nehmotného majetku,
jako je naptiklad nakup licenci i na ndkup dlouhodobych cennych papirt. Tato
pujcka je postupné umotrovana, a to nejcastéji formou anuitnich splatek (stejna
vyse splatek po celou dobu splatnosti). U terminovanych ptjcek pievlada pevna
urokova sazba. Kazda pujcka také obsahuje ujednani o tom, ze za danych
podminek smi trvat na okamzitém splaceni celé ptjcky.

Hypotekarni uvér — Podnik ho miiZe ziskat oproti zastavé nemovitosti. Je to
uvér, ktery je refinancovan emisi hypotecnich zastavnich listl. Emituji je jen

banky, které k tomu maji opravnéni. Typickée je, ze banka emitované hypotecni
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listy nepfedava podniku, ale sama je investuje a na zakladé toho podniku
poskytuje hypotecni tver. Bézné je tento uvér splacen v podobé ro¢nich anuit.
(Zdroj: Valach, 2006)

Banky v CR poskytuji také tzv. americkou hypotéku. U ni jde o netiéelovy uvér, ktery je
zajistén zastavnim pravem k nemovitosti. (Valach, 2006)

Vyhody a nevyhody uivéru

Velkou vyhodou uvéru je, ze majetek prechazi do vlastnictvi potfizovatele okamzikem
platnosti smlouvy. Z toho diivodu miiZze majetek odepisovat a odpisy zahrnout do danové
uznatelnych nakladd. Kupujici mize se svym majetkem naprosto volné nakladat. Uvér byva
obecné o néco levnéjsi, neZ leasing. Uvér je mozné predéasné splatit. Uroky se daji zahrnout
do naklada. (Valach, 2006)

Nevyhodou je tieba mnozstvi dokumentt, které banka pii vytizovani pozaduje, zjistuje
tak bonitu klienta. Banka ¢asto vyzaduje ruceni tfeti osobou. Majetek je zachycen v rozvaze,
takZe se snizuje likvidita podniku. V neposledni fadé také nemalé poplatky za vytizeni avéru,

nebo za vedeni uc¢tu. (Valach, 2006)
2.6.6 Rozhodovani mezi leasingem a Givérem

V obou ptipadech podnik zvySuje finanéni riziko, jelikoz pti nesplaceni hrozi u obou to
stejné — zhorSovani platebni situace, hrozba konkurzniho fizeni apod. Je mezi nimi ale také

spousta rozdild, o téch jsem se jiz zminoval v pfedchozich kapitolach.

Pfi rozhodovani se mezi leasingem a tivérem je podle Valacha nutné vzit v potaz tyto
Ctyti faktory:

a) Danové aspekty — odpisovy, urokovy a leasingovy danovy stit

b) Vysi trokovych sazeb z dlouhodobého Gvéru a systém uvérovych splatek

€) Sazby odpist a zvolenou metodu odepisovani majetku v priabéhu zivotnosti

d) Leasingové splatky, jejich vysi a pribéh v ramci doby leasingu

e) Faktor ¢asu vyjadieny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaci pené¢znich tok

spojenych s tvérem ¢i leasingem

(2006)

Kdyz se potiebujeme rozhodnout, jakou formu financovani zvolit, jisté vyuzijeme

nasledujicich metod:
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Metoda diskontovanych vydaju na leasing a uvér

Identifikuji se diskontované vydaje u obou variant po odecteni dafiové tspory a

cw w7

Tato metoda se da rozepsat do Ctyt postupnych krok:

a) Kvantifikace vydaji (bez danové uspory), které vzniknou v souvislosti s leasingem
b) Podobné urc¢eni vydaji u avéru
€) Aktualizace obou vydaju vzhledem k ¢asu, ve kterém byly vynalozeny

d) Vybere se varianta financovani, ktera ma nejnizsi celkové diskontované vydaje
(\Valach, 20086, str. 404)
Metoda cisté vyhody leasingu

Tato metoda je pon¢kud zdlouhava, nicméné jeji podstatou je porovnat Cistou soucasnou
hodnotu investice financované leasingem a ¢istou soucasnou hodnotu investice financované

bankovnim Uvérem.

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty investice financované tivérem vypada takto:

Kde:

Tn = trzby, které investice ptfinasi v jednotlivych letech Zivotnosti,

N = naklady na vyrobu (bez odpist) v jednotlivych letech Zivotnosti,
On = odpisy V jednotlivych letech Zivotnosti,

n = jednotliva Iéta Zivotnosti,

i = urokovy koeficient upraveny o vliv dang,

T = danovy koeficient,

K =kapitalovy vydaj.

(Zdroj: Hrdy, 2011, str. 179)

A vzorec pro vypocet toho stejného, nicméné u leasingu, vypada nasledovné:

Kde:
L, = leasingové splatky v jednotlivych letech Zivotnosti

(Zdroj: Hrdy, 2011, str. 179)
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Cista vyhoda leasingu jako takova se pak da vyjadfit timhle zptisobem:

N

CVL:K—ZLH*(l_T)_—l—T*On
] A+

n=

v

Jakmile by tato rovnice dosahla kladného vysledku, vyhodnéjsi je leasingové financovani.

Pokud vsak bude zapornd, vérové financovani vyjde Iépe, nez leasing. (Hrdy, 2011)
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3 PRAKTICKA CAST

Po teoretické Casti prace ptichdzi na fadu ¢ast druhd, tedy prakticka. V této ¢asti prace
se pokusim vyuzit veskeré diive zminéné metody, abych provedl finan¢ni analyzu spolecnosti
a doporucil vhodny zpiisob financovani nové investice. Sledovanou spolecnosti bude Kovarna

VIVA a.s.
3.1 Zakladni informace o firmeé

Kovarna VIVA jako takova byla zalozena v roce 1992, navazuje vSak na tradici kovarny
firmy Bat’a, jenz vznikla jiz v roce 1932. Jde 0 jednu z nejmodernéjSich kovaren ve stiedni
Evropé.

Specializaci této kovarny je vyroba zapustkovych vykovki z riiznych druhi oceli. Tyto
vykovky jsou vyrabény v malych 1 velkych sériich, to znaci série po n¢kolika kusech, ale i
milionové série v ramci kalendainiho roku. Zaklad tvoii kompletné obrobené vykovky pro 4

odvétvi: osobni vozy, ndkladni a uzitkové vozy, manipulacni techniku a hydraulické motory.

Soucasna vyrobni kapacita dosahuje hodnoty kolem 30 tisic tun ro¢né, to déla asi 10

miliont kust vykovki za rok. Vyvoj nového produktu je realizovan v rozmezi 8 a 12 tydn.

ViVA

KOVARNA

Obrazek 6: Logo Kovarny VIVA

3.1.1 Predstaveni firmy

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku: 27.fijna 1992
Obchodni firma: Kovarna VIVA a.s.

Sidlo: Vavre¢kova 5333, PSC 76001

Identifikacéni ¢islo: 469 78 496

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Ptedmét podnikani: Kovéaistvi, podkovarstvi, obrabécstvi, vyroba, obchod a sluzby
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Zakladni kapital: 50 000 000,- K¢; Splaceno 100%

Zaméstnancu: cca 500

Vlastnicka struktura

V prubéhu vyvoje firmy dochdzelo k riznym zménam ve vlastnické struktuie Kovarny
VIVA. Tyto zmény ustaly v roce 2009, kdy se jedinym vlastnikem stal pan Ing. Cestmir
Vancura. V 1ét¢ téhoz roku doslo k prodeji 50% podilu spole¢nosti Moravia Steel a.s.
Rozhodnutim valné hromady a naslednym zapisem do obchodniho rejsttiku se i z Kovarny
VIVA stala k 1.5.2010 akciova spolecnost. Akcie jsou az do tohoto dne stale drzeny dvéma
akcionaii — Ing. Cestmirem Van&urou a spoleénosti Moravia Steel a.s., a to v poméru 50:50.
Kovarna VIVA je ¢lenem skupiny Moravia Steel.

