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Abstract

Chudackova, K.: Econometric model of the profitability of CKD Blansko Engi-
neering. Diploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

The aim of this thesis is using of the econometric analysis to identify the factors
(business indicators) that affect the profitability of the company CKD Blansko
Engineering. The diploma thesis will be included theoretical foundations of the
financial analysis. In the practical part the regression analysis of profits in de-
pendence on business indicators will be applied (current ratio, quick asset ratio,
cash position ratio, debt ratio, total assets turnover ratio, accounts payable
turnover ratio, accounts receivable turnover ratio). The obtained regression
model will be verified economically, statistically and econometrically. The com-
parison with the best companies in the industry will be done.

Keywords

Financial analysis, profit, business indicators, econometric model, regression
analysis, time series.

Abstrakt

Chudackova, K.: Ekonometrickiy) model ziskovosti spole¢nosti CKD Blansko En-
gineering. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brn€, 2015.

Cilem prace je pomoci ekonometrické analyzy identifikovat faktory (podnikové
ukazatele), které ovliviiuji ziskovost spole¢nosti CKD Blansko Engineering. Pra-
ce bude zahrnovat teoreticka vychodiska financéni analyzy. V praktické ¢asti bu-
de zjiSténa pomoci regresni analyzy zavislost vyvoje zisku na vybranych podni-
kovych ukazatelich (bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita, za-
dluZenost, obrat celkovych aktiv, obrat zavazki, obrat pohledavek). Ekonomic-
ky, statisticky a ekonometricky bude verifikovan ziskany regresni model. Pripo-

jeno bude i srovnani s nejlepsim podnikem v odvétvi.

Klicova slova

Finanéni analyza, zisk, podnikové ukazatele, ekonometricky model, regresni
analyza, ¢asové rady.
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1 Uvod

V dnesni dobé je pro podnik velmi obtizné se v prvé radé prosadit na trhu
a posléze udrzet svoji pozici na trhu. Konkurenc¢ni boj je natolik silny, Ze i firma
ktera je dnes prosperujicim podnikem miiZze v dohledné budoucnosti zazname-
nat propad.

Pro rozvoj spole¢nosti je velmi dtilezité, aby byl bran zretel na finanéni situ-
aci daného podniku. Uéetni tidaje by mély byt alespori jedenkrat za rok zanaly-
zovany prostrednictvim metod financéni analyzy podniku. Informace ziskané
z financ¢ni analyzy jsou nezbytnym podkladem pro finan¢ni fizeni podniku. Ma-
nazeri a vlastnici vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy a stanovuji strategie pro
budouci rozvoj podniku. Uzivatelé financni analyzy se dozvi, jaké ma dany pod-
nik silné a slabé stranky. Mohou tedy zapracovat na eliminaci slabych stranek
anaopak na prohloubeni silnych stranek, a timto dosdhnout vyssi ziskovosti
podniku.

V této praci se budu zabyvat finanéni situaci spole¢nosti CKD Blansko En-
gineering v letech 1996-2013. Provedu finané¢ni analyzu a vypocty jednotlivych
ukazatelt pouziji v ekonometrické analyze. Sestavim vicerozmérny regresni mo-
del, kde bude vysvétlovanou proménnou zisk firmy pred odec¢tenim arokt a dani
(EBIT) a jako vysvétlujici proménné zvolim podnikové ukazatele z finanéni ana-
lyzy. Cilem bude zjistit, ktery z ukazateli finan¢ni analyzy je nejvice zavisly na
vytvoreném zisku podniku. Ziskany regresni model budu ekonomicky, statistic-
ky a ekonometricky verifikovat. Model by mél prispét ke snazsimu rozhodovani
manazert firmy, ktefi se budou lépe orientovat ve finanénim vyvoji daného

podniku.
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2 Cil prace

Cilem diplomové prace je pomoci ekonometrické analyzy identifikovat faktory
(podnikové ukazatele), které ovliviiuji ziskovost spole¢nosti CKD Blansko Engi-
neering. Diplomovou praci rozdélim na literarni resersi a vlastni ¢ast.

Literarni reSerse bude vénovana pojmu financéni analyza. Sezndmim c¢tena-
fe spojetim financni analyzy, dale budu charakterizovat ukazatele ziskovosti
a vykonnosti podniku na zakladé studia aktualni ceské i zahranicni literatury.

Vlastni ¢ast diplomové prace bude zaméfena na ekonometrickou analyzu
ukazateli ziskanych z finanéni analyzy firmy. Na zakladé vysledki finanéni ana-
Iyzy bude zhodnocena finanéni situace firmy v letech 1996-2013. Dale budou
tyto ukazatele vyuzity v ekonometrické analyze, ktera odpovida na otazku, ktery
z ukazatelt financéni analyzy nejvice ovliviiuje vytvoreny zisk podniku za urcité
casové obdobi. Pro doplnéni pohledu na vyvoj ukazatele zisku bude uvedena
ijeho ¢asova rada a vyvoj jeho trendu. V ramci vicerozmérného regresniho mo-
delu bude identifikovana zavisla proménna zisk firmy pred odectenim urokii
adani (EBIT). Jako vysvétlujici proménné budou vyuzity tyto ukazatele: bézna
likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita, zadluzenost, obrat celkovych
aktiv, obrat zavazkd, obrat pohledavek. V zavéru vlastni prace srovnam zkou-
many podnik s lidrem v odvétvi na zakladé ukazatelti rentability a ukazatele cel-
kové zadluzenosti.

Velkou roli ve vstupnich datech bude hrat Gcetnictvi a z n€j sestavené tcet-
ni vykazy (rozvahy, vykazy zisku a ztraty, vykazy penéznich tokl) a souvisejici

dokumenty. Model by mél slouzit manazerim firmy k usnadnéni rozhodovani.
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3 Literarni reserse

Dfive neZ piistoupime k zdkladni charakteristice spole¢nosti CKD Blansko En-
gineering a k hodnoceni financ¢ni situace daného podnikatelského subjektu, za-
mérime se na obecné pojeti finan¢ni analyzy, zdroje informaci pro finanéni ana-
lIyzu a predstavime si metody a ukazatele financ¢ni analyzy.

3.1 Pojeti financ¢ni analyzy

Finanéni analyza slouzi dle autor Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013) ke
komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha odhalit, zda je
podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu dal-
Sich vyznamnych skutecnosti.

Jak uvadi Vochozka (2011), zdkladem jak ziskat predstavu o finan¢nim
zdravi podniku je financ¢ni analyza.

Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
obsazena piredevsim v ticetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji pre-
devSim hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich
finan¢nich podminek. (Rackova, 2011)

Jakékoli finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno finanéni analyzou, na je-
jichz vysledcich je zaloZeno rizeni majetkové i financ¢ni struktury podniku, inves-
ticni a cenova politika, fizeni zasob atd. Jejim hlavnim tkolem je poskytovat
informace o finanénim zdravi podniku. (Synek, 2011)

3.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladni zdroj dat pro financni analyzu predstavuji acetni vykazy podniku —
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich tocich (cashflow), ptrehled
o zménach vlastniho kapitalu a priloha k Géetni zavérce. (Knapkova, Pavelkova
a Steker, 2013)

Podstatnou c¢ast informaci nalezneme ve vyro¢ni zprave, kterou dany pod-
nik uverejni na svych internetovych strankach. Vyro¢ni zpravy jsou umistény
také ve verejném rejstiiku na portélu justice.cz. Kvalitni data miizeme ziskat
z internetovych stranek Ministerstva priimyslu a obchodu CR. Nalezneme zde
finan¢ni analyzy a mizeme porovnat finanéni situaci podniki v ramci odvétvi.

Pro potreby finanéni analyzy nikdy nestaéi pouze aktualni vykazy, je ne-
zbytny téz pohled do minulosti. (Vochozka, 2011)

3.2.1  Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav dlouhodo-
bého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pa-
siva) vzdy k urc¢itému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni
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kazdého roku, respektive kratSich obdobi. Predstavuje zakladni prehled
o majetku podniku ve statické podobé (v okamziku acetni zavérky). Jde nam
tedy o ziskani vérného obrazu ve tfech zakladnich oblastech:

1. majetkova situace podniku - zjiStujeme v jakych konkrétnich druzich
je majetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci,

optimalnost vlozeni majetku atd.

2. zdroje financovani - z nichz byl majetek porizen, pricemz se primarné

zajimame o vy$i vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich strukturu

3. finanéni situace podniku - kde figuruji informace jakého zisku podnik
dosahl, jak jej rozdélil, ¢i zprostredkovana informace, zda je podnik scho-
pen dostat svym zavazktim (Riic¢kova, 2011)

Tab. 1 Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital = ZK
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek AL | Kapitilové fondy
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek AIIL. | Rezervni fondys,...
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek A.IV. | VH minulych let

A.V. | VH bézného tcéetniho obdobi

C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.I. | Zasoby B.I. Rezervy
C.II. | Dlouhodobé pohledavky B.II. | Dlouhodobé zavazky
C.III. | Kratkodobé pohledavky B.III. | Kratkodobé zavazky
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci
D. Casové rozlieni C. Casové rozlieni

Zdroj: Ruckova, P. Finanéni analyza: metody, ukazatel, vyuziti v praxi. 2011.

Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je predevsim doba jejich upottebitelnosti,
pripadné rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni prostredky (likvidnost),
aby bylo mozné uhradit splatné zavazky (hledisko likvidity). (Knapkova, Pavel-
kové, Steker; 2013)

Mozna uskali pri analyze rozvahy

Jednoznac¢né nejzasadnéjsim problémem analyzy je fakt, Ze popisuje stav na
zakladé historickych cen, aztoho plynou idalsi tskali z hlediska vypovidaci
schopnosti dat:

 zobrazuje stav hodnot v ni obsaZenych k danému okamziku, nemiize dat in-
formace o dynamice spolecnosti; toto uskali se stava méné problematickym
v okamziku jsou-li data razena do ¢asové rady
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* nepracuje s ¢casovou hodnotou penéz, nepostihuje presné soucasnou hodno-
tu aktiv a pasiv, nebot nezapracovava vliv vnéjsich faktorti, které mohou
velmi vyrazné ovlivnit nékteré polozky rozvahys;

* kurceni realistické hodnoty nékterych polozek musi byt pouzito odhadu,
napr. skutec¢na kvalita stalych aktiv — stav mezi i¢etni hodnotou a jejich ak-
tualni hodnotou (Rackova, 2011)

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vymnosy, nédklady avysledek hospodareni tvori obsah ucetniho vykazu zisku
a ztraty. Tento vykaz miize byt sestaven v nasledujicim ¢lenéni:

e Druhové ¢lenéni sleduje povahu nakladd, tj. jaké druhy naklada byly
vynaloZeny (napr. spotfeba materialu, odpisy dlouhodobého majetku,
mzdové naklady).

« Ué&elové ¢lenéni sleduje naopak pri¢inu vzniku nakladd, tj. na jaky tcel
byly vynalozeny (napt. na vyrobu, spravu, odbyt apod.). (Knapkova, Pa-
velkova, Steker, 2013)

Zachycuje tedy pohyb vynost a naklad, nikoliv pohyb pfijmt a vydaji. I tento
ucetni vykaz se sestavuje pravidelné v ro¢nich ¢i kratsich intervalech. (Rickova,
2011)

3.3 Metody a ukazatele financ¢ni analyzy

Ve finan¢nim hodnoceni podniki se tispésné uplatnuji metody financ¢ni analyzy
jako néastroj finanéniho managementu (interni uziti) nebo ostatnich uzivatelt
(externich analytikii). Klasicka finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propo-
jené casti:

a) Fundamentalni analyzu (= kvalitativni), jez je zaloZena na roz-
sahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii, na jejich
subjektivnich odhadech ina citu pro situace a jejich trendy. Zpraco-
vava veliké mnozstvi kvalitativnich adajt, a pokud vyuziva kvantita-
tivni informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmi-
zovanych postupti.

b) Technickou analyzu (= kvantitativni), ktera pouziva matematicky,
statisticky a dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim) ekono-
mickym posouzenim vysledki. Pod tuto analyzu fadime analyzu ab-
solutnich ukazateld, rozdilovych ukazateli a pomérovych ukazateld.
(Sedlacek, 2011)
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Jedno ze zakladnich hledisek ¢lenéni metod technické finanéni analyzy vychazi
z pouzivanych matematickych postupti:

a) Elementarni metody, které vyuzivaji elementarnich matematic-
kych postupii, jejichz jednoduchost umoziuje vyuziti Sirokym okru-
hem uzivateli

b) Vyssi matematicko-statistické metody vyuzivajici nejcastéji
metod matematické statistiky (napt. vypocet korelacniho koeficien-
tu) (Sedlacek, 2011)

K zadkladnim metodam, které se pri finan¢ni analyze vyuzivaji, patii zejména:
* Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelti. Jedna se o analyzu
majetkové a finan¢ni struktury; uzitecnym nastrojem je analyza trendi (ho-
rizontalni analyza) a procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy
(vertikalni analyza).
e Analyza tokovych ukazatelti. Tyka se predevsim analyzy vynost, na-
kladd, zisku a cash flow; opét je vhodné vyuziti horizontalni a vertikalni

analyzy.
e Analyza rozdilovych ukazatelti. NejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty
pracovni kapital.

* Analyza pomérovych ukazateli. Jde predevsim o analyzu ukazatelt
likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti, produktivity, ukazateli kapita-
lového trhu, analyza ukazatelti na bazi cash flow a dalsich ukazatelt.

