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SOUHRN

Cil prace: Cilem této bakalaiské prace je piinést pfipadna doporuceni v oblasti financovéani vybraného
podniku Bonatrans group a.s. uzitim metod finan¢ni analyzy, literarni reSerSe a dal§iho rozboru okoli
podniku.

Vyzkumné metody: V prvni (teoretické) ¢asti praci je metodou vyzkumu zejména literarni reSerSe
z odborné litereatury, ale jsou pouzity také internetové zdroje. Ve druhé praktické casti je vyuzita
literarni reSerSe pro potfeby pojmu financni analyzy, avSak hlavni vyzkumnou metodou je samotna
finan¢ni analyza. Ve zpracované financni analyze jsou zpracovany absolutni, pomérové a rozdilové
ukazatele, stejné tak je zpracovan ukazatel EBITDA a zejména ukazatel WACC. Vysledkt je dosazeno
komparaci riznych scénaru.

Vysledky vyzkumu/prace: Vysledkem vyzkumu je zjisténi, Ze podnik disponuje velkym objemem
stalych aktiv, coz neni u vyrobniho podniku pfekvapivé. Zaroven vychazi najevo, ze podnik financuje
¢ast svych obéznych aktiv dlouhodobym kapitalem, ale také, ze podnik financuje vétsinu své Cinnosti
vlastnim kapitalem. Podnik je tedy velice malo zadluzeny. S niz$i zadluzenosti vSak prichazi vyssi
néaklady na kapital, které podnik zatézuji. Podnik ma tedy i v obdobi nizkych urokovych sazeb relativné
vysoké naklady na kapital. Zaroven je vSak zadouci zachovani pfevahy vlastniho kapitalu nad cizim
kapitalem. V poslednim sledovaném roce vyslo najevo, ze podnik mél 40% zadluzenost a kratkodobé
zavazky tvorili 23 % celkového kapitalu, zatimco dlouhodobé zavazky tvoii 17 % celkového kapitalu.
Stala aktiva tvoii 65 % celkovych aktiv a obézna aktiva tvoii 35 % celkovych aktiv. Pfi tomto nastaveni
vykazoval ukazatel WACC hodnotu 6 %. Zaroven neni plnéno zlaté bilan¢ni pravidlo, protoze cast
obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji.

Zavéry a doporuceni: Na zaklad¢ rozoru a financni analyzy vySly najevo vySe uvedené vysledky.
Zaveér a doporuceni je takove, ze by si podnik mél zachovat stejny pomér zadluzenosti, ale mél by
zvysit pomér kratkodobych zavazkl do takové miry, aby bylo naplnéno zlaté bilancni pravidlo, coz
s vy$§simi trokovymi sazbami. Podnik by si mél udrzovat nizkou zadluzenost, ale pokud jde o velké
investice do skokového navyseni vyroby ¢i do akvizic, bude podnik své zadluzeni nucen zvysit, aby
takové investice zainvestoval. Proto je také Zadouci zachovat nizkou zadluzenost pro tcely bézné
provozni ¢innosti, aby mohla byt nasledné¢ zvySena pii dobry prilezitostech. Pro potfeby velkych
investic je také moznost vyuziti emise cennych papirti, konkrétné akcii do rukou soukromého investora,
coz podniku nezvysi zadluzeni, stavajicim akcionafim to rozmélni riziko a predejde se velkym
vedlej$im nakladim na emisi.

KLICOVA SLOVA

Financovani, finan¢ni analyza, bankovni Gvér, podnikové finance

Vysoka §kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Nérozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SUMMARY

Main objective: The main objective of this bachelor thesis are potencial recommendations in the are of
corporate financing in the chosen Bonatrans groups a.s. enterprise, based on financial analysis, literary
research in the are of financing corporate enterprises, research of the market environment and
ascertaining the current method of financing the aformention enterperise.

Research methods: In the first (theoretical) part of the thesis the method of research is literary
Research but internet sources are used as well. In the practical part of the thesis, the literary research is
used in the use of correct name of specific areas. The main research method in the second part is
financial analysis. Absolute, ratio and diferential indicators are used in the financial analysis, as well as
EBITDA indicator and WACC. The results are achieved through a comparison of different scenarios.

Result of research: The result of the research is that the enterprise possesses a large ammount of fixed
assets, which is not suprising in the case of a manufacturing company. It comes to light, that the
company finances part of its current assets using long-term capital but also, that the company finances
most of its aktivity with own capital. In the last monitored year, it was revealed the company had 40 %
debt and short-term liabilities made up 23 % of the total capital. With this setup the WACC indicator
represented a value of 6 %. At the same time, the golden balance sheet rule is not fulfilled because part
of the current assets is financed by long-term capital.

Conclusions and recommendation: Based on the research and financial analysis, the above results
were revealed. The conclusion and recommentation is that the company should maintain the same debt
ratio but should increase the ratio of short-term liabilities to such extent, the balance sheet rule be
fulfilled, which yields the lowest cost of capital (even when using data in a high interest rate
environment). The company should maintain a low level of debt, but when it comes to large
investments the company will have to increase its debt to in order to fund such investments. Therefore,
it is desirable to maintain a low level of indebtedness for the purposes of normal operating activities, so
that the the debt can be increased at good investment opportunities. For the needs of large investments,
there is also the possibility of using the issue of securities, specifically an issue of shares to the hands of
private investor. This does not increase company’s debt, it dilutes the risk for existing shareholders and
avoids large secondary costs of issue.
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1 Uvod

Pisemnd bakalai'ské prace je zpracovana na téma financovani podniku Bonatrans group a.s.

Cilem této bakalarské prace je pfinést piipadnd doporuceni v oblasti financovani podniku
Bonatrans group a.s. na zakladé¢ rozboru finan¢nich vykazl této spolecnosti a literarni reSerse
odbornych zdroji. Zarovenn jsou probrany dulezit¢é pojmy, metodika a mozné zplisoby
financovani podniku.

Téma financovani podniku je velice aktudlni, protoze je ve svét¢ mozné pozorovat
pfedstaveni novych metod financovani, jako jsou rizné formy digitdlnich mén ¢i tokend.
Ovétené a zavedené zpusoby financovani jsou vSak opravdu ovétené a historicky podlozené.
Financovani je slozitou disciplinou, kdy je zapotiebi, ostatné stejné¢ jako u jinych finan¢nich
rozhodnuti, vysokd mira informovanosti, resp. pred uc¢inénim rozhodnuti je zapotiebi mit
vSechny aktudlni a spravné informace pro u¢inéni nejlepsiho mozného rozhodnuti. DileZité je
proto veédét jaké jsou tyto informace, které jsou zapotiebi pro ucinéni informovaného
rozhodnuti.

Financovani primyslovych strojirenskych podnikli uz se nemusi zdat tak zajimavé a poutave,
protoze se nyni spolenost pfevazné zamétfuje na ryze technologické ¢i softwarové
spolecnosti, resp. Castéji se o nich mluvi. AvSak priamysl je pofad stéZejnim pro fungovani
moderniho globalizované svéta. Stejné tak, vzhledem k postupu k zelené ekonomice
v rozvinutych demokratickych zemich, je tento dany podnik velice zajimavy a do budoucna
perspektivni. Zelezni¢ni doprava je totiz ekologi¢téjsi nez osobni letetecka doprava, stejné je
také ekologictéjsi nez nakladni doprava lodémi, kamiony ¢i opét letadlem. Problém tkvi
v tom, Ze zelezni¢ni infrastruktura neni tak pfizpisobiva jako je tfeba kamion, protoze vlak
nemuze objet spadly strom apod. Navzdory tomu je Zelezni¢ni doprava do budoucna velice
perspektivni a je tedy stézejni jeji podpora do budoucna. Proto je téma financovani takového
podniku jednak zajimavé, ale také dilezité a aktudlni pro budouci konkurencischopnost
evropského primyslu.

Problematika financovani primyslového podniku tkvi vtom, ze vzhledem k dlouhobym
kontraktiim je zapotiebi, aby byl podnik stabilni a dostatecné zafinancovany na dobu, nez jsou
mu zaplaceny pohledavky za odbérateli. Zaroven jsou investice do vyroby c¢asto v delSim
horizontu, tzn. kdyZ podnik modernizuje vyrobu, trvd to nékolik let. Tudiz si nemusi ptjcit
penize na celou dobu trvani projektu najednou, ale mize si je piijcovat postupné. Stejné tak je
stézejni udrzovani kladnych a blizkych vztahi s dodavateli a odbérateli, a to nejen pro
uchovani ptatelskych vztahti, ale kvili obchodnim zajmim. V piipadé, Ze dodavatelé¢ podniku
zméni ceny (z pravidla se jednd o navySeni), podnik se je co nejvice musi pokusit pfenést na
své odbératele. Proto je zapotiebi, aby udrzoval dobry a viely vztah s dodavateli, kdy s nim
navyseni ceny odebiraného zbozi mize dohodnout na hodnotu, kterd je pro oba podniky
schidnd. To stejné podnik nasledné udé€la u svych zdkazniki, tedy odbérateli vyrobeného
zbozi.

Pisemnd prace se sklada ze dvou <casti metodologicko-teoretické a analytické.
V metodologicko-teoretické ¢asti autor pojednava o zpisobu vyhodnoceni cilil, tedy metodiky
prace, vymezeni dileZzitych pojml a popsani jednotlivych zplisobt financovani podniku. Je to
tedy cast teoreticka, ktera stanovi zakladni informace, které jsou dulezité pro financovani
podniku, resp. které jsou ndsledné pouzity pti vyhodnocovani vhodného zptisobu financovani
pro dany podnik.

Metodika prace se sklada z fady analyz, které poskytuji fadu informaci a podkladd, které
nasledné v druhé, analytické, cCasti prace prispivaji kuréeni nejvhodnéjsiho zplsobu
financovani podniku. V rdmci analytické ¢asti prace je pouzita vertikdlni a horizontalni



analyza pro rozebrani absolutnich ukazatelli. Zarovenl je provedena analyza rozdilovych
ukazateld a také analyza pomérovych ukazateldl, ale také je vyuzit ukazatel WACC.

Nésledné jsou vymezeny pojmy, které jsou stézejni pro problematiku financovani podniku,
jsou dopodbrobna vysvétleny a propojeny s feSenym tématem. Zaroven jsou uvedeny témata,
kterd se s financovanim podniku poji, byt jen okrajové. Nésledné jsou identifikovany,
rozebrany a vyhodnoceny jednotlivé zplisoby financovani. Mimo to, Ze jsou rozd¢leny na
zdroje financovani interni a externi, jsou také uvedeny jednotlivé vyhody a nevyhody kazdého
zpisobu financovani. To poskytuje moznost nasledného porovnani danych zpisobl
financovani a umoziuje to jednodus$i aplikaci na piikladu zvolené spole¢nosti Bonatrans
group a.s.

Financovani podniku neni pouze o analyze a teoretickych poznatcich. Dilezité je zejména
pfevedeni teoretickych znalosti do praxe, resp. schopnost aplikovat teoretické poznatky
v praxi. Je zapotiebi uvést dllezitost finan¢niho fizeni, resp. finanéniho managementu pro
chod podniku. Fungovani podniku a plnéni podnikatelskych zamért zavisi pievazné na
managementu daného podniku, resp. management ma odpovédnost za rozhodnuti, ktera
ucinil. Cilem kazdého podniku/spolecnosti je vydelavat penize, tedy generovat zisk. Zaroven
je stezejni asovy horizont, jedna véc je generovani zisku obecné, co je ale pro podnik zivotné
dilezité je generovat zisk pravidelné a v kratkych ¢asovych intervalech. Proto je pro financi
management dilezité mit znalosti nejen co se ty€e financovani takového podniku, ale také
z podnikovych financi, managementu ¢i dokonce managementu rizik.

Predpoklad je takovy, Ze pro priamyslovy podnik této velikosti a tohoto zamétfeni bude
dilezité udrzet si spiSe jistotu. To znamena urcité dodrzovat zékladni bilan¢ni pravidlo a
nemél by byt podfinancovany, tj. financovat dlouhodoba aktiva kratkodobymi zavazky. Tj.
z toho diivodu, ze podnik disponuje velkym majetkem, ktery je ale dlouhodoby hmotny a jeho
pfevod na penize by v ptipad¢ problému s cash flow nebyl dostate¢né rychly.

Pro dosazeni cile pisemné prace je v analytické ¢asti prace vypracovan navrh, resp. navrhy
rizného piistupu k financovani. Z téchto névrhG vyplyva, kterd mozZnost je pro podnik
nejpiinosnéjsi, ale co je hlavni, jsou vysledky tohoto rozboru dany do kontextu s aktudlnim
makroekonomickym vyvojem, ktery zptisob a druh financovani zasadné ovliviuje.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Prvni ¢asti této bakalaiské prace je teoreticko-metodologicka ¢ast. V té se jako prvni rozebere
metodika vyzkumu, nésledné se zmini a vysvétli stézejni pojmy. V posledni casti teoreticko-
metologické Casti se vymezeni, vysvétli a nasledné zhodnoti dostupné zdroje financovéani, a to
jak interni, tak externi.

2.1 Metodika

Pisemna prace je rozdélena na dvé hlavni €asti, teoreticko-metologicka ¢ast a analyticka ¢ast.

Prvni ¢ast pisemné prace je teoreticko-metodologicka ¢ast ve které je zpracovana a probrana
literarni reSerSe. Zaroven jsou vytyCeny hlavni témata a pojmy jako finanéni fizeni, finan¢ni
planovani, podnikové finance, majetkova a kapitalova struktura podniku a dal$i. Soucasti
prvni cCasti jsou také identifikovany zplsoby financovani podniku a nésledné jsou
okomentovany a zhodnoceny. Zaroven jsou obecné probrany velké prumyslové podniky,
srovnatelné s Bonatrans group a.s. pravé kvuli porovnani financovéani. Dilezité je to pro
naslednou analyzu v druhé analytické casti. Tato Cast poskytne dostatecné podklady pro
pochopeni problematiky financovani podnikii a zejména umozni autorovi pienést tyto
teoretické znalosti do praktického piikladu v analytické ¢ast prace, coz je ostatné cilem prace.

Druhd ¢ast prace je analytickou c¢asti, kde jsou na zacatku rozebrany zakladni informace o
podniku a jeho historii. Stejné tak je probran podnikatelsky zamér a silné stranky tohoto
podniku. Poté je na zaklad¢é ucetnich dokumentt podniku provedena financni analyza. Ta je
tvofena absolutnimi, pomérovymi a rozdilovymi ukazateli (Rtckova, 2019, s. 44). Tedy,
vertikalni a horizontdlni analyzou, ukazetelem rentability, aktivity, likvidity ¢i zadluZenosti, a
Cisty pracovni kapital.

Horizontalni analyza poskytuje vhled do hospodateni podniku v pribéhu let, srovnava tedy
finan¢ni vykazy v rGznych letech a vysledky jsou nasledné¢ dany do kontextu (Vochozka,
2020, s. 39). Vysledkem této analyzy jsou tedy data, ktera vyjadiuji rozdily jednotlivych
polozek ve sledovanych letech, toto je vyhotoveno v absolutnich hodnotach, ale také
v procentnich zménéach. Vertikdlni analyza ptedstavuje rozbor polozek ve financ¢nich
vykazech, vystupem vertikalni analyzy je pomér polozek napf. na celkovych aktivech,
celkovém kapitalu ¢i cizim kapitalu (Vochozka, 2020, s. 39). Zaroven je sledovan kapital
s ohledem na cas, tj. pom&r mezi kratkodobym kapitdlem a tim dlouhodobym. Tato forma
finan¢ni analyzy pfinasi jejimu uzivateli zejména informace tykajici se podilu ciziho kapitalu
na celkovém kapitalu, ale také napft. zdali je podnik piekapitalizovany ¢i naopak. Napomaha
to zejména v kombinaci s dal$imi ukazateli, jako jsou ukazatele zadluzenosti a dalsi, které
jsou vysvétleny nize.

Ukazatel rentability je jiz fazen do ukazateli pomérovych a vyjadiuje schopnost podniku
generovat zisk za pouziti vlozeného kapitalu. Respektive, jednd se o ukazatel ndvratnosti
investované¢ho kapitdlu. Obecné vzato ukazatel rentability ukazuje, jak je podnik schopny
nakladat se svym majetkem a vyjadiuje pomér dosazenych hosdpodarskych vysledkl
dosazenych podnikatelskou ¢innosti (Vochozka, 2020, s. 42). Ukazatel likvidity, ktery taky
spadd pod pomérové ukazatele vyjadiuje schopnost podniku pfeménit aktiva na penézni
prostredky (Vochozka, 2020, s. 45). Toto je relevantni v ptipadé€, ze by podnik nemél dost
penéznich prostfedkil, aby dostal svym zavazklim, musel by tedy prodat aktiva, aby zavazky
mohl zaplatit. Likvidita se déli na tfi Grovné, prvni je pocitana likvidita pfi prodeji obéznych
aktiv, dale pti prodeji obéznych aktiv bez zasob a poslednim typem likvidita je ta okamzita,
kdy je pocitana z kratkodobého finanéniho majetku ¢imz se uzivatel této analyzy dozvi, kolik
ze svych zavazkll by byl podnik schopen splatit pouze svymi aktudlnimi penéznimi



prostiedky (Vochozka, 2020, s. 45). Tyto stupné likvidity vyjadiuji rizné scénate, které
ukazuji, co by vlastné podnik musel prodat, aby mél na okamzité zaplaceni zavazk, resp. jak
by nasledovaly postupy pfi zesplatnéni zavazki, nejdiive by podnik zaplatil svymi penéznimi
prostfedky, nasledn€ prodal obézné aktiva bez zasob, a nakonec by musel zacit prodavat také
zasoby, aby dostal svym zavazkiim (Vochozka, 2020, s. 45). DalsSim pomérovym ukazatele je
zadluZenost, ktery vyjadfuje miru zadluzeni podniku, kdy vystupem je také zadluzenost
dlouhodobd, kratkodoba ¢i dluh na vlastni kapital, ktery informuje o mife cizich zdrojii na
vlastni kapital (Vochozka, 2020, s. 44). Zaroven se z ukazatele zadluzenosti da vycist mira
samofinancovani ¢i uroven podkapitalizovani, kterd udava, zdali podnik financuje néktera sva
dlouhodobéd aktiva kratkodobymi zdroji ¢i naopak. Toto je velice uziteCny ukazatel
v porovndni s vertikdlni analyzou, kdy je vidét, Ze se tyto ukazetele v ramci finan¢ni analyzy
dopliyji a tvofi uceleny obrazek finan¢ni situace zvoleného podniku. Poslednim pomérovym
ukazatelem je ukazatel aktivity podniku, ktery pracuje zejména s obraty podniku u zvolenych
jednotek rozvahy (Vochozka, 2020, s. 43-44). V ptipad¢ finan¢ni analyzy podniku Bonatrans
je vypocten napf. obrat zdsob, pohledavek ¢i zavazkl. Posledni dva zminéné spolu tzce
souvisi a existuji logické postupy, resp. hodnoty téchto dvou faktorii které je zadouci
dodrzovat pro optimalni fungovani podniku.

DalSim ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery je jiz ukazatelem rozdilovym a vyjadiuje
rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zdroji (Rackova, 2019, s. 47). Tedy ¢im vyssi
hodnota, tim méné rizikové financovani podnik provozuje, protoze pokud je hodnota CPK
kladna, znamena to, Ze ¢ast obézného majetku je financovéana z dlouhodobych zdroji.

Zaroven byla na zavér financni analyzy vypracovana hodnota ukazatele EBITDA podniku
v jednotlivych letech, kterd piedstavuje v praxi €asto vyuzivany, a hlavné dobife vypovidajici
ukazatel hodnoty a ¢innosti podniku. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Bonatrans group a.s. je
pramyslovy vyrobni podnik, disponuje velkym mnozstvim stalého odepisovatelného majetku,
jsou jeho ¢isté zisky silné ovlivnény odpisy, a proto je pro objektivni analyzu zadouci vypocet
EBITDA, kterd odpisy pficte k provoznimu zisku a tim vytvoii realistickou pfedstavu o
pocinani podniku za sledované obdobi.

S cilem vyhodnoceni a poskytnuti moznosti financovani rozebirané spole¢nosti je vypracovan
ukazate]l WACC, prumérné vazené ndklady na kapital, ze kterého vychazi najevo, jaké jsou
naklady na celkovy investovany kapital (Vochozka, 2020, s. 194). Podniky, které dosahujici
nizsich hodnot ukazatele WACC uméji své zdroje 1épe vyuzit, at’ uz se jedna o vlastni ¢i cizi
zdroje (Vochozka, 2020, s. 194). Zaroven je vypocitan ukazatel EVA, ekonomicka ptidana
hodnota, ktery zase prezentuje zisk, ktery zohlediiuje oportunitni naklady, které spole¢nost
m4, tedy ndklady, které jsou tvofena lepSim vynosem, kterého spolecnost mohla dosdhnout,
kdyby penize vlozila jinam. Tento ukazatel je vypocitin za pomoci WACC a cistého
provozniho zisku po zdanéni (Vochozka, 220, s. 195). Ukazatel WACC je zejména dilezity,
protoze napomaha dosazeni vysledkii v oblastni poskytnuti moznosti financovani v podniku
Bonatrans group.

Dtlezité je jsou také tzv. bilancni pravidla, coZ jsou doporuceni zaloZena na praktickych
zkuSenostech, které ma pomoci vedeni podniku v dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy
(Vochozka, 2020, s. 41). Jedna se zejména o zlaté bilan¢ni pravidlo, které tika, Ze by se mél
sladit ¢asovy horizont majetku a zdrojli, kterymi je tento majetek financovan (Vochozka,
2020, s. 41). Tedy, kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji a
dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji. Dal§im pravidlem je tzv. zlaté pravidlo vyrovnani
rizik, které pojednava o tom, Ze by mél byt pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem nejvyse
1:1, vjiném piipadé¢ by mél byt vyssi vlastni kapitdl (Vochozka, 2020, s. 41). Poslednim
pravidlem, které je v bakalafské praci uzito je tzv. zlaté pari pravidlo, které fika, ze
dlouhodoby majetek by mél byt kryty pouze z vlastnich zdrojt, tedy vlastnim kapitdlem



(Vochozka, 2020, s. 41). Dosazenych zavért je docileno na zdkladé komparace jednotlivych
scénaid, které byly vypocitany ve financni analyze.

Vzorce pouZity pro vySe zminénou anlyzu jsou uvedeny v ptilohédch této bakalarské prace.

Rozbor hospodateni podniku je zpracovana v horizontu 6 let. V obdobi od roku 2016 do roku
2021. V tomto obdobi méla spolecnost spusténou fadu investic a projektd, které jsou
reflektovany ve finan¢nich vykazech. Zaroven bude zajimavé vidét, jakym zplisobem
ovlivnila pandemie Covidu-19 tuto spolecnost. Finan¢ni analyza je zpracovéna pro
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Na zaklad¢ této finan¢ni analyzy, podnikové finanéni
politiky a zdméru je v analytické Casti prace urcen nejlepsi zpusob financovani podniku.
Nasledné je pro podnik navrzeno a sepsano doporuceni, které vychazi z vyhotovené finan¢ni
analyzy.

2.2 Vymezeni pojmi

Vymezeni pojml v ramci teoreticko-metodologické Casti prace je stézejni pro zpracovani
uceleného a kompletniho pohledu na zpisoby financovani podnikd. Taktéz je vymezeni
pojmt dulezité pro naslednou identifikaci a urCeni nejlepSiho zplsobu financovani
v konkrétnim pfipadu firmy.