Milniky kovarny

1992 — Zalozeni kovarny Kovarna VIVA Zlin, kterd navazuje na tradici batovské
kovarny.

1993-1998 — Zisk prvnich zahrani¢nich zakaznikti. Rozsifovani vyroby, nakup CNC
strojii a zisk certifikatu kvality CSN EN ISO 9002.

1998-2002 — Investovani do modernizace vyroby, vyznamny kontrakt se spole¢nosti
Linde, pocet zaméstnanct piesahuje 100.

2003-2005 — Dalsi vyznamny kontrakt, tentokrat s koncernem ZF. Budovani fyzikalni
laboratofe pro méteni a kontrolu vyrobku.

2005-2008 — Zahajeni spoluprace se SCANIA, spousténi nékolika novych vyrobnich

linek, pocet zaméstnanct vzrostl na 250.
2009 — Propad vyroby o 50% v disledku ekonomické krize

2010-2015 — Rychlé zotavovani z krize, potizeni nové dcetiné spole€nosti — kovarny
ALPER. Ctvrty velky kontrakt, tentokrat s Bosch. Kovarna VIVA jiz zaméstnava pies 400
lidi.

2016-2018 — Kovarna je kapacitn¢ vybavena na dalsi 25% rast. Ptiprava projektu nové
nastrojarny a obrobny, trzby pfesahuji jednu miliardu korun Ceskych.

Dodavatelé

Co se tyka dodavateltl, se kterymi Kovarna VIVA spolupracuje, zde je situace velmi
jednoducha. Drtivou vétSinu hutniho materialu pro dalsi zpracovani dodava kovarné firma

Moravia Steel, jejiz skupiny je VIVA ¢lenem.
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Hlavni trhy a zakaznici

Od roku 1993, kdy VIV A zacala spolupracovat s prvnimi zahrani¢nimi zakazniky, se
pocet téchto zdkaznikii znacné rozrostl. Strategii firmy je totiz spolupracovat se Spickovymi
svétovymi firmami, s nimiz se snazi budovat stabilni a dlouhotrvajici spolupraci. Nutno
podotknout, Ze se to Kovarné VIVA dati. Mezi stalé, jiz letité, zakazniky nyni patii naptiklad
Bosch Diesel, Scania, Kongsberg, ZF, Linde ¢i Poclain Hydraulics.

Majetkovy podil v jinych spole¢nostech

Jak je zminéno vySe, Kovarna VIVA v nedaleké minulosti pofidila dcefinou spolecnost
Alper a.s. Stalo se tak v roce 2013. Ta vSak neni jedinou firmou, ve které ma VIVA
majetkovy podil. Tou dalsi je prostéjovskd SwissCentrum Engeneering s.r.0. V t¢ ma od roku
2014 stoprocentni podil, je tak jejim vlastnikem. Potizeni obou téchto spolecnosti bylo
zpusobeno nedostatkem vyrobni kapacity a touhou po rozsiteni produktového portfolia.

V Prostéjoveé Kovarna vlastnila jesté jednu spolecnost, a to ALNEM a.s. K 1.1.2017 vSak
doslo k likvidaci tohoto podniku s tim, ze movity majetek byl béhem roku 2016 prodan firmé

Alper a.s.

Tabulka 5: Majetkovy podil v jinych spole¢nostech
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Porizovaci cena finanéni

Spolecnost Podil
investice (tis.K¢)
B. A. Zlin, s.r.o 40% 735
VIVA automotive, a.s. 50% 300
Alper, a.s. 100% 100
SwissCentrum Engineering s.r.o 100% 10 000

3.2 Finan¢ni analyza

Naplni nasledujicich n€kolika stran bude zpracovani komplexni finan¢ni analyzy
Kovarny VIVA. Pfi této analyze budou pouzity metody, které jsou detailn¢ popsany

Vv predchozi ¢asti této prace.
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3.2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

zisku a ztraty a vykaz o piehledu finan¢nich tokl. Prvni provedenou analyzou bude analyza
horizontalni, ktera zobrazuje absolutni, ale 1 relativni zmény hodnot posuzovanych polozek

Vv Case.
Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
Polozky rozvahy abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Aktiva celkem 245969 3056% 20116  191% 178023 16,62% 134649 10,78%

Dlouhodoby majetek 215496 62,07% -4 962 -0,88% 136419 24,46% = 107591 @ 15,73%
Dlouhodoby nehm.maj. 589 29,06% 3488 133,33% 257 4,21% -123 -1,93%

Dlouhodoby hm.maj. 200692 62,11%  -6450 -1,23% 72271 13,97% -976 -0,17%

Dlouhodoby fin.maj. 14 215 64,48% -2 000 -5,52% 63891 @ 186,48% @ 98490 | 100,34%
Obézna aktiva 30719 6,72% 24 820 5,09% 41 146 8,02% 16 773 3,03%
Zasoby -5235  -2,75% 5537 3,00% 40 955 21,51% 52 282 22,60%
Dlouhodobé -82401  -100% 44 000 - 46 600 | 104,55% -90600  -100%
pohledavky

Kratkodobé 120440 @ 70,86% @ - 61922 -21,32% -36 731 | -16,08% 34814 18,16%
pohledavky

Kratkodoby fin.maj. -2085  -14,08% 37 205 292,38% -9678  -19,38% 20277 50,38%
Casové rozliSeni -246 -49,8% 258 104,03% 448 88,54% 285 29,56%

V horizontalni analyze aktiv se dozvime, Ze hodnota celkovych aktiv v pribéhu celych
peti let stale stoupa. K jednoznacné nejmensimu naristu této hodnoty pak doSlo pii porovnani
roku 2014 a 2015. V roce 2015 spole¢nost totiz prakticky neinvestovala do dlouhodobého
majetku. Jeho celkova hodnota dokonce ve zminéném obdobi klesla. Naopak az o 30%, coz
¢ini asi 245 miliont korun Ceskych, celkova aktiva vzrostla v porovnani let 2013 a 2014, tento

%

stav byl zapfi¢inén zejména ndkupem dlouhodobého hmotného majetku, predevs§im stroj.

46



Roste také hodnota obéznych aktiv. V poslednich letech je to zpiisobeno zejména

vyrazné vy$§imi hodnotami stavu zasob. Co se hodnoty pohledavek tyka, nelze mluvit o

né¢jakém trendu. Dlouhodobé pohledavky v rozvaze roku 2014 a 2016 viibec nefigurovaly,

proto se nelze divit nartstiim a naslednym okamzitym poklesim meziro¢nich hodnot.