» Analyza soustav ukazateli.

« Souhrnné ukazatele hospodaieni. (Knapkova, Pavelkova, Steker;
2013)

Je dulezité zjistit informace o samotné spole¢nosti, predmeétu jeji ¢innosti, stra-
tegii, poftu zaméstnanct atd. Kvalitnim zdrojem téchto informaci byvaji napft.
vyro¢ni zpravy jednotlivych spole¢nosti. Po provedeni analyzy vyvoje odvétvi by
mél nasledovat dalsi krok — analyza ucetnich vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku
aztrat avykazu cash flow. Po dikladné analyze tcetnich vykazii nasleduje
zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentability,
aktivity, pripadné dalsich ukazatelt. to predpoklada vybér vhodnych ukazateld.
Vyvrcholenim finanéni analyzy je zhodnoceni vysledkii a souhrn doporuceni.
(Knapkova, Pavelkova, Steker; 2013)
V praci se budu zabyvat absolutnimi, rozdilovymi a pomérovymi ukazateli.

3.3.1  Absolutni ukazatele

Uéetni vykazy obsahuji tidaje, které lze pfimo pouzit — mluvime o absolutnich
ukazatelich. Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych
trendd (srovnani vyvoje vcasovych ftadach — horizontdlni analyza)
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a k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazi se vyjadii jako
procentni podily téchto komponent — vertikalni analyza). (Knapkovéa, Pavelko-
vé, Steker; 2013)

Horizontalni analyza spoc¢iva v mezirocnim porovnani dat horizontalné
v fadcich. Data ze soucasnych vykazt se porovnavaji oproti hodnotam minulého
roku a vznikaji ¢asové rady vyvoje hodnot jednotlivych polozek. (Kislingerova,
Hnilica; 2008)

Vypocet miize byt jak vabsolutnim, tak v procentnim vyjadreni
k vychozimu roku podle nasledujicich vztahii:

Absolutni zména; = Ukazatel; — Ukazately, [3.1]
Procentnt zména: = (Absolutni zména*100)/Ukazatel., [3.2]
(Knapkova, Pavelkova, Steker; 2013)

Ve vertikalni analyze se jednotlivé polozky vyjadiuji jako procentualni podil ur-
¢ité veliciny, jiz je dana polozka soucasti. Kdybychom v rozvaze zvolili za sumu
polozek napt. aktiva, pak bychom identifikovali procentuélni podil jednotlivych
polozek na celkové sumé aktiv. Na zacatku vertikalni analyzy je bézné zacinat
identifikovat podily vii¢i celkové bilanéni hodnoté. (Kislingerova, Hnilica; 2008)

3.3.2 Rozdilové ukazatele

Pro ucely zhodnoceni finanéniho zdravi podniku se vyuZziva vypocet pro Cisty
pracovni kapital (dale jen CPK):

CPK = obé’na aktiva — dlouhodobé pohledavky — kratkodobé cizi zdroje [3.3]

Cisty pracovni kapital také oznacovany jako provozni nebo provozovaci kapital
je nejcastéji uzivanym rozdilovym ukazatelem vypocteny jako rozdil mezi obéz-
nymi aktivy (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobymi cizimi zdroji nebot
k samotnym kratkodobym zavazkiim musime pridat i bé€zné bankovni avéry
a kratkodobé finan¢ni vypomoci. (BusinessInfo, c1997-2014, [online])

Jedna se o jakousi rezervu pro pripadné kryti finanénich vykyvi, ale i pro finan-
covani bézného chodu podniku. (Kislingerova, Hnilica; 2008)

Cim vyssi je Gisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pti dostatecné li-
kvidnosti jeho sloZek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li
tento ukazatel zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. (BusinessInfo,
€1997-2014, [online])

3.3.3 Pomeérové ukazatele

Zakladnim nastrojem financ¢ni analyzy jsou ukazatele pomérové. Analyza tcet-
nich vykazii pomoci pomérovych ukazatelt je jednou z nejoblibenéjSich metod
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predevsim proto, Ze umoznuje ziskat rychlou predstavu o financni situaci pod-
niku. (Knapkova, Pavelkov4, Steker 2013)

Rickova (2011) ve své knize uvadi, ze pomérové ukazatele jsou ¢asto po vypoci-
tani porovnany s doporucéenymi hodnotami, které pak napomohou
k interpretaci situace podniku.

Pomérové ukazatele umoziuji srovnani urcitého podniku s jinymi podniky
(mezipodnikové srovnani) nebo s odvétvovym priimeérem, resp. konkurenénimi
podniky. (Synek, 2011)

Nyni si predstavime jednotlivé pomérové ukazatele:

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita je oznacovana jako likvidita 3. stupné a udava, kolikrat pokryvaji
obézna aktiva kratkodobé dluhy podniku. Pomoci tohoto ukazatele zjistime, ko-
lika korunami obéznych aktiv je kryta jedna koruna kratkodobych dluhd, tedy
kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé veéritele, pokud by veskery
obézny majetek premeénil v hototovost. (Holeckova, 2008)

Bézna likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. I presto je mozné na-
leznout v literature jiny nazor, avSak nikdy by neméla klesnout pod hodnotu 1.
(Rtckova, 2011)

Vztah pro vypocet:
Bé&zna likvidita = Obézna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje [3.4]

Pohotové likvidité patri ustredni postaveni mezi ukazateli likvidity. Ta vychazi
z objemu likvidnich prostiedkd 1. a 2. stupné. Cim je ukazatel pohotové likvidity
vyss$i, tim jisté€jsi je thrada kratkodobych penéznich zavazki i v ptipadé, Ze by
preména pohledavek v hotovost vazla. Doporucovana je hodnota 1. (Griinwald,
Holeckova; 2007)

Vztah pro vypocet:

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby — Dlouhodobé pohledav-
ky)/Kratkodobé cizt zdroje [3.5]

Okamzita likvidita vypovida o schopnosti podniku hradit pravé splatné zavazky.
Do citatele se dosazuji penize (v hotovosti a na béznych tctech) a jejich ekviva-
lenty (volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sménec¢né
dluhy a Seky). Optimalni hodnota je 0,2 — 0,5. (Sedlacek, 2011)

Vztah pro vypocet:

OkamZita likvidita = Kratkodoby fin. majetek/Kratkodobé cizt zdroje [3.6]
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Ukazatel zadluZzenosti

Celkova zadluzenost se vypocita jako podil ciziho kapitalu (= cizi zdroje-rezervy)
k celkovym aktiviim. Cim je vét$i podil vlastniho kapitalu, tim je vét$i bezped-
nostni polStar proti ztratam véritelt v pripadé likvidace. Proto véritelé preferuji
nizky ukazatel zadluzenosti. (Sedlacek, 2011)

Vztah pro vypocet:
Celkova zadluZenost = (Cizi zdroje/Celkovd aktiva) * 100 [3.7]

Ukazatele aktivity

S pomoci téchto ukazatell lze zjistit, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv
v rozvaze v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospodarskym aktivitim pod-
niku primeérena, tj. zda ukazatele aktivity méri schopnost podniku vyuzivat vlo-
zené prostiedky. (Knapkova, 2013)

Ukazatel obratu celkovych aktiv méri efektivnost vyuzivani celkovych aktiv
a udava, kolikrat se celkova aktiva obrati do trzeb za rok. (Zivélova, 2007)

Vseobecné plati, Ze ¢im vetsi hodnota ukazatele obratu aktiv, tim 1épe. Minimal-
ni doporucend hodnota tohoto ukazatel je 1, hodnotu vsak ovliviiuje
i prislusnost k odvétvi. Nizka hodnota ukazatele znamena neimérnou majetko-
vou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. (Knapkovéa, 2013)

V préci jsem do vypoctu celkovych trzeb zahrnula polozky Trzby za prodej zbozi
a Trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb, které jsem ziskala z Vykazu ziski
a ztréat.

Vztah pro vypocet:
Obrat aktiv = Trzby/Aktiva celkem [3.8]

Obrat zavazki je pomérem trzeb k zavazkim. (Rickova, 2011)
Vztah pro vypocet:

Obrat zavazkil = Trzby/Kratkodobé zavazky [3.9]

Obrat pohledavek udava pocet obratek, tedy transformace pohledavek v hotové
penize. Pii sestavovani ukazatele by bylo presnéjsi, kdyby trzby nezahrnovaly
prodej za hotové penize, nebot z néj nevznikaji pohledavky. (Zivélova, 2007)
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Vztah pro vypocet:
Obrat pohledavek = Trzby/ Kratkodobé pohledavky [3.10]
Ukazatele rentability

Obecné je rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k éastce vlozeného kapitalu.
Pro finané¢ni analyzu jsou nejdilezitéjsi tii kategorie zisku, které je mozné vycist
primo z vykazu zisku a ztraty. Prvni kategorii je EBIT (zisk pred odectenim tro-
ki a dani); odpovida provoznimu vysledku hospodareni. Ve finan¢ni analyze se
vyuziva tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovnani. Druhou kategorii je
EAT (zisk po zdanéni, Cisty zisk). Ve vykazu zisku a ztraty jej nalezneme jako
vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi. Treti kategorii je EBT - zisk pred
zdanénim. (Ruckova, 2011)

Ukazatele rentability patii v praxi k nejpouzivanéjsim, nebot zachycuji
efekt vynosu, kterého bylo docileno vlozenim kapitalu do podnikani. Tyto ukaza-
tele dokazou letmym pohledem na rozvahu a vykaz zisku a ztraty odpovédét na
otazku, zda firma funguje efektivné ¢i nikoliv. (Sedlacek, 2011)

Rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE = Return On Equity) lze vyjadrit
nasledujicim vztahem:

ROE = EAT/Vlastni kapital [3.11]

Pro vlastniky podniku definuje vynosnost (navratnost) jejich kapitalu. Jedna se
o klicova méritko miry zhodnoceni vloZenych prostiedki. (Sedlacek, 2011)

Rentabilitu celkovych aktiv (ROA = Return On Assets) lze vyjadrit na-
sledujicim vztahem:

ROA = EBIT/Aktiva [3.12]

Ukazatel ROA vyjadruje efekt, kterého bylo dosazeno celkovymi aktivy. Do jme-
novatele se dosadi celkova aktiva a do ¢itatele hodnota EBIT (Earnings before
interest and taxes). V pripadé, ze by byla do ukazatele zarazena hodnota EAT
(Earning after taxes), nebylo by mozné efektivné porovnavat rentabilitu celko-
vych aktiv podniki s rozdilnou kapitalovou strukturou. (Kislingerova, Hnilica;
2008)
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Rentabilita trzeb (ROS = Return On Sales)
ROS = EAT/Trzby

Ukazatel ROS vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je dilezitym ukazatelem pro hod-
noceni dspésnosti podnikani. Hodnotu ziskové marze je vhodné porovnat
s podobnymi podniky. Pro srovnani ziskové marze mezi podniky lze doporudit
vyuziti EBIT, aby hodnoceni nebylo ovlivnéno riiznou kapitalovou strukturou.
Tento ukazatel méri, kolik ¢istého zisku pripada na 1 K¢ celkovych trzeb podni-
ku. (Knapkova, 2013)

Za vysvétlovanou proménnou ve vicerozmérné regresni analyze jsem zvolila
EBIT (= zisk ptfed odeétenim tiroki a dani), ktery jsem pouzila v praci.

3.4 Kritika tradi¢nich ukazateli vykonnosti podniku

V knize Viykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera autori Pavelkova
a Knapkova (2009) kritizuji tradi¢ni ukazatele vykonnosti podniku. Tvrdi, Ze
vétSina tradi¢nich ukazateli je zaloZzena na tcetnich udajich a hlavné na aéetnim
vysledku hospodareni. Neberou v ivahu pojem rizika, vliv inflace, nezabyvaji se
casovou hodnotou penéz. Neporovnavaji vysledek hospodareni s naklady obéto-
vané prilezitosti.

Kritické namitky viic¢i vysledku hospodareni pouZivaného v ukazatelich se
tykaji dale zejména nasledujicich skutecnosti:
 vysledek hospodateni miiZze byt ovlivnén riiznorodosti prijaté Gcetni politi-
ky podniku (pouzivanymi technikami ocenovani majetku, tvorbou rezerv
a opravnych polozek, odpisovou politikou atd.)
 vysledek hospodareni miize obsahovat vynosy a naklady, které nejsou pro-
dukovany hlavni ¢innosti podniku nebo jsou vysledkem mimoradnych uda-
losti (Pavelkova, Knapkova; 2009)

Problémy s vymezenim kapitalu podniku a jeho struktury — hmotna aktiva
nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani. V ukazatelich jsou zahrnu-
ta aktiva bez ohledu na to, jsou-li vyuzivana v hlavni ¢innosti; ziistatkové ceny
aktiv jsou zavislé na zvolené ucetni metodice odpisovani, vznika tady problém
historickych cen apod. (Pavelkova, Knapkova; 2009)

Hodnoty ukazatelti rentability samotné nejsou jeSté meéritkem uspés-
nosti podniku, je nutné je porovnat s naklady obétované prilezitosti. Hodnoty
v sobé nezrcadli riziko podnikani ani rizika vyplyvajici z pouzivani ciziho kapita-
lu. Ukazatele rentability jsou zaméfeny na hodnocené minulého obdobi. Nezo-
hledniuji odhad budoucich piinosti podnikatelskych aktivit. (Pavelkova, Knap-
kova; 2009)
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4 Metodika

Zportalu Justice.cz jsem ziskala vefejné dostupnd ro¢ni data. Zrozvahy
a z vykazu zisku a ztraty jsem obdrZela potfebné tdaje pro analyzu financ¢ni si-
tuace podniku CKD Blansko Engineering v letech 1996-2013. Pro ekonometric-
kou analyzu jsem vyuzila software Gretl a pro jednotlivé vypocty byl pouZit pro-
gram Microsoft Excel.