Finanéni Fizeni

Prvnim zakladnim a dtlezitym pojmem je finan¢ni management a s nim spojené finan¢ni
fizeni. Finan¢ni fizeni je tedy proces vybéru optimalniho externiho ¢i interniho financovani.
Obdobné¢ o finan¢nim fizeni hovoti autofi Finance podniku: Komplexni pojeti, ktefi jdou vice
do hloubky a pojimaji finan¢ni fizeni jako ,,souhrn nastrojii a vedomosti, riznych technik,
které davaji moznost vyméfit, tidit a dohlizet, ze wuzitky zinvestovani do podniku
v budoucnosti souhlasné vyvazuji zdroje, které byly vlozeny do podnikéni“ (Vochozka, 2021,
s. 9). Stim, Ze se samoziejmé nesmi zapomenou na odménu investorovi za podstoupené
riziko a vynalozené penézni prostiedky jenz do podnikdni vlozil (Vochozka, 2021, s. 9).
Nejpodstatngjsi myslenkou tohoto je fizeni zdrojii takovym zplisobem, aby vyvazili
vynaloZené néklady, ale zaroven pfinesli podniku odménu. To se tyké4 pravé financovani, kdy
je potieba nastavit takovy zpisob financovani, aby bylo vySe zminené splnéno.

Co se finan¢niho managementu tyce, plni takovou roli, Ze sleduje penézni toky ve spolecnosti,
resp. sleduje jakym zplisobem se pohybuji. Zakladem je sledovat, zdali se podnik pohybuje
v ziskovosti nebo ve ztraté. Zamérem kazdého podnikani je, docileni co nejefektivnéjsiho
hospodateni s prostiedky a aby podnik disponoval co nejvétsim kapitadlem se kterym muze
nakladat. To vSe je spojeno pravé s otazkou financovani podniku, protoze podnik, resp.
finanéni manaegement, musi byt schopny zarovenl zaplatit za poskytnuty kapitdl ¢i byt
schopny si ho v prvé fadé zaopatfit. Nutné je také doplnit, Ze je kladen velky diraz nejen na
uspokojovani akcionait, ale uspokojeni vSech tzv. stakeholderd, coz je osoba, kterd je
fungovanim podniku ovlivnéna, miize se jednat o zaméstnance, dodavatele apod. (Parrino,
Bates, Gillan a Kidwell, 2017, str. 2).

Finanéni planovani

Finan¢ni planovéni je Uizce spjato s finan¢nim fizenim, resp. finan¢ni pldnovani je soucasti
finan¢niho fizeni. Ve financnim planovani se tvofi rozpoCty pro porovnani dosazené¢ho
vykonu stim pldnovanym (Vochozka, 2021, s. 9). Tvorba rozpoctl je povazovana za

planovaci funkci, ale musi se nasledné i kontrolovat jeho dodrzovéni, to se jiz povazuje za
kontrolni funkci (Vochozka, 2021, s. 9). Zde je vidét, ze clovek, ktery méa na starosti



podnikové finance musi mit Sirokoobsahlé znalosti nejen z oblasti financi, tomuto ¢lovéku se
fikd finan¢ni manazer.

Kompetence takového finan¢niho manaZera jsou sestavovani rozpoctu, rozhodovéani o
finan¢ni struktufe ¢i rozhodovani o podnikovém majetku (Martinicovd, Konecny, Vavfina,
2019, s. 306). StézZejni je i fakt, Ze u finan¢nich manazerd neni zapotiebi perfektni znalost
vSech teoretickych zédsad, ale spiSe schopnost tyto zasady ptevézt do praxe (Vochozka, 2021,
s. 9). Tedy, finan¢ni manazer by mél byt schopny propojit teoretické znalsoti s redlnou situaci
na trhu a adekvéatné se takové situaci ptizpusobit.

Podnikové finance

Podnikové finance, tedy majetkova a kapitdlova sktruktura podniku je to co podnik uziva pro
svou podnikalskou ¢innost, resp. majetkova a kapitalova struktura je to z ¢eho je tento podnik
tvofen. Majetek jsou prostiedky, které podnik vlastni a vytvaii svou ¢innosti, kapital je zdroj,
ze kterych byl tento majetek pofizen (Vochozka, Mulag, 2012, s. 57). Ptehled majetku a
kapitalu dan¢ho podniku je rozvaha, ta je tvofena aktivy, tedy majetkem, na levé strané a
pasivy, tedy kapitdlem, na pravé stran¢. Z logického hlediska je jasné, Ze veSkery majetek
musi byt néjakym zplisobem financovéan; tudiz se aktiva musi rovnat pasivim. Tato
skute¢nost se nazyva bilan¢ni princip (Vochozka, Mulag, 2012, s. 57). Podnikové finance tak
lze rozdélit dle casového horizontu, je to zaasadni pro Gspésné fungovani podniku, d€li se
zejména na kratkodobé a dlouhodobé (Parrino, Bates, Gillan a Kidwell, 2017, str. 4).
Nejcasteji je vSak rozpocet ve spolecnosti sestavovan na obdobi jednoho roku, resp. toho
nadchazejiciho roku (Parrino, Bates, Gillan a Kidwell, 2017, str. 4).

Majetkova struktura podniku

Majetekova struktura podniku je souhrn celého majetku podniku, ktery slouzi k podnikéni.
Zakladni ¢lenéni majetkové struktury podniku je dlouhodoby majetek a obézny (kratkodoby)
majetek (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 66). Dlouhodoby majetek se dale déli na majetek
hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 67). Ob¢ézny majetek se
déli na zasoby, pohledavky, kratkodobé cenné papiry a penize.

Kapitalova struktura podniku

Kapitéalova struktura podniku je v zékladu ¢lenéna na vlastni a cizi zdroje. Mezi vlastni zdroje
se tfadi zékladni kapital, fondy z vlastniho kapitdlu (tj. emisni 4Zio, rezervni fond a ostatni
kapitalové fondy), nerozdéleny zisk ¢i vysledek hospodateni bézného obdobi. Cizi zdroje se
dale déli na dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital. Dlouhodobé zdroje jsou tvofeny uvéry od
bank, podnikovymi obligacemi a jinymi dlouhodobymi zavazky. Velikost kapitalu v podniku
zavisi na mnoha proménych, tou hlavni je velikost podniku, ale dale zalezi také na stupni
mechanizace, automatizace ¢i na rychlosti obratu kapitalu, odbytu zbozi apod. (Vochozka,
Mulag, 2012, s. 59). Zakladem tspéSného finan¢niho fizeni je mit pfesné tolik kapitalu, kolik
podnik potiebuje (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 59). Pokud ma podnik kapitalu vice, je tzv.
ptekapitalizovany, pokud ma méné kapitdlu nez potiebuje, je podnik podkapitalizovany
(Vochozka, Mulac, 2012, s. 59). Podkapitalizovani podniku miize nastat naptiklad u podniku,
ktery ndsobné navySuje vyrobu ¢i expanduje a nova aktiva nejsou kryta potfebnymi
finan¢nimi zdroji — dochdzi tedy k zadluzeni a kratokodoby kapitél je vyuzivan pro pokryti
dlouhodobych aktiv a v disledku toho se podnik mize dostat do platebni neschopnosti
(Vochozka, Mulac, 2012, s. 59). To, jaky pomér vlastniho a ciziho kapitalu méa podnik mit
zalezi na odvétvi, ve kterém podnik operuje, ale také na struktufe majetku. Zalezi také na
urokové mife bank, stabilité trzeb a ziskll a na postoji manzerti a akcionarti (Vochozka,
Mulag, 2012, s. 59-60). Nutno poznamenat, ze v prumyslu vétSinou prevlada vlastni kapitél
nad cizimi zdroji (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 59). Zejména je dilezité rozdélit jak u



kapitalové, tak majetkové struktury podniku rozhodovani z hlediska Casu, v piipadé, Ze se
jedna o dlouhodobé zdroje a majetek Ize hovofit o kapitdlovém rozpoctovani, zatimco u
kratkodobého horizontu se jedna o denodenni penézni operace (Parrino, Bates, Gillan a
Kidwell, 2017, str. 5).

ZadluZenost podniku

Zadluzenost podniku je dal$im terminem, ktery se uzce tyka financovani podniku a zejména
kapitalové struktury podniku. Tento termin vyjadiuje podil ciziho kapitdlu k celkovému
kapitalu podniku (Vochozka, Mulac, 2012, s. 60). Tento idaj je totiz do znacné miry dilezity
pro vefitele, protoze ukazuje miru zajisténi pohledavek (Vochozka, Mulac¢, 2012, s. 60). Je to
ztoho divodu, Ze ¢im vice je dany podnik zadluzeny, tim vétsi riziko ztoho plyne pro
vétitele. Zaroven musi byt toto riziko srovnano s cenou pouzit¢ho kapitilu. Idedlni snahou
kazdého podniku je tedy financovat podnik za pouziti co nejméné rizikového kapitalu, ale
také co nejlevnéjsiho kapitalu (Vochozka, Mulag, 2012, s. 60). Tyto dva pozadavky jsou uz
z logiky véci protichtidné, tudiz je zapotiebi optimalizace téchtou dvou prvka (Vochozka,
Mulag, 2012, s. 57). Proto je zapotiebi vyuzivat vazené¢ho aritmetického priméru WACC
(vazenené naklady na kapital) (Cizinska, 2018, s 147).

Naklady ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitdlu jsou samoziejmé tvofeny uroky placené dluznikem véfiteli
(Vochozka, Mulag, 2012, s. 60). Jedna se viak také o dalii poplatky (Cizinska, 2018, s 148).
Pokud se zde jednd o vice zdroji financovani je pro vypocet zapotiebi stanovit primérnou
urokovou sazbu. To piedstavuje primérnou cenu za pouziti téchto cizich zdroji. Nutno
poznamenat, Ze ndklady na cizi kapital spadaji do tzv. danové uznatelnych néakladd, tedy,
podnik si takto dluhovym financovdnim snizuje danové odvody daiie z pfijml, konkrétné
dan¢ z pfijmu pravnickych osob (Vochozka, 2021, s. 132). Naklady vlastniho kapitalu nemaji
povahu placenych urokd, ale oportunitnich nédkladd. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 61).
Problematika nakladi na uziti vlastniho kapitalu tkvi v alternativnich vynosech, kterych
podnik miize s vlastnim kapitdlem dosahnout p¥i pouzitim tohoto kapitalu jinde (Cizinsk4,
2018, s 151). Tedy, podnik, resp. akcionafi, mohou tento kapitdl investovat do jinych
finan¢nich aktiv, které by vynesli vice nez kdyby byly tyto prostiedky pouzity pro
financovani podniku jako takového.

Management

Management byl jiz zminén v ramci vysvétlovani pojmu finanéni management, pro spravné
pochopeni samotného management je vSak zddouci vysvétlit si ho separatné. Management lze
rozdélit na proces fizeni a na fidici pracovniky (Blazek, 2014, s. 12-14). V ramci procesu
fizeni lze tedy management nazvat ekvivalentem ceského fizeni, resp. fizenim organizace
(Blazek, 2014 s. 12). Zatimco management ve formé fidich pracovniklii piedstavuje
pracovniky, ktefi toto zminéné fizeni provadéji (Blazek, 2014, s. 14). Nicméné je v dne$ni
dobé stale castéji kladen dlraz nejen na fizeni, tedy organizovani, nafizovani ¢i rozkazovani,
ale pravé na vedenti lidi, o kterém bylo pojednavano vyse.

Risk management

Risk management neboli fizeni rizik je taktéz st€Zejnim pilitem pfi financnim fizeni podniku.
Rozhodnuti ve finanénim managementu musi byt ucinéna za piedpokladu dobré znalosti
fina¢ni situace podniku, financi obecné a zaroven rizik. Riziko, které je organizace ochotna
pfijmout se nazyva pfijatelné riziko. Zdali mé organizace averzi k riziku nebo sklon k nému je
formovano podnikovou kulturou, tedy je formovano rozhodnutim vedeni a akcionait
(Smejkal, Rais, 2013, s. 93). Zal¢zi, jaky pohled mé organizace na rizné investice s riznou
mirou rizikovosti. Je to tudiz individualni. Na druhou stranu je tu i tzv. riziko netnosné



(Management mania, 2018). V ptfipadé, Ze by takové riziko nastalo, spolecnost by nebyla
schopna ho unést. Je tudiz na zvéazeni finanéniho managementu a vedeni, zdali do takového
rizika jit. Postoj manaZera nebo akcionafe je tedy ovlivnén zejména osobnim pfistupem,
zkuSenostmi a podnikovou kulturou ¢i vnitfimi predpisy (Smejkal, Rais, 2013, s. 94). Op¢t to
zalezi na vztahu k riziku jednotlivych spolecnosti. Stejné tak zalezi na odbornosti rozhodujici
osoby, v piipad¢, ze situaci a riziku dostatecné nerozumi, miize se dostat do situace, kdy ucini
nedostatecné¢ informované a neodborné rozhodnuti. Proto je potfeba mit vesSkeré podklady a
informace, jak ohledné finan¢ni stranky, tak ohledné té rizikové.

Leadership

Z hlediska vedeni spolecnosti a lidi je na misté zminit také roli leadershipu. Leadership, tedy
vedeni, je zapotiebi propojovat s tradi¢ni roli manaZzera a fungovat jako tzv. vizionar. Tedy
umét komunikovat a presveédcit lidi k nésledovani této vize (Pilafova, 2016, s. 19). Obzvlast
v dnesni dobé je na vizi kladen velky duraz. Pro¢ je dulezité leadership zminit je, Ze musi byt
finanénimu managementu jasné, Ze neni pozadovana pouze znalost financi, byt’ se to stale da
povazovat za hlavni a steZejni, ale také musi umét po socidlni strance jednat s lidmi. Jedna
z hlavnich €innosti, resp. néstroji lidra je klazeni otdzek (Pilafova, 2016, s. 24). Vzhledem
k tomu, Ze financni manaZer ma v kompetenci, mimo jiné, zaopatfovani financi, musi umét
investory presvédcCit o zaméeru spolecnosti.

Vyse popsané pojmy jsou duilezité pro optimalni fungovani podniku. Podnik musi planovat
dopfedu a stanovovat progndézy mozného budouciho vyvoje. Pro sestaveni rozpoctu
optimalniho financovani je tedy nutné védét do ¢eho se bude investovat, ale také je nutné znat
strategii podniku (Pilatova, 2016, s. 92). Stejné plati pro provozni Cinnost, tedy kolik je
potieba finan¢nich prosttedkl pro bézny provoz podniku.

Toto vSe je pro financni fizeni podniku stéZejni, aby se mohla vydat spravnym smérem co se
tyCe investic a jejich navratnosti v budoucim obdobi. Ke sledovani penéznich tokd, zdravi a
stavu spolecnosti vyuziva finanéni management tfi zakladni Gcetni dokumenty: rozvahu a
vykaz zisku a ztraty.

EBITDA

Ukazatel EBITDA znamena earnings before interest, taxes, depreciation and amortization;
coz lze do Cestiny pielozit jako zisk pfed troky, zdanénim a dopisy (Tausl Prochdzkova a
Jelinkova, 2018, s. 46). Tento ukazatel se pocitd tak, ze se k provoznimu vysledku
hospodateni (EBIT) pfic¢tou odpisy (Tausl Prochazkovéa a Jelinkova, 2018, s. 46). EBITDA je
dobrym ukazatelem, ktery odhlizi od platby trokl a odepisovani majetku (Tausl Prochdzkova
a Jelinkova, 2018, s. 47). Tento ukazatel je zejména uziteCny u vyrobnich podniki, u kterych
odpisy ¢ini nemalé ¢astky a vyrazné ovliviiuji Cisty zisk.

2.3 Zpisoby financovani podniku

Obecné vzato jsou zpisoby financovani rozdélené podle ndkladovosti pro podnik. To
znamend, kolik tento zplsob financovani bude podnik stat. Nicméné je dulezité se nad
zpusobem financovani zamyslet z $ir§iho pohledu, protoze pro kazdy podnik mutze byt lepsi
jiny zpusob financovani. V prvni fad¢ je dilezité rozdélit zdroje financovani do dvou
zékladnich skupin, a to na interni a externi. (Cernohorsky, 2020, s. 408). Déle se ¢leni zdroje
financovani na dlouhodobé a kratkodobé, byt se samoziejmé prolinaji (Vochozka, 2021, s.
159). Dlouhodobé financovani je financovani poskytnuté na delsi obdobi nez jeden rok,
kratkodobé financovéani je takové, které je kratS$i nez jeden rok (Martiniova, Konecny,
Vavtina, 2016, s. 290). Na nize umisténé tabulce 1 je vyobrazeno ¢lenéni zdroji financovani.



Tabulka 1 Rozd¢leni zdroju financovani

Odpisy
Vlastni Nerozdéleny
zdroje zisk
Dlouhodobé
—
financovani Povinné
rezervy
. . Dlouhodobé
Cizi zdroje o :
cizi zdroje
Kratkodobé
cizi zdroje

Zdroj: vlastni tvorba

V tabulce 1 vySe je vyobrazeno obecné rozdéleni zdroji financovéni, které jsou nize
rozebrany vice do detailu.

2.3.1 Externi zdroje financovani

Vng¢jsi zdroje financovani podnik vyuziva v ptipadé, ze potiebuje vice kapitalu, nez sam ma ¢i
pokud je to pro n&j vyhodnéjsi nez financovat podnik z vlastnich zdroji.

Vyhody externiho financovani jsou zejména vyssi kapital, nez jaky ma podnik ve vlastnich
zdrojich, ale také je vyhodou sdilené riziko. Na druhou stranu, externi financovani sebou nese
fadu nevyhod. Jedna se naptiklad o vedlejsi ndklady na emise cennych papirii ¢i vétsi tlak na
likviditu a platebni schopnost podniku (Martinicovd, Konecny, Vaviina, 2016, s. 292). Prvni
jsou rozebrany externi zdroje financovani a nasledn¢ interni zdroje financovani.

Uvéry

Jako prvni, takovy zdkladni zplsob financovani podniku je bankovni uvér. Ten se da
povazovat za nejrozsifenéj$i a nejzndméjsi 1 laické vefejnosti. Zaroven vSak nemusi byt
jednoduché ho ziskat za ideédlnich podminek. Zalezi zde na bankovni instituci, ktera uvér
poskytuje, ale také na spole¢nosti, které je uvér poskytovan. Urok, ktery je pro uvér stanoven
je odvozen od ¢asového horizontu a rizika, kterému je bankovni instituce vystavena tim, Ze
uvér spolecnosti poskytuje (Martinicovd, Kone¢ny, Vaviina, 2016, s. 292). Zaroven je na
misté¢ zminit zajisténi, ve chvili, kdy Gvér neni zaji$tén, jsou rdzem Uroky mnohem vyssi
(Martinicova, Konecny, Vaviina, 2016, s. 292-293). Dilezité je také bankovni uvéry rozdélit
na kratkodobé¢ a dlouhodobé.

Pro ziskani dlouhodobého ¢i stiednédobého tivéru, podnik potiebuje dobry stavajici finanéni
stav, ale bankovni instituci také zajimad uvérova historie zadatele ¢i vynosnost dané¢ho
projektu, ktery by mél byt financovan (Martinicova, Konecny, Vaviina, 2016, s. 293). Obecné
investice, napiiklad investice, které zpisobi zisadni zmény v provozu spolecnosti
(Prochazkova Tausl, Jelinkova, 2018 s. 119).

Dale jsou zde kratkodobé uvéry. Mezi kratkodobé bankovni uvéry patii (MartiniCova,
Kone¢ny, Vaviina, 2016, s. 293):

- kontokorentni Gvér,



- kratkodoba ucelova pujcka,
- revolvingovy uver,

- lombardni avér,

- eskontni uvér

- aprevzeti avérové zaruky

Obecné vzato se u kratkodobych uvért jednd o mensi finacni ¢astky nez u dlouhodobych
uvér (Prochazkové, Tausl, Jelinkova, 2018, s. 118). VySe uroku téchto typi uvér se
v kazdém pfipadé€ lisi, nicméné obecné vzato se zde jedna o reflektovani rizika, kterému je
vetitel vystaven, tudiz mize byt potieba jisté zajisténi (Martinicova, Konecny, Vaviina, 2016,
s. 294-295).

Nemusi se ale jednat pouze o bankovni uvéry. Jde naptiklad o obchodni tivéry, kdy odbératel
zaplati dodavateli za dodané zboZzi az po uplynuti pfedem dohodnuté doby (Martini¢ova,
Konec¢ny, Vaviina, 2016, s. 293). Tim odbératel, v tomto piipad¢é spolecnost ziska ¢as na
ziskani penéz pro zaplaceni faktury. Podobny princip plati u zdloh od zdkazniki, to zase
poskytuje dodavateli zdroje doptedu, dfive je dodano zbozi (Martini¢ova, Koneény, Vaviina,
2016, s. 294). Toto pouzivaji zejména podniky, u kterych trva vyrobni proces a dodani delsi
dobu nebo kdyz by bylo potencidln€ obtizné prodat vyrobky jinému odbérateli (Martini¢ova,
Kone¢ny, Vaviina, 2016, s. 294).

Vyhody uvérad spocivaji zejména v dostupnosti i pro malé podniky u kterych by nedéavalo
finanén& smysl financovani naptiklad emisema cennych papirii (Cizinska, 2018, s. 139). Za
nevyhodu se da povaZovat nutnost riizné¢ho zajisténi Gvéra (Cizinska, 2018, s. 142). Nicméngé,
to se také nasledné podepisuje na nizSim stanoveném uroku, tudiz by se to dalo povazovat i za
vyhodu. Dal$i nevyhodou, ktera, ale plati u vétSiny zdrojii externiho financovéani je mira
otevienosti nebo povinosti podniku regulerné informovat véfitele o financnich vysledcich a
také budoucich predpokladech vyvoje finanéni situace podniku (Cizinska, 2018, s. 142).
Stejné¢ tak je nevyhodou nutnost (v urcitych piipadech jako je tfeba zvySeni zadluzeni
podniku) Zadat véfitele (banku) o svoleni pii dalsich finanénich rozhodnutich (Cizinska, 2018,
s. 142).

Obecn¢ vzato lze konstatovat, ze v pfipadé¢ uvért se jednd o velice Sirokosahly zplsob
financovani ¢innosti podniku, ktery lze pouzit k dlouhodobému, ale také ke kratkodobému
financovani (Brealey, Franklin a Myers, 2014, str. 912).