Vyvoj urcitych polozek aktiv
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—— Aktiva celkem Dlouhodoby majetek
Graf 1: Vyvoj poloZek aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Horizontalni analyza pasiv
Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Roky 2013-2014 2014-2015
Polozky rozvahy abs. rel. abs. rel.
Pasiva celkem 245969 30,56% @ 20116 1,91%
Vlastni kapital 110046 20,56% 112114 17,38%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 161 1,61% - 43 -0,42%

Nerozdéleny zisk min.let 81765  19,78% | 59243 @ 11,96%

Vysledek hospodateni
7478 9,07% 52 944 58,86%
bézného uc. obdobi

Cizi zdroje 135398 52,13% -87856 -22,23%

Rezervy -5252  -47,95% @ -726 @ -12,73%
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2016

Obézina aktiva

2015-2016
abs. rel.
178023  16,62%
64300  8,49%

0 0,00%
-134  -1,32%
112187  20,23%
-46199 -32,33%
118433  38,54%
27 700 476,38%

2017
Zasoby
2016-2017
abs. rel.
134649 | 10,78%
44878 | 5,46%
0 0,00%
1534  1534%
34188 | 5,13%
6173 6,38%
72574 | 17,05%
20300 = 70,80%



Dlouhodobé zavazky 3091 7,000 @ -12941 -2739% -5624 @ -16,40% 4759 16,59%
Kratkodob¢ zavazky 10 839 6,94%  -24408 -14,61% 55241 38,71% 18 798 9,50%
Bank.uvéry a vypomoci 126 720  261.94% -49781 -28/43% 45116 @ 36,0000 29717 @ 17,44%

Casové rozliseni 525 5,28% -4172  -3986% -4710 -74,82% - 803 -50,66%

Po horizontalni analyze aktiv, ze které jsme se dozvédéli, ze hodnota aktiv neustale
roste, nikoho nemutze piekvapit, Ze stejné tak roste i hodnota pasiv. Tak veli zakladni bilan¢ni

rovnice.

Prvni informaci, které si mizeme vSimnout, je ta, ze v prub¢hu péti sledovanych let
nedoslo ke zméné zékladniho kapitdlu. Nejzajimavéjsi polozkou vlastniho kapitalu je v této
analyze vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi. Vidime, Ze spolecnost v kazdém roce

vyd¢lala vice, nez v tom ptedchozim, tedy s vyjimkou roku 2016.

Na stran¢ cizich zdroju si pak v§imneme pfedev§im bankovnich Gvéri a vypomoci. Ke
sjednani nového bankovniho uvéru od Ceské spofitelny v hodnoté 120 miliont korun &eskych
doslo v roce 2014, proto hodnota této polozky vylétla nahoru az o témét 262%. Kromé n¢j
byly az do roku 2016 umotovany dva bankovni Gvéry, jeden investi¢ni z roku 2011, druhy byl
sjedndn na rekonstrukci budov a nakup strojniho zatizeni v roce 2009. V roce 2016 doslo
k Gplnému splaceni a sjednan byl novy investi¢ni uvér na 3,1 milionu euro (splatnost v roce
2021).

Vyvoj urcitych polozek pasiv
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Graf 2: Vyvoj poloZek pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017
Polozky VZ.Z abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Trzby za prodej zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Trzby za prodej

85 153 9,24% 36 731 3,65% 17 473 1,67% 309266 @ 29,15%
vl.vyrobku a sluzeb

Vykonova spotieba 29473 453% | -26121 @ -3,84% 11 990 1,83% 286763 @ 43,02%
Pridana hodnota 35410 12,47% = 73963  23,16% -17958 -4,57% 5326 1,42%
Osobni naklady 17 055 10,76% 9169 5,22% 30545 16,54% | 48577 22,571%
Odpisy DHM a DNM 114 0,24% 15738  32,75% 2880 4,51% 12 576 18,86%

Trzby z prodeje DM a
) 69825  132,29% -55261 -45,07% 9029 13,41% @ 38678 | 50,64%
materialu

Provozni vysledek
32 466 33,99% 24 988 19,52% -30672 -20,05% -5183 -4,24%
hospodareni

Finan¢ni vysledek
-13877 | 136,06% 22552 | -93,67% 1424 -93,44% 7610 - 7610%
hospodareni

Vysledek hospodateni
18 589 21,78% 47 540 45,75%  -29248 -19,31% 2 327 1,90%
pred zdanénim

Vysledek hospodaieni po
7478 9,07% 52 944 58,86% @ -46199 -32,33% 6173 6,38%
zdanéni

Vertikalni analyza

Tento typ analyzy je zalozen na procentudlnim rozboru finan¢nich vykazii. Jednoduse
vycisluje procentudlni podil jednotlivych polozek na celku. Typickym piikladem je pomér
podilt dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na celkovych aktivech, nebo vlastniho a
ciziho kapitalu na celkovych pasivech. V téhle kapitole se tak zamétime na vertikdlni analyzu

rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
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Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013 2014 2015 2016 2017
Polozky rozvahy

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 43,13% 53,54% 52,07% 55,57% 58,06%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,25% 0,25% 0,57% 0,51% 0,46%
Dlouhodoby hmotny majetek 40,14% 49,84% 48,30% 47,20% 43,17%
Dlouhodoby finanéni majetek 2,74% 3,45% 3,20% 7,86% 14,43%
ObéZna aktiva 56,81% 46,44% 47,88% 44,35% 41,85%
Zasoby 23,62% 17,60% 17,78% 18,52% 20,80%
Dlouhodobé pohledavky 10,24% 0% 4,11% 7,25% 0%
Kratkodobé pohledavky 21,11% 27,63% 21,33% 15,36% 16,61%
Kratkodoby finan¢ni majetek 1,84% 1,21% 4,66% 3,22% 4,44%
Ostatni aktiva 0,06% 0,02% 0,05% 0,08% 0,09%

Zatimco v roce 2013 jesté hodnota obéZznych aktiv pfevySovala hodnotu dlouhodobého
majetku, v dalSich letech se tento stav obratil, z kapitalové lehké spolecnosti se tak stala
kapitalové tézka spolecnost. Zapficinilo to zejména investovani firmy do dlouhodobého
hmotného majetku, tieba hodnota stroji v roce 2014 narostla 0 182 milionti korun, ale také to,
zZe se firma naprosto zbavila dlouhodobych pohledavek. K tomuto jevu doslo i v roce 2017, i
proto v ném miZeme najit nejvyssi hodnotu podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech z celého sledovaného obdobi.

Nejveétsi ¢ast obéznych aktiv v pribéhu celych péti let tvofi jednoznacné kratkodobé
pohledavky a zasoby. Nelze vypozorovat néjaky trend, jelikoz v jednom roce ptevazuji spise
zéasoby a v dal$im zase naopak kratkodobé pohledavky. Je vSak pravdou, ze podil
kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech podniku se v poslednich dvou letech snizil
az o deset procent v porovnani s hodnotami let pfedchozich. Zasoby si naopak prakticky

celych pét let drzi asi dvacetiprocentni podil.
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Graf 3: Struktura aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013 2014 2015 2016 2017
PoloZky rozvahy

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 66,50% 61,40% 70,72% 65,79% 63,55%
Zékladni kapital 6,21% 4,76% 4,67% 4,00% 3,67%
Vystedek hospodatent let 51,36% 47,12% 51,77% 53,37% 51,39%
minulych

Vysledek hospodateni bézného 10.24% 8.56% 13.34% 7.74% 7.54%
uc.obdobi

Cizi zdroje 32,27% 37,60% 28,69% 34,08% 36,40%
Rezervy 1,36% 0,54% 0,47% 2,30% 3,59%
Dlouhodobé zavazky 5,49% 4,50% 3,20% 2,30% 2,45%
Kratkodobé zavazky 19,41% 15,90% 13,32% 15,85% 15,89%
Bankovni uvéry a vypomoci 6,01% 16,66% 11,70% 13,63% 14,68%
Ostatni pasiva 1,23% 1,00% 0,59% 0,13% 0,05%

51



V celém sledovaném obdobi pomérné€ jednoznacné prevysuje hodnota vlastniho kapitalu
nad hodnotou cizich zdroji. Chtélo by se fict, Ze ¢im méné cizich zdrojl financovani
spole¢nost vyuziva, tim 1épe, neni to vSak pravda. Cizi kapital je Casto levnéjsi, nez ten
vlastni, proto je pro firmu ekonomicky vyhodné vyuzivat i téchto zdroji. Mizeme fict, Ze
pouziti cizich zdroji funguje jako finan¢ni paka, kterd zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu.
Cisté podle vertikalni analyzy pasiv mizeme s jistotou uréit akorat jednu véc. Pokud je podil
cizich zdrojt a vlastniho kapitalu vétsi nez jedna, véfitelé a investoii zpozorni, jelikoz jejich
investice mize byt v ohrozeni z toho divodu, Ze firma nemusi byt schopna ustat negativni
vykyvy v hospodateni. Vys$si hodnota tohoto ukazatele by mohla znamenat i vyraznéjsi
problém pro spolecnost ziskat novy bankovni uvér.