4.1 Regresni analyza

Regresni analyza oznacuje statistické metody, pomoci kterych se odhaduje
hodnota jisté nahodné veli¢iny (vysvétlované proménné) na zakladé znalosti
jedné nebo vice jinych proménnych (vysvétlujici proménné). (Studenmund,
2010)

Pokud se vyuziva pouze jedna z moznych vysvétlujicich proménnych, hovori se
o jednoduché regresi. Zapoji-li se do odhadi vétsi pocet vysvétlujicich promén-
nych, hovori se o vicenasobné regresi. (Hindls, Novak, Hronova; 2000)

Regresni analyza se miize provést bud’ na priurezovych datech nebo na ca-
sovych radach.

V této diplomové praci bude opomenuta jednoducha regrese, zabyvat se
budu vicendsobnym regresnim modelem c¢asovych rad.

4.1.1  Predpoklady klasického linearniho regresniho modelu
Ekonometricka verifikace predstavuje ovéreni celkové vhodnosti regresniho
modelu a to pomoci klasickych predpokladii linearniho regresniho modelu:

I. Regresni model je linearni v parametrech, obsahuje troviiovou kon-
stantu, je spravné specifikovan a ma aditivné pripojeny chybovy ¢len.

II. Chybovy ¢len mé nulovou stredni hodnotu.
ITI. VSechny vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢lenem.

IV. Pozorovani chybového ¢lenu jsou nekorelovana se sebou samymi, tedy
nedochazi k sériové korelaci.

V. Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl, tj. nedochéazi k heteroskedasticité.

VI. ZAdna vysvétlujici proménna neni perfektni linearni kombinaci jiné vy-
svéetlujici proménné, tj. nedochazi k perfektni multikolineariteé.

VII. Chybovy ¢len je normalné rozdéleny. (Hampel, 2012)

4.1.2 Koeficient determinace a korigovany koeficient determinace

Pro posouzeni celkové kvality regresniho modelu je vyuzivan koeficient deter-
minace R2 . Koeficient vyjadruje procentni podil rozptylu (variability) vysvétlo-
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vané promeénné Y, ktery dany model vysvétlil prostrednictvim zvolenych vysvét-
lujicich proménnych. Vypocet koeficientu lze vyjadrit nasledujicim zapisem:

2_Z‘,(\E—\?)Z_Ess_ RSS
R® = -\~ =l-—= [4.5]
Z(Yi _Y) TSS TSS

kde ESS predstavuje vysvétlovanou sumu c¢tvercii, TSS celkovou sumu ¢tverci
a RSS rezidualni sumu c¢tverct, pricemz plati: TSS = RSS + ESS. (Gujarati,
2003)

Tento ukazatel nabyva hodnot mezi 0 a1, ¢im vétsi hodnota koeficientu, tim
1épe model popisuje zmény ve vysvétlované proménné v disledku zmény vysveét-
lujici proménné (proménnych). (Kennedy, 2003)

Pti pouziti koeficientu vicenasobné determinace jako kritéria mensi ¢i vétsi
vysvétlovaci schopnosti linearniho regresniho modelu je si treba uvédomit, ze
jeho hodnota nikdy neklesne pridanim dalSich vysvétlujicich proménnych do
modelu. Korigovany koeficient vicendsobné determinace je definovan ve tvaru:

R =R? —%(1— R?)=1-(1- Rz)ﬁ (4.6]

kde n je pocet pozorovani a k je pocet vysvétlujicich proménnych. Korigovany
- 52 2 v v o — 2 _ ,
koeficient R™ < R*, kromé piipadd, kdy K =1 nebo R" =1, nebot pak

—2
R™ = R?. (Husek, 2007)

4.1.3 Testy specifikace

Specifikaci modelu lze posoudit rovnéz na zakladé testti specifikace, které
umoznuji indikovat chybnou specifikaci i zdvaznost poruseni spravné specifika-
ce. Mezi testy specifikace 1ze jednak zaradit testovani vyznamnosti vysvétlujicich
proménnych pomoci tzv. t-testu, pripadné testovani celkové priitkaznosti mode-
lu pomoci tzv. F-testu. (Hampel, 2012)

RESET test

Ramseyho RESET test (REgression Specification Error Test) je obecny test
vhodny ke zjistovani specifika¢nich chyb, které mohou vzniknout v disledku
vynechani dilezitych vysvétlujicich proménnych nebo chybnou specifikaci ana-
lytického tvaru modelu. (Husek, 2012)
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4.1.4 Testyrezidui

K ovéreni vhodnosti modelu budou vyuzity testy rezidui, které pomohou dete-
kovat sériovou korelaci, heteroskedasticitu, multikolinearitu a ne-normalitu
chybového ¢lenu.

Durbin-Watsonuyv test

Durbin-Watsoniiv test autokorelace je nejpouzivanéjsim testem pro ovérovani
autokorelace ndhodnych poruch na zakladé rezidui ziskanych metodou nejmen-
§ich ¢tverct v linedrnim regresnim modelu. Je konstruovan pro piipad, Ze na-
hodné poruchy vyhovuji autoregresnimu schématu prvniho fadu a maji nor-
malni rozdéleni. (Hebak, 2007)

Ljung-Boxuv test

K testovani parové nezavislosti vyssiho radu je mozné vyuzit predevsim Ljung-
Boxova testu. Tento test neni zaloZzen na pomocné regresni funkeci, ale na vypo-
¢tu testové statistiky vyuzivajici odhady vybérovych autokorelaénich koeficientti
az do zvoleného radu zpozdéni. (Hampel, 2012)

Whiteuv test

Velmi vyuzivany je Whitetv test, ktery je zaloZen na pomocné regresi. Vyhodou
tohoto testu je, Ze dokaze odhalit rtizné formy heteroskedasticity. Predpokladem
korektniho vyuziti Whiteova testu je dostatecné velky pocet pozorovani oproti
poctu proménnych v pomocné rovnici. Nevyhodou je, ze test miize prokazovat
heteroskedasticitu, avsak ve skute¢nosti jde o chybnou specifikaci modelu, napt.
v disledku nepiesného funkéniho tvaru. (Husek, 2007)

Breusch-Paganuv test

Breusch-Pagantiv test je obdobné jako Whiteiiv test zaloZen na pomocné regres-
ni rovnici. Vyhodou tohoto testu je jeho vyuziti v pripad€, kdy heteroskedasticitu
zpusobuje vice nez jedna vysvétlujici proménna. Avsak vyzaduje normalitu né-
hodnych sloZek linearniho regresniho modelu. (Husek, 2007)

Testy normality chybového ¢lenu

Normalni rozd€leni chybového ¢lenu je mozné oveérit prostrednictvim napft. chi-
kvadrat testu nebo Shapiro-Wilkova testu. Vizualné je mozné pritomnost nor-
malniho rozdéleni ovérit na rezidualnim Q-Q grafu. Nesplnéni predpokladu sni-
Zuje vérohodnost néstroju statistické verifikace. (Greene, 2003)



23

4.1.5 Kolinearita a multikolinearita

Kolinearita je linearni zavislost mezi dvéma vysvétlujicimi proménnymi. Multi-
kolinearitou se pak rozumi linearni zavislost mezi vice vysvétlujicimi promén-
nymi. Informaci o tom, zda mezi dvojicemi regresori existuje silna ¢i slaba line-
arni zavislost (tj. zda dvojice regresorti jsou silné ¢i slabé korelovany), poskytuje
matice vybérovych korela¢nich koeficientt:

1 r12 r1m
— r21 1 r2m
R= [4.7]
_rml rm2 1 a

kde r.- je korelacni koeficient pro zavislost 1. a 2. proménné

Jsou-li vSechny dvojice regresort nekorelované, tj. jsou-li vSechny korela¢ni ko-
eficienty rovny nule, je matice R jednotkovou matici a jeji determinant je rovny
jedné. Jsou-li alespon nékteré z korelacnich koeficientti vétsi nez 0,8, hovorime
o multikolinearité. (Hindls, Novak, Hronova, 2000)

Také pomoci VIF faktort lze detekovat multikolinearitu. Vypocet VIF faktoru je
mozny pro kazdy parametr vysvétlujici proménné.

1

VIF(B, )= gy [4.8]

2
kde ng je dany parametr a R je index determinace.

Je-li VI F(,Bk) >10, pak lze oznacit danou proménnou za multikolinearova-
nou. (Husek, 2007)

4.1.6 Zpozdéné nezavisle proménné

Reélnost zavéri ekonometrické analyzy zavisi i na respektovani faktu, ze eko-
nomicka data jsou generovana casto procesy, které maji dynamicky charakter.
Proto pti specifikaci ekonometrického modelu z ¢asovych rad je bézné zahrnuti
zpozdénych ¢i minulych hodnot exogennich i endogennich veli¢in do mnoziny
vysvétlujicich proménnych. (Husek, 2007)
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Z ekonomické teorie i z empirické kvantitativni analyzy realnych ekonomic-
kych procesti v ¢ase je zndmé, ze zmény mnoha ekonomickych veli¢in se neusku-
tecnuji bezprostiedné ani najednou, popr. skokem, nybrz v radé pripadu reaguje
vysvétlovana endogenni proménnd na zmeény jedné nebo vice vysvétlujicich
proménnych teprve po urcité dob€, neboli se zpozdénim a postupné. (Husek,
2007)

Jedna se o modely, ve kterych je nezavisle proménna pritomna na pravé
stran€ modelové rovnice v ¢asové zpozdéné forme. (Hampel, 2012)

4.1.7  Stacionarita a jeji testovani

Chovani casové fady mize ze statistického hlediska podléhat zménam
v priméru ¢i variabilité (nestacionarni fada) nebo byt stale stejné (stacionarni
rada). (Hampel, 2012)

O dynamickych modelech ekonomickych ¢asovych rad se predpoklada, ze
jsou konstruovany z pozorovani ekonomickych velic¢in, ktera vyhovuji pozadav-
ku stacionarnosti. Pokud neni tato vlastnost splnéna, coz je ¢asty pripad, trans-
formuji se nestacionarni ¢asové rady ptivodnich pozorovani na stacionarni zpra-
vidla pomoci prvnich nebo vyssSich diferenci a oznacuji se jako homogenni ¢i
integrované rady prvniho, druhého ¢i vyssiho radu. (Husek, 2007)

Protoze stacionarnost ¢asovych fad je dulezita pro kvalitu ekonometrické
analyzy, je nutno jeji existenci pii konstrukei a odhadu dynamickych model
ekonomickych proménnych diisledné ovérovat, resp. testovat. (Husek, 2007)

Nestacionaritu casové rady lze detekovat grafem pribéhu ¢asové rady (po-
suzujeme, zda v ¢asové radé existuje trend) ¢i na zakladé testli (ne)stacionarity
casové rady. K formalnimu testovani (ne)stacionarity se pouzivaji tzv. testy jed-
notkového korene:

1. Dickeytv-Fulleriv test (DF);

2. Rozsireny (Augmented) Dickeytv-Fullertv test (ADF);

3. Phillipstv-Perroniyv test (PP);

4. Kwiatkowského-Phillipstiv-Schmidtiv-Shintv test (KPSS). (Hampel,

2012)

Kwiatkowski et al. (1992) navrhli alternativni test, jehoZ nulovou hypotézou
je stacionarita a alternativni hypotézou je existence jednotkového korenu. Podle
pocatecnich pismen jmen ¢tyr autori se oznacuje jako KPSS test. (Husek, 2007)

V této diplomové praci k testovani (ne)stacionarity pouziji jako vhodny
KPSS test.

4.1.8 Kointegrace

Pti modelovani vicerozmérnych ekonomickych ¢asovych rad je acelné rozliSovat
mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Prvni typ vztahii mezi ¢asovymi
radami existuje pouze vrelativné kratkém obdobi a ¢asem zmizi. Druhy typ
vztahi ma dlouhodobé trvani, spostupujicim casem nemizi. Problematika
dlouhodobych vztahti mezi ¢asovymi fadami velmi Gzce souvisi s pojmem ekvi-
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librium (rovnovazny stav). Pokud odklon sméri vyvoje ¢asovych fad je pouze
kratkodoby, ¢asem se vytraci a existuje mez, za kterou nemiize jit, potom lze fici,
ze ¢asové fady jsou v dlouhodobém ekvilibriu. Statistické vyjadreni tohoto stavu
se oznacuje jako kointegrace casovych rad. Jestlize zde tato mez neni, potom
nelze fici, Ze jsou v dlouhodobém ekvilibriu, ze statistického hlediska tedy tako-
vé ¢asové rady kointegrované nejsou. (Arlt, 2007)

V pripadé kointegrace ¢asovych rad se jedné o vytvoreni linearni kombinace
nestacionarnich rad takovym zptisobem, aby rezidua byla stacionarni a doslo
k eliminaci nepravé regrese. I kdyz jsou jednotlivé ¢asové rady nestacionarni,
miZe existovat né€jaka linedrni kombinace téchto ¢asovych rad, ktera je stacio-
narni (tzv. kointegrovna). Jestlize existuje dlouhodoby rovnovazny stav ekvi-
libria prostrednictvim linearniho vztahu mezi dvéma (i nékolika) nestacionar-
nimi casovymi radami, pak se takové rady nazyvaji kointegrované. (Hampel,
2012)

Podstata a zkoumani kointegrace jsou diilezité pro pochopeni a analyzu
dlouhodobych vztahti mezi ¢asovymi Ffadami ekonomickych veli¢in. (Husek,
2007)
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5 Vlastni prace

V praktické ¢asti se vénuji nejprve charakteristice vybrané spole¢nosti CKD
Blansko Engineering. Déle zhodnotim finanéni situaci daného podniku a na z4-
kladé vybranych podnikovych ukazatell vytvoiim vicerozmérny regresni model.
Uéelem vlastni prace je identifikovat faktory (podnikové ukazatele), které ovliv-
Muji ziskovost spole¢nosti CKD Blansko Engineering. Prakticka ¢ast je podloze-
na teorii, které jsem se vénovala v predchozi kapitole.