Emise akcii

Dalsim zptisobem financovani je vydani novych akcii (Cernohorsky, 2020, s. 409). Akcie se
mohou prodat na akciovych trzich (IPO — popsano nize) ¢i piipadné do rukou konkrétniho
investora ¢i skupiny investort, akcie tudiz nejsou vetejn¢ obchodovatelné. Co se tyce Cisté
spolecnosti, kterd nové akcie vydava, nevznikd ji tim zavazek za novym akcionafem na
vyplaceni vlozeného kapitalu ¢i troku z néj. Samoziejmé ma akcionatr narok na vyplatu ze
zisku, ale také akcie davaji jejich drziteli pravo ucastnit se na fizeni podniku, tedy hlasovani
na valné hromadé, tmérné k jeho akciovému podilu (Cernohorsky, 2020, s. 409). Dilezité je
zminit, Ze také zalezi na tom, jakou tfidu akcii akcionaf vlastni, mize se jednat o prioritni
akcie u kterych mu je vyplaceno vzdy prednostné ¢i naopak. Podnik emituje nové akcie
pfedev§im pokud potiebuje financovat nakladnou investici ¢i pii rozjezdu podniku
(Cernohorsky, 2020, s. 409). Motivaci pro investora je piedpoklad, Ze cena akcie bude do
budoucna vyssi, nez byla pfi jejich koupi, to plati zejména pokud miize investor akcie prodat
na trhu, ale také to mize byt kvili vyplaté dividend (Cernohorsky, 2020, s. 409). Dilezité je

10



zminit, Ze nékteré zdroje, tieba jako AZ legal advokatni kancelar, uvadi emisi akci jako zdroj
vlastniho financovani (AZ legal ak). V podobném duchu o tom pojednava Kniha Uvod do
podnikové ekonomiky (MartiniCova, Konecny, Vaviina, 2016, s. 72—74) v tom smyslu, ze za
cizi zdroje povazuji uplatny kapital. To, jak jiz bylo zminéno, emise akcii neni, resp. drzitel
akcii nema pravo na navraceni vkladu s patficnym tGrokem, ale méa pravo na podil na zisku.
Vzhledem k tomu, Ze zdroje musi spolecnost ziskat vn¢ firmy vSak naznacuje, Ze se opravdu
jedna o cizi kapital.

Co se tyce vyhod a nevyhod pii emisi akcii, pojednavaji vSechny zdroje takika o tom stejném.
Hlavni nevyhodou je rozsiteni poétu akcionati (Cizinska, 2018, s. 144). Spole¢né s naklady
tietim strandm na emisi akcii je roz$ifeni poctu akcionnaid tou hlavni nevyhodou financovani
emisi akcii. Novému akcionafi tim vznika pravo na podil na zisku. Toto se d4 povazovat za
nevyhodu zejména z pohledu stavajicich akcionéii. Pro podnik to vSak znamené financovani
bez povinnosti zaplaceni Uroku ztéchto vlozenych penéz ¢i jejich vraceni investorovi
(Martinicova, Konec¢ny, Vavfina, 2019, s. 292). Byt, nutno podotknout, tim, Ze investor svij
kapital do spolecnosti vlozil, oéekava za to patfiény vynos.

Emise dluhopist

Dal8im zdrojem financovani je emitovani dluhopist. Zde se, na rozdil od emise novych akcii,
nefedi a nerozSifi akcionafska struktura a akcionafi se nemusi piimo délit o zisky firmy
s novymi akcionaii (Cernohorsky, 2020, s. 409). Na druhou stranu, musi vratit penize majiteli
dluhopisu spoleéné se sjednanym urokem. Urok zde také neni jednoznaéné dan, protoze musi
byt takovy, aby si investofi tyto dluhopisy koupily, minéno, neni vzdy stejny urok u emisi
dluhopist, ale zpravidla byvd mensi nez dividendy kvili vétSimu riziku, které akcionaf
podstupuje, na rozdil od drzitle dluhopisu (Cernohorsky, 2020, s. 409). Vie se odviji od
stability firmy, jejiho finan¢niho zdravi ¢i zadluzeni. Zavisi to na trznim postaveni a
historické vykonosti. Ve finale si to kazdy investor vyhodnocuje svym zptsobem, byt na
zaklad¢ podobnych metod.

Cvwr

nez kolik ¢ini dividendy, to bylo jiz popsano vySe. Dalsi vyhodou je také to, ze akcionaf se
nemusi délit o piipadny vyssi zisk, coZ je spojeno s nefedénim podilu (Cernohorsky, 2020, s.
409). Dalsim divodem pro volbu emise dluhopist je odpocitatelnost urokt z dluhopisii pro
danové odvody (Cernohorsky, 2020, s. 409).

Mezi nevyhody emise dluhopisti se fadi naptiklad nesdilené riziko s dalSim investorem
v ptipadé nizsich ziski spoleénosti (Cernohorsky, 2020, s. 409). Stejné tak to, Ze je pevné
dany urok, coz bylo popsano vyse jako vyhoda, mize byt i nevyhodou, a to v pfipadé, Ze se
podniku nedati a ma nizsi zisky (Cernohorsky, 2020, s. 409). V takovém piipadé se podnik
muze dostat az do platebni neschopnosti, pokud nema vytvorené potiebné rezervy. Stejné jako
u emise akcii, emisi dluhopisii provazi fada nékladl na emisi v podobé poplatki tretim
stranam, tedy vedlejsi nakladd (Cernohorsky, 2020, s. 409).

Finanéni injekce od akcionaiu

DalSim zplisobem financovani podniku je finan¢ni injekce od akcionare, kdy naroste hodnota
vlastniho kapitalu (Barton, 2020). Toto byva ¢astym piipadem v krizich, kdy akcionai doufa,
ze firm& pomiize a mize se rozhodnout, Ze ji poskytne financovani. Takova kapitalova injekce
muze byt samoziejmé formou penézniho vkladu a ¢i aktiva do spolecnosti. V praxi se to da
Casto pozorovat, napiiklad Denik.cz piSe, Ze akcionai OKD rozhodl o finan¢ni injekci ve vysi
600 miliond korun (Dénik.cz, 2020). Podobné o tom psal taky autor ¢lanky na E15, kdy
minoritni akcionat CSA nabidl finanéni injekci ¢eskym aeroliniim (E15, 2014). Tudiz se toto
v praxi Casto pouziva, ale vétSinou v obdobi krize. Spole¢nosti OKD meéla byt finanéni
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injekce poskytnuta na vyrovnadni se s poklesem cen uhli. CSA byla zase ztratova a finan¢ni
injekce méla ceské aerolinie zachranit.

Leasing

Leasing je dalSich zptsobem financovani podniku. Leasingova spolecnost zaplati za nakup
aktiv a spolecnost si tyto aktiva pronajimé za pfedem dohodnutou ¢astku spole¢né s dal§imi
naklady spojenymi s provozovanim piedmétu leasingu (Martinicovd, Konecny, Vaviina,
2019, s. 296). Vyhoda tkvi v tom, Ze spolecnost nepotiebuje kapital na nakup daného aktiva,
ale potfebuje pouze penize na zaplaceni ndjmu tohoto aktiva. Dlivod vyuziti leasingu mize
byt to, Ze spolecnost nemd ¢i nemiize sehnat finan¢ni prostfedky na nakup vlastniho aktiva.
Po skonceni leasingu je pfedmét navracen leasingové spolec¢nosti a ta ho pronajme jinému
zajemci (Martini¢ova, Kone¢ny, Vaviina, 2019, s. 296).

Jak jiz bylo zminéno, vyhodou leasingu je, Ze spolecnost, ktera si pfedmét pronajima
nepotiebuje pro sehndni tohoto predmeétu tak velky objem kapitalu. Na druhou stranu, to, ze
pfedmét nevlastni je i nevyhodou, protoze ho nékdy v budoucnu bude muset navratit
leasingové spolecnost. Stejné tak je nevyhodou, Zze musi za predmét pribézné platit ndjemné,
tedy, uzitky, které predmét podniku vynese jsou sniZzeny o tento ndjem (Martini¢ova,
Kone¢ny, Vaviina, 2019, s. 296).

Faktoring a forfaiting

Faktoring, dal$i metoda financovani podniku, kterd spoc¢iva v tom, Ze spolecnost dostane
okamzitou hotovost za své faktury a faktoringova spolecnost si za pievzeti této pohledavky
uctuje poplatek (Martinicov4, Kone¢ny, Vaviina, 2019, s. 298). Vyhoda faktoringu je v tom,
ze tim spole€nost, kterd hotovost inkasuje, zvysi svou likviditu. Opét, zalezi to na konkrétnim
podniku, ale v pfipadé, Zze podnik potiebuje urcity obnos hotovosti, je faktoring dobrym
zplisobem, jak ji ziskat. Faktoring se tyka kratkodobych pohledavek (Martini¢ova, Konecny,
Vavitina, 2019, s. 298). Nize je uvedeny podobny zplsob financovani, ktery se ovSem
zamétuje na sttednédobé a dlouhodobé pohledavky.

Forfaiting, jak bylo jiz zminéno vySe, je zpisob financovani podniku ktery fuguje na stejné
bazi jako faktoring. Tedy, forfaitingova spole¢nost poskytuje dal§i spolecnosti hotovost
vyménou za pohleddvky a uctuje si k tomu poplatek za prevzatou pohledavku (Martini¢ova,
Konecny, Vaviina, 2019, s. 298). Rozdil je pravé v tom, ze faktoring je odkup kratkodobych
pohledavek a forfaiting odkupuje pohledavky stiednédobé a dlouhodobé.

Jak u faktoringu, tak u forfaitingu ptebira faktoringova, resp. forfaitingova spole¢nost veskera
rizika spojena s danou pohleddvkou, v ptipadé, Ze se jedna o bezregresni faktoring/forfaiting
(Martinicovd, Konec¢ny, Vavfina, 2019, s. 298-299). Dilezité je, ze faktoringova, resp.
forfaitingova spolecnost by si méla a byvd to i pravidlem, pfedem ovéfit bonitu obou
zuCastnénych stran diive, nez pohledavku pievezme. Rozdilem mezi faktoringem a
forfaitingem je ptredevsim to, Ze ve stfednédobych a dlouhodobych pohledavkach, které se
tykaji forfaitingu, se vétSinou jedna o prodej jednotlivych pohledavek (Martini¢ova, Konecny,
Vavtina, 2019, s. 299). U faktoringu se prodava spise vice kratkodobych faktur najednou,
resp. je sjednana smlouva na ur¢it¢é mnozstvi pohledavek, které v predem daném horizontu
faktoringova spolecnost koupi.

IPO

Dal$im neopomenutelnych zplisobem financovani podniku je tzv. IPO (initial-public-
offering), tedy vstup na burzu. Tento zpiisob poskytuje Siroké vefejnosti moznost koupit akcie
dané firmy . Akcie jsou vefejné obchodovatelné, a tudiz si je mize koupit kdokoliv. Zaroven
musi podnik pravidelné zvéfejnovat vysledky a informovat investory o vyvoji. Tento zplsob
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je vhodny, pokud podnik potiebuje velké mnozstvi kapitalu (Cizinska, 2018, s. 144). Zaroveii
je zapotiebi mit na paméti, Ze cena akcii na burze kolisd, tim padem dana spolecnost piesné
nevi, jak pfesné ji trh ohodnoti. Nasledné€ je cena vetfejné obchodovatelnych akcii zavisla na
nabidce a poptavce po akciich takové spolecnosti, v tomto smyslu mtize trzni hodnota kolisat.
Zaroven to spolecnosti poskytuje jakousi formu ocenéni vetfejné obchodovatelného podilu.
Tim se samoziejmé hodnoti i1 zbytek podilu, ktery by drzel soukromy akcionaf v nevetejné
obchodovatelném podilu.

Vyhody a nevyhody IPO jsou zde obdobné jako u emise akcii privatnimu investorovi (tedy,
akcie nejsou verejné obchodovatelné). Jedna se tedy naptiklad o vice akciondit v akcionaiské
struktufe(Cizinska, 2018, s. 144). Na druhou stranu lze nezvySeni zadluZenosti podniku
oznacit jako vyhodu (Martini¢ova, Konec¢ny, Vaviina, 2019, s. 292). Na druhou stranu,
realizované IPO podniku dodéva jakousi dal$i kredibilitu ze strany potencialnich investort
(Cizinska, 2018, s. 144-145). Na druhou stranu musi spole¢nost ditkladné vefejné informovat
o svych vysledcich a budoucich ptedpokladech vyvoje, protoze se to nasledné odrazi na jejich
cen¢, a protoze je to vyzadovano v ramci regulatornich pravidel.

Dotace

Dal$im zdrojem financovani jsou také statni dotace, prostfednictvim dotaci stdt podporuje
podniky a realizuje své zajmy (Martinicova, Kone¢ny, Vaviina, 2019, s. 304). Stat dotace
poskytuje, protoze tim zvySuje konkurenceschopnost podnikii, udrzuje a také rozsifuje
pracovni pozice (Martini¢ovd, Kone¢ny, Vaviina, 2019, s. 304). Tim pomahd podnikim ve
své zemi a zvysSuje jejich konkurenceschopnost ve svété. Nutno podotknout, ze dotacni
systém je cCasto cilem kritiky kvili administraci téchto dotaci (Martini¢ova, Konecny,
Vavfina, 2019, s. 305).

2.3.2 Interni zdroje financovani

Jak jiz bylo zminéno, interni zdroje financovani, tedy vlastni kapital, jsou finan¢ni zdroje,
které jsou vygenerovany cinnosti podniku; skladaji se z odpisii, nerozdélené¢ho zisku a
dlouhodobych rezerv (Cernohorsky, 2020, s. 408).

Odpisy

Odpisy vyjadiuji opotiebeni hmotného a nehmotného majetku podniku v penézich (Cizinska,
2018, s. 137). Z hlediska ucetnictvi se tedy jedna o naklad, ale z pohledu financi se jedné o
zdroje (Cernohorsky, 2020, s. 408). Utetné odpisy totiZ snizuji zisk, tim i ziskovost, ale tim
také dafiové odvody, nejedna se viak o penézni vydaj (Cernohorsky, 2020, s. 408). Spole&nost
hodnotu odpist pfendsi do vyrobki a tim je nazpatek inkasuje od zdkaznikii skrze trzby
(Cizinska, 2018, s. 137). Byt jsou odpisy primarné uréeny k obnové dlouhodobého hmotného
majetku, mizou se vyuzit libovolné (splatky avért, financovani provoznich potieb apod.),
protoZe obnova nastava az na konci Zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku (Cizinska,
2018, s. 137-138).

Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk jsou penize vygenerované provozni a financni Cinnosti podniku, které
nebyly vyplaceny akcionaitim dané spole¢nosti (Cernohorsky, 2020, s. 408). Jedna se tedy o
kladny rozdil mezi podnikovymi vynosy a naklady (Cizinska, 2018, s. 136). Pii pouziti
nerozdéleného zisku pro financovani podniku, musi zhodnoceni téchto prostiedki byt vyssi,
neZ kolik by na téchto penézich akcionafi vydélali, pokud by si je vyplatili (Cernohorsky,
2020, s. 408). V ptipadé€, ze by tomu tak nebylo a tyto penize by generovali méné, nez kolik
by mohli generovat, pokud by byli vyplaceny, jednd se o naklad uslé pfilezitosti a také o
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neefektivni financovani (Cernohorsky, 2020, s. 408). Vygenerovany zisk by tedy mél byt
vyplacen akcionéti v ptipadé, ze ho spolecnost neni schopna uspokojivé zhodnotit (Cizinska,
2018, s. 137).

Dlouhodobé rezervy

Poslednim zdrojem interniho financovani podniku jsou dlouhodobé rezervy. Tyto rezervy jsou
tvofeny z budoucich nakladi, resp. jsou tvofeny zndkladi na budouci zavazky o kterych
podnik vi jiz v soucastnosti (Cernohorsky, 2020, s. 408). Resp. jsou to uéetné vytvorené
rezervy (Cizinska, 2018, s. 127). Daldim diivodem pro tvorbu rezerv je nutnost podniku
zajistit se proti ur¢itému riziku. Rezervy jsou povazovany za cizi zdroj financovani, ale jsou
tvofeny podnikem (Cizinska, 2018, s. 137). Tudiz jsou zde vedeny po internimi zdroji,
protoze pochazi z podniku. Co se rezerv tyce mize se konkrétné jednat o rezervy na opravy
dlouhodobého hmotného majetku ¢i o rezervy na diichody, rezervy na dan z ptfijmt apod.
(Cizinska, 2018, s. 137).

Vyhody interniho financovani jsou zejména to, ze se financovanim z internich zdroji
nezvysuje polet akcionaiti ¢ véfiteld podniku (Cernohorsky, 2020, s. 408). Tudiz se
nezvySuje zadluZenost podniku a vytvafi to pro podnik stabilitu. Tim, Ze podnik financuje
z vnitinich zdrojl, nevznikaji mu vedlej$i naklady na emise dluhopisii ¢i akcii, ale také

umoziuje podniku financovat rizikovéjsi investice na které je obtizné zaopatfit kapital, resp.
zaopatfit kapital, ktery bude mit pro podnik smysluplnou urokovou miru.

Nevyhody financovéani podniku internimi zdroji je zejména nestabilita zisku (Cernohorsky,
2020, s. 408). To znamend, ze podnik je vystaven zejména nakladim uslé piilezitosti a také
neefektivnimu financovani. Neefektivim financovanim je zde minéno hlavné to, zZe podnik by
mohl ziskat financovani, které je pro néj levnéjsi nez financovani vlastnimi zdroji.
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3 Analyticka ¢ast prace

Nasledujici ¢ast prace je zaméfena na rozbor podniku s cilem pfinést mozna doporuceni
v oblasti financovani zminéného podniku. Je tak ucinéno na zaklad¢ financni analyzy
podniku, ale je také kladen dliraz na makroekonomickou situaci, ktera podnik ovliviiuje.

3.1 Predstaveni podniku

Prvni ¢ast analytické prace spocivd v poznani podniku, ktery bude ndsledné rozebran za
pouziti rGznych ukazatelli financni analyzy. Je tak ucinéno zejména z divodu poznani
podstaty, velikosti a zaméru podniku. Zaroven jsou data, se kterymi je nize pracovano,
uvedena do kontextu tohoto primyslového podniku a jeho okoli.

3.1.1 Zakladni udaje podniku

Spole¢nost Bonatrans group byla zalozena jako akciova spolec¢nost 31. bfezna 2006 zapisem
do obchodniho rejstiiku. Predméty podnikdni jsou piredev§im obrabécstvi, slevarenstvi,
modelafstvi, vyroba, obchod a sluzby, a dalsi. Pfedmét podnikéni této splecnosti je vice, zde
jsou uvedeny ty zakladni. Akcionarska struktura je tvofena pouze jednim akcionafem, kterym
je maltska spolecnost JCK Group p.l.c. Tato spolecnost vlastni 100% podil spolec¢nosti
Bonatrans group a.s., ktery je ze 100 % splacen. Pti zalozeni podniku ¢inil zékladni kapital
rovnéz 6 000 000,- K¢.

Nazev spole¢nosti: Bonatrans group a.s.
Sidlo spole¢nosti: Revolu¢ni 1234, Novy Bohumin, 735 81 Bohumin
ICO: 27438678

3.1.2 Historie a ¢innost podniku

Spolecnost Bonatrans group a.s. je vyrobce zelezni¢nich kol, dvojkoli a naprav. Pohybuje se
v odvétvi zelezni¢niho primyslu jiz vice nez 200 let. Spolecnost Bonatrans group a.s. byla
v roce 2014 akvirovana se spole¢nosti GHH-Radsatz a vznikla spolecnost GHH-Bonatrans.
Spolegnost mé zaroveir pobolky v dalsich zemich jako je Cina ¢&i Indie. Pisemna prace se
nicméné zamétuje pouze na ¢eskou pobocku, a to na Bonatrans group a.s.

Skupina GHH-Bonatrans vyvazi své produktu do zemi jako je USA, Kanada, Australie, Cina
¢i Jizni Afrika.
Spoleénost Bonatrans group a.s. byla vy&lenéna z piivodni struktury spoleénosti Zelezarny a

dratovny bohumin a.s. Tato spole¢nost méa opravnéni od provozovatell kolejové dopravy jako
jsou Ceské drahy, OBB (Rakousko), SBB (Svycarsko) a dalsi.

Vyznamnou ¢ast pfijmu spolecnost investuje do vyzkumu a vyvoje. Diky tomu je schopna si
udrzet technologicky naskok. U Zelezni¢nich kol a dvojkoli je pfi vyrobé potfeba zohlediiovat
jejich pouziti, fungovani, vlastnosti a kvalitu. Pfikladem inovaci je napfiklad BONASTAR
coz je fada vylepSenych jakosti oceli, které splituji vSechny platné normy, ale také ptinasi
vyrazné benefity jako je naptiklad o 30% delsi Zivotnost. Dusledek této inovace je tedy vyssi
mira spolehlivosti a bezpe¢nosti vyrobkl. Druhym piikladem je BONACOAT coz je tada
natérovych systému pro ochranu dvojkoli a jeho dili. Pouzivé se u vysokorychlostnich vlaki
a jinych kolejovych vozidel pro piepravu osob a nakladu. Chrani vi¢i mechanickym skodam
a korozi. Obé tyto inovace snizuji LCC (life cycle costing) u dvojkoli. To znamena, Ze cena
dvojkoli mize byt drazsi, ale na druhou stranu naklady zivotniho cyklu budou nizsi.
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3.1.3 Podnikatelsky zamér a odbornost vyroby

Jak jiz bylo zminéno vyse v kapitole 3.1.2, podnik je specializovany na vyrobu kol a dvojkoli
pro Zelezni¢ni dopravu. Samotné kolo jako takové je na vyrobu velice slozité. Je zapotiebi
vysokd odbornost a pokrocila technicka zpiisobilost pro vyrobu kvalitniho kola. Dilezitym
faktorem jsou piedané odborné znalosti z generace na generaci. Tim si spole¢nost udrzela
vystavni postaveni na trhu a mtize dale rozvijet své produktu ¢i vyvijet nové.

Diky slozitosti a mife odbornosti, ktera je ve vyrobé kol a dvojkoli pro Zelezni¢ni dopravu
potfeba, se spole¢nost pohybuje v odvétvi, kde neni mnoho podnikii provozujicich stejnou
¢innost. Zaroven je diky specificnosti produktt obtizné do tohoto odvétvi vstoupit zvenku bez
potiebnych historickych i aktudlnich technickych znalosti.

V ramci své Cinnosti, spole¢nost pravidelné investuje do vyrobnich inovaci, stejné jako do
vyzkumu. Coz je pro toto odvétvi stézejni. V piipadé, Zze by firma neinvestovala, zacala by
ztracet naskok pfed konkurenci, pfipadné by konkurence zacala mit kvalitngj$i a lepsi
vyrobky. Investice se mohou financovat rGznymi zplsoby. Dle managementu spolecnosti
Bonatrans a.s. financuji pfevazné bankovnimi Gvéry. Historicky byly ty dlouhodobé pouzity
napiiklad pro financovéani akvizice spole¢nosti GHH-Radsatz. Vyhodou vyuziti bankovnich
uvérl je mimo jiné i to, ze je rozdéleno riziko mezi vice subjektll, tedy mezi banku
poskytujici uvér a spolecnost Bonatrans a.s. Co se investic dale tyCe, ty ve vyrobé,
modernizace ¢i inovace, jsou prubézné planované investice, ale také se spolecnost diva na
mozné akvizice po celém svéte. Spolecnost Bonatrans group a.s. se orientuje na vyrobu kol
v osobni dopravé, ale vyrabi kola také pro ndkladni dopravu. To poukazuje na kvalitu kol a
dvojkoli, které spolecnost vyrdbi, protoze jsou na kola v osobni dopravé kladeny vyssi
naroky, resp. musi spliiovat vice bezpe€nostnich kvalit a pozadavkd.