Jestli je pomér, ktery v tomto ptipadé v priméru €ini asi 65:35, optimalni, miZeme
zjistit az pozdgji podle analyzy pomérovych ukazatelti — konkrétné ukazateli zadluzenosti.

Kdyz se podivame na podily vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech, nelze fict,
7e by dochézelo k trvalému snizovani tohoto podilu. Podil cizich zdroju se stale pohybuje

okolo 35%, k jemné odchylce doslo v roce 2015, kdy ¢€inil pouze necelych 29%.

V prib¢hu vSech péti let byl hlavni souc¢asti vlastniho kapitalu vysledek hospodatreni let
minulych, v roce 2015 se podil této polozky na hodnoté celkového vlastniho kapitalu vysplhal
az nad 70%. Na stran¢ ciziho kapitalu evidujeme zejména kratkodobé zavazky a bankovni

uvéry a vypomoci.
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Graf 4: Struktura pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 11: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013 2014 2015 2016 2017
Polozky VZZ
Trzby celkem 100% 100% 100% 100% 100%
(L+1L+HL+VI)
Trzby za prodej zboZzi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Trzby z prodeje vlastnich

virobki a sluzeb 94,58% 89,14% 93,94% 93,28% 92,25%
Vykonova spotieba 66,84% 60,28% 58,93% 58,61% 64,19%
Pfidana hodnota 29,13% 28,27% 35,40% 33,00% 25,63%
Osobni naklady 16,27% 15,54% 16,63% 18,93% 17,76%
Odpisy DHM a DNM 4,92% 4,26% 5,74% 5,86% 5,34%

Triby z prodeje DM a 542%  1086%  6,06% 6,72% 7,75%

materialu

Provozni VH 9,80% 11,33% 13,77% 10,75% 7,89%

Finanéni VH -1,05% -2,13% -0,14% -0,01% 0,51%

VH za bézné icetni obdobi 8,46% 7,96% 12,86% 8,50% 6,93%

Hlavni poznatek, ktery si z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty mizeme vzit je
ten, ze se kovarna logicky sousttedi na vyrobu a nésledny prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
Uplné nulova je hodnota trzeb za prodej zbozi, vétsinou pod deseti procenty, s vyjimkou roku

2014, se pohybuje hodnota trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu.
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Struktura celkovych trzeb
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Graf 5: Struktura celkovych trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital

Tabulka 12: Cisty pracovni kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
ObéZna aktiva 457 285 488 004 512 824 553 970 570743
Kratkodobé zavazky 178 052 225 350 180 007 271 940 295113

CPK 279 233 262 654 332 817 282 030 275630

Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu musi byt v kazdém ptipadé kladna. Paklize by
tomu tak nebylo, znacilo by to problém firmy hradit nenadalé vydaje. Tento ukazatel totiZ
tika, kolik provoznich prostfedkii ndm zistane k dispozici po tthradé vsech kratkodobych
zavazk.

V tabulce vidime, Ze Cisty pracovni kapital Kovarny Viva je vysoko v kladnych cislech.
Pted podobnou situaci je vSak také varovano, piili§ vysoké ¢islo miize znacit to, ze firma
dostatecné nevyuziva kratkodobych cizich zdrojti a poméha si pouze témi dlouhodobymi,
respektive vSe financuje z vlastnich zdroji. To vSak nebude tento ptipad, jak jsme mohli vidét

na vertikalni analyze pasiv.
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Jednoznacéné nejvyssi hodnoty, pies 332 miliond, dosahl ¢isty pracovni kapital v roce
2015. Zptsobeno to bylo vyssi hodnotou obéznych aktiv. Oproti roku 2014 doslo, dle
rozvahy, k nartistu hodnoty dlouhodobych pohledavek a také penéznich prostiedki na

bankovnich uétech.

Vyvoj hodnoty Cistého pracovniho kapitalu
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Graf 6: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.3 Analyza pomérovych ukazatelii

Ukazatele rentability

Tabulka 13: Ukazatele rentability
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017

EAT 82 465 89 943 142 887 96 688 102 861
Celkova aktiva 804 953 1050922 1071038 1249061 1363710
Trzby 974 388 1129366 1110836 1137338 1485290
Vlastni kapital 535 258 645 304 757 448 821748 866 626

Dlouhodobé zavazky 70 748 164 102 122 313 125113 155 214

ROA 10,24% 8,56% 13,34% 7,74% 7,54%
ROE 15,41% 13,94% 18,86% 11,77% 11,87%
ROS 8,46% 7,96% 12,86% 8,50% 6,93%
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ROCE 13,61% 11,11% 16,24% 10,21% 10,07%

Pro vypocty rentability jsem do Citatele dosazoval EAT, tedy Cisty zisk. Nejvyssich
hodnot dosahly vlastné v§echny pozorované ukazatele rentability v roce 2015 a to z toho

divodu, Ze zisk byl v tomto roce jednozna¢né nejvetsi.

Vyvoj hodnot ukazatel( rentability
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Graf 7: Vyvoj rentability
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Ukazatele likvidity

Tabulka 14: Ukazatele likvidity
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Obézna aktiva 457 285 488 004 512 824 553 970 570 743
Zasoby 190 105 184 870 190 407 231 362 283 644
Kratkodoby

fin.majetek 0 ° ° ° 0
Penézni prostiedky 14 810 12 725 49 930 40 252 60 529
Kratkodob¢ zavazky 178 052 225 350 180 007 271 940 295113
Bézna likvidita 2,57 2,17 2,85 2,04 1,93
Pohotova likvidita 1,50 1,35 1,79 1,18 0,97
OkamZita likvidita 0,08 0,05 0,28 0,15 0,21

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti, pokud je podnik likvidni, znamena to, Ze je schopen
hradit své kratkodobé zavazky. Vysledky, které jsou uvedeny v tabulce, budeme porovnavat

s hodotami, které doporuc¢uje Hrdy (2016) a znovu jsou uvedeny v ramci teoretické ¢asti.

Pokud tedy budeme za doporuc¢ené hodnoty pro béZnou likviditu povaZovat rozmezi
1,5-2,5, zjistime, Ze se Kovarna VIVA do rozmezi nevesla dvakrat, byt’ v roce 2013 velmi
tésné. Obecné se pohybuje spiSe kolem horni doporucené hranice, a to je pozitivni signal pro
vSechny véftitele.

Kdyz od obéZnych aktiv odeCteme stavy zasob a nasledné podélime hodnotou
kratkodobych zavazkt, dostaneme se k ¢islu udavajicimu pohotovou likviditu. Ta by se méla
ale ani ten neni nijak extrémni. Zptsoben je navic niz8i hodnotou kratkodobych zavazkii nez

Vv letech nésledujicich, proto se nejednd o problém, ktery by mél firmu tizit.