5.1 Zakladni charakteristika vybraného podnikatelského
subjektu

CKD Blansko Engineering, a.s. je inZenyrsko-dodavatelskou firmou, ktera se
zabyva kompletnimi dodavkami strojné technologickych zatizeni vodnich elek-
traren a Cerpacich stanic. Na trhu nabizi vodni turbiny vSech typt velikosti, cer-
padlové turbiny, ¢erpadla, véetné projekéniho a konstrukéniho zpracovani, hyd-
raulického navrhu, modelovych zkousek, montaze a garan¢nich meéreni na dile.
Dodavky novych =zarizeni poskytuje firma tzv. na Kkli¢, rovnéz provadi
i rekonstrukce, modernizace a generalni opravy stavajicich stroji. Firma CKD
Blansko Engineerign a.s. je pokracovatelem tradi¢ni vyroby vodnich turbin
v Blansku. Firma se stala ¢lenem mezinarodnich organizaci jako IAHR, THA,
EuroPump, IEC, Ceského kalibraéniho sdruZeni (CKS), Svazu vyrobcii ¢erpadel
CR. Od roku 2006 se CKD Blansko Engineering a.s. stala ¢lenem skupiny LI-
TOSTROJ POWER, ktera je soucasti uskupeni CIMOS GROUP. (Cbeng.cz,
€2009, [online])

CKD Blansko Engineering a.s. je pokradovatelem tradice slévarenské
a strojni vyroby v Blansku. Slévarenska a strojni vyroba v Blansku zacala jiz v 17.
Stoleti, kdy v Blansku vznikl prvni Zelezny hamr. Vroce 1927 se Zelezarny
v Blansku staly sou¢asti koncernu Ceskomoravska - Kolben - Danék a.s., v tomto
obdobi se zde zacaly vyrabét vodni a mlynské stroje. Na prelomu 19. a 20. stoleti
byla v Blansku vyrobena prvni vodni turbina. V roce 1950 vznikl podnik CKD
Blansko, ktery se zaméroval na vyrobu vodnich strojii, v ramci vyroby téchto
strojti provadél podnik rovnéz i vyzkum a vyvoj. (Cbeng.cz, c2009, [online])

V roce 1996 vznikla samostatna spole¢nost CKD Blansko Engineering a.s.,
ktera se zaméruje na oblast vyzkumu, projekce, montaze a métreni vodnich stro-
jii. Vroce 2006 se CKD Blansko Engineering a.s. stala ¢lenem skupiny LI-
TOSTROJ POWER. Nyni m4 spole¢nost CKD Blansko Engineering aZ 160 za-
meéstnanct. (Cbeng.cz, c2009, [online])

Vyvoj za poslednich 12 let nastal i v pouzivani ochranné znamky, v letech
2000 — 2007 pouzivala firma znamku:
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Obr. 1 Historické logo spole¢nosti CKD Blansko Engineering

QEBE

Zdroj: http://www.cbeng.cz/

Od roku 2007 se znamka zmeénila, firma se stala soucasti skupiny LI-
TOSTROJ POWER, coz se promitlo i do designu ochranné znamky. Toto logo se
pouziva doposud. (Cbeng.cz, c2009, [online])

Obr.2  Soucasné logo spolecnosti CKD Blansko Engineering

LITOSTR&3JPOWER
CKD Blansko Engineering
Zdroj: http://www.cbeng.cz/

Vize spolec¢nosti
 Staneme se vramci svétového trhu Spickovou = spolecnosti
v poskytovani spolehlivych a kvalitnich technickych feSeni, sluzeb
a dodavek zarizeni pro vodni elektrarny v segmentu strednich instalova-
nych vykont.

* Rovnéz budeme nabizet feSeni a zarizeni pro vyrobu elektrické ener-
gie z jinych obnovitelnych zdrojt. (Cbeng.cz, c2009, [online])

Poslani

» Poskytovat lidem elektrickou energii ziskanou vyuzitim technologie Setr-
né k Zivotnimu prostiedi.

» Dodavat spolehliva technicka reseni, zatrizeni a komplexni sluzby
s respektem k principtim trvale udrzitelného rozvoje a s ohledem na po-
treby a pozadavky zakaznikd.
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s Vytvaret prilezitosti a ptiznivé prostiedi pro rozvoj potencialu zamést-
nanct.

e Zajistit vysokou navratnost kapitalu investovaného vlastniky.

* Propagovat hodnoty, které garantuji trvale udrzitelny rozvoj. (Cbeng.cz,
€20009, [online])

5.2 Hodnoceni finanéni situace firmy

5.2.1 Horizontalni analyza

Na z4kladé horizontalni analyzy podniku CKD Blansko Engineering bylo zjisté-
no meziroéni srovnani nasledujicich polozek vrozvaze (viz priloha). Nejvétsi
rist stalych aktiv byl zaznamenan v roce 2010, kdy se hodnota stalych aktiv zvy-
Sila 0 72290 tis. K¢ oproti predchozimu roku. Tento riist byl vyvolan predevsim
zvySenim dlouhodobého hmotného majetku konkrétné polozek Stavby
a Samostatné movité véci a soubory movitych véci. Samostatné movité véci
a soubory movitych véci se v absolutnim vyjadreni zvysili v roce 2010 o 32947
tis. K¢ oproti predchozimu roku. K tomuto navySeni majetku doslo v diisledku
faze se spolecnosti HYDRAULIC RESEARCH CENTER Blansko, s.r.o. V roce
2011 byla dokoncena vystavba 2. stanice hydraulické laboratore, ktera byla
v daném roce zarazena do hmotného majetku spolecnosti.

Nejvétsi propad stalych aktiv byl pozorovan v roce 2013, kdy stala aktiva
klesla o0 12079 tis. K¢ v porovnani s rokem 2012. V relativnim vyjadieni je tento
pokles o 8,9 % prevazné v disledku odpisii hmotného majetku. Obézné aktiva se
vysSi zasoby a vyssi poskytnuté zalohy na velké rozpracované projekty, coz se
promitlo i do navyseni kratkodobého finanéniho majetku.

Na zakladé bilance se celkova aktiva vyviji stejné jako celkova pasiva.
U polozky Cizi zdroje je zaznamenan nejvyssi skok vroce 2010 v porovnani
s predchozim rokem. V roce 2010 se cizi zdroje navysily v absolutnim vyjadreni
0 91726 tis. K¢ oproti roku 2009. Diivodem je pirevzeti ivéru na zakladé faze se
spoleénosti HYDRAULIC RESEARCH CENTER Blansko, s.r.o. Dany avér byl
poskytnut na vystavbu zkusebni hydraulické laboratore.
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5.2.2 Vertikalni analyza

Na obr. 3 je promitnuta struktura aktiv spole¢nosti. Pomér stalych aktiv na cel-
kovych aktivech v roce 2010 prudce vzrostl. V roce 2010 tvorila stala aktiva 40
% z celkovych aktiv. Zapri¢inil to podil samostatnych movitych véci, ktery cinil
14 %. Vletech 1996-2013 zcela prevazuji obézni aktiva nad stalymi aktivy.
V letech 2010-2012 se snazi stala aktiva dorovnat obéznym aktivlim, i presto
vroce 2013 stald aktiva opét zaznamenaji pokles. VySe obéznych aktiv v roce
2002 ¢ini az 98 % z celkovych aktiv. Je to zptisobeno vlivem velmi vysokych za-

sob ve vysi 68 %.

Obr.3  Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V letech 1996-2003 byl vlastni kapital obsazen v celkovych pasivech pouze
vmalé mire. Vroce 2004 nastala prudkd zména a vlastni kapital c¢inil 27 %
z celkovych pasiv. Bylo to zpiisobeno riistem hospodaiského vysledku bézného
obdobi do vyse 15 % z celku. V letech 1996-2013 prevazuji cizi zdroje nad vlast-
nim kapitalem. Jejich podil predstavoval 95 % v roce 1999.
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Obr.4  Vertikalni analyza pasiv
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B Cizi zdroje

5.2.3 Pomeérové ukazatele

B Vlastni kapital

Nejprve se budeme zabyvat likviditou spole¢nosti CKD Blansko Engineering,
vypocty jednotlivych ukazatelti jsou uvedeny v tabulce ¢. 2. Pro piehlednost
jsem v grafech (viz nizZe) znazornila vyvoj v ¢ase daného ukazatele.

Tab. 2 Ukazatele likvidity

Ukazatel

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Bézna likvidita

1,043

1,284

4,506

3,903

4,252

5,406

7,863

7,198

2,071

Pohotova likvidita

0,940

1,206

4,313

2,228

1,694

1,607

2,005

1,684

1,493

Okamzita likvidita

0,149

0,317

1,750

1,686

1,046

0,953

1,044

1,108

0,847

Ukazatel

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Odvétvovy
prumér za
r. 2013

Bézna likvidita

2,480

3,546

2,074

2,176

2,957

1,293

1,419

1,294

1,197

1,84

Pohotova likvidita

1,987

1,795

1,609

1,876

2,454

0,841

1,058

0,874

0,644

1,23

Okamyzita likvidita

1,172

1,166

0,573

0,788

1,188

0,611

0,544

0,467

0,391

0,36

Zdroj: Vlastni zpracovani, http://www.mpo.cz/dokument150081.html
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Obr.5  Vyvoj bézné likvidity v ¢ase
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobi 1996-2013 je dodrZeno pravidlo o bézné likvidité, ktera by nikdy ne-
meéla klesnout pod hodnotu 1. Vletech 1998-2003 hodnota bézné likvidity
u spole¢nosti CKD Blansko Engineering zcela pfesahuje interval doporucenych
hodnot 1,5 — 2,5, ktery je dany odbornou literaturou. V roce 2002 se ukazatel
bézna likvidita v disledku zvySeni objemu obéznych aktiv vySplhal az do vyse
7,863. Doslo ke zvySeni zasob konkrétné polozky Zbozi.

Na internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu jsem cerpala
z dokumentu pod nazvem Financ¢ni analyza podnikové sféry se zamérenim na
konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za rok 2013. Dle hlavniho predmétu
¢innosti spole¢nosti CKD Blansko Engineering, ktera se fadi pod CZ-NACE
28.11, jsem zjistila odvétvovy primér u jednotlivych ukazatela likvidity. Odvét-
vovy prumér u ukazatele bézna likvidita za rok 2013 se ustalil na hodnoté 1,84.

Je dtlezité zminit, Ze ukazatel bézné likvidity nese s sebou velmi vazny ne-
dostatek, nedokaze posoudit likvidnost obéznych aktiv.
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Obr.6  Vyvoj pohotové likvidity v case
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Zdroj: Vlastni zpracovani

U pohotové likvidity je doporucovana hodnota 1. V jiné odborné literatuie
se doporucuje hodnota daného ukazatele v rozmezi 0,4-1,5. Z tabulky ¢. 2 mi-
Zzeme vidét, Ze tyto hodnoty byly dodrzeny pouze v letech 1996, 1997, 2004
a dale v letech 2010-2013. Odvétvovy primér za rok 2013 ¢ini 1,23.

V letech 2001-2003 ¢inily zasoby vice nez polovinu z celkovych aktiv (v roce
2001 to bylo 56,7 %, vroce 2002 to bylo 68,1 % a v roce 2003 to bylo 63,2 %).
Z toho vyplyva, Ze ukazatel bézné likvidity byl siln€ ovlivnén vlivem zasob. Zaso-
by jsou nejméné likvidni slozkou, proto ukazatel pohotova likvidita vylucuje
z obéznych aktiv vliv zasob.

U okamzité likvidity je optimalni hodnota stanovena v rozmezi 0,2 — 0,5.
Z analyzovaného obdobi byly splnény tyto hodnoty vroce 1996, 1997, 2007
a v letech 2011-2013. Odvétvovy primeér za rok 2013 se ustalil na hodnoté 0,36.

Tento ukazatel likvidity se obecné povazuje za nejvhodnéjsi, prestoze nezo-
hlednuje zavazky z hlediska jejich splatnosti. Platebni schopnost podniku bych
hodnotila jako dobrou, jelikoz ukazatele likvidity nabyvaji vysokych hodnot.
Nemaji tedy problém se splacenim. Na druhou stranu stoji za zminku, Ze je vel-
mi neefektivni drzet nadbytecnou zasobu finanénich prostredki, jelikoZ nejsou
spojeny s zadnymi vynosy. Proto doporucuji podniku drzet se horni hranice do-
porucenych hodnot a nepresahovat ji. Jelikoz spole¢nost vykazuje kladny cisty
pracovni kapital, 1ze tvrdit, Ze ma schopnost splacet své zavazky.
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Obr.7  Vyvoj okamzité likvidity v case
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik je v roce 1996 nadmérné zadluzen vlivem zaloZeni spolec¢nosti, jak
miuiZete vidét na obrazku ¢. 8.