Co se tyce aktudlnich cilti podniku, je to zejména ziskavat vétsi trzni podil a dobyvani dalSich
trhli, zejména téch zapadnich, kde jsou na kola a dvojkoli kladeny vyssi ndroky. Zaroven se
spolecnost vSak snazi roz$ifit i druhym smérem, tedy na vychod, kde jsou kola a dvojkoli
jednodusi na vyrobu, resp. kde jsou kladeny nizsi pozadavky na kola a dvojkoli. Dalsi cile,
které se daji aplikovat na vSechny podniky je zvysit zisky a vysledky hospodafeni. Dle
managementu spolecnosti je zapotifebi nastavit v EU jasna pravidla pro dovozce kol a oceli
z vychodu. Zatimco evropsti vyrobci oceli a kol plni pfisné ekologické normy a museji tedy
inovovat a modernizovat sviij provoz, vychodni firmy, napf. z Ruska ¢ Ciny, tyto normy
nemaji, a tudiZ mizou prodavat kola za nizsi ceny, protoZe nemaji s vyrobou a modernizaci
takové naklady. Zde by se dalo fict, Ze je celosvétovy trh v oblasti kol a dvojkoli do jisté miry
pokiiveny, protoze nespliiuje pravidla férové hospodaiské soutéze. V budoucnu bude nejspise
potieba zavést néjakou formu omezeni ¢i cel ze zemi bez takovych norem, aby se férovost
soutéZze opét narovnala a EU tim podpofila svij vlastni primysl.

Co se tyce problému podniku, jednd se zejména o jiz zminény neférovy pfistup ze strany EU
k neekologickym kolim a oceli. Dal§im problémem, ktery obecné trapi vSechny vyrobce
v EU jsou samoziejmé ceny energii, které jsou oproti zbytku svéta vysoké. Co opét trapi
vétSinu vyrobcl, €i by je mohl potencialné trapit, je nedostatek plynu. U plynu nejde totiz jen
o teplo v domdcnostech, ale také se bez n&j nedd vyrabét ta nejkvalitnéj$i ocel, kterou
spolecnost Bonatrans group a.s. nakupuje.

Spolecnost pravidelné do vyroby investuje, ale v ptipad¢ vetsi akvizice by investovala do
rozSifeni vyrobni kapacity, kdy by se vyrobni kapacita nasobn& navySila. Zalezi to na
makroekonomickém vyvoji ve svéte, stejné tak jako na vyvoji v jednotlivych zemich. Toto
skokové navyseni vyroby by se uskutecnilo jen v ptipad¢ splnéni fady dil¢ich cili, které
spole¢nost bohuzel nemiize konkrétn¢ zminit. Miize se jednat o tzv. joint-venture, akvizici a
podobné¢, zde 1ze pouze hadat nejpravdépodobnéjsi moznost. Nicméné kdyz autor odhlédne od
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skokového navySeni, spolecnost Bonatrans group a.s. planuje investovat do aktudlnich
vyrobnich kapacit, jak jiz bylo fe€eno, ¢i do rozsifeni segmentu vyroby.

3.2 Analyza finanénich vykazi podniku

Finan¢ni analyza je zpracovéana za obdobi 6 let, konkrétné tedy mezi lety 2016-2021. Finanéni
analyza je vypracovana na zaklad¢ internich dokladli spolecnosti Bonatrans — rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. Analyza je zpracovdna za pouziti absolutnich, pomérovych a
rozdilovych ukazateli. Absolutni ukazatele jsou tvotfeny horizontalni a vertikalni analyzou,
pomérové ukazatele zase tvoii ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity.
Rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery vyjadiuje rozdil mezi ob&znym
majetkem a kratkodobymi zavazky.

3.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty
v ase. Tedy, porovnavd mezirocni hodnoty a vykazuje rozdily téchto hodnot, nejprve
v absolutnich hodnotdch a nésledné jsou vypracovany také procentni zmény jednotlivych
polozek. Tato forma analyzy slouzi k porovnani vyvoje jednotlivych polozek v Case, ve
sledovaném obdobi. NiZe na grafu 1 a v tabulkach 2 a 3 lze vidét prvni vystup z horizontalni
analyzy.

Tabulka 2 Horizontalni analyza aktiv, absolutni zmény

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

V tabulce 2 jsou zobrazeny absolutni zmény aktivni strany rozvahy, které byly v obdobi

Horizontdlni analyza aktiv

Absolutni zmény 2017/2016 2018/2017 2019/2018

Aktiva 93 363 996 431 146 799
Stdla aktiva -77 433 1017101 229 296
Obézna aktiva 177 483 -32782 -75716
Absolutni zmény 2020/2019 2021/2020

Aktiva 513 362 229274

Stdla aktiva 382719 -69 106

Obézna aktiva 125 242 286 450

sledovany, zatimco v tabulce 3, niZe, jsou tyto zmény zobrazeny v procentnim vyjadieni.
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Tabulka 3 Horizontalni analyza aktiv, procentni zmény

Horizontalni analyza aktiv

Procentni zména 2017/2016 2018/2017 2019/2018

Aktiva 1,17% 12,30% 1,61%
Stala aktiva -1,56% 20,88% 3,89%
Obézna aktiva 5,86% -1,02% -2,39%
Procentni zména 2020/2019 2021/2020

Aktiva 5,55% 2,35%

Stald aktiva 6,26% -1,06%

Obéznd aktiva 4,05% 8,89%

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Za pomoci vypracované horizontalni analyzy aktiv (v tabulkach 2 a 3), 1ze ve sledovaném
obdobi pozorovat mezirocni pohyby a zmény jednotlivych polozek. Nejvétsi pohyb byl
zaznamenan mezi lety 2017-2018, kdy se polozka aktiv zvysila o vice jak 12 % a polozka
stalych aktiv vzrosla o vice jak 20 %. Absolutné to znamenalo ndrust o vice jak miliardu
korun ve stalych aktivech a o necelou miliardu v poloZce celkovych aktiv. Obézna aktiva zde
mezirocné o 32 miliont K¢ klesla. Po detailnim rozboru finan¢nich vykazii vyslo najevo, ze
tato meziroéni zména byla na stran¢ stalych aktiv ovlivnéna zejména zvySenim polozky
podily o vice jak miliardu korun. Tato polozka méla na meziro¢nim rastu nejvétsi podil.
Nejveétsi mezironi navySeni aktiv se tedy projevilo v dlouhodobém finanénim majetku.
Nicméné podnik kazdym rokem navySoval také dlouhodoby hmotny majetek, zejména se
jednalo o hmotné véci a jejich skupiny. Firma v roce 2020 investovala do karuselové pece.
Vroce 2021 zase investovala do dérovaciho lisu ¢i do likvidace linky staré¢ho tepelného
zpracovani. V letech 2020-2021 se investovalo do centralizované laboratofe. Vzhledem
k tomu, Ze se jednd o vyrobni podnik, pfevazuje hmotny majetek nad nehmotnym, a to
naprosto bezkonkurencné. Spolec¢nost béhem sledovaného obdobi stabilné navysuje objem
celkovych aktiv. CoZ je mozno vidét na grafu 1 niZe.

Graf 1 Vyvoj aktiv
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi
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Jak jiz bylo zminéno, stabilni vyvoj aktiv je dobrym signdlem pro podnik a z grafu je
evidentni kazdoro¢ni navySeni objemu aktiv. Z toho Ize vyvodit jistou pravidelnost a stabilitu.
Jak je viditeln€ ilustrovano na grafu 1, aktiva vykazuji ve sledovaném obdobi rostouci trend,
z ¢ehoz plyne, Ze se uskuteciiuje zvétSovani majetku podniku. Na rlstu aktiv mély vétsi podil
stala aktiva, ale nutno fict, zZe stald aktiva se také stabiln¢ zvySovala v pribéhu sledovaného
obdobi. Obézna aktiva k celkovému riistu aktiv nejvice piisp€li v posledni sledovaném roce,
2021, kdy se jejich objem zvysil o 8.89 %. Dle rozboru finan¢nich vykazl se jednalo zejména
o narust polozky zasoby, konkrétné tedy material a nedokoncena vyroba a pootovary.

Na nize umisténych tabulkach 4 a 5 lze vidét meziro¢ni zmény na rozvahové strance pasiv,
jak v absolutnich, tak v procentnich zménach.

Tabulka 4 Horizontalni analyza pasiv, absolutni zmény

Pasiva 93 363 996 431 146 799
Vlastni kapital 292 315 1017 305 298 666
Cizi kapital -196 771 -18 710 -149 402
Pasiva 513 362 229 274
Vlastni kapital 154 194 37975
Cizi kapital 360 036 193 906

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Vyse je umisténa tabulka 4 absolutnich zmén na rozvahové strané pasiv, tedy vlastniho a
ciziho kapitdlu, nize jsou umistény vysledky horiznotidlni analyzy pasiv vyjadiené

vvvvvv

celkovych zdrojich, které podnik uziva pro své financovani.

Tabulka 5 Horizontalni analyza pasiv, procentni zmény

Pasiva 1,17% 12,30% 1,61%
Vlastni kapital 6,95% 22,63% 5,42%
Cizi kapital -5,20% -0,52% -4,18%
Pasiva 5,55% 2,35%
Vlastni kapital 2,65% 0,64%
Cizi kapital 10,52% 5,13%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Vyse v tabulkach 4 a 5 je vypracovana horizontalni analyza pasiv, pomoci které je sledovan
zejména kapital, tedy meziro¢ni zmény u vlastniho kapitalu, ale taktéz u ciziho. V analyze
jsou taktéz uvedena pasiva, jejichz hodnoty jsou stejné jako u predchozi analyzy aktiv, tudiz
neni tieba jim vénovat dal§i pozornost navic. Vlastni kapital je v pfipadé této spolecnosti
hojné uzivanym zdrojem financovéani. Lze u vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi vidét
rostouci trend po celé sledované obdobi. Nejvétsi meziroéni rist 1ze vidét mezi lety 2017-
2018, kdy se vlastni kapital zvysil o vice jak 22 %, coz v absolutni hodnot¢ vyjadiuje zvySeni
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o vice jak miliardu K¢. Jednalo se o poskytnuti ptiplatku do vlastniho kapitalu mateiskou
spolecnosti. V nasledujicich letech sledovaného obdobi, 2018-2021, Ize sledovat mirny narust
vlastniho kapitalu v kazdém roce. V letech 2016-2019 lze pozorovat klesani ciziho kapitalu
coz je projevem splaceni zavazkii a nenabirani novych uvért ¢i jinych zavazka. Nicméné
v letech 2019-2020 lze opét pozorovat navySeni ciziho kapitdlu o vice jak 10 %, coz
v absolutni hodnot¢ ¢ini vice jak 360 miliont K¢&. Zde je dilezity casovy charakter, tedy, jestli
se jednalo o kratkodobé ¢i dlouhodobé zavazky, které byly navysSeny. Dle finan¢nich vykazii
se toto navySeni promitlo zejména v polozce zavazky k uvé€rovym institucim a v polozce
zavazky z obchodnich vztahli. Jedna se o navySeni kratkodobého ciziho kapitadlu. Meziro¢ni
zména ciziho kapitalu v letech 2020-2021 je opét kladnd, ndrust €inil necelych 200 miliont
K¢&. Je zde vidét trend ristu vlastniho kapitdlu a rtstu kratkodobého ciziho kapitdlu. Nize je
tento rlst rozebran v horizontalni analyze cizich zdroju v tabulkéach 6 a 7.

Tabulka 6 Horizontalni analyza cizich zdroji, absolutni zmény

Kratkodoby zavazky 820 637 -438 126 -32 609
Dlouhodoby zavazky -952 957 419 506 -149 100
Kratkodoby zavazky 327722 45411
Dlouhodoby zavazky -76 950 140 640

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Vyse lze vidét, ze se dlouhodobé zévazky vyrazné snizili, zatimco kratkodobé zavazky se
zvysovali, to 1ze vidét v tabulce 6, kterd zmény prezentuje v absolutnich hodnotéch.

Tabulka 7 Horizontalni analyza cizich zdrojt, procentni zmény

Kratkodobé zavazky 62,26% -20,49% -1,92%
Dlouhodobé zavazky -40,83% 30,37% -8,28%
Kratkodobé zavazky 19,65% 2,28%
Dlouhodobé zavazky -4,66% 8,93%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Ve vySe umisténé tabulce 7 lze vidét meziro¢ni rist cizich zdroji mezi lety 2019-2020.
Nicméné pii rozdéleni cizich zdrojii na kratkodobé a dlouhodobé zavazky, 1ze pozorovat
zna¢nou miru meziro¢niho kolisani téchto dvou polozek, a to zejména v letech 2016-2018,
dalsi roky se kolisani kratkodobych a dlouhodobych zdvazkl vyrazné snizilo az na narust
kratkodobych zavazkii mezi lety 2019-2020.

Kolisani je zptisobeno zejména prechodem z dlouhodobého ciziho kapitalu na kratkodoby cizi
kapital, coz je patrné v prvni meziro¢ni zméné (2016-2017), nicméné pii pohledu na dalsi
hodnotu je vidét, ze se podil kratkodobych zavazkli snizil a zvysSil se podil téch
dlouhodobych. Nutno vSak podotknout, Ze po poklesu kratkodobych zavazkl mezi lety 2017-
2018 je hodnota kratkodobych zavazka v roce 2018 stale vyssi o vice jak 100 miliona K¢, nez
byly v zékladnim roce (2016). Zatimco u dlouhodobych zavazk se toto fict ned4, dlouhodobé
zavazky jsou 1 po svém rustu mezi lety 2017-2018 vyrazné€ niz$i, nez byly v roce 2016, a to o
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vice jak 500 milioni K¢. To tedy potvrzuje tvrzeni, Ze se jednalo zejména o zménu v poméru
kratkodobych zavazka vici dlouhodobym, kdy vysledkem bylo zvySeni podilu kratkodobého
ciziho kapitdlu a sniZzeni podilu toho dlouhodobého. Tento trend zvySovani objemu
kratkodobych zdvazki a snizovani objemu dlouhodobych zavazki lze vidét také
v horizontalni analyze pasiv a reprezentuje to vétsi miru financovani vlastnim kapitdlem, ale
také snizeni financovani dlouhodobym cizim kapitdlem, tj. vidno na pfipadu sniZeni
dlouhodobych zdvazk mezi lety 2016-2017. Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty,
ktera je umisténa nize, zobrazuje zejména meziro¢ni zmeny v trzbach za prodej vyrobkil a
sluzeb, ale také v riznych vysledcich hospodafeni. Nize v tabulce 8 je vyhotovena
horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, absolutni zmény

Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 27 855 283513
Provozni vysledek hospodareni 73375 -29 223
Financni vysledek hospodareni 6376 -867
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 21103 -7 419

Trzby za prodej vyrobku a sluzeb -585 379 363 460 212053
Provozni vysledek hospodareni -223 318 -121 438 80 003
Financni vysledek hospodareni -37 292 66 656 -42 649
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -280 597 -32930 15902

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Ve vySe umisténé tabulce 8 1ze vidét horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty. Z pohledu na
celé obdobi jsou vysledky analyzy vykazu zisku a ztraty pozitivni. Vyvoj trzeb zacina velice
negativné v prvnim mezirocnim obdobi, kdy klesnul objem trzeb o vice jak 500 miliona
korun, nicméné v pribéhu zbytku sledovaného obdobi se tato hodnota opét vrati na uroven
zakladniho roku (2016), a dokonce ji ptekond, ¢imz vytvari trend stabilniho rastu trzeb od
roku 2017 dale.

Lze pozorovat pokles polozky provozni vysledek hospodateni v letech 2016-2018 a poté
v letech 2020-2021. Coz by se mohla zdat jako negativni, nicméné je tfeba se na situaci
podivat z SirSiho pohledu, pfi pohledu do vykazu zisku a ztraty vychazi na jevo, Ze se sice
snizil provozni vysledek hospodateni, ale zato se v rozvaze vyrazné zvysily Upravy hodnot
v provozni ¢innosti, tedy odpisy. Proto se v praxi pouzivd ukazetel EBITDA, ktery ma pro
tento typ podniku lepsi vypovidaci hodnotu a je tudiz rozebran nize.

U finan¢niho vysledku hospodateni se jednd zejména vynosové uroky, nakladové uroky, a
ostatni finan¢ni vynosy/néklady. Podnik nevykazuje zadny vynos z dlouhodobého finan¢niho
majetku. Zde je na misté poznamenat, ze podnik je vyrobniho typu a zamétuje se tedy na svou
provozni ¢innost a finanéni vysledek hospodateni je nejcasteji tvofen kurzovymi rozdily a
zajiSténim. Resp. spole¢nost uziva riiznych instrumentl k zajisténi kurzového a ménového
rizika, a tudiz vykazuje zisk ¢i ztratu, ale ultimatn€ ji to poméha stabilné produkovat solidni a
kontinualni vykony bez velkych vykyvi, tzv. hedging.

Pokles polozky vysledku hospodateni za Gcetni obdobi je zplisob zejména niz$im provoznim
vysledkem hospodareni, ktery vSak znacné ovlivnén odpisy dlouhodobého majetku. V roce
2017 je samoziejmé zjevné, Ze nejveétsi podil na snizeni vysledku hospodateni mély nizké
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trzby v tomto roce. Spole¢nosti se také vyrazné zvysili mzdové ndklady, spotfeba materidlu a
energii. Toto jsou polozky, které nejvice ovlivnili provozni vysledek a vysledek za ucetni
obdobi v poslednich sledovanych letech.

Co se tyce trzeb za prodej vyrobkl a sluzeb, na grafu nize Ize sledovat meziro¢ni vyvoj této
polozky ve vykazu zisku a ztraty na grafu 2. Polozka trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb
vykazala za sledované obdobi velky pokles, proto je Zddouci se na ni specificky zaméfit, tudiz
je pro ni vypracovan graf. Lze pozorovat, ze rok 2017, kdy se vyrazné snizili trzby, byl
anomalii, protoZe v ndsledujicich letech sledovaného obdobi (2018-2021) je z hodnot této
polozky vidét jasny kontinudlni rast trzeb.

Graf 2 Vyvoj trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy financnich vykazt

Vyvoj trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb vykazuje v prvnim meziro¢nim obdobi zna¢ny pokles,
jedna se o pokles o vice jak 500 miliontt K¢ coz je prezentovano na grafu 2. Nicméné
v dalSich letech, konkrétne¢ 2017-2021, lze vidét uz pouze rist trzeb z prodeje vyrobkd a
sluzeb. V roce 2019 se trzby vratili na Groven trzeb v roce 2016 a dale rostly. Tento trend
rostoucich trzeb lze hodnotit zna¢né pozitivné. Dle informaci z vyro¢ni zpravy spolecnosti
Bonatrans group a.s. je vyrazny pokles trzeb zplisoben zejména ukoncenim intervenci ze
strany CNB na podporu koruny, ale také to bylo zptisobena niZsi poptavkou v prvni poloving
roku 2017. Zde je vidét nevyhoda spolecnosti jakozto exportéra, tedy pii posilovani koruny
dostanou exportéii za eura miil korun nez v ptipad¢, Ze by koruna oslabila. Importéfi, to maji
zase naopak, ti chtéji kurz co nejsilngjsi, aby mohli proménit koruny na eura co nejlevnéji.
Problém spolec¢nosti Bonatrans group a.s. a dalSich exportéra tkvi v tom, Ze dostavaji platby
za prodané zbozi a vyrobky v eurech a ¢im silnéj$i je koruna vici euru, tim méné korun za
tyto eura exportéfi dostanou.

Zaroven ve vyrocni zpravé lze zjistit, Ze ukazatel EBITDA byl také vyrazné niz8i zejména
kvtli navySeni cen oceli, ale také je to zpisobeno praveé snizenym vysledkem trzeb. Tudiz byt

je vyvoj trzeb nasledné kladny a rostouci, od roku 2017 dale, 1ze vidét, ze tento pokles v roce
2017 vyrazné ovlivnil také dalsi ukazele, proto je taky dilezit¢ vyhotoveni kombinace
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finan¢nich ukazatele, protoze rizné ukazatele samostatné nebo v omezené kombinaci nemusi
poskytovat transparentni a legitimni pohled na aktualni hospodateni podniku.

Proto je v nasledujici podkapitole zpracovana vertikalni analyza, opét aktivni strany rozvahy,
a nasledné pasivni, kterd udava jiné ukazatele nezli analyza horizontalni. Tyto dvé analyzy
dohromady jiz poskytuji pohled na mezirocni zmény jednotlivych polozek finan¢nich vykazi,
ale taky poskytuji transparentni pohled na sloZeni jednotlivych polozek v rozvaze ¢i vykazu
zisku a ztraty.

3.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zobrazuje majetkovou a kapitalovou strukturu podniku, tedy jaky majetek
a kapital ma jaky podil na celkovych aktivech ¢i pasivech. Zaklad pro vertikdlni analyzu je
tvofen aktivy, pasivy a cizimi zdroji. Vertikdlni analyza cizich zdroji zobrazuje podil
dlouhodobého ciziho a kratkodobého ciziho kapitalu na celkovém cizim kapitalu. Zaroven je
také vypracovana struktura kapitdlu obecné, kde je zobrazen podil dlouhodobého a
kratkodobého kapitalu na celkovém kapitalu.

Tabulka 9 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv

Podil v % 2016 2017 2018
Aktiva 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Stala aktiva 61,79 % 60,12 % 64,72 %
Obézna aktiva 37,79 % 39,54 % 34,85 %
Ostatni aktiva 0,42 % 0,34 % 0,43 %
Podil v % 2019 2020 2021
Aktiva 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Stala aktiva 66,17 % 66,61 % 64,39 %
Obézna aktiva 33,48 % 33,00 % 35,11 %
Ostatni aktiva 0,35% 0,39 % 0,50 %

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazii

Jako prvni probéhla analyza aktiv, ze které vysly ocekavané vysledky. Vysledky této analyzy
jsou prezentovany vyse v tabulce 9. Po celé sledované obdobi je evidentni, Ze se ob&zna
aktiva stabiln¢ drzi pod 40% hranici, stejné jako se stala aktiva drzi nad hranici 60 %.
Nejvétsi podil obéznych aktiv na celkovych aktivech lze pozorovat v roce 2017, kdy je
vétSina obeéznych aktiv tvofena zdsobami a pohledavkami. Nize na grafu 3 lze vidét pomér
stalych a obéznych aktiv v podobé grafického zndzornéni. Zaroven pii porovnani zékladniho
roku (2016) s poslednim sledovanym rokem, lze vidét, Ze se objem stalych aktiv na celkovych
aktivech dokonce zvysil, coz znaci, Zze podnik investuje do stalych aktiv. Mize se jednat o
investice do budov, pozemkd, strojii a dalsiho dlouhodobého hmotného majetku.

23



Graf 3 Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Jak jiz bylo feceno, na grafu 3 lze vidét, ze podil stalych aktiv na celkovych aktivech je
v kazdém roce ve sledovaném obdobi vyrazné vyssi oproti obéznym aktiviim. Vzhledem
k ¢innosti podniku je vyrazny podil stalych aktiv na celkovych aktivech normalni. Spole¢nost
musi disponovat vyrobnimi halami, strojema. AvSak nutno podotknout, ze vyznamnou cast
stalych aktiv je tvofena dlouhodobym finanénim majetkem, ktery je tvofen zejména
pohledavkou za dcefinou spolecnosti. Tato pohledavka vznikla, kdyz spole¢nost Bonatrans
poskytla dcefinné spolecnosti uvér. Ve sledovaném obdobi se kazdy rok tato pohledavka
snizovala, stim, Ze absolutni rozdil mezi prvnim a poslednim sledovanym rokem Ccini
necelych 800 milionti korun a vzhledem k tomu, Ze se podil stalych aktiv nesnizoval, znaci to,
ze byly penize ziskané ztéto pohledavky zpét investovany do stalého majetku podniku.
Analyzu aktiv 1ze idedlné srovnat s analyzou pasiv, a posoudit nasledné jaké zdroji kryji jaky
majetek. Na nize vypracované vertikalni analyze pasiv lze v tabulce 10 pozorovat fadu
zajimavych vztaht, které jsou popsany nize.