Poslednim druhem je likvidita okamzita, ktera je povazovana za nejptisnéjsi ukazatel
likvidity. Pfi ni v Citateli uvazujeme pouze ty absolutné nejvic likvidni polozky — kratkodoby
finan¢ni majetek. Tim se rozumi hotovost, penize na bankovnich uctech, respektive i
kratkodobé cenné papiry. Idealn€ by okamzita likvidita méla dosahovat hodnoty 0,2 a vice, to
vSak zde plati pouze u dvou z péti sledovanych let. Kratkodoby finan¢ni majetek je zde tvofen

vyhradné penézi na Gctech. Jelikoz tato polozka v letech 2013 a 2014 dosahovala velmi
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nizkych hodnot v porovnani s lety nésledujicimi i predchozimi (i kdyz zde naptiklad rok 2012

neni uveden), byla i okamzita likvidita velmi nizka.

Vyvoj ukazatell likvidity
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Graf 8: Vyvoj likvidity
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Ukazatele aktivity

Tabulka 15: Ukazatele aktivity
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby 974 388 1129 366 1110 836 1137 338 1485 290
Celkova aktiva 804 953 1 050 922 1071038 1249 061 1363710
Zasoby 190 105 184 870 190 407 231 362 283 644
Pohledavky 252 370 290 409 272 487 282 356 226 570
Obrat celkovych
) 1,21 1,07 1,04 0,91 1,09

aktiv
Rychlost obratu

5,13 6,11 5,83 4,92 5,24
zasob
Doba obratu zisob

71,21 59,75 62,56 74,25 63,70
(dny)
Rychlost obratu

3,86 3,89 4,08 4,03 6,56
pohledavek
Doba obratu

94,54 93,86 89,53 90,62 55,68

pohledavek (dny)

Pokud bychom se méli fidit doporu¢enymi hodnotami, které jsem uvad¢l v teoretické
¢asti prace, dozvime se, ze obrat celkovych aktiv rozhodné téchto hodnot nedosahuje.
Doporucovano je totiz rozmezi 1,6-2,9, ale Kovarna VIVA se ve sledovaném obdobi ani
jednou nepfibliZila. JelikoZ jde o pomér trzeb a celkovych aktiv, jedinym feSenim, kterym by
Slo obrat celkovych aktiv navysit, je prodej ¢asti aktiv, konkrétné dlouhodobého hmotného
majetku. V roce 2016 byla hodnota obratu celkovych aktiv dokonce niz$i nez 1, to znamena,

ze se celkova aktiva neobratila v trzby ani jedenkrat.

Velmi dobry je pohled na rychlost obratu zasob a na dobu obratu zasob. U doby obratu
zasob sice nevidime klesajici trend, nicméné 1 tak jsou jeji hodnoty, v priméru asi 66 dni,
uspokojivé. Znamena to, Ze zasoby leZi na sklad¢ a vdZou na sebe finan¢ni prostiedky, nez se
prodaji a vznikne z nich hotovost ¢i pohledavka, asi 66 dni. Druhy ukazatel, tedy rychlost
obratu zasob, znaci, Ze se zasoby protoci, tedy ze se naskladni, prodaji a znovu naskladni, asi

5,5krat. Doporu¢ené hodnoty jsou pfi tom 4,5-6.
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Pomérné vysoce vypada hodnota doby obratu pohledavek. Ta nam tika, jak dlouho trva

doba od vytvofeni pohledavky k jejimu zinkasovéani. Casto se jako doporu¢ena hodnota udava

30, nicméné velmi zalezi na oboru. Je praci vrcholového managementu hlidat, zda dochazi

k thradé pohledavek v dobé splatnosti. To se v Kovarné VIVA déje, takze je vSe v poradku.
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Graf 9: Rychlost obratu zasob a pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 10: Doba obratu zasob a pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Cizi zdroje 259 753 <els) Lt 307 295 425728 496 302
Vlastni kapital 535 258 645 304 757 448 821748 866 626
EBIT 87 216 106 368 153 720 123 430 126 800
Nékladové uroky 1885 2448 2 260 1218 1961
Celkova aktiva 804 953 1050922 1071038 1249061 1363710
Celkova

32,27% 37,60% 28,69% 34,08% 36,39%
zadluzenost

Mira zadluZenosti 48,53% 61,23% 40,57% 51,81% 57,27%
Urokové kryti 46,27 43,45 68,02 101,34 64,66

Koeficient
66,50% 61,40% 70,72% 65,79% 63,55%
samofinancovani

V teoretické ¢asti jsem uvadel, ze doporuc¢ené hodnoty pro ukazatel celkové
zadluZenosti zni 30-60%. Kdyz se podivame do tabulky, tak zjistime, Ze se podnik do tohohle
rozmezi vedel ve viech sledovanych letech s vyjimkou roku 2015. Slo v$ak k poruseni dolni
hranice zminéného rozmezi, to pfi tomhle ukazateli neni takovy problém, jako kdyby byl
podnik zadluzeny z vice nez 60%. Velice pozitivné€ vyzniva to, Ze celkova zadluzenost téméf
nekolisa, stale se pohybuje kolem 35%.

Ukazatel miry zadluzenosti je na pochopeni velmi jednoduchy. Pokud by se jeho
hodnota dostala nad 100%, znamenalo by to, Ze cizi kapital pfevySuje ten vlastni. Takovy jev
by byl v ptipadé Kovarny VIVA nezadouci, nicméné spocitané hodnoty se ke 100% ani
nepfiblizuji.

Velmi vysokych ¢isel si pak miizeme v§imnout v fadku urokového kryti. Obecné je
doporucovano, aby hodnota byla vyssi nez 3. Zde vidime, Ze se hodnota ani v jeden sledovany
rok nedostava pod 40, jednou, v roce 2016, dokonce ptesahne i 100. Firma je tak jednoznacné

schopna splacet veéry a v ptipad¢ potieby si sjednavat nove avéry.
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Graf 11: Ukazatele zadluZenosti

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2.4 Analyza soustav ukazateli

vvvvvv

jsem zminoval v teoretické ¢asti, zakladnim aspektem predikénich modeld, které patii

Kk nejpouzivangj$im modeliim této analyzy, je to, ze vysledkem je téeba i jen pouhé jedno

Cislo, které pak porovname s obecné znamou skalou a zjistime tak, jak si firma stoji.

Altmaniuv model

Prvnim vyuzitym modelem bude model profesora Altmana. Ze dvou nabizenych rovnic

vyberu tu, kterd se pouziva pro firmu s akciemi, které nejsou voln¢ obchodovatelné. Tato

rovnice je uvadéna v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 17: Altmaniv model

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013 2014 2015 2016 2017
A 0,34689 0,24993 0,31074 0,22579 0,20212
B 0,51359 0,47119 0,51765 0,53369 0,51389
C 0,10835 0,10121 0,14352 0,09882 0,09298
D 0,19249 0,12653 0,16271 0,11745 0,10075
E 1,21049 1,07464 1,03716 0,91055 1,08915
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Z-score 2,81883 2,44413 2,70604 2,32524 2,41842

Po dosavadnim pritbéhu finanéni analyzy, po zanalyzovani veskerych pomérovych ¢i
rozdilovych ukazatelli, bych dokézal odhadnout, Ze firma nebude mit absolutné starosti
S bankrotem, pfed kterym mé Altmantv model pfed¢asné varovat. Moje predikce byla
naplnéna, hodnoty se nedostavaji pod hodnotu 1,81, pted kterou profesor Altman varuje. Na
stranu druhou bych ocekaval jesté o néco lepsi vysledky. Spocitané hodnoty se pohybuji

v takzvané Sedé zoné, jak ukazuje graf nize.

AltmanUtv model

Graf 12: Altmaniiv model
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Index INO5
Druhym uvazovanym modelem bude Index INOS, ktery je uzptisobeny piimo pro ¢eské
firmy.