Obr.8  Celkova zadluzenost v procentech
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Maximalnim bodem je rok 1999, kdy celkova zadluzenost ¢inila 95 %. To
znamena, Ze témér cely majetek je financovan z cizich zdroji. V roce 2009 cel-
kova zadluZenost vyrazné poklesla na 44 % vlivem splaceni kratkodobych zavaz-
kéi. V roce 2013 celkova zadluzenost opét stoupa, spole¢nost CKD Blansko Engi-
neering v ramci skupiny Litostroj Power se dostava do rukou nového vlastnika.

V letech 1996-2003 se koeficient samofinancovani (viz priloha) pohyboval
kolem 5 %. Mira samofinancovani zaznamenala prudky vzestup v roce 2004 na
27 %, coZ bylo zptisobeno rlistem vlastnich zdroji.

Nyni se budu vénovat ukazatelim aktivity, ktefi nas informuji o tom, jak
podnik hospodari se svym majetkem. Mizeme se na to divat ze dvou pohledd.
Jednim z nich je pocet obratek, tzn. kolikrat se dané aktivum za sledované ob-
dobi otodi.

Druhym pohledem je doba obratu, ktera stanovuje dobu (pocet dni) po kte-
rou je majetek v dané formé vazan. Veskeré vypocty jsou uvedené v priloze. Do-
porucuje se, aby k obratu aktiv doslo alespon 1krat za rok, tato podminka je zde
splnéna jen v nékterych letech. V roce 2004 je dosazeno nejvyssi hodnoty ukaza-
tele obratu aktiv, kdy na 1 K¢ aktiv pripada 3,64 K¢ trzeb. Minimalni doporuce-
na hodnota je 1. Vletech 2000-2003, 2006, 2010, 2011 a 2013 se hodnota uka-
zatele pohybuje pod hodnotou 1.

Obrat pohledavek vypovida o urcité schopnosti vyjednavani podniku vaci
odbérateliim. V roce 2004 se dosihlo nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele, hodno-
ta ¢inila 13,4. Znamena to, Ze za dané obdobi bylo témér 14krat inkasovano od
odbérateld.

Doba obratu pohledavek neboli splatnost pohledavek udava za jakou dobu
odbératelé uhradili pohledavky. V roce 1996 musela spole¢nost CKD Blansko
Engineering ¢ekat na dhradu az 233 dni. Naopak v roce 2004 byla lhiita pou-
hych 27 dni.

Obrat zavazki vyjadiuje schopnost firmy splacet svoje zavazky. Doba obra-
tu zavazki v roce 2004 ¢inila 42 dni a nejvyssi hodnota byla v roce 2013 a to 351
dni.

Nyni piejdeme k porovnani doby inkasa pohledavek a doby thrady zavazkt
podniku, jak miiZzete vidét na obrazku ¢. 9. Toto srovnani je pro zkoumany pod-
nik velmi dtlezité, nebot ovliviiuje obratovy cyklus penéz. V analyzovaném ob-
dobi je prevazné doba obratu zavazka del$i nez doba obratu pohledavek, coz
snizuje potfebu kapitdlu pro ¢innost daného podniku. Vletech 1998, 2007,
2008 a 2009 je doba obratu pohledavek delsi nez doba obrat zavazkd, coz zvy-
Suje potiebu kapitalu pro ¢innost daného podnikatelského subjektu. Podniku to
v této situaci miize zptisobovat finan¢ni problémy.

Grafické znazornéni vyvoje dalsich ukazatelt v ¢ase je uvedeno v priloze.
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Obr.9  Ukazatele aktivity
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5.3 Vyvoj zisku v ¢ase

Na grafu je vyobrazen vyvoj ukazatele EBIT v case, ktery jsem pomoci statistic-
kého programu Gretl prolozila linearnim trendem. Z obr. 10 si mtiZeme vSim-
nout rostouciho vyvoje zisku v case.

Na obr. 10 lze vidét, Ze vyrazny narist zisku byl zaznamenén v roce 2004
a o rok pozdéji zkoumany podnik vykazoval pomérné velky pokles zisku pred
zdanénim a troky. Spole¢nost CKD Blansko Engineering v roce 2014 vykazovala
nejlepsi vysledky hospodareni za celé zkoumané obdobi. Zisk pred zdanénim
a uroky (EBIT) ¢inil az 41,7 mil. K¢, coz je pétkrat vice v porovnani s doposud
nejvyssimi  dosazenymi hodnotami. Promitlo se to i do ukazatelti rentability,
u kterych se vyjimal pozitivni trend. Divodem bylo ukonéeni a ziétovani zakaz-
ky PVE Goldisthal1 v Némecku. Realizace této zakazky byla zahajena jiz v roce
1998.

V roce 2005 spole¢nost CKD Blansko Engineering vykazovala nejnizsi zisk
pred zdanénim a aroky (EBIT) za celé sledované obdobi. V daném roce byla za-
znamenana financ¢ni ztrata ve vysi 2,1 mil. K¢, ktera byla zptisobena kurzovymi
ztratami v dasledku posilujici ¢eské koruny vici euru a americkému dolaru.

1 Pfecerpavajici vodni elektrarna Goldisthal.
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Obr.10 Prolozeni kiivky vyvoje zisku (EBIT)

Skute¢na a vyrovnana EBIT
45000

T
yrovnané
skute¢né

40000 r

35000

30000

25000

20000

15000 [

10000

5000 r

L . L I L I . L .
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani

Do modelu bude zarazeno sedm vybranych proménnych, které maji na zisk vétsi
vliv nez cas. Prejdeme k vicerozmérné regresni analyze a ur¢ime si zavislosti
mezi vysvetlovanou proménnou zisk (EBIT) a dal§Simi vysvétlujicimi promén-
nymi.

5.4 Vicerozmérna regresni analyza

Vybrané podnikové ukazatele z finanéni analyzy budou vstupovat do viceroz-
mérné regresni analyzy. Jako vysvétlovanou proménnou jsem si vybrala zisk
pred ode¢tenim tirokd a dani (zkracené& EBIT), ktery spole¢nost CKD Blansko
Engineering vykazovala v letech 1996-2013. EBIT miiZe byt ovlivnén mnoha fak-
tory. Z finané¢ni analyzy jsem vybrala ty nejdilezit€jsi podnikové ukazatele, které
jej ovliviiuji.
Mezi vysvétlujici proménné jsem zaradila nasledujici ukazatele:

- bézna likvidita = BL

- pohotova likvidita = PL

- okamzita likvidita = OL

- celkova zadluzenost v % = CZ

- obrat celkovych aktiv = OCA

- obrat zavazkd = OZ

- obrat pohledavek = OP
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Dale si u kazdého ukazatele naznacime pomoci znamének predpokladany vyvoj
v zavislosti na zisku (EBIT) firmy.

Tab. 3 Predpokladany vyvoj vybranych ukazateld

Ukazatel Znaménko
BL + -

PL + -

OL + -

CZ -
OCA +

0Y7 + -

op +

Zdroj: Vlastni zpracovani

KdyZz posuzujeme vztah ukazatell likvidity k zisku (EBIT) nemiizeme jedno-
znaéné urcit, jaky maji vztah k zisku. Proto jsem k nim napsala, jak plusové
znaménko, tak iznaménko minus. Soucasti vypoc¢tu danych ukazateld jsou
obézna aktiva a kratkodobé zavazky, u kterych nelze jednoznacné urcit, kam bu-
dou smérovat.

U ukazatele zadluZenosti miiZzeme predpokladat negativni zavislost. Pokud se
budou zvySovat zisky, poroste i mnozstvi vlastniho kapitalu a budou klesat cizi
zdroje. To se promitne v poklesu ukazatele zadluzenosti.

U ukazateld obrat celkovych aktiv a obrat pohledavek je predpokladana pozitiv-
ni zavislost. Proto jsem uvedla u kazdého znaménko plus. Trzby jsou soucasti
vypoctu téchto dvou ukazateld. ZvySeni trzeb bude mit vliv na rist zisku
a posléze bude rust i obrat celkovych aktiv a pohledavek. Vyjimkou je obrat za-
vazki, u kterého nemiiZzeme jednoznac¢né urcit, jaky ma vztah k zisku. Soucasti
vypoctu jsou trzby a kratkodobé zavazky, u kterych nelze jednoznacné urcit je-

jich vyvoj.
EBIT je funkci vybranych sedmi proménnych, které jsou obsazeny v modelu.
Formalni zapis ptivodniho modelu je nasledujici:

EBIT = f(BL, PL, OL, CZ, OCA, OZ, OP)

Ve statistické programu Gretl jsem vyuzila metodu nejmensich ¢tverct (OLS)
pro odhad parametri, smérodatné chyby, t-podily jednotlivych proménnych
a jejich p-hodnoty.
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Tab.4  Tabulka OLS — ptvodni model
Koeficient | Smér. chyba | t-podil |p-hodnota
const 15078,4 8827,67 1,7081 0,11842
BL -456,669 1753,04 -0,2605  |0,79976
PL 0512,36 6947,32 1,3692 0,20090
OL -23081 9829,02 -2,3483 0,04076 **
CZ -215,589 170,064 -1,2677 0,23363
OCA -3916,44 4992,89 -0,7844  |0,45099
(0 V4 -114,445 3030,58 -0,0378 0,97062
oP 4283,68 1323,21 3,2374 0,00891 ***
P-hodnota(F) 0,001491
Koeficient determinace 0,857865
Adjustovany koeficient determinace 0,758370

Pomoci F-testu o vyznamnosti modelu jsme zjistili, Ze uvedena p-hodnota
(0,001491) je mensi nez 0,05. Nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu zami-
tame a muZeme TFici, Ze model je priikazny. Koeficient determinace ¢ini 85,79%
a adjustovany koeficient determinace nam vysel 75,84%.

Nasledné vylou¢im z ptivodniho modelu proménné, které pomoci t-testu byly
prokazany na 5% hladiné vyznamnosti jako statisticky nevyznamné. Sestrojime
novy model, ktery zahrnuje pouze statisticky vyznamné parametry.

Tab.5  Tabulka OLS — upraveny model
Koeficient Smeér. chyba t-podil |p-hodnota
const 20306,7 6528,15 3,111 0,0077 ***
OL -7064,30 2879,90 -2,453 0,0279 **
Cz -243,010 81,8379 -2,069 0,0101  **
opP 2785,66 448,945 6,205 2,30e-05 ***

Koeficient determinace ¢ini 81,23% a adjustovany koeficient determinace nam
vysel 77,21 %.

Test vyznamnosti celého modelu

Pomoci F-testu o vyznamnosti modelu jsem zjistila, ze uvedena p-hodnota
(0,000024) je mensi nez 0,05. Nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu za-
mitdme a miiZzeme Fici, Ze model je statisticky vyznamny.

Testy specifikace

RESET test jsem vyuzila k ovéreni spravnosti specifikace modelu. Hodnota tes-
tovaci statistiky ¢ini 3,53755 a jeji p-hodnota je ve vysi 0,061985. P-hodnota je
vetsi nez 0,05 a proto nezamitame hypotézu o spravné specifikaci modelu.
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Testovaci statistika LM testu vysla 5,82568 s p-hodnotou 0,120406. P-hodnota
je vétsi nez 0,05, proto nezamitdme nulovou hypotézu. MiZzeme Tici, Ze model je
spravneé specifikovan.

Testy autokorelace chybového ¢lenu

Durbin-Watsoniiv test jsem pouzila k testovani sériové korelace 1. fadu. Testo-
vaci statistika vysla 3,04743. Hodnota testovaci statistiky se blizi zleva hodnoté
4. Potom zamitame nulovou hypotézu ve prospéch alternativni hypotézy nega-
tivni sériové korelace.

Z obr. 11 je patrné, ze se zde vyskytuje autokorelace 1. fadu. Prvni vysledné hod-
noty prekracuji kritické hodnoty vymezené hranicemi pasi nepriitkaznosti. Ne-

vyskytuje se zde autokorelace vyssich radi, coz si ovéiime nasledujicimi testy.

Obr.11  Korelogram rezidui — upraveny model
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Breusch-Godfreytv test jsem vyuzila k detekci autokorelace az do fadu 9. Testo-
vaci statistika vysla 1,166795 s p-hodnotou 0,456. P-hodnota je vétsi nez 0,05,
proto nezamitame nulovou hypotézu o neexistenci autokorelace az do radu 9.

Testovaci statistika u Ljung-Boxova testu vysla 16,7867. P-hodnota (0,0522) je
vétsi nez 0,050, proto lze tvrdit, Ze chybovy ¢len neni autokorelovan.

Testy heteroskedasticity chybového ¢lenu

Na zakladé Whiteova testu heteroskedasticity s p-hodnotou (0,258298) vétsi
nez 0,05, proto nulovou hypotézu o konstantnim rozptylu chybového ¢lenu ne-
zamitame.

K testovani heteroskedasticity jsem vyuzila také Breusch-Pagantv test, kde mi
vysla testovaci statistika 0,558772 s p-hodnotou 0,905802. Jelikoz je p-hodnota
vétsi nez 0,05 nezamitadme nulovou hypotézu o vyskytu homoskedasticity.
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Test multikolinearity
Pro detekci multikolinearity jsem vybrala VIF test. Zde muzete vidét konkrétni

hodnoty:
OL 1,138
CZ 1,122
OP 1,046

Problém kolinearity by nastal v piipad€, kdy by hodnoty byly vétsi nez 10. M-
Zeme Tici, Ze se zde multikolinearita nevyskytuje.