Tabulka 10 Vertikalni analyza pasiv

Pasiva 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 52,49% 55,50% 60,60%
Cizi zdroje 47,29% 44,31% 39,26%
Casové rozlideni pasiv 0,22% 0,19% 0,14%

Pasiva 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 62,87% 61,14% 60,12%
Cizi zdroje 37,02% 38,76% 39,81%
Casové rozlideni pasiv 0,12% 0,10% 0,07%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazi
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Na vySe umisténé tabulce lze vidét podil vlastniho kapitdlu a cizich zdroji na celkovém
kapitalu. V rdmci sledovaného obdobi roste podil vlastniho kapitdlu do roku 2019, kdy se
v nasledujicich dvou letech opét mirn€ snizil. Udrzel se vSak nad 60% hranici poméru
k celkovému kapitalu. Lze tedy vidét, ze v poslednim sledovaném roce stald aktiva tvoti 65 %
z celkovych aktiv a vlastni kapitél tvoii 60 %, coz znamend, Ze pouze 5 % stalého majetku
nejsou financovana z vlastnich zdroji. To znamend, Ze podnik nenaplituje zlaté pari pravidlo,
které hovoii o financovéani stalych aktiv pouze vlastnimi zdroji, ale pouze o 5 %. To
poukazuje na velmi konzervativni zpiisob financovani, které podniku snizuje riziko.

Graf 4 Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Grafické znazornéni tabulky 10, 1ze vidét na grafu 4 vySe. Z vertikdlni analyzy je patrné, ze
podnik je primarn¢ financovan vlastnim kapitdlem, v poslednim sledovaném roce ¢ini podil
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu 60 %. Vlastni kapital je sice povazovan za drazsi, ale
za to je také mén¢ rizikovy a pro podnik jistéjsi, nez je kapital cizi. Vzhledem k povaze a
oboru podnikani spole¢nosti Bonatrans je pochopitelnd vyssi mira vlastniho kapitdlu na
celkovém kapitalu. Pro podnik to znamend vétsi jistotu, ale na druhou stranu to sniZuje
ziskovost. Nicmén¢ vzhledem k hospodéiskym vysledkiim spolecnosti 1 za pouziti 60 %
vlastniho kapitalu 1ze argumentovat, Ze pro vlastniky neni vétsi rizikovost, a s tim vyssi zisky,
lepsi variantou. Pfi vy$$im zadluzeni by podnik byl vystaven fad¢ rizik, které dle rozlozeni
vlastniho a ciziho kapitalu nejsou aktualné majitelé ochotni pfijmout. NiZe na grafu 5 Ize vidét
porovnani zdrojii podniku s ohledem na casové hledisko. Opét zde nutno zminit jedno
z bila¢nich pravidel, konkrétné zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které hovofi o maximalnim
poméru vlastniho a ciziho kapitadlu v poméru 1:1. V pfipad¢, Ze by tomu mélo byt jinak tak
pouze za situace, ze by byl vlastni kapital vyssi nez kapital cizi. Toto zlaté¢ pravidlo tedy
spolecnost Bonatrans plni, v poslednim roce méa pomér vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu
3:2. V prubéhu sledovaného obdobi se sice mirn¢ zvysSoval pomér vlastniho kapitalu, ale
pouze o jednotky procent, coz poukazuje na jistou stabilitu podniku a jevi se to jako velmi
pozitivni signal. Stabilita tkvi zejména v malé volatilit€ zdroji financovani.
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Graf 5 Vyvoj pasiv ve sledovaném obdobi s ohledem na ¢asové hledisko
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Na grafu 5, ktery obsahuje vyvoj pasiv z ¢asového hlediska, lze vidét jasné ptevazujici
dlouhodobé zdroje (soucet dlouhodobych zavazkl a vlastniho kapitalu) financovéani oproti
tém kratkodobym. Dlouhodobé zdroje 1ze obecné oznacit za drazsi, ale za to méné rizikové
pro podnik. Vyhodou dlouhodobych zdrojt, konkrétn€ u uvért je, Ze podnik nemusi tak ¢asto
plnit podminky pro udéleni takového zdroje financovani. U kratkodobych uvért je zapotiebi
plnit Castéji podminky, a tudiz je zvySend moznost, Ze se podniku nepovede dostat témto
podminka, zdroj financovani neziskaji, a to ma dal$i nasledky, které mohou vyustit az
v platebni neschopnost podniku. Lze tedy konstatovat, Ze aktudlni nastaveni financovani je
diky casovému ohledu velice konzervativni, coz zajistuje podniku jistou kontinuitu a miru
jistoty, pfi relativné nizkém riziku. Na druhou stranu se podnik potyka s vySSimi uroky,
protoze je dlouhodoby uvér drazsi a tim podnik snizuje svou ziskovost. Stejné tak jako tento
typ financovani zvysuje néklady uslé ptilezitosti, kdy mohl podnik kapital investovat jinam a
ziskat tak lepsi zhodnoceni tohoto kapitalu. Zaroven Ize vidét, ze je dlouhodobych zdroji vice
nezli vlastni podnik dlouhodobého majetku. Nize na grafu ¢. 6 lze vidét vztah mezi
finan¢nimi zdroji a majetkovou strukturou.
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Graf 6 Vyvoj finan¢nich zdroji vi¢i majetkové struktute podniku
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Na vyse umisténém grafu 6 Ize vidét celkovou financni strukturu podniku, kde jsou vyjadieny
dlouhodobé¢ a kratkodobé finan¢ni zdroje. V dlouhodobych finan¢nich zdroji jsou obsazeny
dlouhodobé¢ zavazky, ale také vlastni kapital. Zaroven je na grafu zobrazen majetek, rozdéleny
na obézna a stalad aktiva. Vysledkem tohoto srovnani je, ze podnik disponuje vice
dlouhodobymi zdroji, nez ¢ini jeho stala aktiva a zarovenn méné kratkodobymi zdroji, nez ¢ini
jeho obézna aktiva. Ztoho vyplyvd, ze nckterda obéznd aktiva jsou financovana
z dlouhodobych zdroji. Tim ma podnik snizené riziko, ale zaroven také ziskovost. Zlaté
bilanéni pravidlo tikd, ze by méli byt stala aktiva financovana dlouhodobymi zdroji a obézna
aktiva témi kratkodobymi. Pokud chce podnik vice vydélat, mize financovat dlouhodoba
aktiva kratkodobym kapitdlem a tim zvysit svlj zisk, protoze je kratkodoby kapital levnéjsi,
vystavuje se tim vSak riziku, Ze nebude schopny ziskat novy kratkodoby kapital ¢i, ze ho
nesplati, protoze cast tohoto kratkodobého kapitalu byla zainvestovana do dlouhodobych
aktiv, které¢ nejsou likvidni. Spole¢nost Bonatrans group je v tomto velice konzervativni a
zvolili moznost, Ze financuji ¢ast svych obéznych aktiv dlouhodobym kapitdlem, tim snizuji
riziku platebni neschopnosti, ale také tim zvySuji ndklady na pljceny kapitdl a tim snizuji
ziskovost. Situace, kdy se dlouhodoby kapital podili na financovani obéznych aktiv se nazyva
prekapitalizovani. Co se tyce zlatého bilan¢niho pravidla, spolecnost ho nespliiuje, protoze
financuje svymi dlouhodobymi zdroji ¢ast svého kratkodobého majetku coz je konzervativni.
Zatimco, pokud by spole¢nost svymi kratkodobymi zdroji financovala sva dlouhodob4 aktiva,
zvySovala by riziko, tento ptipad lze povazovat za agresivni ptistup k financovani.

V tabulce 11 a na grafu 7 nize Ize vidét pomér mezi dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky
vici cizim zdrojim, tedy zdali podnik disponuje spiSe dlouhodobym cizim kapitadlem c¢i
kratkodobym cizim kapitdlem. Na rozdil od vertikélni analyzy pasiv, kde byl sledovan narust
dlouhodobych zdrojii financovani dochazi v niZze umisténé vertikalni analyze cizich zdroja
k poklesu dlouhodobych zévazkl a narustu téch kratkodobych.
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Tabulka 11 Vertikalni analyza cizich zdroju

Cizi zdroje 100,00% 100,00% 100,00%
Douhodobé zavazky 61,64% 38,47% 50,42%
Kratkodobé zavazky 34,81% 59,57% 47,62%
Rezervy 3,55% 1,95% 1,96%
lPoditvee | o019 2020 202
Cizi zdroje 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobé zavazky 48,27% 41,64% 43,14%
Kratkodobé zavazky 48,74% 52,77% 51,34%
Rezervy 2,99% 5,60% 5,52%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Na tabulce 11 lze vidét kolisani kratkodobych, ale také dlouhodobych zdroji v uvodnich
letech, nicméné, toto se kolisani zmensi v od roku 2019 dale. Lze pozorovat vys§i miru
kolisani cizich zdrojii, nez bylo mozné vidét u vertikdlni analyzy pasiv. Nicméné v celém
sledovaném obdobi I1ze pozorovat narust kratkodobych zavazku a pokles téch dlouhodobych.

Graf 7 Vertikalni analyza cizich zdroja
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Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Jak lze vidét na grafu 7, pomér dlouhodobych zavazkl ke kratkodobym byl vyssi v letech
2016 a 2018. Zatimco kratkodobé zavazky ptevazovali nad dlouhodobym kapitdlem ve
zbylych letech. Lze tedy fict, Ze podnik mél po 2/3 sledovaného obdobi vice kratkodobych
zavazkli nez dlouhodobych. Je to dano tim, Ze podnik nepotiebuje disponovat vétsim
obnosem dlouhodobych cizich zdroji praveé kvili vysokému objemu vlastniho kapitalu. Proto
je dulezité vidét také pomér dlouhodobych a kratkodobych zdrojii, aby to opravdu
reflektovalo situaci podniku. Zaroven pii pohledu na dva roky, kdy byl pomér kratkodobych
zavazkl na celkovych cizich zdrojich nejvétsi, tedy roky 2017 a 2020, lze stanovit, ze cizi
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zdroje Cinily relativné malou ¢ast celkovych pasiv v uvedenych letech. Konkrétné 26,4 %
vroce a 2017 a 20,5 % v roce 2020. Vyplyva z toho Ze pomér kratkodobych zavazkl a téch
dlouhodobych se sice stfida a mirné kolisa, avSak ultimatn¢ lze konstatovat, Ze maji
kratkodobé zavazky na celkovych pasivech maly podil. Jak bylo mozné vidét v horizontalni
analyze pasiv, za sledované obdobi Ize pozorovat, ze absolutni narust cizich zdroji pouze o
necelych 100 miliont korun.

3.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Nasledujici ¢ast pisemné prace je pokracujici finan¢ni analyza zvoleného podniku Bonatrans
group a.s., stim rozdilem, ze zde je pozornost vénovdna pomérovym ukazatelim. Mezi
pomérové ukazatele se fadi ukazatele zadluzenosti, ukazatele rentability, ukazatele likvidity a
ukazatele aktivity. Prvni jsou zpracovany ukazatele zadluzenosti, vysledky tohoto rozboru
jsou zpracovany v tabulce 12 a na grafu 8 nize.

Tabulka 12 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost v % 48% | 45%| 39%| 37%| 39%| 40%
Dlouhodoba zadluzenost v
% 29%| 17%| 20%| 18%| 16%| 17%

Kratkodoba zadluzenostv% | 18 % | 27 %| 19%| 19%| 23%| 23 %
Mira samofinancovani v % 52%| 55%| 61%| 63%| 61%| 60%

Dluh na vlastni kapital 0,901 4/5 2/3 3/5 5/8| 2/3
Stupen oddluzeni v % 28% | 22%| 22%| 24%| 25%| 22%
Urokové kryti 23,30 21,18 15,83 | 20,38 | 23,34 28,15

Ukazatel podkapitalizovani 1,32 1,21 1,24| 1,22 1,16| 1,20
Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Ukazatel zadluZenosti informuje o poméru ciziho kapitalu, ktery podnik musi splatit
k budoucimu datu. Ukazatele zadluzenosti se skladaji z celkové, dlouhodobé a kratkodobé
zadluzenosti, coz reflektuje zejména procentudlni miru zadluzenosti podniku celkem,
dlouhodobé a kratkodobé. Celkova zadluzenost vyjadiuje kapitdlovou strukturu podniku. U
celkové zadluzenosti lze konstatovat, ze se v pruméru za sledované obdobi pohybovala
v primeéru okolo 41 %.

Zaroven je vidét, ze mezi dlouhodobou a kratkodobou zadluzenosti je nejvétsi rozdil v roce
2016, kdy se dlouhodoba zadluzenost pohybuje o 13 % vyse nez kratkodoba. V dalsich letech
se tento rozdil méni a postupné se snizuje, v roce 2019 se dokonce kratkodoba a dlouhodoba
zadluZenost rovnaji, v letech 2017, 2020 a 2021 vSak jiz kratkodobé cizi zdroje prevysuji ty
dlouhodobé. Dédle je zde mira samofinancovani, kterd reprezentuje, jak moc je podnik
financovan vlastnim kapitdlem, je to tvofena tim, co zbyva u zadluZenosti do 100 %.
V ptipad¢ vybraného podniku lze hovofit o vysoké mife samofinancovani, kterd v prubéhu
sledovaného obdobi roste a v poslednim roce vykazuje ukazatel miry samofinancovani 60 %
financovani podniku vlastnim kapitdlem. Dluh na vlastni kapitél je ukazatel, ktery vyjadiuje
pomér mezi celkovymi zdvazky podniku a vlastnim kapitadlem. Je tedy vidét, Zze v prubéhu
sledovaného obdobi se podil zavazkii ku vlastnimu kapitalu snizuje. Dluh na vlastni kapital je
ukazatel, ktery ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové zadluzenosti. Kdy,
¢im blize budou absolutni hodnoty ciziho a vlastniho kapitélu, tim blize se bude ukazatel
blizit hodnoté 1. V pfipadé€, ze ukazatel vykazuje hodnotu 1, znamena to, ze se cizi a vlastni
kapital rovnaji.
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Urokové kryti vyjadiuje kolikrat podnikem vygenerovany zisk vydéla na placeni urokd za
teoreticky schopny uroky zaplatit. A tedy, ¢im vyssi hodnota ukazatele, tim je podnik v lepsi
finan¢ni situaci. V pribéhu sledovaného obdobi ukazatel klesal v obdobi 2016-2018, ale
nasledné zacal opét riist a v poslednim sledovaném roce 2021 se dostal nad urovei roku 2016.
Nutno dodat, ze podnik generuje velice vysoky zisk vzhledem k placenym trokiim, mohl by
si tedy dovolit vice se zadluzit, nicméné z hlediska rizika platebni neschopnosti je na tom
podnik skvéle a ani vétitelé nemaji sebemensi diivod se obavat.

Ukazatel podkapitalizovani se zase pocitd z poméru dlouhodobych zdroji k dlouhodobému
majetku. Tedy, ¢im vice je dlouhodobych zdrojt, tim vysi ¢islo vyjde v ukazateli. V ptipadé,
ze ukazatel se rovna hodnoté 1, znamena to, Ze dlouhodobé zdroje a dlouhodoby majetek se
rovnaji. V ptipad¢, Ze je hodnota vyssi nez 1, 1ze hovofit o tzv. piekapitalizovani, tj. situace,
kdy dlouhodobé¢ zdroje jsou uzivany pro financovani kratkodobého majetku. To Ize oznacit za
konzervativni zplsob financovani, kterym vznikaji dodatecné trokové naklady, protoze jsou
dlouhodobé¢ zdroje drazsi nez zdroje kratkodobé.

Na grafu 8 nize lze vidét vyobrazeni celkové zadluzenosti. Na grafu 9 je prezentovana
zadluzenost srovnana se samofinancovanim.

Graf 8 Ukazatel kratkodobé vs. dlouhodobé zadluzenosti
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé¢ analyzy financnich vykazi

Na vySe umisténém grafu 8 lze pozorovat, Ze celkovd zadluzenost v pribéhu sledovaného
obdobi klesd do roku 2019 a v obdobi 2020-2021 se zadluzeni opét mirn¢ zvysi, avSak
nepiesdhne ani hranici 40 %. Zaroven zde lze opét sledovat prechod podniku na financovani
kratkodobymi zavazky spise nez dlouhodobymi, zejména to bude z toho diivodu, Ze podnik je
schopen vygenerovat dost kapitalu, aby pokryl vétsinu svych dlouhodobych aktiv vlastnim
kapitadlem. Respektive, z grafu 8 vySe je jasné, Ze celkova zadluzenost, tedy soucet té
dlouhodobé¢ a kratkodobé, zadny rok nedosahuje ani na hodnotu 50 %, coz znamena, Ze po
celou dobu sledovaného obdobi je provozni ¢innost, resp. cely podnik financovan vlastnim
kapitalem vice jak z 50 %, ptesné srovnani a zobrazeni lze vidét dale na grafu.

Na grafu 9 nize lze vidét zadluZenost postavenou proti samofinancovani.
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Graf 9 Ukazatel zadluzenosti vs. financovani
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Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazl

Graf 9 zobrazujici zadluZeni proti samofianncovani je pouze doplnénim ptedeslé analyzy. Lze
zde vidét, Ze mira samofinancovani v prib¢hu let 2016-2019 stoupala nad 60% hranici,
nasledné se v dalSich dvou let mirné snizila, ale uz neklesla pod hranici 60 %. Toto potvrzuje
predeslou vertikdlni analyzu, kde vySlo najevo, Ze podnik do velké miry pouzivd pro
financovani svij vlastni kapital, protoze je mén¢ rizikovy.

Dalsi cast finan¢ni analyzy je zpracovana formou ukazatelll rentability, kdy je cilem zobrazit
jaka je naptiklad ndvratnost na vlozeny kapitdl ¢i na aktiva podniku. Vysledky jsou
prezentovany v tabulce 13 nize.

Tabulka 13 Ukazatele rentability podniku

ROA 11,2%| 83%| 6,1%| 69%| 7,2%| 68%
ROE 19,0%| 11,6 %| 88%| 86%| 88%| 86%
ROS 14,0%| 10,2%| 89%| 88%| 9,2%| 8,6%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

U ukazatell rentability je cilem rist téchto ukazatelli, ale zejména o udrZeni jejich hodnot.
Cim vys§i hodnota jednotlivych ukazateld, tim 1épe se podniku daii vydélavat a také zvySovat
navratnost vlozeného kapitalu. Na vySe umisténé tabulce 1ze vidét, Ze podniku se ukazatele
rentability v pribéhu sledovaného obdobi spiSe snizovali, a v poslednim sledovaném roce
m¢éli dobré hodnoty, ale stale nizsi nez v roce 2016. Nicmén¢ hodnoty okolo 8-9 % jsou stale
velice solidni a zejména je zde dulezité upozornit na pozitivni udrzeni dobrych ukazatelt
rentability. VSechny v prabéhu let 2018-2021 mirné€ kolisali kolem hodnoty 7-9 %, ale to je
stale velice solidni vysledek a ukazuje na stabilni vydélecnost podniku.

Jenze je dilezité poznamenat, Ze pokles navratnosti na kapital, v roce kdy byl pokles nejvétsi,
je zpusoben zejména velkym poklesem trzeb, ale také rustem vlastniho kapitdlu v prabéhu
sledovaného obdobi. Cimz se tedy snizuje navranost na kapital, ziskovost, ale také se snizuje
riziko. Vzhledem k objemu vlastniho kapitalu ku celkovému kapitalu je navratnost na kapital
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stale ve velice solidnich ¢islech. Navratnost na aktiva se také snizila, ale opét lze pozorovat
narust aktiv a pokles trzeb, coz negativné ovlivnilo také EBIT. Pokud jsou vSak zohlednény
odpisy, pusobil by tento ukazatel jinak, protoze odpisy rostou a podnik investuje do aktiv,
¢imz se zvysuji aktiva, resp. zhodnocuje se majetek formou inovaci a investic do moderni
vyroby. V tabulce 14 nize lze sledovat likviditu podniku v priabéhu sledovaného obdobi.

Tabulka 14 Ukazatele likvidity podniku

Bézna likvidita 2,30 1,50 1,86 1,86 1,61 1,72
Pohotova likvidita 1,12 0,70 0,85 0,80 0,58 0,61
Hotovostni likvidita 0,13 0,11 0,18 0,16 0,09 0,11

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Vyse umisténa tabulka 14 obsahuje ukazele likvidita, kdy likvidita reflektuje schopnost
podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a zaplatit tak své zavazky. Analyza
vyuziva 3 typy likvidity. BéZzna likvidita je schopnost podniku pokryt své zavazky prodejem
obéznych aktiv, resp. hodnota tohoto ukazatele vyjadiuje kolikrat je podnik schopny z prodeje
obéznych aktiv pokryt své kratkodobé zavazky. Samoziejmé je zapotifebi pocitat s tim, Ze
jakmile by chtél podnik sva obéznd aktiva prodat rychle, musel by nejspis slevit cenu, a tudiz
je zadouci, aby byl tento ukazatel vyrazné vys$s$i nez 1, tudiz se za ideédlni hodnotu da
povazovat hodnota mezi 1,8-2,5 pro ucely této financni analyzy. Zaroven by hodnota
ukazatele neméla byt vyrazné vyssi nez stanovenych 2,5, protoze poté by to znamenalo, ze
podnik ma pfili§ zdrojl, které nevyuziva.

Pohotova likvidita vyjadiuje schopnost podniku pokryt své zavazky pii prodeji obéznych
aktiv, které nejsou zasoby. Zasoby jsou povazovany za méné likvidni z obéznych aktiv a
hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat mezi 1-1,5.

Poslednim ukazatelem je hotovostni likvidita, resp. okamzita likvidita, kdy se jednd o
schopnost podniku pokryt své zavazky ze svého kratkodobého finan¢niho majetku, tedy
penéznich prostfedkti, kterymi disponuje. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat
mezi 0,2-0,5.

Z vySe umisténé tabulky 14 Ize vy¢ist, ze se podnik pohybuje v dobrych hodnotach zejména u
bézné likvidity, pohotové likvidity, ale naopak se podnik pohybuje v nizkych hodnotach u
hotovostni likvidity. Dulezité je vSak dat do kontextu obor firmy, coz je vyroba Zelezni¢nich
kol, jedna se tedy o velky strojirensky podnik, ktery ma vétSinu svych aktiv v dlouhodobém
majetku vzhledem k vyrobni podstaté tohoto podniku.