Tabulka 18: Index IN05
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roky 2013 2014 2015 2016 2017
A 3,09892 2,65955 3,48537 2,93394 2,74774
B 9 9 9 9 9
C 0,10835 0,10121 0,14352 0,09882 0,09298
D 1,21049 1,07464 1,03716 0,91055 1,08915
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E 2,56827 2,16554 2,84891 2,03710 1,93398

INOS 1,67836 1,52812 1,85708 1,50828 1,48912

Kdyz jsem u Altmanova modelu mluvil o kritické hodnoté 1,81, zde je tomu ¢islo 0,9.
Jakmile by Index 105 nizsi, nez zminéné hranice, dalo by se fict, ze podnik netvofi hodnotu,
respektive ji ni¢i. Proto by ji v budoucnu mohly ¢ekat existencni problémy. To vsak neni
pfipad Kovarny VIVA, zde se hodnoty pohybuji naopak kolem druhé diileZité hranice, a to
1,6. Ta totiz ohranicuje tzv. Sedou zo6nu shora a mizeme vidét, ze vysledky Kovarny se
pohybuji pravé v téhle sféte.

Muzeme tedy snadno fict, ze ani podle druhého uzitého bankrotniho modelu nehrozi
firm¢ zadné vazné financni potize.

Podotykam, ze u B jsem vyuZil doporuc¢ované hodnoty 9 z toho diivodu, Ze ndkladové
uroky jsou v poméru k zisku pied zdanénim tak nizké, ze by pftilis zkreslovaly celkovy

vysledek.
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Graf 13: Index INO5
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3 Zdroje financovani nové investice

N¢kolik moznosti, jak financovat novou investici, jsem nastinil v teoretické ¢asti prace.
Nyni se zaméiim na konkrétni piiklad financovani. Kovarna VIVA se prakticky neustale snazi
zlepsovat kvalifikaci svych pracovnikd, ti tedy objizdi rizna skoleni. K lepSimu servisu pro
vlastni zaméstnance se tak firma rozhodla pro nakup nového firemniho vozu znacky Skoda.

Tabulka 19: Parametry automobilu
(Zdroj: Vlastni zpracovani z skoda-auto.cz)

Automobil Skoda Octavia RS
Motor a vykon 2,0 TDI, 150kW
Cena bez DPH 810 000K¢
DPH 170 100K¢
Ro¢ni pojisténi 24 000K ¢

Ackoliv se na bankovnim G¢tu Kovarny VIVA v poslednim znamém terminu, tedy na
konci roku 2017, nachéazelo asi 60 miliont korun ¢eskych a firma by si tak mohla dovolit
automobil pofidit z vlastnich zdrojti, budeme uvazovat, ze tak neucinila ihned a rozhodla se
zjistit 1 dal$i moznosti financovani, a to ze zdroji cizich — konkrétné bankovnim tvérem nebo

finan¢nim leasingem.
3.3.1 Porizeni bankovnim uvérem

Jak jsem zminoval diive, pro Kovarnu VIVA neni z pohledu bonity Zadny problém
sjednat si uvér. Po ovéfeni bonity tak banka nabidla firmé uvér na automobil bez DPH ve vysi
810 000K¢. Sjednan byl na pét let s rocni urokovou sazbou 6,5%. Po zakoupeni automobilu se
firma rozhodla uplatiiovat zrychlené odpisy. Uvér bude splacen pomoci mési¢nich anuitnich
splatek. Vedlej$im vydajem miiZe byt rocni poplatek bance za vedeni ctu, a to v hodnoté
300K¢. Hrazen bude vzdy na konci kalendainiho roku. Pro potizeni automobilu se firma
rozhodla v lednu roku 2018.

StéZejnim krokem bude spocitat si ro¢ni anuitni splatku. K tomu si dopomtzeme

nasledujicim vzoreckem:

(1 4 006551, 0,065

splatka = 810 000. (}%65 ~ 12 1576320 K¢
(1 + ’1_2)5.12 — 1

65



Jelikoz mame urokovou miru zatim pouze ve tvaru ,,per annum®, po vydéeleni dvanacti

ziskame arokovou miru mési¢ni.

0,065
12

= 0,0054167

0,0054167 x 810 000 = 4 387,5 K¢

Téhle hodnoty dosahuje prvni trok, ktery bude hrazen spolu s UpIné€ prvni splatkou. O
néj pak bude snizena hodnota splatky a dosahneme umoru, o ktery bude snizen celkovy uvér.

Cely splatkovy kalendaf jsem piilozil mezi ptilohy.

Z tohoto kalendare mizeme vycist, ze na urocich zaplatime béhem péti let celkem
135 791,76 K¢&. K tomu samoziejmé zaplatime celou jistinu, tedy 810 000 K¢. Zapomenout
nesmime ani na ro¢ni poplatky za vedeni uvérového uctu, ale také na pojisténi vozidla.
Celkova c¢astka, kterou tedy zaplatime, ¢ini 1 067 291,76K¢. Uvérové &astee se tedy rovna
945 791,76. Rozdil mezi témito dvéma hodnotami jsou vedlejsi ndklady.

O vyhodach a nevyhodach uvéru oproti leasingu jsem se jiz zminoval, nicméné tady
jdou 1épe vidét. U bankovniho Givéru se mizeme rozhodnout pro zplisob odepisovani vozidla.
Tyto odpisy jsou pak danové uznatelnym nakladem, stejné jako havarijni pojisténi, tiroky

Z Gvéru a poplatky za vedeni uvérového uctu.
3.3.2 Porizeni z vlastnich zdroju

Uz jsem dfive nadnesl, Ze firma ma dostatek finan¢nich prostfedkd na bankovnim tctu
na to, aby si mohla dovolit pofidit automobil z vlastnich zdrojti. Dtlezitou hodnotou je
v takovém piipad¢€ pofizovaci cena, do které se pocitaji mimo jiné naklady spojené s dopravou
automobilu pfti pfevzeti. Ty v tomhle modelovém ptipad€ neuvazuji, proto je pro mé dulezita
hlavné ¢astka 810 000 K¢, coZ je hodnota, kterd stala na faktufe. Dan z pfidané hodnoty ¢ini
170 100 K¢. Zapomenout nesmime na ro¢ni pojisténi automobilu. Ro¢né je to 24 000 K¢, za

pét uvazovanych let tedy 120 000K¢.

Tabulka 20: Zrychlené odpisy automobilu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Vypocet Odpis (K¢) Zistatkova cena (K¢)
2018 w 162 000 648 000
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2 %648 000

2019 il 259 200 388 800
6—1

2020 2+ 388800 194 400 194 400
6—2

2021 2+ 194400 129 600 64 800
6—3

2022 2*66# 64 800 0

3.3.3 Porizeni finan¢nim leasingem

Tak jako byla firmé nabidnuta moznost vyuzit bankovniho uvéru, tak ji byl nabidnut 1
finan¢ni leasing. Leasingova spole¢nost v§ak bude pozadovat jednordzovou splatku predem,
ta bude v hodnoté 10% ze vstupni ceny, tentokrat véetné DPH. Cena automobilu v¢éetné DPH
¢ini 980 100K ¢. Nabizeny finan¢ni leasing je s 0% navySenim, trvat bude 60 mésict. Jelikoz
se jedna o finané¢ni leasing, existuje moznost pfenechani vozu po vyprseni 60 mésict za kupni

cenu 2 662K¢ véetné DPH.

Me¢ésicni leasingova splatka Ize snadno spocitat jako podil potizovaci ceny bez DPH a
poétu mésict, po kterou bude leasingova smlouva trvat. Ciselné vyjadieno jde tedy o podil

810 000 K¢ a 60 mésict. Leasingova splatka tedy ¢ini 13 SO0KE.