Test normality chybového ¢lenu

Na zakladé chi-kvadrat testu mi vysla p-hodnota 0,68553, ktera je vétsi nez
0,05. Tudiz nulovou hypotézu nezamitadme a lze rici, Ze chybovy ¢len mé nor-
malni rozdéleni.

V upraveném modelu byla detekovana sériova autokorelace 1. fadu. Lze tvrdit,
ze model neni vhodny.

V dal§im kroku priddm do ptivodniho modelu zpozdéni 1. Fadu u kazdé
z vysvétlujicich proménnych (viz tab. 6). Timto se priblizim k realité, kdy je béz-
né, Ze zmény ve vysvéetlujicich proménnych maji opozdény vliv na vysvétlovanou
promeénnou.

Tab.6  Tabulka OLS — ptivodni model (zpozdéni 1. fadu)

Koeficient | Smér. chyba | t-podil |p-hodnota
const 19713,3 0239,66 2,1335 0,16648
BL -1254,71 3737,11 -0,3357 0,76901
BL_1 -1780,34 2503,44 -0,7112 0,55074
PL 31670,5 14872,3 2,1295 0,16697
PL_1 4092,52 10454,1 0,3915 0,73322
OL -16478,1 17178,6 -0,9592 0,43867
OL_1 -20972,5 13257,4 -1,5819 0,25448
CZ -684,323 442,501 -1,5465 0,26204
CZ_1 276,449 429,881 0,6431 0,58606
OCA 6571,95 5841,07 1,1251 0,37741
OCA_1 -33301,5 19821,2 -1,6801 0,23495
(04 -7988,53 5075,46 -1,5740 0,25616
0Z_1 7567,57 7825,09 0,9671 0,43553
opP 3801,21 1723,29 2,2058 0,15816
OP_1 3370,53 1686,23 1,9989 0,18366
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Poté provedu ztzeni modelu, kdy postupné vynechdm proménné s vysokou p-
hodnotou. Jako nejvhodn€jsi model se mi jevi nasledujici (viz tab. 7).

Tab. 7 Tabulka OLS — upraveny model (zpozdéni 1. fadu)

Koeficient Smeér. chyba t-podil |p-hodnota
const 19673,1 6307,97 3,119 0,0089  ***
0Z_1 -2220,52 668,556 -3,321 0,0061  ***
OP_1 1143,04 487,701 2,344 0,0371  *¥
Cz -308,118 72,3425 -4,259 0,0011  *¥*
opP 3111,65 431,531 7,211 1,07e-05 ***

Koeficient determinace ¢ini 86,32 % a adjustovany koeficient determinace nam
vysel 81,77 %.

Test vyznamnosti celého modelu

Pomoci F-testu ovyznamnosti modelu jsem zjistila, Zze uvedena p-hodnota
(0,000040) je mensi nez 0,05. Nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu za-
mitdme a miiZeme Fici, Ze model je statisticky vyznamny.

Testy specifikace

RESET test jsem vyuzila k ovéreni spravnosti specifikace modelu. Hodnota tes-
tovaci statistiky ¢ini 0,624063 a jeji p-hodnota je ve vysi 0,555391. P-hodnota je
vétsi nez 0,05 a proto nezamitame hypotézu o spravné specifikaci modelu.

Testovaci statistika LM testu je stanovena v hodnoté 8,09635 s p-hodnotou
0,0881117. P-hodnota je vétsi nez 0,05, nezamitame nulovou hypotézu, tudiz
model je spravneé specifikovan.

Testy autokorelace chybového ¢lenu
Jelikoz jsou v modelu obsazeny zpozdéné proménné, nemiizeme k testovani au-
tokorelace 1. fadu vyuzit Durbin-Watsoniv test.

K detekci autokorelace pouzijeme korelogram rezidui. Z grafu ACF neni patrny
vyskyt autokorelace 1. fadu ani vysSich radd. Vysledné hodnoty nepiekracuji
kritické hodnoty vymezené hranicemi pasti nepriikaznosti.
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Obr.12  Korelogram rezidui — upraveny model (zpozdéni 1. fadu)
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Breusch-Godfreytv test jsem vyuzila k detekci autokorelace az do fadu 9. Testo-
vaci statistika je stanovena na hodnoté 1,641954. P-hodnota (0,374) je vétsi nez
0,05, proto nezamitame nulovou hypotézu o neexistenci autokorelace az do radu

0.

Testovaci statistika u Ljung-Boxova testu vysla 6,46957 s p-hodnotou ve vysi
0,692. P-hodnota je vétsi nez 0,05, proto nulovou hypotézu nezamitame. Mii-
zeme tvrdit, Ze chybovy clen neni autokorelovan.

Testy heteroskedasticity chybového ¢lenu
Na zakladé Whiteova testu heteroskedasticity s p-hodnotou (0,326442) vétsi nez
0,05, jsem dospéla k zavéru, ze rozptyl chybového ¢lenu je konstantni.

K testovani heteroskedasticity jsem vyuzila také Breusch-Paganiiv, kde mi vysla
testovaci statistika 0,329772 s p-hodnotou 0,987812. JelikoZ je p-hodnota vétsi
nez 0,05 nezamitame nulovou hypotézu o vyskytu homoskedasticity.

Test multikolinearity
Pro detekci multikolinearity jsem zvolila VIF test. Zde muZete vidét konkrétni

hodnoty:
0Z_1 1,575
OP_1 1,516
CZ 1,009
oP 1,064

Hodnoty vétsi nez 10 mohou indikovat problém kolinearity. Lze tvrdit, Ze se zde
multikolinearita nevyskytuje.



Test normality chybového ¢élenu

Dale jsem provedla test normality rezidui neboli chi-kvadrat test. Vysla mi p-
hodnota 0,68838, ktera je vétsi nez 0,05. Tudiz nulovou hypotézu nezamitame
a lze tvrdit, Ze chybovy ¢len ma normalni rozd€leni.

Na obr. 13 muzete vidét graficky prosttedek — histogram, ktery jsem pouzila
k detekei normality chybového ¢lenu.

Obr.13 Histogram rezidui
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Testovani stacionarity
Na zakladé KPSS testu pro rezidua vysly nasledujici hodnoty:

» Testovaci statistika = 0,355917
» Kriticka hodnota (5%): 0,488

Hodnota testovaci statistiky je mensi nez kriticka hodnota, proto nulovou hypo-
tézu o stacionarité nezamitame.

Jedna se o nestacionarni ¢asové rady, které maji stacionarni rezidua. Lze tvrdit,
Ze Casové Trady jsou kointegrované. Regresni model je v poradku (faleSna regrese
nehrozi).

Vysledny model je zapsan nasledovné:
EBIT=19673,1 — 2220,52 OZ_1 + 1143,04 OP_1 — 308,118 CZ + 3111,65 OP

Lze tvrdit, ze kdyZ se zvysi obrat zavazkt o jednotku, v EBITu se to projevi po-
klesem 0 2220,52 se zpozdénim o 1 rok. V ptipadé, Ze obrat pohledavek se zvysi
o jednotku, zisk vzroste o 3111,65 a zaroven zisk vzroste o0 1143,04 se zpozdénim
01 rok. Obrat pohledavek ma vliv jak v daném obdobi, tak i se zpozdénim o 1
rok. Pokud se celkova zadluzenost zvysi o jednotku, zisk klesne o 308,118. Uka-
zatel obrat zavazki ovliviiuje zisk, ale se zpozdénim o 1 rok. Kdezto ukazatel ob-
rat pohledavek ma vliv na zisk jak okamzité, tak i se zpozdénim o 1 rok. U vSech
ukazateli se potvrzuji predpokladana znaménka, ktera jsme si stanovili
u ekonomické verifikace. U konstanty je stanoveno kladné znaménko, coz je v
souladu s ekonomickou teorii. Pokud by byly vysvétlujici proménné rovny nule,
nemeélo by dojit ke snizeni zisku, tedy nemiize byt znaménko zaporné.

Vazba EBIT na dobu obratu zavazk neboli obrat zavazkl souvisi se
smluvnimi vztahy s dodavateli, nebot EBIT piedstavuje rozdil vynost a nakladd,
nikoliv pfijmu a vydaji. Rast EBIT tedy miize znamenat, Ze sice rostou vynosy,
ale subjekt se miize dostavat do platebni neschopnosti z diivodu vcéasnéjsi thra-
dy zavazki nez inkasa pohledavek.

5.5 Srovnani podniku s lidrem v odvétvi

Pro srovnani spole¢nosti CKD Blansko Engineering jsem vyuZila databazi Ama-
deus, ktera obsahuje ekonomické data o podnicich v ramci Evropské unie
Databize Amadeus vynika skalou velmi dobrych nastrojii, na zdkladé nichz
lze provést mezipodnikové srovnani a srovnani s odvétvim. V této databazi jsou
finanéni vykazy vedeny v evropské méne, tak aby bylo mozné srovnat firmy
z riznych zemi. Soustiedila jsem se pouze na firmy sidlici v Ceské republice. Za
dalsi kritérium vybéru firem jsem zvolila hlavni predmeét ¢innosti dle CZ-NACE
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28.11., aby vycet firem byl dostate¢né srovnatelny s podnikem CKD Blansko En-
gineering. Do Kklasifikace CZ-NACE 28.11 jsou zarazeny podniky, které vyrabi
motory a turbiny kromé motort pro letadla automobily a motocykly.

Za nedostatek u databaze Amadeus lze povazovat to, Ze finan¢ni vykazy nej-
sou v ¢eském formatu. Jsou uvedeny v jednotném formatu, ktery je stru¢néjsi.

Z databaze jsem ziskala seznam 31 firem (véetné CKD Blansko Enginee-
ring), které uvadi za hlavni predmeét ¢innosti CZ-NACE 28.11. U malych firem
nebyli uvedeny zadna data, proto jsem je vyradila. Jednalo se o tyto konkrétni
spole¢nosti s rué¢enim omezenym KONA BCZ, R.I.P. DECIN, PERNA MOTORS
a KV MONT. Ze zbyvajicich 26 firem (viz priloha) jsem vybrala na zakladé do-
stupnych dat lidra daného odvétvi, kterého jsem posléze srovnala s podnikem
CKD Blansko Engineering. Lidrem se stala spole¢nost s ruéenim omezenym PBS
TURBO, kterou jsem urcila na zakladé vyse trzeb v EUR za obdobi 2008-2012.
Trzby jsou souctem polozek Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vyrobki
a sluzeb. Spole¢nost vznikla 1. ledna 1997 a sidli ve Velké Bitesi v okrese Zd'ar
nad Sazavou. Spoleénost PBS TURBO je dodavatelem turbodmychadel
s turbinou. Dle geografického hlediska spada sidlo firmy PBS TURBO do kraje
Vysoéina. Tento kraj sousedi s Jihomoravskym krajem, kde m4 hlavni sidlo CKD
Blansko Engineering.

Nyni prejdeme ke srovnani jiz jmenovanych podnikd na zakladé vybranych
podnikovych ukazatell. Mezi tyto podnikové ukazatele jsem zaradila rentabilitu
aktiv (ROA), rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitu trzeb (ROS)
a celkovou zadluZenost v %. Ukazatele danych podnikdi budu porovnavat
v letech 2008-2012. V tomto obdobi spolecnost PBS TURBO dosahovala nej-
vysSich trzeb v porovnani s ostatnimi podniky a stala se tak lidrem v daném od-
vétvi, jak doklada databaze Amadeus (viz priloha).

Tab. 8 Srovnani podniku CKD Blansko Engineering s lidrem v odvétvi v letech 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012

Ckp |[PBS |CKD |[PBS |CKD |PBS |CKD |PBS |CKD |PBS
ROAV % 11,30| 6,91| 7,70| 6,67| 7,40| 8,49| 6,80|12,24| 5,10| 19,57
ROE v % 19,00|12,88|14,80|10,65|14,90|15,52| 15,00| 20,74 (12,30 | 31,00
ROS v % 2,80| 4,41| 3,40| 4,79| 7,10| 7,66| 5,50| 9,85| 5,00| 18,27
Zadluzenost v % | 53,16 | 70,88 44,78 | 57,41 61,73 57,90 60,47 | 51,69 | 55,70 | 49,03

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tab. 8 jsou uvedené jednotlivé ukazatele rentability a ukazatel celkové zadlu-
Zenosti. Hodnoty u uvedenych pomérovych ukazateli jsem vypocitala na zakla-
dé dat zverejnénych v ucetnich vykazech na portalu Justice.cz. Veskeré vypoci-
tané hodnoty jsou uvedeny v procentech.

Ztab. 8 si miizete vSimnout, %e spole¢nost CKD Blansko Engineering
v porovnani s nejlepsim podnikem v odvétvi si vede velmi dobfe. CKD Blansko
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Engineering si nejlépe stoji v letech 2008 a 2009. V tomto obdobi je jeji ukaza-
tel rentability aktiv a také ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyssi nez u lidra
v odvétvi. V roce 2012 se hodnoty ukazateld rentability u téchto dvou firem vy-
razné lisi, kdy lidr v odvétvi dosahuje rentability vlastniho kapitalu az ve vysi
31% oproti nasemu podniku, ktery dosahuje pouhych 12,3%. Tento ukazatel
oceni predevs§im vlastnici firmy, ktefi na zdkladé n€j zjisti zhodnoceni vloZeného
kapitalu.

Na obr. 15 je znazornéno, e v letech 2008-2009 spole¢nost CKD Blansko
Engineering byla méné zadluZena nez podnik PBS TURBO.