Tabulka 15 Ukazatele aktivity podniku

Obrat celkovych aktiv 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Obrat stalych aktiv 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Obrat zasob 3,7 3,0 3,2 3,2 2,8 2,7
Doba obratu zasob 98,5 121,5| 115,9| 112,9| 132,4| 137,5
Obrat pohledavek 4,4 4,0 4,8 5,3 5,8 5,9
Doba obratu pohledavek 83,8 91,5 75,5 69,1 62,6 62,1
Obrat zdvazku 4,3 2,4 3,2 3,4 2,9 2,9
Doba obratu zavazk( 84,1 153,1| 113,6| 107,2| 127,8| 124,5

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy financnich vykazi
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Tabulka 15 s ukazateli aktivity podniku se orientuje na obrat podniku u riznych polozek,
konkrétn€ se zde vypocty tykaly obratu aktiv, zdsob, pohledavek a zavazki, stejné tak jako
byla provedena finan¢ni analyza doby téchto jednotlivych obratii. Smyslem ukazatele aktivity
je zejména interpretace, kolik Cinili trzby podniku v porovnadni k jednotlivym polozkdm
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. To znamend, ze ukazatele aktivity vyjadfuji, kolik korun
firma vytvofila zjedné vlozené koruny do podniku. V posledni roce tato hodnota ¢ini 0,6
korun. Tedy, firma z jedné vloZené koruny za rok 2021 vytvotila 0,6 korun. Zde plati, ze ¢im
vy$si hodnota, tim 1épe pro podnik. V obratu celkovych aktiv je podnik stabilni po celou dobu
sledovaného obdobi, kdy v priméru ukazatel vyjadfoval hodnotu 0,6.

Stejny princip plati u ostatnich ukazatelii. Podnik je ve sledovaného obdobi schopny vyuzivat
majetek takovym zplsobem, Ze trzby na konci roku €ini stejnou ¢i skoro stejnou hodnotu jako
stala aktiva. Opét se zde jednd o velmi podobné hodnoty ve vsech sledovanych letech coz
sveédCi o efektivnim vyuziti zdroji a zejména dlouhodobého majetku. Obrat zasob je oblast
kde podnik dosahuje velice vysokych hodnot, ale tato hodnota se v pribéhu sledovaného
obdobi mirné snizila. Zde se jednd o situaci, kdy by mél podnik zasoby drzet kratce, protoze
ma finan¢ni prostfedky v téchto zasobach. V pribchu sledovaného obdobi se doba obratu
zasob zvySovala a v poslednim sledovaném roce c€inila hodnota ukazatele nejvyssi hodnotu za
sledované obdobi. Toto je oblast, kde se podniku nejvice zhorSil ukazatel za sledované
obdobi, na druhou stranu také podniku pfibyvali kazdy rok zasoby vykazané v rozvaze.
Zejména je dulezité sledovat nasledujici ukazatele vyobrazené na grafu 10 nize.

Graf 10 Doba obratu pohledavek vs. zavazki
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Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy finan¢nich vykazi

Doba obratu pohledavek vyjadiuje ¢as, jak dlouho v priméru trva, nez podniku jeho dluznici
zaplati, obdobn¢, doba obratu zavazkl je obdobi, za kterou je podnik schopen uhradit své
zavazky. Pro podnik je zejména dilezit¢ sledovat vzajemny vztah téchto dvou ukazateli.
Idealni pro podnik je, pokud je doba obratu pohledavek nizsi nez doba obratu zdvazkd, tim je
podnik schopen ziskat od dluznikl penize a nasledné je mit k dispozici pro své véfitele. Tento
zpiisob financovdni je nazyvan obchodnim tuvérem. Doba obratu pohledavek se ve
sledovaném obdobi snizovala, zaroveil se doba obratu zavazkl v roce 2017 vyrazné zvysila,
poté zacala opét klesat na niz§i hodnoty. Vyrazné zvySeni doby obratu zavazku je pro podnik
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dobrou zpravou, protoze je tak schopny obrzet penize ze svych pohledavek diive nez ma
splatnost zévazkl. V uvodnim sledovaném roce 2016 totiz hodnota téchto dvou ukazatelii
byla velice podobna a rozdil mezi obratem pohledavek a zdvazkli necinil ani cely jeden den.

3.2.4 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se fadi mezi rozdilové ukazatele a vyjadiuje zplisob financovani podniku,
respektive, jak jsou financovana obézna aktiva. Vysledky vypoctu Cistého pracovniho kapitalu jsou
prezentovany v tabulce 16 nize.

Tabulka 16 Cisty pracovni kapital

‘ Cisty pracovni kapital | 1708069 | 1064 915| 1470259| 1427 152| 1224672 | 1465711 \

Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy financnich vykazi

Cisty pracovni kapital podniku vyjadiuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
zavazky, na tomto ukazateli se lze dozvédét, zdali podnik disponuje vétSim mnoZstvim
obézného majetku nezli kratkodobych zévazkl. V piipad€, ze podnik vyuZzivd agresivni
strategii financovani, tj. financovani dlouhodobych aktiv kratkodobym cizim majetkem, pak
je ¢isty pracovni kapital zaporny. U této spolecnosti je to praveé naopak, tedy obézny majetek
je vyrazné vétsi nez kratkodobé cizi zdroje, coz znaci, Ze je financovan dlouhodobym
kapitalem, ktery je méné rizikovy, ale také zaroven drazsi. Pozici podniku z hlediska Cistého
pracovniho kapitéalu tedy 1ze hodnotit velice stabiln¢.

3.2.5 EBITDA

Ukazatel EBITDA je uzite¢ny ukazatel, zejména u vyrobnich podnikd pravé kvili
implementaci odpisit do vypoctu tohoto ukazatele. Ukazetele EBIT a EBITDA jsou
prezentovany nize v tabulce 17.

Tabulka 17 ukazatel EBIT a EBITDA

2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021
EBIT (v milidnech Kg) 898 675 554 634 707 678

EBITDA (v miliénech K¢) 1132 919 823 942| 1059| 1005
Zdroj: vlastni tvorba na zéklad¢ analyzy financnich vykazi

Tento ukazatel tedy ukazuje redlnou provozni ¢innost podniku za dané obdobi, protoze odpisy
snizuji spolecnosti vysoky zisk, protoze investovala do DHM, ktery se nyni musi odepisovat a
tim je ucetné snizovan zisk spolecnosti. Na tabulce vySe lze vidét rozdil mezi ukazatelem
EBIT (provozni vysledek hospodateni) a ukazatelem EBITDA, kdy rozdil mezi témito
ukazateli jsou odpisy.

Ukazatel EBITDA je hojné¢ vyuzivan diky svému zahrnuti odpisii, a tedy reprezentuje
vysledky hlavni ¢innosti podniku. Vyse lze vidét, ze v v letech 2016-2018 tento ukazatel
klesal, coz bylo zptsobeno zejména poklesem trzeb v roce 2017 a ristem vykonové spotieby
a osobnich nakladi vroce 2018. Nicméné v dalSich letech lze sledovat riist ukazatele
EBITDA, ktery byl ovlivnén zejména riistem trzeb a riistem odpisti. Rozdil mezi ukazatelem
EBIT a EBITDA lze vidét vyse v tabulce a je zjevné, Ze odpisy, které tvoti tento rozdil, jsou
ve velkych objemech, a tudiz vyrazné ovliviiuji vykdzany provozni zisk. Odpisy vSak nejsou
penéznim vydajem, ale pouze ¢astkou, kterd reprezentuje opotiebeni majetku.
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3.2.6 VazZené naklady na kapital a ukazatel EVA

Nasledujici ¢ast finan¢ni analyzy je zaméfena zejména na vypocet ukazatele EVA a WACC.
Ukazatel EVA vyjadfuje ekonomickou ptidanou hodnotu, zatimco ukazate]l WACC vyjadiuje
primérné vazené¢ naklady kapitalu. V tabulce 18 nize lze vidét hodnoty ukazatele EVA,
WACC a NOPAT. Ukazatel NOPAT je vypocten jako provozni vysledek hospodareni po
odecteni dani. Zde slouzi zejména pro néasledny vypocet ukazatele EVA.

Tabulka 18 Ukazatel EVA

298 519 74 834 -104 074 -62 117 -23 302 -36 587
727772 546 884 448 520 513 322 572 756 549 085
5,26% 5,89% 6,82% 6,32% 6,45% 6,00%

Zdroj: vlastni vypocty

Na vySe umisténé tabulce 18 lze vidét snizujici se hodnoty ukazatele EVA mezi lety 2016-
2018. Lze zaroven vidét korelaci s WACC, kdy v roce 2018 jsou primérné vazené naklady
kapitalu njevyssi, je zdroven nejnizsi ukazatel EVA. Jak jiz bylo zminéno vySe, jedna se také
o rok, kdy spole¢nost dosahuje nejnizsiho vysledku hospodareni, ukazatele EBITDA atd. Pro
spolecnost se jednalo o Spatny rok z hlediska rustu, jinak vSak byla stale v kladnych ¢islech.
Pro vypocet WACC byly uzity naklady na cizi kapitdl na zaklad¢ vypocti z finan¢nich
vykazli podniku a na zaklad¢ informaci od manaZera spolec¢nosti, ktery autorovi sdélil
pozadovanou vynosnost na vlastni kapital.

Co se tyCe samotného ukazatele WACC, lze vysSe vidét jeho snizeni na uroven 6 %
v poslednim sledovaném roce, zdroven se snizila také zaporna hodnota ukazatele EVA. Opét
je dulezité zejména podotknout, Zze ukazatel NOPAT, ktery se pocita zukazatele EBIT,
nezahrnuje odpisy dlouhodobého majetku, kterych ma podnik velké mnozstvi.

Na niZe umisténé tabulce l1ze vidét rizné poméry VK:CK, které byly autorem vypracovany
pro demostraci rozdilu pfi rtiznych ptistupech k financovani. Naklady CK jsou urCeny na
zaklad¢ dokumentl publikovanych Evropskou centralni bankou. Tento dokument obsahuje
informace, které se tykaji primérnych urokovych sazeb, ze kterych se ve vypoctech nize
vychazelo. Nize v tabulce 19 je zvolena ro¢ni urokova sazba za poskytnuti uvéru na dobu
delsi nez 1 rok. Jedna se o primérnou sazbu od unora 2022 do unora 2023.

Tabulka 19 Vypocet WACC pro rizné pomeéry mezi VK a CK

Zdroj: vlastni vypocty

Na tabulce 19 vyse Ize vidét Ctyii pristupy k financovani podniku. Zkratka CK znamena cizi
kapital a VK znamena vlastni kapital. Prvni pfistup plni zlaté pravidlo vyrovnani rizika, to
znamena, ze je pom¢r vlastniho kapitalu k tomu cizimu 1:1. To znamena, Ze zadluZenost je 50
% a dle vypoctu by byly primérné vazené naklady na kapital 5,69 %, coz je ménég, nez kolik
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¢inila hodnota ukazatele WACC u podniku v poslednim sledovaném roce. Na druhém
zpiisobu financovani, ktery se da oznacit za velice konzervativni, 1ze vidét, ze vlastni zdroje
¢ini 80 % celkovych zdrojt, coz se také odrdzi na celkové zadluzenosti, ktera ¢inni 20 %.
Tim, Ze je v tomto poméru drtiva vétSina vlastniho kapitalu zapticinuje, ze jsou primérné
vazené naklady na kapital vyrazné vyssi nez v predeslém poméru 50:50. Pomér VK ku CK
v hodnotach 80:20 lze oznalit za velice konzervativni, protoZe vyrazné sniZuje riziko
neschopnosti splatit cizi kapital, ale také je vyrazné drazs$i. Dal§i pomér je od pfedchoziho
uplné opacny, kdy se jedna o pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem 20:80, kdy je pouhych
20 % z celkovych zdroji tvofeno vlastnim kapitdlem. Lze vidét, Ze jsou prumérné vazené
naklady na kapitdl minimélni, po urovni 4 %, coZ je vyrazné snizeni oproti oboum
pfedchozim mozZnostem. Zaroven vSak lze pozorovat vysokou zadluzenost, kterd sebou sice
nese vyssi zisky (zejména diky levnéjSimu zptsobu financovani), ale hlavné je s ni spojeno
vyrazné vyssi riziko. Posledni pomér mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji kopiruje pomér
jaky méla spolecnost Bonatrans group v poslednim sledovaném roce. Pomér je tedy 60 %
vlastniho kapitalu a 40 % cizich zdroji. Lze vidét, Zze ukazatel WACC se pohybuje nékde
mezi prvnim a druhym pomérem. Tedy na urovni 6,36 %. V tomto piipad¢ Cinni ukazatel
zadluZenosti 40 %, kdy se jedna o konzervativni pfistup k financovani.

3.3 Vysledky rozboru trzniho prostredi

Jak jiz bylo zminéno v rozboru podniku jako takového, spolecnost Bonatrans group a.s. se
pohybuje ve strojirenském odvétvi a orientuje se na vyrobu Zelezni¢nich kol a dvojkoli. Co se
ty¢e konkurentd mezi ty hlavni se daji zafadit zejména vyrobci obdobnych kol v dalSich
evropskych zemich. Konkrétné se jedna o francouzsky Valdunes, italsky Lucchini, turecky
Kardemir ¢i ukrajinsky KLW. Podle informaci od managementu spolecnosti je Bonatrans
spolecné se svymi dcefinymi spolecnosti Spicka ve vyrobé kol pro nakladni dopravu spole¢né
s KLW a také ve vyrobé kol pro osobni dopravu spolecné s Lucchini. Velky rozdil, ktery
nemusi byt na prvni pohled ocividny, je také mezi osobni a ndkladni dopravou, protoZe na
osobni piepravu jsou kladeny ptisnéjsi naroky.

Co se tyce Ceskych konkurentd, je zde napiiklad Walbo railway, cozZ je spole¢nost vyrabé&jici
dvojkoli, napravy a obruce. Podle zvéiejnénych fian¢nich vykazi se jednd o fddoveé mensi
podnik a také mnohem vice zadluzeny. V posledni zvétejnéné ucetni zavérce za rok 2021
¢inili cizi zdroje 91 % celkového kapitdlu, navic byla drtivd vétSina téchto zévazka
kratkodobych, coz je pro podnik levnéjsi, ale mnohem vice rizikové. Jedna se o maly podnik,
ktery zatim nemtize spolecnosti Bonatrans group a.s. konkurovat nijak zdsadn¢.

Uz vyrazné vétsim podnikem v Ceské republice, ktery se orientuje na vyrobu Zelezniénich
dvojkoli je Liberty Ostrava a.s., coz je ale zase podnik, ktery se orientuje hlavné na
zpracovani a naasledny prodej oceli. Mezi hlavni produkty této spoleCnosti patfi zejména
trubky, strojirenska byroba, slevarenské vyrobky, zavitové tyce a dalsi (Liberty Steel, 2023).

Pro ucely analyzy firmy Bonatrans group a.s. je zapotfebi uvazovat nad timto podnikem jako
nad mezinarodnim, zejména kvili velikosti ostatnich trhli. Pro vyrobce Zelezni¢nich kol se
jevi jako nejvétsi trh Cina, kde je Zelezniéni infrastruktura nejvice rozvinuta, a tudiz je po
vlacich a jejich soucéastkach vyrazné vétsi poptavka. Zajimavosti je, ze relativné malym trhem
je pro tento podnik ten americky, protoZe je tam Zelezni¢ni infrastruktura malo rozvinuta,
protoze se nejvice pouziva letadlova doprava. Vyhodou pro podnik je zejména kvalita
Vyrabenych kol, tim pddem miiZe tato spole¢nost konkurovat i Velkym firmam ve velké zemi
jako je Cina, nicméné zejména vzhledem ke geopolické situace se Cina jevi jako rizikovy trh.
Obecné vzato vSak lze konstatovat, Ze konkurence je tvofena hlavné firmami v Evropé, jak jiz
bylo zminéno, a tudiz se to d4 povazovat také za ptilezitost. V piipadé spojejni dvou téchto
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vyznamnych firem v tomto oboru mél by evropsky zelezni¢ni priimysl velkou Sanci prosadit
se vice na néjvétSich trzich na svété. Pro ilustraci, v aplikaci Openrailwaymap je mozné
zobrazit si jednotlivé Zeleznice na svéte. Dullezité na tom je zejména ilustrace toho, kde je
n¢jveétsi hustota zeleznic a od toho se odviji umisténi trhii této spole¢nosti. Nize na obrazcich
Ize vidét srovnani Zeleznic v USA, Ciné a Evropé. Co je nejdaleZitdjsi je typ tratd, na téchto
mapach je oranzova barva hlavni zelezni¢ni trat’ a ¢ervend vysokorychlostni trat’.

Obrazek 1 Hustota zeleznic v USA
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Na obrazku 1 je vidét, ze v USA je naprosté minimum vysokorychlostnich trati, jsou pouze
mezi New Yorkem a Washingtonem, na ¢emz je vidét nerozvinutost Zeleznic.

Obrézek 2 Hustota Zeleznic v Cing
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Na druhou stranu na Ciné lze vidét, Ze zejména na vychodé¢ zemé je vyrazné mnozstvi
vysokorychlostnich trati. Stejné tak obrazek nize, na némz je vidét Zelezni¢ni sit’ v Evropé.

Obrazek 3 Hustota zeleznic v Evropé
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Co se tyce evropskych Zeleznic, jedna se o velky trh jak na poli kol pro rychlovlaky, tak pro
kola na pomalejsi vlaky. Zaroven je pro Bonatrans Evropa dobry trh kvili svym vysokym
kvalitativnim ndrokdm, které Boantrans spliiuje. Pro dalsi ilustraci velikosti c¢inského
7elezni¢niho trhu, autor vydavatelstvi E15 (Storkan, 2019) napsal ¢lanek ve kterém pojednava
o tom, ¢ Cina ma vplanu vdaném roce postavit 7000 kilometrii Zeleznice pro
vysokorychlostni vlaky. Pro srovnani Ize uvést, Ze v Ceské republice je aktualng 9355 km trati
celkové (Sprava Zeleznic, 2022). To znamen4, Zze Cina planovala za rok 2019 postavit jen o
2000 km méné vysokorychlostni traté, neZ je v Ceské republice celkem Zelezniénich trati.

Zaverecné shrnuti je tedy takové, Ze trhy s néjvétSim potencidlem pro spole¢nost Bonatrans
group a.s. jsou Evropa a Cina. Dulleziti konkurenti jsou pro né napftiklad spoleénost KLW,
Lucchini a dalii evropsti vyrobci Zelezni¢nich dvojkoli. V Ceské republice neni firma, ktera
by podniku ptfimo konkurovala ve vyrobé stejnych ¢i obdobnych vyrobkil ve stejném mnoztvi
a kvalité. Zaroven nutno poznamenat, ze nejvetsi obtizi spolenosti Bonatrans jsou aktualné
nedopracovana struktura emisnich povolenek oproti dovozu vychodnich produkt. Problém
spoCivd vtom, ze zatimco podnik vysoce investuje do ekologictéjsi vyroby, vychodni
konkurenti z Ciny, Indie ¢ Ruska toto d&lat nemusi a mohou nasledné dovazet do Evrope
levnéjsi kola, protoz nemaji tak vysoké naklady na vyrobu. Mél by proto byt zaveden systém
kdy by bylo fungovalo jisté ekologické clo pro dovozce neekologickych vyrobki ¢i oceli,
které by srovnalo néklady evropskym vyrobctim a t¢ém vychodnim.

3.4 Aktualni zpiisob financovani

Soucasti bakaldiské prace je vyhotovena finan¢ni analyza na zakladé, které lze zhodnotit
hospodateni podniku ve sledovaném obdobi. Finan¢ni analyza byla provedena na zaklad¢
rozboru financ¢nich vykazl, konkrétné rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Jako prvni byla
vyhotovena horizontdlni a vertikdlni analyza, nasledn¢ analyza pomérovych ukazatell, a
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nakonec byl vypocitan cisty pracovni kapital jako jeden z rozdilovych ukazateli. Zaroven byl
vSak vypocitan ukazatel WACC, primérné vazené naklady kapitalu, na zéklad¢, které byla
navrzena optimalni kapitdlovd struktura. Finan¢ni analyza byla zpracovana ve sledovaném
obdobi mezi lety 2016-2021.

Zavéry z financni analyzy jsou nasledujici, I1ze sledovat, ze po dobu sledovaného obdobi se
zvétSoval objem vlastniho kapitdlu a snizoval se objem ciziho kapitalu. V cizim kapitalu se
zaroven snizily dlouhodobé zavazky a zvysily se kratkodobé zavazky. Zaroven lze sledovat
vyvoj z hlediska celkové zadluzenosti, jenz byl v pribéhu sledovaného obdobi klesajici.
V priiméru mél podnik za sledované obdobi 40 % ob&znych aktiv a 60 % stalych aktiv,
zatimco kratkodobé zdroje Cinili v priméru 20 %, dlouhodobé zdroje (dlouhodobé zavazky +
vlastni kapitdl) podniku €inili v priméru 80 % z celkovych zdrojt. Z toho vychazi, ze podnik
pouzil kratkodobé zdroje na financovani poloviny obézného majetku a zbylé¢ obézné aktiva
musel financovat dlouhodobymi zdroji. Zbytek dlouhodobych zdroji bylo pouzito na
financovani stalych aktiv. Z toho vychazi, Ze je podnik piekapitalizovany, coz znamena, ze
¢ast svych kratkodobych aktiv financuje dlouhodobymi zdroji.

Cizi zdroje jsou tvofeny zejména bankovnimi uvéry a obchodnimi Uvéry, jednd se tedy o
Siroce dostupné a relativné levné financovani.

Je dobré zminit, Ze podnik vyuziva také leasing a faktoring, ale v mal¢ mife. V piipadé¢
leasingu 1ze hovofit naptiklad o vysokozdvyznych vozicich, resp. nevyuzivaji leasing na
vSechny tyto stroje, ale jen na nékolik z nich. Faktoring spole¢nost také vyuziva, ale v malé
mife, protoZze ma levné bankovni financovani, jehoz ptesné udaje si vSak neptala zvéfejiiovat.
Faktoring spole¢nost vyuziva v pfipadech, kdy se jedna o bezregresni faktoring, tedy
faktoringova spolecnost piebira i riziko nesplaceni pohleddvky. Tento zplisob financovani je
spolecnosti vyuzivan opravdu ziidka a jednd se zejména o piipady nespolehlivych ¢i
problémovych zakaznikd.

Zaroven z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze podnik uzivd ke svému podnikani jak velké
mnozstvi obéznych aktiv, tak velké mnozstvi stalych aktiv. Ob&ézna aktiva jsou tvofena
zejména zasobami a kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahti, zatimco stala aktiva
jsou tvofe dlouhodobym hmotnym majetkem a dlouhodobym finanénim majetekem.
Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen zejména budovami, pozemkami a hmotnymi vécmi
(stroji). Dlouhodoby finanéni majetek je tvoien zejména uveéry za dcefinou spolecnosti. Tato
polozka se postupem cCasu snizuje, s tim, jak dcefinnd spolecnost Uvér splaci.
Podnikatelskému zaméru podniku také odpovida slozeni aktiv, kdy ptevazuje dlouhodoby
hmotny majetek. Spolecnost pravidelné¢ investuje do DHM, ktery se v kazdém roce
sledovaného obdobi zvySoval minimaln€ o 100 milionti korun.

Tim, ze se jednd o primyslovou vyrobu, potiebuje podnik fadu dlouhodobého hmotného
majetku a tim si snizuje Cisty zisk o vysoky objem odpisi. Proto byl na zavér finan¢ni analyzy
vypocitan ukazatel EBITDA, ktery k provoznimu vysledku pfipocte odpisy, a tudiz Iépe
reflektuje hospodatfeni podniku v daném odvétvi.