Zajima nas také celkova leasingova cena, tu se dozvime z nasledujiciho vzorecku:
LC =81000 + (15500 = 60) +2200=1013200K¢

Soucasti vzorecku je prvni jednorazova splatka, dale Sedesatindsobek leasingove
splatky, ktera je navysena o pojisténi a kupni cena bez DPH. Z tohoto vypoctu mizeme zjistit
jesté jeden zajimavy ukazatel:

LK = 1013200 125
810 000

Pismeny LK se rozumi leasingovy koeficient, ktery nam fika, ze pokud se firma
rozhodne financovat investici finan¢nim leasingem, v celkovém disledku zaplati 1,25nésobek
(0 25% vice) toho, co by zaplatila, kdyz by automobil kupovala z vlastnich zdroji za jeho

prodejni cenu.
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V tenhle moment je dobré si spocitat casové rozliseni nakladl. Zjistime tim, jakou
¢astku z finan¢niho leasingu si budeme moct v nasledujicich letech uplatnit do nakladi. To
vsak jen za splnéni podminek. V tomhle piipad€ se podminkou rozumi to, aby leasingova
smlouva trvala alesponl 54 mésicii. Automobil je soucasti druhé odpisové skupiny a tudiz se
odepisuje 60 mésict, aby si firma mohla uplatiiovat ¢asové rozliseni nakladt, musi leasingova

smlouva trvat minimalné o Sest mésicti méné.

LC = 81000 + (15500 * 60) = 1 011 000K

< 1011 000 .
CRN = —— =16 850K¢
60
Tabulka 21: Vypocet ¢asového rozliseni naklada
(Zdroj: Vlastni vypracovani)
Vyse Casového rozliseni
Rok Vypocet
splatek
2018 16 850 * 12 202 200 K¢
2019 16 850 * 12 202 200 K¢
2020 16 850 * 12 202 200 K¢
2021 16 850 * 12 202 200 K¢
2022 81 000 + 202 200 283 200 K¢
Celkem 1 011 000 K¢

3.3.4 Metoda Cisté vyhody leasingu

Prvnim krokem, ktery pii poc¢itani metody Cisté vyhody leasingu udélame, bude uZiti
daiflového Stitu na tirokovou sazbu. V tomhle ptipadé jde o 6,5%.
i =0,065%*(1—-0,19) =0,05265 = 5,265%
Zakladni vzorec pro vypocet Cisté vyhody leasingu zni:

YN_LSnx(1—DzP) + YN_, DzP * Odpn
a+n

CVL =V —

, kde V = kapitalovy vydaj; LSn = leasingové splatky v jednotlivych letech; Odp jsou
odpisy Vv jednotlivych letech; DzP = danova sazba; n = roky zivotnosti; i = ro¢ni Girokova

sazba upravend o vliv dan¢ z pfijma.
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Tabulka 22:Vypocet Cisté vyhody leasingu
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok Vypocet Vysledek

2018 283200 * (1 — 0,19) + 0,19 * 162 000 247 159,07
(1,05265)1

2019 202200 * (1 —0,19) + 0,19 * 259 200 192 252,85
(1,05265)2

2020 202 200 * (1 — 0,19) + 0,19 * 194 400 172 081,56
(1,05265)3

2021 202200 = (1 —0,19) + 0,19 * 129 600 153 447,12
(1,05265)*

2022 204 400 = (1 — 0,19) + 0,19 * 64 800 137 625,02
(1,05265)5

Celkem 902 565,62

CVL =1013 200 — 902 565,62 = 110 634,38 = 110 634 K¢

Jednoduché pravidlo zni, Ze pokud hodnota ¢isté vyhody leasingu vychazi kladna, pak

se leasing jevi jako vyhodnéj$i varianta financovani, nez bankovni uver.
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4 ZAVER
Zaveérem této bakalarské prace je fakt, ze Kovarna VIVA je opravdu jednou

Z nejsilngjsich firem v tomhle oboru. Cisla, ktera vykazuje v uéetnich vykazech, jsou opravdu

znamenita.

K tomuto zavéru jsem se dostal v priabehu celé bakalarské prace, kde jsem se nejdiive
zaméfiil na teoretické seznameni S diillezitymi pojmy, bez kterych by se finan¢ni analyza jisté
neobesla.

Daéle jsem vyuzil nékolika metod finan¢ni analyzy, které dokazi realn¢ zhodnotit stav
firmy a také dokazi varovat pted blizicim se nebezpecim. K tomuto zhodnoceni slouzi ucetni

vykazy, ty jsem pouzil z let 2013-2017.

Kovarna VIVA ve vSech aspektech vysla velmi dobie. Firma se snazi neustale rast,
Vv poslednich letech nabira stale vice a vice zaméstnanci, kdyz jsem hledal néjakou

konkurenéni firmu v rdmei Ceské republiky, nedatilo se mi.

K dal§imu rtstu vyuziva dalSich investic, at’ uz jsou to investice do novych prostor,
nebo do novych stroji. Vyrobni kapacita stale vzrista a nejlepsim indikatorem dobré prace
firmy jsou blizké spoluprace s nékolika Spickovymi zahrani¢nimi firmami, at’ je to tfeba
Scania, nebo firma ZF.

V druhé ¢asti prace jsem se dostal k doporuceni vhodného zdroje financovani nové
investice. Zde nakonec vysla jako nejlepsi varianta varianta financovani financnim leasingem,
vyuzil jsem k tomu metody ¢isté vyhody leasingu. Na tak malou investici, jakou jsem zvolil,

by ale jisté firma dosahla i pomoci vlastnich zdrojii financovani.

Pokud jsem si na zacatku prace zvolil za cil zhodnotit finan¢ni situaci firmy, dokazu
jednoznaéné fict, ze Kovarna VIVA je na tom z tohohle pohledu opravdu vyborné a

o¢ekavam dalsi rast v blizkych letech.
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7 PRILOHY

Ptiloha 1:Rozvaha Kovarny VIVA,a.s.
(Zdroj: vyro¢ni zpravy firmy; vlastni zpracovani)

ROZVAHA (v tis. K&)
2013 2014 2015

Aktiva celkem 804 953 1050922 1071038

A Pohledavky za 0 0 0
upsany zak.kap.

B Dlouhodoby 347 174 562 670 557 708
majetek

B.l Dlouhodoby 2 027 2616 6 104

nehmotny majetek

B.1.2 Nehmotné 800 1433 867
vysledky vyzkumu
a vyvoje
B.1.3 Software 1227 842 2 583
B.l14 Ocenitelna prava 0 300 1108
B.ll Dlouhodoby 323 100 523 792 517 342

hmotny majetek

B.ll.1 Pozemky 26112 34104 39 227
B.l11.2 Stavby 151 812 188 113 228 513
B.11.3 Samostatné movité = 127 187 270 232 229 978