Obr.15 Celkova zadluzenost v procentech — srovnani s nejlepsim podnikem v odvétvi
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6 Diskuze a zavér

Manazefti firem jsou dulezitou fidici jednotkou podniku. Denné jsou postaveny
pred nelehki rozhodnuti ohledné budouciho chodu podniku. Proto musi mit
neustaly prrehled o financni situaci dané spolecnosti. Manazeri firem by méli byt
schopni odhadnout, jakym smérem se bude vyvijet ziskovost daného podniku.
Komplexni finan¢ni analyza ma vysokou vypovidaci schopnost. Ale manazefi si
velmi ¢asto kladou otazku, zda je opravdu nutné zabyvat se analyzou vsSech uka-
zatelli, ¢i postaci pouze vybrané.

Predmétem diplomové prace bylo pomoci ekonometrické analyzy identifikovat
faktory (podnikové ukazatele), které ovliviiuji ziskovost spole¢nosti CKD Blan-
sko Engineering.

V literarni resersi jsem se zabyvala pojmem financni analyza. Uvedla jsem
odlisné pohledy rtiznych autorti na pojeti financni analyzy. Seznamila jsem Cte-
mérila na metody a ukazatele finanéni analyzy, kde u kazdého vybraného ukaza-
tele jsem uvedla vzorec pro vypocet.

Ve vlastni praci jsem se nejprve vénovala charakteristice vybraného podni-
ku a posléze jsem presla ke zhodnoceni finané¢ni situace podniku za pomoci fi-
nan¢ni analyzy. Cerpala jsem zdat zrozvahy avykazu zisku aztrat vletech
1996-2013. Na zakladé vlastnich vypoéti jsem provedla horizontalni
a vertikalni analyzu vybranych polozek v rozvaze.

Na zakladé horizontalni analyzy jsem zjistila, ze nejvétsi rust stalych aktiv
byl zaznamenan v roce 2010, kdy se hodnota stalych aktiv zvysila o 72290 tis. K¢
oproti predchozimu roku. Tento riist byl zapticinén predevsim zvySenim dlou-
hodobého hmotného majetku konkrétné polozek Stavby a Samostatné movité
véci a soubory movitych véci. Samostatné movité véci a soubory movitych véci
vzrostly v roce 2010 0 32947 tis. K¢ oproti predchozimu roku. Faze se spolec-
nosti HYDRAULIC RESEARCH CENTER Blansko, s.r.o. byla divodem navyseni
majetku. Nejvétsi propad stalych aktiv byl zjistén v roce 2013, kdy stala aktiva
klesla o0 12079 tis. K¢ v porovnani s rokem 2012. U polozky Cizi zdroje byl za-
znamenan nejvyssi skok vroce 2010 v porovnani s predchozim rokem. V roce
2010 cizi zdroje vzrostly v absolutnim vyjadieni o 91726 tis. K¢ oproti roku
2009. Diivodem bylo prevzeti tvéru na zakladé fize se spole¢nosti HYDRAULIC
RESEARCH CENTER Blansko, s.r.o. Dany avér slouzil na vystavbu zkusebni
hydraulické laboratote.

Na zakladé vertikalni analyzy bylo zjisténo, Ze v roce 2010 tvorila stala akti-
va 40 % z celkovych aktiv. Pri¢inou byl podil samostatnych movitych véci, ktery
¢inil 14 %. V celém sledovaném obdobi bylo prozkoumano, ze obézna aktiva
prevazuji nad stalymi aktivy. VySe obéznych aktiv v roce 2002 ¢inila az 98 %
z celkovych aktiv. Bylo to zptisobeno vlivem velmi vysokych zasob ve vysi 68 %.
U vertikalni analyzy pasiv jsem dosla k zjisténi, Ze v letech 1996-2003 byl vlastni
kapital obsazen v celkovych pasivech pouze v malé mire. V roce 2004 nastala
prudka zmeéna a vlastni kapital se vysplhal do vyse 27 % z celkovych pasiv. Bylo
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VIVve

2013 prevazovaly cizi zdroje nad vlastnim kapitalem, kdy jejich podil predstavo-
val v roce 1999 az 95 %.

Vypoditala jsem pomeérové ukazatele. Konkrétné jsem se zabyvala pomérovymi
ukazateli likvidity, zadluZenosti, aktivity a rentability.

Ukazatel likvidity jsem srovnala s doporuc¢enymi hodnotami dle odborné li-
teratury. V obdobi 1996-2013 bylo dodrzeno pravidlo o bézné likvidite, ktera by
nikdy nemeéla klesnout pod hodnotu 1. V letech 1998-2003 hodnota bézné likvi-
dity u spoleénosti CKD Blansko Engineering zcela piesahovala interval doporu-
¢enych hodnot 1,5 — 2,5, ktery je dany odbornou literaturou. Zvyseni objemu
obéznych aktiv v roce 2002 vyvolalo rist ukazatele bézné likvidity az do vyse
7,863. Konkrétné se jednalo o zvySeni polozky Zbozi uvedené v zasobach. Hod-
noty jednotlivych ukazateli likvidity za rok 2013 jsem porovnala i s odvétvovym
primérem v daném roce, ktery jsem ziskala z internetovych stranek Minister-
stva primyslu a obchodu. Zjistila jsem, Ze spole¢nost CKD Blansko Engineering
se radi dle hlavniho predmeétu cinnosti pod CZ-NACE 28.11. V porovnani
s odvétvovym prumérem se ukazatel bézna likvidita za rok 2013 ustalil na hod-
noté 1,84.

U pohotové likvidity byly doporucené hodnoty dodrzeny pouze v letech
1996, 1997, 2004 a dale v letech 2010-2013. Odvétvovy primeér za rok 2013 ¢inil
1,23. V letech 2001-2003 ¢inily zasoby vice nez polovinu z celkovych aktiv. Lze
tvrdit, ze ukazatel bézné likvidity byl silné ovlivnén vlivem zasob. Zasoby se radi
mezi nejméné likvidni slozku, proto ukazatel pohotova likvidita vylucuje
z obéznych aktiv vliv zasob.

U okamzité likvidity byly splnény doporucéené hodnoty v roce 1996, 1997,
2007 a v letech 2011-2013. Odvétvovy prumeér za rok 2013 se ustalil na hodnoté
0,36. Tento ukazatel likvidity lze obecné povazovat za nejvhodnéjsi, prestoze
nezohlednuje zavazky z hlediska jejich splatnosti. Hodnota okamzité likvidity
u zkoumaného podniku v roce 2013 byla vyssi nez odvétvovy primeér v daném
roce. U bézné a pohotové likvidity tomu bylo obracené.

Platebni schopnost podniku bych zhodnotila jako dobrou. Jelikoz ukazatele
likvidity nabyvaji prevazné vysokych hodnot, nema zkoumany podnik problém
se splacenim. Na druhou stranu stoji za zminku skutec¢nost, Ze je velmi neefek-
tivni drzet nadbytecnou zasobu financ¢nich prostiredkid. JelikoZz tyto financni
prostiredky nejsou spojeny s zddnymi vynosy. Proto doporucuji podniku drzet se
horni hranice doporucenych hodnot z odborné literatury a nepresahovat ji.

Na zakladé vypoctu rozdilového ukazatele, jsem zjistila, Ze spolecnost vyka-
zuje kladny ¢isty pracovni kapital. Lze tvrdit, Ze dany podnik m4 schopnost spla-
cet své zavazky.

Graficky jsem znazornila vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti v Case. V roce
1996 byl podnik nadmeérné zadluzen vlivem zaloZeni spole¢nosti. V roce 1999
celkova zadluzenost ¢inilaaz 95 %, kdy témér cely majetek byl financovan
z cizich zdrojt. V roce 2009 celkova zadluzenost vyrazné klesla na 44 % vlivem
splaceni kratkodobych zavazkli. V roce 2013 celkova zadluzenost opét vzrostla,
v diisledku nového vlastnika spole¢nosti vramci skupiny Litostroj Power. Je
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vidét, Ze spolecnost vyuziva vice cizich zdroji, které jsou levnéjsi nez vlastni
zdroje. Vyssi zadluZenost s sebou nese vyssi vynosnost, ale jsou sni spojena
i rizika. Pokud je podnik schopny splacet svoje zavazky vcas, nejsou pro néj tyto
vypocitané hodnoty viibec rozhodujici.

Dale jsem vhodné okomentovala vyvoj v ¢ase u ukazatelt aktivity. Popsala
jsem tedy zkoumani data a zohlednila jsem jejich ¢asovy vyvoj. Zjistila jsem, ze
v letech 2000-2003, 2006, 2010, 2011 a 2013 se hodnota ukazatele obratovosti
aktiv pohybuje pod hodnotou 1. Firma zasoby nenakupuje na sklad, ale az dle
skute¢né potieby pro danou zakazku pro vyrobu turbiny. Firma se zaméruje na
minimalizaci doby obratu zasob, coZ se projevi i v dobé obratu aktiv. Doporucu-
ji, aby se firma zamérila na zvySeni trzeb, které pozitivné ovlivni nejenom ukaza-
tel obratovosti aktiv. Kladny dopad to bude mit ina ukazatele likvidity
a rentability.

Porovnala jsem dobu inkasa pohledavek a dobu thrady zavazki, nebot to je
pro podnik velmi dilezité, diky vlivu na obratovy cyklus penéz. Bylo zjiSténo, ze
v analyzovaném obdobi byla ptevazné doba obratu zavazka delsi nez doba obra-
tu pohledavek, coz snizuje potfebu kapitalu pro ¢innost daného podniku.
V letech 1998, 2007, 2008 a 2009 byla doba obratu pohledavek delsi nez doba
obrat zavazki, coz zvySuje potiebu kapitalu pro ¢innost daného podnikatelského
subjektu. Podniku to v této situaci miize zptisobovat finanéni problémy. Dopo-
rucuji managementu usilovat o lepsi vyjednavani s odbérateli a docilit tim sni-
Zeni doby obratu pohledavek.

Dale jsem se zabyvala vyvojem zisku v case. V roce 2004 byl zaznamenan
vyrazny nartst zisku a o rok pozdéji zkoumany podnik vykazoval pomérné velky
pokles zisku pied zdanénim a troky. Spole¢nost CKD Blansko Engineering
v roce 2014 méla nejlepsi vysledky hospodareni za celé zkoumané obdobi. Zisk
pred zdanénim a troky (EBIT) se pohyboval ve vysi az 41,7 mil. K¢, coz je pét-
krat vice v porovnani s doposud nejvyssimi dosazenymi hodnotami. Ovlivnilo to
i ukazatele rentability, u kterych se vyjimal pozitivni trend. Pfi¢inou bylo ukon-
ceni a zacétovani zakazky PVE Goldisthal v Némecku, kdy realizace této zakazky
byla zah4jena jiz v roce 1998. V roce 2005 spole¢nost CKD Blansko Engineering
méla nejnizsi zisk pred zdanénim a aroky (EBIT) za celé sledované obdobi.
V daném roce byla vykazovana financ¢ni ztrata ve vysi 2,1 mil. K¢, ktera byla zpi-
sobena kurzovymi ztratami v dtsledku posilujici ceské koruny viic¢i euru
a americkému dolaru.

Spole¢nost CKD Blansko Engineering je ve sledovanych letech 1996-2013
ziskova, nevykazuje tedy zadnou ztratu. Proto jsem mohla data z financ¢nich vy-
kazt zahrnout do ekonometrické analyzy, kde jsem zjiStovala zavislost mezi zis-
kem pred zdanénim a Groky a vybranymi podnikovymi ukazateli. Vytvorila jsem
vicerozmérny regresni model popisujici zisk zkoumané spole¢nosti v zavislosti
na podnikovych ukazatelich (bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvi-
dita, zadluzenost, obrat celkovych aktiv, obrat zavazki a obrat pohledavek).

Pro doplnéni pohledu na vyvoj ukazatele zisku jsem uvedla ijeho ¢asovou
radu, kterou jsem prolozila linedrnim trendem. V ramci vicerozmérného regres-
niho modelu jsem identifikovala zavislou proménnou zisk pied odectenim tro-
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kit a dani (EBIT). Jako vysvétlujici proménné jsem vyuzila tyto ukazatele: bézna
likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita, zadluzenost, obrat celkovych
aktiv, obrat zavazki, obrat pohledavek). U kazdého ukazatele jsem naznacila
pomoci znamének predpokladany vyvoj v zavislosti na zisku (EBIT) podniku.

Za pouziti statistického programu Gretl jsem pomoci metody nejmensich
¢tverci (OLS) odhadla parametry, smérodatné chyby, t-podily jednotlivych
proménnych a jejich p-hodnoty. Z ptivodniho modelu jsem vyloucila proménné,
které pomoci t-testu byly prokazany na 5% hladiné vyznamnosti jako statisticky
nevyznamné. Sestrojila jsem novy model, ktery zahrnoval pouze statisticky vy-
znamné parametry. Tento novy model zahrnoval okamzitou likviditu, celkovou
zadluZenost a obrat pohledavek. Novy model jsem podrobila testim specifikace,
testim autokorelace chybového ¢lenu, testim heteroskedasticity, testu multiko-
linearity a testu normality rezidui. V upraveném modelu jsem detekovala sério-
vou autokorelaci 1. faddu. Proto jsem tento model povazovala za nevhodny.
V dal$im kroku jsem pridala do ptivodniho modelu zpozdéni 1. fadu u kazdé
z vysvétlujicich proménnych aopét jsem odstranila statisticky nevyznamné
proménné. V modelu mi zbyl obrat zavazkl se zpozdénim 1 rok, obrat pohleda-
vek, obrat pohledavek se zpozdénim o 1 rok a celkova zadluzZenost. Po provedeni
jiz zminénych testi lze tento model povaZovat za vhodny. Otestovala jsem
i stacionaritu rezidui pomoci KPSS testu. Lze tvrdit, Ze se jedna o nestacionarni
casové rady, které maji stacionarni rezidua. Ukazalo se, Ze ¢asové rady jsou ko-
integrované. Regresni model je v poradku, faleSna regrese nehrozi.