Dulezité je poznamenat, ze spole¢nost Bonatrans group a.s. je exportér a obchoduje tedy
pfevazné v eurech. Zarovenl ma financovani v eurech, protoze i velka ¢ast investic je v eurech,
to se ovSem muze liSit projekt od projektu. Tudiz mize zisk spolecnosti byt ovlivnén
kurzovymi pohyby, ale také mé rozdilné trokové sazby na eurovych tvérech, nezli maji
spolecnosti financujici v ¢eskych korundch. Financovéani v eurech je pro spolecnost vyhodné
zejména pii velkém rozdilu mezi Grokovymi sazbami CNB a ECB. Aktualné se zalali
zvySovat také sazby ECB, ale stale nedosahuji takovych hodnot jako trokové sazby CNB, to

vvvvv

volatilni ménu.
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3.5 Vyhodnoceni zpiisobu financovani

Na zéklad¢ finan¢ni analyzy a shrnuti aktudlniho zplsobu financovani 1ze vyhodnotit zpiisob
financovani zvolené spolecnosti. Z vypracované financni analyzy vyplyva, Ze podnik je
vyrazné piekapitalizovany, svoji ¢innost v poslednich ctyfech letech sledovaného obdobi ze
60 % financuje z vlastniho kapitalu. Vychazi z toho tedy, ze podnik je mdlo zadluZeny a
zaroven pouziva dlouhodobé zdroje k financovani svych kratkodobych aktiv. To znamena, Ze
podnik neplni zlaté bilan¢ni pravidlo, které tikd, Ze ma byt sladéno casové hledisko majetku a
kapitalu, ktery tento majetek financuje. Piekapitalizovani je velice konzervativni pfistup
k financovani, ktery snizuje riziko platebni neschopnosti, ale také prodrazuje financovani,
protoze dlouhodobé zdoje jsou zpravidla drazsi nez ty kratkodobé.

Jak jiz bylo zminéno vySe, spolenost vyuziva k financovani zejména vlastni kapital, cizi
kapital je tvofen zejména bankovnimi a obchodnimi véry. Jedna se o dostupny a levny zdroj
financovani. Bankovni instituce vSak maji fadu podminek, které musi spolecnost plnit pro
udéleni uvéru, nicméné dle informaci managementu s timto spole¢nost problémy nema a na
zaklade rozboru financnich vykazl Ize vidét stabilni rist a stabilitu spole¢nosti. Zaroven se na
financovani bankovnimi Uvéry vztahuje tzv. danovy §tit, ktery snizuje podniku zéklad dané.
Zaroven nemusi podnik vynalozit tak vysoké vedlejsi néklady jako pii jinych zplsobech
financovani, jako jsou napf. u emise cennych papirti. Detailni priizkum spole¢nosti, tzv. due-
dilligence muze byt vSak pro firmu také nevyhodou, protoze se jedné o velice obsahly rozbor
podniku, ktery je casové narocny. Rizikovy kapitdl nema takové ndroky na rozbor spole¢nosti
¢1 na zajisténi, ale také ma vyrazné vyssi urokovou sazbu.

Z toho vyplyva, Ze je podnik velice konzervativni, protoze zvolil takovy zptsob financovani,
kde snizuje riziko u kratkodobého majetku vtom, ze by dal§i kratkodoby cizi kapital
neobdrzel. Vysledkem tohoto pfistupu je mensi riziko pro podnik a jeho akcionafe, ale také
niz8i dosahovany zisk. To lze vidét zejména vySe v sekci zaméfujici se prumérné vazené
naklady kapitalu, které jsou s ohledem na Urokové sazby v tu dobu relativné vysoké. Na
druhou stranu, vzhledem k dosahovavyn historickym ziskiim a zejména ukazateli EBITDA,
lze stanovit, Ze i pies velice konzervativni ptistup se podnik na zaklad€ finan¢ni analyzy jevi
jako velice ziskovy. Zarover, tim, Ze je podnik malo zadluzeny ma pfii piipadném zvySeni cen
vstupl vEtsi Sanci na ziskani novych Gveri od novych ¢i stavajich véfiteld, protoze je podnik
opravdu malo rizikovy. Nicméné, pokud by podnik zvysil své kratkodobé zavazky do té miry,
aby platilo zlaté bilan¢ni pravidlo, podniku by se celkova zadluzenost nezvedla, ale byl by
bran v potaz ¢asovy horizont majetku a zdroje, kterymi je tento majetek financovan, tim by se
zaroven snizili primérné vazené naklady na kapital.

Co se tyce rizika je rozptyleno v priméru sledovaného zhruba na téch 60 % vlastniho kapitalu
a 40 % ciziho kapitalu, podnik tedy nema problém s pfedluzenim a pii pohledu do vykazu Ize
vidét, Ze se mu v Case také sniZzovaly zaplacené troky. Zaroven je financovani bankovnimi
uvéry velice vyhodné, protoZze podnik si mize zaplacené uroky uplatnit jako daiiové uznatelny
naklad, tedy danovy §tit, jak jiz bylo zminéno vySe. Zaroven také akcionafi sdileji riziko
s bankou, kterd Gvéry poskytuje, ¢imz si vlastni riziko snizuji.

Podnik vSak neusSetii pouze na danich, ale také na poplacich, které by platil v ptipad¢ vyuziti
emise cennych papiri. Podnik by m¢l fadoveé vyssi poplatky za sluzby banky, ktera by tuto
emisi zaStitovala, ale také by spoleCnosti vznikli dalsi ndklady, které jsou spojené
s pravidelnym informovanim drzitelli cennych papirt podniku. V pfipadé€, ze by chtél podnik
svoji ¢innosti financovat jinym z externich zdroji financovani, vyuzil by leasing ¢i faktoring.
Finan¢ni injekce od akcionafe by pro podnik neddvala v aktualni situaci smysl, protoze
podnik jiz nyni disponuje velkym objemem vlastniho kapitalu. Toto se tykd zejména malych
castek, ¢i malého poctu pohledavek.
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Zaroven je zjevné, Ze spolecnost vyuziva jako interni zdroj financovani také odpisy, které
tvofi nemalé objemy v kazdém sledovaném roce. Tim, Ze spole¢nost investuje do majetku a
tim si postupné také navysuje odpisy, je to u ni velice vyhodné. Neozdéleny zisk tvoii vétSinu
vlastniho kapitdlu a je pouzivan na financovani ¢innosti podniku z vyrazné vétSiny. Coz
znamena, ze podnik je financovan hlavné z hospodaiského vysledku, ktery predtim vytvoril,
coz je pozitivni signal, co se vydélecnosti a stability podniku tyce. Zaroven, podnik tvofi
rezervy, které nasledné uziva a Cerpd v piipadé potieby, opét jsou zde rezervy zatrazeny do
zdroj, které pochazi z prosttedi podniku, byt’ se ve své podstaté jedna o cizi zdroje.

Za zminku také stoji tzv. IPO, které je tedy emisii akcii, kdy spolecnosti své akcie nabidnou
k obchodovani na vetfejném trhu a tim ziskaji kapital. Tento zptsob financovani by se nabizel
jako vhodny v pfipad¢, ze by spolecnost potifebovala velké mnozstvi kapitalu pro velké
investice do akvizic a riznych fizi. V takovém piipadé by vefejnd nabidka akcii smysl
déavala, ovSem v aktudlnim stavu se neda IPO povazovat za vhodny zdroj financovani kvili
emisnim nakladiim, ale také kviili nasledné povinnosti vice, Castéji a dikladnéji informovat
burzu, ale hlavné akcionafe o vyvoji spolecnosti. Zaroveil by to znamenal nafedéni aktualnich
akcionarii, ale také moznost novych akcionaiti ovliviiovat vedeni, fizeni a sméfovani
spolecnosti. Nicméné je pros spolecnost dulezité, aby byla i na takvou moZnost pfipravena.
Lepsi forma by byl prodej ¢i emise privatnimu investorovi, tedy vstup partnera at’ uz do
akvirované spolecnosti ¢i do zde rozebirané spolecnosti Bonatrans group. Vyhodou oproti
IPO by byly zejména niz$i vedlejsi ndklady na emisi a také by byla pfime spojeni s druhym
akcionafem, tudiz se da predpokladat jednodusi forma spoluprace. OvSem, jak jiz bylo
zminéno, znamend to natfedéni akcionaiské struktury, nutnost délit se o budouci zisky, ale
také to znamena tieba sdilené riziko.

Obecné¢ vzato Ize shrnout, ze spolecnost uziva kombinaci financovani ¢innosti ve formé ciziho
kapitalu, ktery je tvofen bankovnimi Givéry a €ast je tvotfena také zadvazky z obchodni vztahi,
které vtomto piipadé patii do kratkodobych zavazkl. Zaroven spolecnost svou c¢innost
financuje uzitim vlastniho kapitalu, konkrétn€ pouzitim nerozdéleného zisku, ktery se zaroven
kazdym rokem zvySuje. Nezanedbatelnou c¢ast financovani tvofi také odpisy, které maji
v posledni tiech letech sledovaného obdobi vyssi hodnotu nez 300 miliént korun a kazdym
rokem samoziejmé rostou. Spolecnost tedy financuje zejména z internich zdrojt, tim si
snizuje riziko z nesplacenych zavazkl, ale pofdd dosahuje velice solidniho zisku. Tento
zpiisob financovani 1ze povazovat za drazsi pro spole¢nost, méné rizikovy a tim padem tedy
velice konzervativni, coz se v aktudlnim ptipadé nejevi jako prolém, vzhledem k tomu, Ze
spolecnosti roste dosahovany zisk a trzby. Na druhou stranu, tim, Ze spole¢nost uziva takovou
miru vlastniho kapitdlu, vytvaii tim velky tlak na ROE, protoze je objem vlastniho kapitalu
takto vysoky. Zaroven lze vidét, Ze podnik ma vysoky ukazatel WACC pfesto, ze financuje
v euru, které mélo ve sledované dobé velice nizké trokové sazby. Nejde ani tak o problém
poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ale spiSe o zbyte¢ny nadbytek dlouhodobych zavazki a
zbytecné malé mnozstvi kratkodobych zavazkl. V aktudlni situaci je ¢ast obéznych aktiv
financovana dlouhodobym kapitalem.

Tim, Ze spolec¢nost uziva financovani v eurech, neovliviiyje ji kurz koruny. Spole¢nost uziva
financovani v eurech, protoze ¢ast investice je v eurech, zarovein bylo vyhodné eurem
financovat diky nizkym urokovym sazbam, ale také protoze je napi. cena oceli stanovena v
eurech. To podniku pfinasi vyhodu v oblasti urokl, zejména v dob¢ rastu urokovych sazeb
ceské koruny. Aktudlné€, v dubnu 2023, jsou eurové Urokové sazby vyrazné nizsi oproti t€m
korunovym a zaroven byla nyni nékolik let urokova sazba na euru dokonce zaporna, tim se
tedy jevi eurové financovani jako vyhodné, obzvlast s velkym rozdilem mezi eurovymi a
korunovymi urokovymi sazbami.
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Co se tyce bilancnich pravidel, které¢ byly vysvétleny v tvodni ¢asti, lze konstatovat, ze je
spolecnost Bonatrans group plni pouze ¢astecné. Zlaté bilancni pravidlo, které fikd, ze ma byt
sladén ¢asovy horizont majetku a zdroj spole¢nost dokonce piekracuje tim, ze financuje ¢ast
svého kratkodobého majetku dolouhodobymi zdroji. To je sice méné rizikovy zplsob
financovani majetku, ale v podstat¢ to znamend, ze pravidlo neni plnéno. Zlaté pravidlo
vyrovnani rizik spole¢nost plni, protoze disponuje vice vlastnim kapitadlem nezli cizim. Coz
také vyjadiuje nizsi zadluzenost podniku. Zlaté pari pravidlo podnik neplni, protoze vyuziva
dlouhodobych cizich zdroji k financovani dlouhodobého majetku, byt jen z ¢asti. Zlaté pari
pravidlo doporucuje, Ze by mél podnik financovat sviij dlouhodoby majetek pouze vlastnim
kapitalem. Nicméné, u podniku je zfejmé, Ze od plnéni posledniho pravidla nemé daleko a
podnik je uz tak velice konzervativni.

3.6 Doporuceni

Z vyse provedeného rozboru vyplyva, Ze spole¢nost ma za sledované obdobi velice solidni
vysledky. Pro zlepSeni finan¢nich vysledkii by mohl podnik pozménit svoji strukturu
financovani z konzervativni na vice agresivni, ale stale by se jednalo o vyvazenou strategii.
Re¢ je o zlatém bilanénim pravidlu, které #ika, Ze by mé&l byt dlouhodoby majetek financovan
z dlouhodobych zdrojt a kratkodoby majetek by mél byt financovan z kratkodobych zdroju.

Nize v tabulce je zpracovano porovnani zplsobu financovani v poslednim sledovaném roce
s navrthovanymi zpusoby financovani. Dulezité je zminit, ze byly vyuzity urokové sazby,
které jsou jiz ovlivnény zvySovani Urokovych sazeb Evropskou centralni bankou, tudiz je
ukazate]l WACC vyssi, nez kolik by pfi stejném nastaveni financovani ¢inil ve sledovaném
roce 2021. Zaroven je pomér a vysledky srovnani VK a CK vyhotoven na ptikladu 1 000 000
EUR, s tim, Ze jednotlivé urokové miry se mohou lisit vzhledem k pozadovanému mnoZzstvi
penéz. Nicméné v tomto piipadé se vychdzelo z ptipadu, Ze spolecnost financuje za pouZiti
1 000 000 EUR a tato ¢astka byla ve vypoctu nélezité rozdélena podle ¢asového hlediska a
vlastnictvi.

Nize v tabulce 20 1ze vidét porovnani, kdy aktudlné je podnik financovan z 60 % vlastnimi
zdroji a ze 40 % cizimi zdroji, s tim, Ze cizi zdroje jsou tvoteny ze 17 % dlouhodobym cizimi
zdroji a ze 23 % kratkodobymi cizimi zdroji. Navrhovany zptsob financovani neupravuje
pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji, protoZe ve vyrobnim podniku typu spole¢nosti
Bonatrans group je zadouci niz$i mira zadluzeni, coz je zéroven pozadovano od akcionatt
z diivodu sniZeni rizika. Nicméné navrhovany zpisob financovani spociva ve zméné poméru
dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Jiz v poslednim sledovaném roce Ccinili
kratkodobé cizi zdroje vyss$i hodnoty nez ty dlouhodobé. Navrh 1 je tedy takovy, aby se
kratkodobé cizi zdroje navysili na troven 30 % z cizich zdroji a dlouhodobé cizi zdroje by se
snizili na uroven 10 %. V takovém piipadé by ukazate]l WACC ¢inil 6,22 %, coz je 0 0,22 %
vy$$i nez v aktudlnim zplsobu financovani, jenze musi byt zohlednéna vySe zminéna
makroekonomicka zména, rlst urokovych sazeb. Zaroven jsou nize v tabulce 20 zohlednény
rozdilné urokové sazby revolvingového (kratkodobého kapitalu) avéru a dlouhodobych cizich
zdroji. Z hlediska bilan¢nich pravidel plati, Ze tento navrh je v souladu se zlatym pravidlem
vyrovnani rizika, kdy musi byt VK v poméru stejny ¢i vyssi nez CK. Neni vSak splnéno zlaté
pari pravidlo, protoze jeho naplnéni by zvysilo ukazatel WACC. Zlaté bilan¢ni pravidlo také
neni naplnéno, protoze je stale ¢ast obézné¢ho majetku financovéna z dlouhodobych zdrojt.
Pravé toto se méni v navrhu Cislo dvé, ktery je rozebran nizZe.
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Tabulka 20 Aktudlni a navrhovany zdroj financovani

Zdroj: vlastni vypoCty na zakladé rozboru financnich vykazii a Udaji o turokovych sazbach
z komentare ECB (ECB, 2023)

Ve vyse umisténé tabulce 20 je také vypracovan navrh 2, ktery se snazi snizit ukazatel WACC
a do nejvy$si mozné miry napliiovat bilancni pravidla. Navrh 2 spociva vtom, Ze si
spolecnost opét ponecha stejny pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem, ale opét se zméni
pomér mezi dlouhodobym CK a tim kratkodobym. Resp. dlouhodobé cizi zdroje se snizi na
uroven 5 % a kratkodobé cizi zdroje se navysi na uroven 35 %. Tim se oproti navrhu 1 snizi
zminénych 35 % obéznych aktiv, bude kryt z kratkodobych zdrojii a dlouhodobé zdroje budou
pouzity na financovani pouze dlouhodobych aktiv. To sebou nese také vyssi riziko, kdy se
podnik muze dsotat do situace, Ze nemusi kratkodoby uvér dostat a nebude mit volné
dlouhodobé prosttedky na zaplaceni obéznych aktiv. Nicméné se stiale jednd o velice
konzervativni zptisob financovani.

Névrh 3 ve vySe umisténené tabulce 20 je zalozen na ptedpokladu, ze by spolecnost plnila
z hlediska financovani zlaté bilna¢ni pravidlo, zlaté pravidlo vyrovnani rizika, ale také zlaté
pari pravidlo. Tzn. podnik by mél sladén casovy horizont majetku a zdroju, ze kterych je
financovan, zaroven by byl VK vyssi nez CK a také by byl dlouhodoby majetek kryt pouze
vlastnimi zdroji. V tabulce 20 je takovy scénaf prezentovan v navrhu 3 a je na prvni pohled
zfejmé, Ze by to pfineslo vyssi ukazatel WACC. To znaci, ze sice jsou v navrhu ¢islo 2
splnény pouze zlaté bilan¢ni pravidlo a zlaté pravidlo vyrovnani rizika, ale pfindsi to nizsi
pramérné vazené nédklady na kapital, z ehoz plyne, ze je to méné nakladny zpiisob
financovani. Zaroven lze vidét, jaky vliv mé zvyseni VK na ukazatel WACC a zaroven, Ze je
VK drazsi nez CK.

Zaroven je nutné poznamenat, Ze diky tomu, Ze spolecnost financuje svoji ¢innost v eurech,
predesla radikalnimu zvyseni sazeb ze strany CNB. To spoleénosti usetiilo spustu penéz na
urokovych nékladech, tudiz se jedna o zadouci zpusob financovéani. Zaroven spolecnost
eurech obchoduje, tudiz se jedna o logicky a dobry krok.

Zachovani poméru vlastniho kapitalu k cizim zdrojt 3:2 je zachovédno z diivodu udrzeni nizké
urovné zadluZenosti podniku. Z hlediska provozni ¢innosti by zvySeni zadluZenosti davalo
smysl napft. v ptipad¢, zZe by spolecnost chtéla vyplatit dividendu akciondiim. Pfipadné pokud
by prisla velkd investice do dlouhodobého majetku. Vzhledem k oboru neni totiz na misté pro
ucely provozni ¢innosti podnik zbyte¢né zadluzovat, a proto je dle autora zddouci zachovat
stav, kdy mé& podnik zna¢nou rezervu u zlaté¢ho pravidla vyrovnéani rizika, které tika, ze
maximum zadluzeni by mélo byt 50 % a né vice. V ptipad¢ ponechani financovani (zdroji)
v poméru 3:2 bude v piipad€ potizi pro podnik jednodussi ziskat dodatecné financovani, coz
zvysi zdaluZeni, za rozumnou cenu.

Jak jiz bylo zminéno v Gvodu analytické casti, v pfipadé ziskani velkého kontraktu ¢i jiné
zadouci zmény na trhu by podnik mohl investovat do skokového navySeni vyroby, které by
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mu pfineslo skokové navysSeni vyrobenych prkdukti. Takové skokové navySeni je velice
nakladné. V tu chvili by podnik musel zvysit své zadluzeni, protoze by tak velkou investici
sdm nemohl ufinancovat, a proto je dobr¢, aby mél ponechanou rezervu pro ptipad dodate¢né
nutnosti zadluzeni v budoucnu. Zaroven zde lze hovotit o fuzich a akvizicich.

V ptipadé moznosti spojeni ¢i ndkupu konkurence by se podnik musel dodatecné zadluzit,
protoze v piipad€ nakupu spolecnosti obdobné velikosti jako je Bonatrans group neni mozné,
aby byl nakup financovan z vlastnich zdroji. Vétsi mira zadluzeni by se zde také vyplatila,
protoze by podniku pfinesla navyseni trzniho podilu a tim 1 vyssi trzby a zisky. Zaroven zde
vsak 1ze hovofit o jiném zplisobu financovani, a to konkrétné o vySe zminéné emisi cennych
papirt. V piipad¢ dluhopisti by se vSak opét vice zvysilo zadluzeni podniku, tudiz 1ze hovofit
o emisi cennych papiri. Vefejna nabidka by pro podnik davala smysl, ale pro akcionare je
v pfipad¢ takového byznysu a pro zajiSténi vyss$i jistoty lepSi emitovat akcie do rukou
soukromého investora ¢i skupiny investorti. Tato moznost ma nékolik vyhod, prvni je, Ze
podniku nevzroste zadluZenost, ale obdrzi dodate¢né finan¢ni zdroje na akvizici, zaroven v§ak
nemusi detailné¢ zvefejiiovat své hospodaiské vysledky. Pro management a akcionafe je
s privatnim investorem jednodusi komunikace, ale zejména se piedejde vysokym nakladim
na vefejnou emisi cennych papira.

Shrnuti doporuceni na zéklad¢ literarni reSerSe a finan¢ni analyzy je zména poméru mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky, ale ponechani poméru vlastniho kapitalu k cizimu na
stejné urovni jako byla v poslednim sledovaném roce, tedy 3:2. Pfi navyseni kratkodobych
zavazkl na urovenn 35 % a snizeni dlouhodobych zavazki na Groven 5 % spole¢nost dosdhne
na splnéni zlatého pravidla vyrovnani rizika a zaroven na zlaté bilan¢ni pravidlo, tedy, Ze
kratkodoby majetek je financovan kratkodobymi zdroji a dlouhodoby majetek je financovan
poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Ukazatel WACC je sice vyss$i, nez byl v ptipadé
posledniho sledovaného roku, jenze je zapotiebi upozornit na fakt, Ze od té doby se zvysila
urokova sazba urc¢ovand ECB. Ptesto je hodnota WACC u navrhu 2 pouze o 0,17 % vyS$si nez
v poslednim sledovaném roce, kdy byly tirokové sazby stanovované ECB nulové ¢i zaporné.
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4 Zavér
Bakalafska prace na téma moznosti v oblasti financovani vybraného podniku Bonatrans group
a.s. je zaloZena na literarni reSerSi odbornych a internetovych zdroji. Autor vyuzival k resersi

nejaktudlnéjsi vydani vSech zdrojl, které pouzival a zaroven se je snazil navzajem kontrolovat
a porovnavat, ptipadné hledat dodate¢né zdroje, zdali tvrdi stejnou informaci ¢i nikoliv.

V prvni teoretické €asti je pozornost vénovana zejména vymezeni pojmil v dané problematice
a nasledné jsou vyjmenovany jednotlivé relevantni zdroje interniho, ale také externiho
financovani. Zaroven je vSak vénovana pozornost metodice prace, kde jsou vyjmenovany
jednotlivé ukazatele pouzité pro vyhodnoceni financ¢ni stability a situace spolecnosti
Bonatrans group a.s.