véci a soubory

B.l1l.7 Nedokonceny 8188 20195 6 597
DHM
B.111 Dlouhodoby 22 047 36 262 34 262

finan¢ni majetek

B.l111.1 Podily 20 302 34 517 32517
V ovladanych a

fizenych osobach

B.111.2 PodilyvUJpod 1735 1735 1735

podstatnym vlivem
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2016

1249 061

694 127

6 361

373

3911

4820

589 613

39 277

229 611

280 355

21420

98 153

96 408

1735

2017

1363710

791718

6 238

47

4 059

4799

588 637

39 277

247 619

264 313

19 862

196 843

195 098

1735



C.1

Cl1

C.1.2

C.13

C.11

C.11.2

C.111

C.11.1

C.111.6

C.11.2.24

C.111

C.Iv.1

C.lv.2

D.1

D.11

Obézna aktiva
Zasoby
Material

Nedokoncéena
vyroba a

polotovary
Vyrobky

Dlouhodobé
pohledavky

Pohledavky —
ovladajici a fidici
osoba

Kratkodobé
pohledavky

Pohledavky

Z obch.vztaht

Stat — danové

pohledavky

Kratkodobé

poskytnuté zalohy

Kratkodoby

finan¢ni majetek
Penize

Ukty v bankéach
Casové rozlieni

Néklady pfistich
obdobi

Prijmy pfistich
obdobi

Pasiva celkem

Vlastni kapital

457 285

190 105

76 283

67 935

45 887

82 401

82 401

169 969

136 646

26 127

7016

14 810

149

14 661

494

238

256

804 953

535 258

488 004

184 870

80 249

54 953

49 658

290 409

139 482

60 292

4 486

12 725

158

12 567

248

248

1050 922

645 304

76

512 824

190 407

80 664

67 390

42 353

44000

44 000

228 487

150 661

4672

5262

49 930

123

49 807

506

424

82

1071038

757 448

553 970

231 362

102 939

85 762

42 651

90 600

90 600

191 756

177 271

1818

9970

40 252

160

40 092

964

964

1249 061

821 748

570 743

283 644

118 292

112 809

52 543

226 570

204 857

5106

5813

60 529

142

60 387

1249

1249

1363 710

866 626



Al
All
Alll
Allll
AlV
AlV.1.
AV
B+C
B.1

C.1
C.l4
C.1.9.3
C.11
C.l1.4
C.11.8.6
C.1.2+C.11.2
C.l.2
C.11.2
D

Zakladni kapital
Kapitalové fondy
Rezervni fondy

Zakonny rezervni
fond

VH minulych let

Nerozdéleny zisk

minulych let

VH bézného

ucetniho obdobi
Cizi zdroje
Rezervy

Dlouhodobé

zavazky

Zavazky
Z obchodnich

vztahti

Jiné zavazky
Kratkodobé
zavazky

Zavazky
z obchodnich

vztaht

Jiné zavazky
Bankovni uvéry a
vypomoci

Bankovni uvéry

dlouhodobé

Kratkodobé

bankovni uvéry

Casové rozliSeni

50 000

-20642

10 016

10 000

413 419

413 419

82 465

259 753

10 953

44 163

36 000

156 259

110 435

39 177

48 378

26 585

21793

9942

50 000

10 177

10 000

495 184

495 184

89 943

395 151

5701

47 254

5000

25000

167 098

140 521

18 953

178 098

116 848

58 252

10 467

77

50 000

10 134

10 000

554 427

554 427

142 887

307 295

4975

34 313

1265

12 000

142 690

111 705

12 406

125 317

88 000

37 317

6 295

50 000

-1554

11534

10000

666 614

666 614

96 688

425728

26 675

28 689

197 931

126 667

13 850

170 433

96 424

74 009

1585

50 000

1429

10 000

10 000

700 602

700 602

102 661

496 302

48 975

34 448

213749

158 583

643

197 150

121 766

75 384

782



D.I Vydaje piistich 9942 10 463 6 294 1585
obdobi

D.1I Vynosy ptistich 0 4 1 0
obdobi

Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty Kovarny VIVA,a.s.
(Zdroj: vyro¢ni zpravy firmy, vlastni zpracovani)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (tis.K¢)

2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej
| v 72 Procel 0 0 0 0
zbozi
Trzby za prodej
.1 vlastnich 921 605 1 006 758 1043 489 1 060 962
vyrobki a sluzeb
Vykonova
B. 651 261 680 734 654 613 666 603
spotieba
C. Osobni naklady 158 501 175 558 184 725 215 270
C.1 Mzdové naklady 110 385 112 642 133 457 155 528
Odpisy
dlouhodobého
E. 47 943 48 057 63 795 66 675
nehm. a hm.
majetku
Trzby z prodeje
dlouhodobého
1. . 52 783 122 608 67 347 76 376
majetku a
materialu

Zustatkova cena

F. prodaného 22 639 88 769 45 339 55 762
majetku a mat.

N. Nakladové uroky 1885 2 448 2 260 1218
Ostatni finan¢ni
0. 29 399 24 797 6 865 1451
naklady

78

782

2017

1370228

953 366

263 547

190 960

79 251

115 062

82 140

1961

11751
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Finanéni
vysledek
hospodai‘eni
Dan z pfijmu za
béznou ¢innost
Vysledek

hospodai‘eni za

béZnou ¢innost

VH za ucetni

obdobi

VH pied

zdanénim

-10 199

2 866

82 465

82 465

85331

-24 076

13 977

89 943

89 943

103 920

Ptiloha 3: Splatkovy kalendar dlouhodobého tvéru

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rok

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2019

Miésic

10

11

12

Splatka

15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20

15 763,20

Urok

4 387,50
4 325,88
4 263,93
4 201,64
4 139,02
4 076,05
4 012,75
3 949,10
3 885,11
3 820,77
3 756,08
3691,04

3 625,65

79

-1524

8 573

142 667

142 667

151 460

Umor

11 375,70
11 437,31
11 499,27
11 561,55
11 624,18
11 687,14
11 750,45
11 814,10
11 878,09
11 942,43
12 007,12
12 072,16

12 137,55

- 100

25524

96 688

96 688

122 212

Zistatek
uvéru
798 624,30
787 186,99
775 687,72
764 126,17
752 501,99
740 814,85
729 068,40
717 250,30
705 372,21
693 429,78
681 422,66
669 350,50

657 212,96

7510

21770

102 861

102 861

124 538

Vedlejsi
vydaje

300



2019

2019

2019

2019

2019

2019

2019

2019

2019

2019

2019

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2021

2021

2021

2021

2021

2021

10

11

12

10

11

12

15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20

15 763,20

3559,90
3493,80
3427,34
3360,52
3293,34
3225,80
3 157,89
3 089,61
3 020,96
2 951,94
2 882,54
2812,77
2742,63
2672,10
2601,19
2 529,89
2 458,21
2 386,14
2 313,69
2 240,83
2 167,59
2 093,95
2 019,90
1945,46
1870,61
1795,36
1719,70
1 643,64

1567,15

80

12 203,29
12 269,39
12 335,85
12 402,67
12 469,85
12 537,40
12 605,31
12 673,59
12 742,24
12 811,26
12 880,65
12 950,42
13 020,57
13 091,10
13 162,01
13 233,30
13 304,98
13 377,05
13 449,51
13 522,36
13 595,61
13 669,25
13 743,29
13 817,74
13 892,58
13 967,83
14 043,49
14 119,56

14 196,04

645 009,66
632 740,27
620 404,42
608 001,75
595 531,89
582 994,49
570 389,18
557 715,60
544 973,36
532 162,10
519 281,45
506 331,03
493 310,46
480 219,36
467 057,35
453 824,05
440 519,07
427 142,02
413 692,51
400 170,15
386 574,54
372 905,29
359 162,00
345 344,28
331 451,68
317 483,85
303 440,36
289 320,79

275 124,75

300

300



2021

2021

2021

2021

2021

2021

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

10

11

12

10

11

12

15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20
15 763,20

15 763,20

1 490,26
1412,95
1335,22
1257,07
1178,49
1 099,49
1 020,06
940,20
859,91
779,19
698,02
616,42
534,37
451,88
368,95
285,56
201,73
117,43

=135791,76

81

14 272,94
14 350,25
14 427,98
14 506,13
14 584,71
14 663,71
14 743,13
14 822,99
14 903,28
14 984,01
15 065,17
15 426,78
15 228,82
15 311,31
15 394,25
15 477,63
15 561,47

15 645,76

260 851,82
246 501,57
232 073,59
217 567,46
202 982,75
188 319,04
173 575,91
158 752,92
143 849,63
128 865,62
113 800,45
98 653,67
83 424,85
68 113,54
52 719,29
37 241,66
21 680,19

6 034,42

300

300

=1500