V praktické ¢asti pisemné prace byly nésledné teoretické poznatky vyuzity jednak ve finan¢ni
analyze, tak v nasledném zhodnoceni aktudlniho zplsobu financovéani. Finan¢ni analyza
napomohla k vytvofeni ucelen¢ho pohledu na zplsob financovani zvoleného podniku.
Zaroven tato analyza poskytla moznost nahlednout na kapitdlovou strukturu podniku, ktera
v podniku funguje. Zaroven byly tyto poznatky uzity a zohlednény v doporuceni v oblasti
moznosti financovani zvoleného vyrobniho podniku.

Toto vSe napomohlo k ndvrhu zmény financovani v ur€itych situacich za ptedem stanovenych
podminek, tedy konkrétné, vysledkem bylo, Ze by u této spolecnosti davalo smysl vyssi
zadluZeni v ptfipadé, Ze by se spolecnost pfipravovala na akvizici ¢i velkou investici, protoze
v opaéném piipadé by to pro spolecnost piedstavovalo vyssi miru rizika a zaroven by bylo
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Potvrdilo se, Ze vyrobni podnik disponuje vyraznym mnozstvim stalych aktiv, vzhledem ke
své vyrobni povaze. Zaroven je financovan hlavné dlouhodobymi zdroji, které jsou zejména
tvofeny vlastnim kapitdlem. To znaci, ze spoleCnost Bonatrans group a.s. pfijala velice
konzervativni pfistup, ale vzhledem k oblasti, ve které podnika je to smysluplné a jak bylo
zminéno vyse, navyseni zadluZeni by davalo smysl v pfipadé velkych investic, akvizic ¢i fuzi.
Zaroven je vsak dosazeno vysledku, ktery doporucuje navysit kratkodobé zavazky na tkor
téch dlouhodobych, ¢imz bude zadluzenost podniku stejnd, ale snizi se primérné vazené
naklady na kapitdl. Obecné vzato spolecnost vykazuje dobré vysledky ve financni analyze,
nejhorsich vysledkli vykazuje zejména v oblasti aktivity, konkrétné tedy, doby obratu zasob.
Tento ukazatel je idealni co nejnizsi, protoze ¢im delsi doba, tim déle mé spolec¢nost kapital
v zasobach, které lezi na skladé. Na druhou stranu, je opét na misté podotknout, ze vzhledem
k tomu, Ze spolecnost vyrabi dvojkoli a kola pro vlaky, coz je velice slozita vyroba, ale také j
eslozitd logistika skladovani, protoze je to velky a tézky objekt, neni doba obratu
katastroficka.

Pokud by se méla spole¢nost zaméfit na néjakou konkrétni oblast, jednd se zejména o
vyhledavani novych akvizic, investic a projekt pro zvyseni ziskovosti za pfijatelného rizika.
Zvyseni zadluzenosti by v takovém piipad€é mélo smysl, protoze ptineslo skokové zhodnoceni
(za predpokladu dobré akvizice), coz by navySeni zadluZzeni pro provozni ¢innost nepfineslo,
respektive by zvysilo nejistotu v situaci, kdy by se zvysili ceny vstupi. Co se tyce vlivu
pandemie covidu-19, lze ve financich vykazech spolecnosti vidét, ze nebyla nijak vyrazné
ovlivnéna, ale mezi lety 2020-2021 Ize jiz vidét narust cen energii, coz 1ze zaznamenat riistem
polozky materiali a energii o necelych 500 miliént K¢. Na druhou stranu spotfeba materidlu
a energie mezi lety 2019-2020 dokonce o vice jak 100 milionti K¢ klesla. Jinak finan¢ni
vykazy nevykazuji zndmky zasadniho ovlinéni fungovani podniku v pribéhu pandemie.

Vyhotoveni bakalaiské prace, respektive jeji vysledky pfispivaji zejména k obecnému
pohledu na primyslové podniky v dnesni dob&. Spole¢nost Bonatrans group a.s. neni Siroce
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znama, ale jedna se o velice zajimavy a vydélecny obor podnikani. Nutno dodat, ze pro
aktualni vlastniky je to obor velice cenny pravé kvuli obtiznosti vstupu do odvétvi kvili
investi¢ni naro¢nosti v podniku. Totiz, podnik se bez n€kolik miliard korun na financovani
provozu a DHM neobejde, tudiz neni vstup do odvétvi vibec jednuduchy, ¢imz zvysuje
spoleCnosti Bonatrans group a.s. vydé¢lecnost. Na druhou stranu je zapotiebi velice
kvalifikovaného finanéniho managementu ke spravnému a pozitivnimu fizeni zdroja.
V ptipadé, ze by se podnik zadluzil pfili§, mohl by se dostat do platebni neschonosti, tim spis,
ze disponuje velice nelikvidnimi aktivy, proto je potfeba udrzovat nizkou miru zadluZenosti.
Finan¢ni analyza této spole¢nosti pfinasi pohled na dlouhodoby zpisob financovani a udrzeni
podniku tohoto typu v ¢innosti bez obtizi a za dosahovani kontinudlni a stabilni ziskovosti.
Zaroven z vysledku rozboru vyplyva, ze potenciadl spolecnosti je do budoucna znacny
vzhledem k investicim do ekologické vyroby, ale také ekologickému zplsobu vyuziti
produktli této spolecnosti. Tim je myslena Zelezni¢ni doprava, ktera je po ekologické strance
velice perspektivni, zejména v zemich, kde je budovéna rozsahld infrastruktura, ale také

vvvvvv

Za pouziti fady rozborl a riznych metod, dospél autor k zavéru, ze vzhledem k aktudlnim
vysledkiim spole¢nosti Bonatrans group a.s., neni divod pro zvySovani zadluZenosti za
ucelem malého navySeni zisku. Na druhou stranu je vSak doporuceni takové, ze by mél
podnik zvysit objem kratkodobych zavazka tak, aby byl sladén ¢asovy horizont majetku a
zdrojii, coz ponechd zaluZzenost na stejnych hodnotach, ale zaroven to snizi primérné vazené
naklady na kapital. Cilem by mélo byt navysit zadluzenost pii velkych ptilezitostech, které
mohou zvysit zisk zdsadnim zplsobem, jak jiz bylo zminéno, jedna se zejména o akvizice,
faze ¢i jiné formy velkych investic. V pfipad¢, Ze by bylo podnikem ptfedpokladéno velké
snizeni eurovych urokovych sazeb, stoji za zvazeni navySeni zadluZenosti kvili moznosti
levného financovani podniku. Nicméné vzhledem k makroekonomickym okolnostem a
vysoké inflaci v aktudlnim obdobi, lze pfedpokladat dalsi navySovani eurovych trokovych
sazeb, ¢imz se uz tak podniku zdrazi Gvéry, ale tim, ze témito uvéry podnik disponuje jen
velmi omezené, vyrazné ho to neovlivni. V pfipad¢ vétSsiho zadluzeni by to podniku vSak
mohlo zisk vyrazné ovlivnit. Zaroven vSak musi podnik védét do ¢eho tyto zdroje investovat,
zadluzit se jen pro nizkou cenu penéz se ve findle nemusi vyplatit, pokud toto aktivum
nepfinese pozadovanou navratnost.

Shrnuti tedy zni, ze navyseni zadluzeni lze doporucit ve dvou ptipadech. Za ptredpokladu
nizkych urokovych sazeb na euro v kombinaci s velkou pfilezitosti investice, akvizice apod. ¢i
pouze jedna z moZnosti v Case, ale kombinace téchto moznosti by bylo idealnim scéndiem.
Zaroven je vSak soucasti doporuceni navysit kratkodobé zdvazky na uroven, aby dokézaly
financovat kratkodoby majetek a bylo tak naplnéno zlaté bilan¢ni pravidlo, které pojednava o
sladéni ¢asového horizontu majetku a zdroji, které tento majetek financuji coz docili nizSich
primérnych vazenych nakladi na kapitadl. To podniku zvysi ziskovost, ale vyrazné nezvysi
riziko.
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Prilohy
Ptiloha 1 Finan¢ni analyza — pouzité vzorce

celkové zavazky

Celkova zadluZenost = y -
celkova aktiva

dlouhodobé zavazky

Dlouhodoba zadluzenost = . -
celkova aktiva

kratkodobé zavazky
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celkova aktiva

vlastni kapital

Mira samofinancovani = - -
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celkové zavazky

Dluh na vlastni kapital = —; - —
viastni kapital

(Cisty zisk + odpisy)
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dlouhodoby majetek
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ROS EAT (vysledek hospodareni za uCetni obdobi)
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NOPAT = EBIT = (1 — sazba DPPO)
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Ptiloha 2 — Rozvahy Bonatrans group a.s. za roky 2016-2021

AKTIVA CELKEM 8008149 | 8101512 | 9097943 | 9244742 | 9758 104 9987 378
B. Stala aktiva 4948071 | 4870638 | 5887739 | 6117035 | 6499 754 6 430 648
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 34 075 27 085 27 399 27 561 62 281 97 713
B.l.1. Nehmotné vysledky vyvoje 228 139 64 25 0 0
B.l.2 Ocenitelna prava. 25931 19728 15 487 12 649 14 414 11 347
B.l.2.1. Software 24 861 18 757 13674 11 447 13 862 11025
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 1070 971 1813 1202 552 322
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 7 411 5426 7 421 8 547 43 753 73 996
B.1.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 505 1792 4 427 6 340 4114 12 370
nehmotny majetek a

nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 13 311 1834 256 146 223
nehmotny majetek

B.1.5.2. Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny 492 1481 2593 6 084 3968 12 147
majetek

B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 2465543 | 2602689 | 2749909 | 3084026 | 3417 548 3578 895
B.ll.1. Pozemky a stavby 1075656 | 1148464 | 1130856 | 1263449 | 1349926 1450 311
B.1l.1.1. Pozemky 86 183 103 280 103 280 101 911 104 748 103 197
B.ll.1.2. Stavby 989473 | 1045184 | 1027576 | 1161538 | 1245178 1347 114
B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 1097239 | 1180017 | 1251873 | 1599659 | 1396920 1 586 580
B.11.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 60 348 55 756 51749 47 742 43736
B.lIl.4 Ostatn dlouhodoby hmotny majetek 4164 5763 4339 2984 2 555 2 561
B.11.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 4164 5763 4339 2984 2 555 2 561
B.I1.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 288 484 208 097 307 085 166 185 620 405 495 707
hmotny majetek a

nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 121 508 64 926 78 645 67 261 129 699 77 362
hmotny majetek

B.11.5.2. Nedokon¢éeny dlouhodoby hmotny 166 976 143 171 228 440 98 924 490 706 418 345
majetek

B.lII. Dlouhodoby finanéni majetek 2448453 | 2240864 | 3110431 3005448 | 3019925 2754 040
B.lII.1. Podily - ovladana nebo ovladajici 378 461 357 731 1586283 | 1566859 | 1618347 1483912
osoba

B.lIl.2. Zapujcky a Uvéry - ovladana nebo 2069992 | 1883133 | 1524148 | 1438589 | 1401578 1270 128
ovladajici osoba

C. Obézna aktiva 3026170 | 3203653 | 3170 871 3095155 | 3220397 3 506 847
C.l. Zasoby 1545113 | 1697217 | 1733612 | 1757499 | 2068 469 2255109
C.1.1. Material 595 939 706 126 774 592 755732 878 005 910 980
C.l.2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 712 069 752 726 758 580 784 173 841626 1005014
C.1.3. Vyrobky a zbozi 237 105 238 365 200 440 217 594 348 838 339 115
C.1.3. Vyrobky 224 747 226 769 195 717 217 594 348 028 338 021
C.1.3.2. Zbozi 12 358 11 596 4723 946 810 1094
C.II. Pohledavky 1313895 | 1277708 | 1129633 | 1075869 977 711 1018 801
C.11.1. Dlouhodobé pohledavky 162 266 117 648 121 322 78 670 41 048 892
C.I1.1.4. Odlozena darfiova pohledavka 162 261 117 643 121 317 78 665 41023 867
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 5 5 5 5 25 25
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 5 5 5 5 25 25
C.1I.2. Kratkodobé pohledavky 1151629 | 1160060 | 1008 311 997 199 936 663 1017 909
C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich vztah( 911 271 780 958 769 300 804 842 716 856 782717
C.11.2.2. Pohledavky - ovladana nebo 148 610 162 633 128 625 114 345 131 225 111 870
ovladajici osoba

C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 91748 216 469 110 386 78 012 88 582 123 322
C.11.2.4.3. Stat - danové pohledavky 45 640 116 664 74 111 67 098 75761 42 364
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 27 606 28 337 5884 8776 10 250 11 542
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 5311 47 182 30 300 2037 2502 35 857

III




C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 13191 24 286 91 101 69 33 559
C.IV. Penézni prostfedky 167 162 228 728 307 626 261 786 174 217 232937
C.IV.1. Penézni prostfedky v pokladné 254 413 542 705 718 498
C.IV.2. Penénzni prostfedky na uctech 166 908 228 315 307 084 261 081 173 499 232 439
D. Casové rozliSeni aktiv 33 908 27 221 39 333 32 553 37 953 49 883
D.l. Naklady pristich obdobi 33711 27 072 39 333 32 553 37 953 39 463
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 10420
D.3. Pfijmy pfistich obdobi 197 149 0 0
PASIVA CELKEM 8008149 | 8101512 | 9097943 | 9244742 | 9758 104 9 987 378
A. Vlastni kapital 4203800 | 4496115 | 5513420 | 5812086 | 5966 280 6 004 255
A.1. Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
A.1.1. Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
A.ll. AZio a kapitalové fondy -36 694 5 860 806 333 872 266 872 624 844 182
A.ll.2. Kapitalové fondy -36 694 5 860 806 333 872 266 872 624 844 182
A.ll.2.1. Ostatni kapitalové fondy 0 0 885518 885518 885518 885518
A.1l.2.2. Ocernovaci rozdily z precenéni -36 694 5 860 -79 185 -13 252 -12 894 -41 336
majetku a zavazku (+/-)
A.lll. Fondy ze zisku 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
A.lll.2. Statutarni a ostatni fondy 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 3384136 | 3914494 | 4164256 | 4381087 | 4513820 4 587 656
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 3384136 | 3914494 | 4164256 | 4381087 | 4513820 4 587 656
A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho 800 358 519 761 486 831 502 733 523 836 516 417
e
(I;?-(::o.bél(zi/%DROJE 3786904 | 3590133 | 3571423 | 3422021 | 3782057 3 975 963
B. Rezervy 134 602 70 151 70 061 102 368 211632 219 487
B.2. Rezerva na darni z pfijmu 38473 0 7 892 58 188 2984
B.4. Ostatni rezervy 96 129 70 151 70 061 94 476 153 444 216 503
C. Zavazky 3652302 | 3519982 | 3501362 | 3319653 | 3570425 3756 476
C.l. Dlouhodobé zavazky 2 334 201 1381244 | 1800750 | 1651650 | 1574700 1715 340
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim 2 334 201 1381244 | 1800750 | 1651650 | 1574700 1715 340
C.II. Kratkodobé zavazky 1318101 | 2138738 | 1700612 | 1668003 | 1995725 2041136
C.II.2. Zavazky k uvérovym institucim 597 469 | 1338766 733 163 775 005 971 065 1019 260
C.11.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 8 537 32195 13270 20 938 15 560 15 481
C.I1.4. Zavazky z obchodnich vztaht 559 555 667 282 758 332 753 422 877 228 905 168
C.11.8. Zavazky ostatni 152 540 100 495 195 847 118 638 131872 101 227
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 41 266 36 723 37 846 42103 46 504 47 565
C.11.8.4. Zavazky za socialniho zabezpeceni a 24 003 21051 21402 23 445 25988 24 376
zdravotniho pojisténi
C.11.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace 7702 6 403 6 584 9010 8 622 4900
C.11.8.6. Dohadné uéty pasivni 19 084 34795 27 636 25003 33 264 23 273
C.11.8.7. Jiné zavazky 60 485 1523 102 379 19 077 17 494 1113
D. Casové rozliSeni pasiv 17 445 15 264 13 100 10 635 9767 7 160
D.1. Vydaje pristich obdobi 55 123 103 97 9 157
D.2. Vynosy pfistich obdobi 17 390 15 141 12997 10 538 9758 7 003

IV




Ptiloha 3 — Vykazy zisku a ztraty Bonatrans group a.s. za roky 20162021

|. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 5683760 | 5098381| 5461841| 5673894 | 5701749| 5985262
Il Trzby za prodej zbozi 39 994 441 0 7 063 0 0
A. Vykonova spotfeba 3714982 | 3571830| 3804854 | 3932173 | 3804857 | 4217520
A.1. Naklady vynalozené na prodané zbozi 30 331 761 0 7 538 0 0
A.2. Spotfeba materialu a energie 2881387 2808266| 3110834 | 3246180| 3102805| 3592280
A.3. Sluzby 803 264 762 803 694 020 678 455 702 052 625 240
B. Zména stavu zasob vlastni innosti (+/-) 70 122 -54 514 33 345 -45 447 -233 879 -188 186
C. Aktivace (-) -88 744 -74 424 -77 644 -95 897 -103 005 -104 763
D. Osobni naklady 804 167 803 005 881512 915706 | 1024145| 1035992
D.1. Mzdové naklady 593 612 592 745 650 112 673 862 756 676 772 366
D.2. Naklady na socialni zabezpeceni,zdravotni

pojisténi a ostatni naklady 210 555 210 260 231 400 241 844 267 469 263 626
D.2.1. Néklady na socialni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 197 231 197 256 216 719 227 359 250 677 248 191
D.2.2. Ostatni naklady 13324 13 004 14 681 14 485 16 792 15435
E. Upravy hodnot v provozni &innosti 262 131 250 122 272 452 309 691 409 568 352 869
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotné a

hmotného majetku 233 361 243 407 269 386 308 539 351 446 326 983
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotné a

hmotného majetku- trvalé 233 361 243 407 269 386 308 539 351 446 326 983
E.2. Upravy hodnot zasob 10 490 13833 -460 -1 335 46 534 33423
E.3. Upravy hodnot pohledavek 18 280 -7.118 3526 2487 11588 -7 537
Ill._Ostatni provozni vynosy 121 613 198 576 205 764 194 275 73 539 160 811
IIl.1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 43 895 3731 7279 31242 2949 17 574
I11.2. Trzby z prodaného materialu 19 065 11 692 11271 10278 11 964 6 334
I11.3. Jiné provozni vynosy 58 653 183 153 187 214 152 755 58 626 136 903
F. Ostatni provozni naklady 184 225 126 213 199 358 225 275 166 496 154 758
F.1. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 43534 3748 8 387 14 799 3961 12 509
F.2. Prodany material 5470 5780 4 553 3 866 6215 3396
F.3. Dané a poplatky 14 542 4172 5102 5040 4 965 5139
F.4. Rezervy v provozni oblasti a KNPO 19774 -25978 -90 24 415 58 968 53 791
F.5. Jiné provozni naklady 100 905 138 491 181 406 177 155 92 387 79 923
* Provozni vysledek hospodareni 898 484 675 166 553 728 633 731 707 106 677 883
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 83 970 77 269 75 209 47 691 46 984 42 957
VI.1. Vynosové uroky a podobné vynosy -

ovladana nebo ovladajici osoba 83 963 77 269 75 209 47 683 46 931 42 941
VI.2. Ostatni vynosové droky a podobné vynosy 7 0 0 8 53 16
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 50 185
J. Nakladové uroky a podobné naklady 38 564 31878 34 971 31098 30297 24 079
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 38 564 31878 34 971 31098 30297 24 079
VII. Ostatni finan€ni vynosy 19 440 201 613 46 549 78 567 43 653 213 020
K. Ostatni finan¢ni naklady 46 183 265 633 38 760 89 782 48 586 170 826
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 18 663 -18 629 48 027 5378 11754 10 887
**Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 917 147 656 537 601 755 639 109 718 860 688 770
L. Dan z pfijmu 116 789 136 776 114 924 136 376 195 024 172 353
L.1. Dan z pfijmu - splatna 165 099 102 139 98 637 109 203 157 467 125 525
L.2. Dan z pfijmu - odloZena (+/-) -48 310 34 637 16 287 27 173 37 557 46 828
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 800 358 519 761 486 831 502 733 523 836 516 417
*** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-

) 800 358 519 761 486 831 502 733 523 836 516 417
* Cisty obrat za uéetni obdobi 5948777 | 5576280 | 5789363 | 6001490 5865925| 6402050




Ptiloha 4 — Seznam pouzitych zkratek

ROA - return on assets (rentabilita aktiv)

ROE — return on equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

ROS — return on sales (rentabilita trzeb)

EBITDA — earnings before interest, taxes, deppreciation and ammortization
EBIT - earnings before interest and taxes (provozni vysledek hospodateni)
CPK - ¢isty pracovni kapital

VK - vlastni kapital

CK - cizi kapital

DPPO — dan z pfijmu pravnickych osob

VI
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v L, VSEM
Resena
problematika

uvod problém pristup

Navrzeni doporuceni Identifikace moznosti Vypracovani vysledku
v oblasti financovani financovani ve a doporuceni na

v podniku Bonatrans vyrobnim zakladé literarni
group a.s. primyslovém podniku. resSerse a rozboru

finan¢nich vykazd.

Vysoka Skola ekonomie a managementu VSEM 2



K dosazeni
stanovenéeho cile byla
pouzita rada
odbornych zdroja,
internetové zdroje ale
také financni vykazy
vybraného podniku.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

Urcit klicové
probirané oblasti a
uzit spravné nastroje
k dosazeni vysledkU a
doporuceni v zaveéru
prace.

VSEM

Literarni reserse slouzi k
utvoreni zaklady, které
jsou nasledné uziteCné v
analytické casti prace,
ktera obsahuje financni
analyzu, na zakladé které
je dosazeno vysledku a
jsou vytvorena doporuceni
pro spolecnost.



VSEM
Vysledky prace

Z vysledku prace vyplynulo, Ze spole¢nost je
prekapitalizovana.

—Lze predpovédét, Ze v pripadé zvyseni kratkodobych zavazku by se spole¢nosti
snizili naklady na kapital a tim by se zvysila ziskovost.

—Z dat Ize vycist fakta:
—Za sledované obdobi podniku stabilné rostl majetek
—RUst majetku indikuje stabilitu a vynosnost spolenost

—Do budoucna se spoleCnost musi zameérit zejmena na zvyseni kratkodobych
s (o) s v V4
zavazku na ukor tech dlouhodobych

. . VSEM 4
Vysoka skola ekonomie a managementu



NVSEM
V\'/sledky préce — nejvhodnéjsi rozlozeni kapitalu

Zdroj: vlastni vypocty

Vysoka Skola ekonomie a managementu

VSEM 5



VSEM
Doporuceni

Na zakladé vysledkd |ze doporucit zmeénu pomeru dlouhodobych a
kratkodobych zavazku

1. Zvysit objem kratkodobych zavazki natolik, aby bylo naplnéno zlaté bilancni pravidlo

2. Ponechat celkovou zadluzenost na urovni 40 %

3. Zvysit zadluzZenost v pripadé velkych investic, akvizic Ci fuzi

. : VSEM 6
Vysoka skola ekonomie a managementu



VSEM

<

Zaver

® ®

®

Prace prinesla mozné zpUsoby financovani velkého primyslového podniku

Nezvy$ovat zadluzenost kvlli provozni ¢innosti, kdyZ to neni potfeba pro
investice do modernizace provozu

Problematika byla posunuta vypo¢tu nakladu na kapital v obdobi
vysokych Urokovych sazeb a srovnani s obdobim nizkych Urokovych sazeb

. . VSEM 7
Vysoka skola ekonomie a managementu
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