Dle vysledného modelu mizeme tvrdit, Ze kdyz se zvysi obrat zavazkta
o jednotku v EBITu, se to projevi poklesem o 2220,52 se zpozdénim o 1 rok.
V pripad€, Ze obrat pohledavek se zvysi o jednotku, zisk vzroste o 3111,65
a zaroven zisk vzroste o 1143,04 se zpozdénim o 1 rok. Obrat pohledavek ma vliv
jak vdaném obdobi, tak i se zpozdénim o 1 rok. Pokud se celkova zadluZenost
zvy$i o jednotku, zisk klesne o 308,118. Ukazatel obrat zavazki ovliviiuje zisk,
ale se zpozdénim o 1 rok. Kdezto ukazatel obrat pohledavek ma vliv na zisk jak
okamzité, tak i se zpozdénim o 1 rok.

Vazba EBIT na dobu obratu zavazkidl neboli obrat zavazkt je zavisla na
smluvnich vztazich sdodavateli, nebot EBIT predstavuje rozdil vynost
a nakladd, nikoliv prijmi a vydajti. Kdyz vzroste EBIT, znamena to, Ze sice ros-
tou vynosy, ale subjekt se mize dostavat do platebni neschopnosti z divodu
véasn€jsi thrady zavazki nez inkasa pohledavek.

Pro srovnani spole¢nosti CKD Blansko Engineering jsem pouZila databzi
Amadeus, ktera obsahuje ekonomicka data o podnicich v ramci Evropské unie.
Zaméfila jsem se na firmy sidlici v Ceské republice. Dale jsem zazila vybér pouze
na firmy, které maji hlavni predmét ¢innosti dle CZ-NACE 28.11. Z databaze
jsem obdrzela seznam 31 firem (véetné CKD Blansko Engineering). Z tohoto se-
znamu jsem odstranila malé firmy, u kterych nebyla uvedena zadna data. Ze
zbyvajicich 26 firem jsem zvolila na zadkladé dostupnych dat lidra daného odvét-
vi, kterého jsem porovnala s podnikem CKD Blansko Engineering. Jako lidra
jsem uvedla spole¢nost s ru¢enim omezenym PBS TURBO, kterou jsem urcila na
zakladé vyse trzeb v EUR za obdobi 2008-2012. V tomto obdobi spole¢nost PBS
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TURBO vykazovala nejvyssi trzby v porovnani s ostatnimi podniky a stala se tak
lidrem v daném odvétvi, jak doklada databaze Amadeus. Zkoumany podnik
jsem srovnala s nejlepSim podnikem v odvétvi na zakladé vybranych podniko-
vych ukazateli. Mezi tyto podnikové ukazatele jsem zahrnula rentabilitu aktiv
(ROA), rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitu trzeb (ROS) a celkovou
zadluZenost v %. Pro vypocty jednotlivych pomérovych ukazateli jsem pouzila
data zvefejnéna v ucetnich vykazech na portalu Justice.cz. Spole¢nosti CKD
Blansko Engineering v porovnani s nejlep§im podnikem v odvétvi se dari velmi
dobfe. V letech 2008 a 2009 je jeji ukazatel rentability aktiv a také ukazatel ren-
tability vlastniho kapitalu vyssi nez u lidra v odvétvi. Vroce 2012 se hodnoty
ukazatell rentability u téchto dvou firem vyrazné odlisuji, kdy lidr v odvétvi do-
sahuje rentability vlastniho kapitalu az ve vysi 31%. Nas zkoumany podnik do-
sahuje pouhych 12,3%. Tento ukazatel je urcen predevsim pro vlastniky firem,
kteri na zakladé néj zjisti zhodnoceni vlozeného kapitalu. Byl zjisténo, zZe
vletech 2008-2009 spole¢nost CKD Blansko Engineering byla méné zadluZena
nez podnik PBS TURBO.

Manazeri by se méli pii hodnoceni finanéni situace podniku sousttedit na
vyznamny ukazatel obrat zavazki, ktery ma vliv na EBIT se zpozdénim o 1 rok,
dale na ukazatel obrat pohledavek s okamzitym vlivem a s vlivem na EBIT zpoz-
dénym o 1 rok a také na dulezity ukazatel celkové zadluzenosti podniku. Ukaza-
telé obrat zavazkii, celkové zadluZenosti a obrat pohledavek se fadi mezi nejvice
nénych z finanéni analyzy. Tyto ukazatele maji podstatny vliv na zisk pred zda-
nénim a troky, a proto by mély byt sledovany manazery v rozhodovaci fazi pod-
niku. Manazeri se jiZ nemusi zabyvat komplexnim zhodnocenim finanéni situa-

vvvvv
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Piilohy
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Priloha ¢. 1

Horizontalni analyza (absolutni vyjadreni) - uvedeno v tis. Ké

1997/1996 | 1998/1997 | 1999/1998 | 2000/1999 | 2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004
Stala aktiva 1517 -383 1364 -472 -151 -965 8781 4744 3990
Dlouhodoby nehm. majetek 51 -17 -17 -17 62 199 1934 -791 -695
sam. movité véci a soubory movi-
tych véci 1411 -365 629 -453 -519 -92 513 3008 -1117
Obéina aktiva 8934 68437 64800 40050 61974 37739 34915 -220956 6247
zasoby -786 2133 25340 67246 67422 54033 12589 -227733 3937
kratkodobé pohledavky 3916 33502 -39126 8458 686 4962 -10547 12577 4202
finan¢ni majetek 5803 32754 32851 -23015 -4186 -7132 12071 -719 11287
Ostatni aktiva 246 5090 -1233 5400 -572 -6104 976 -399 2099
Aktiva celkem 10097 73144 64931 44978 61251 30670 44672 -216611 12336

Zdroj: Vlastni zpracovani




Pfiloha ¢&. 2

Horizontalni analyza (absolutni vyjadreni) - uvedeno v tis. Ké

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
Stala aktiva 3939 4659 5567 -1489 72290 19272 -8368 -12079
Dlouhodoby nehm. majetek 207 434 438 -1039 1323 -21 1226 -1385
sam. movité véci a soubory movitych véci -1300 34 473 -165 32947 20824 -7200 -8681
Obéina aktiva 20714 46019 -81617 -8569 33225 21563 -36571 83616
zasoby 46190 -27818 -10303 2458 32982 -8388 -88 56582
kratkodobé pohledavky -16990 73738 -40742 -12397 -22381 34708 -19511 4254
financni majetek -12873 4383 -12046 1389 23699 -4757 -16972 22780
Ostatni aktiva -3119 437 3877 -1442 1662 5540 -4987 6296
Aktiva celkem 21534 51115 -72173 -11500 107177 46375 -49926 77833

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 3

Horizontalni analyza (absolutni vyjadreni) - uvedeno v tis. Ké

1997/1996 | 1998/1997 | 1999/1998 | 2000/1999 | 2001/2000 | 2002/2001 | 2003/2002 | 2004/2003 | 2005/2004
Vlastni kapital 1746 1503 1000 3807 3404 2081 3090 23173 -174
zékladni kapital 0 0 0 1000 0 8000 0 0 20000
kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
fondy ze zisku 150 320 243 83 284 204 738 1060 4983
hosp. vysledek minulych let 312 1425 1253 -163 3574 -5097 909 2457 -1975
hosp. vysledek béZzného obdobi 1284 -242 -496 2887 -454 -1026 1443 19656 -23182
Cizi zdroje 1667 64246 76132 30038 40442 57303 40237 | -239977 13885
Kratkodobé zavazky 722 -9106 20441 5700 579 -11317 8570 14196 -7864
Ostatni pasiva 6684 7395 -12201 11133 17405 -28714 1345 193 -1375
Pasiva celkem 10097 73144 64931 44978 61251 30670 44672 -216611 12336

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 4

Horizontalni analyza (absolutni vyjadreni) - uvedeno v tis. Ké

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012
Vlastni kapital 868 5597 6392 3016 31025 9507 7523 7521
zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
kapitalové fondy 0 0 0 0 14000 0 0 0
fondy ze zisku 15 -94 -230 99 -291 183 -121 88
hosp. vysledek minulych let 331 253 2679 4718 12615 7817 9328 7388
hosp. vysledek béZzného obdobi 522 5438 3943 -1801 4701 1507 -1684 45
Cizi zdroje 19053 42248 -92229 -18762 91726 24786 -42312 71692
Kratkodobé zavazky -10741 53704 -42111 -21290 70526 1585 -18263 85361
Ostatni pasiva 1613 3270 13686 4246 -15574 12082 -15137 -1380
Pasiva celkem 21534 51115 -72173 -11500 107177 46375 -49926 77833

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 5
Vertikalni analyza - uvedeno v %

1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003, 2004
Stala aktiva 2,898| 5,536| 1,829| 1,925| 1,342| 1,007| 0,611| 2,935|10,363
Dlouhodoby nehm. majetek 0,000| 0,110| 0,028| 0,009, 0,000 0,021| 0,081| 0,600| 0,939
sam. movité veci a soubory movitych véci| 2,898 | 5,307| 1,755| 1,479| 0,991| 0,604| 0,512| 0,589 3,456
Obézna aktiva 95,436|93,924|93,704 | 95,849 | 94,515 | 95,919 | 98,508 | 96,025 | 87,357
zasoby 9,403 | 5,665| 3,983|16,316|42,422|56,675|68,078|63,210| 2,449
kratkodobé pohledavky 72,389|65,081|53,288|13,328 14,402 {11,604 |12,040| 7,690|27,249
financni majetek 13,644 |23,176 36,392 41,390 23,248 |16,910| 13,078 | 14,779 | 35,717
Ostatni aktiva 0,014| 0,541| 4,467| 2,227| 4,143| 3,074| 0,881 | 1,040| 2,281
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 6
Vertikalni analyza - uvedeno v %

2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Stala aktiva 12,038 (12,773 |11,975|20,732|21,326 40,490 | 40,652 | 45,341 | 31,083
Dlouhodoby nehm. majetek 0,438| 0,500 0,576| 1,102| 0,497| 0,803| 0,674| 1,288| 0,569
sam. movité véci a soubory movitych véci| 2,502| 1,499| 1,187| 2,006| 2,049(13,970|18,684|19,521|12,335
Obéina aktiva 84,557|85,924|86,819|75,137| 75,185 | 56,826 | 55,252 | 51,720 | 64,771
zésoby 4,695 29,339(11,077| 9,654|12,021|19,812|14,037|16,757|29,862
kratkodobé pohledavky 27,769|15,240|43,369 | 37,551 32,193 | 10,140 20,000 | 16,256 | 13,728
finan¢ni majetek 39,970 28,254 (23,963 (27,198 |30,194 | 26,836|21,183 | 18,669 | 21,152
Ostatni aktiva 3,404| 1,303| 1,205| 4,131| 3,489| 2,684| 4,095| 2,939| 4,145
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha €. 7

Vertikalni analyza - uvedeno v %

1996 | 1997| 1998 | 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
Vlastni kapital 4,021| 6,908| 3,939| 3,095| 4,147| 4,444| 4,668 | 4,942|27,609
zékladni kapital 2,753 | 2,154| 0,836| 0,542| 0,872| 0,688| 3,111| 2,732| 6,691
kapitalové fondy 0,000| 0,000 0,000/ 0,000| 0,000| 0,000 0,000/ 0,000| 0,000
fondy ze zisku 0,000| 0,323| 0,393| 0,386| 0,347| 0,371| 0,400| 0,552| 2,062
hosp. vysledek minulych let 0,000| 0,672| 1,453| 1,621| 1,232| 2,202| 0,406| 0,605| 3,125
hosp. vysledek béZného obdobi| 1,269| 3,759| 1,257| 0,546| 1,697| 1,183| 0,751| 1,054|15,732
Cizi zdroje 91,517 75,204 {82,931 |95,009 | 89,477 | 84,536 | 94,298 | 93,783 | 69,139
Kratkodobé zavazky 91,517|73,169| 20,794 | 24,555 | 22,226 (17,743 |12,529|13,341 42,173
Ostatni pasiva 4,462(17,888|13,130| 1,896| 6,376|11,019| 1,034| 1,275| 3,252
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha €. 8

Vertikalni analyza - uvedeno v %

2005| 2006| 2007 2008, 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Vlastni kapital 25,396|22,887|20,284 |33,245|37,781|34,111|32,037 | 41,281 | 33,874
zékladni kapital 18,542 16,364 (12,796 | 18,487|19,897|11,630| 9,858|11,792| 9,030
kapitalové fondy 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000| 0,000| 5,427 | 4,600| 5,503| 4,214
fondy ze zisku 4,985| 4,407| 3,406| 4,780| 5,210| 2,932| 2,546| 2,998| 2,322
hosp. vysledek minulych let 1,666| 1,651| 1,399| 3,672| 7,081| 9,029|10,222|15,895|14,395
hosp. vysledek bézného obdobi| 0,205| 0,465| 2,683| 6,307| 5,593| 5,092| 4,811| 5,093| 3,914
Cizi zdroje 72,449 |74,332|76,146 53,164 | 44,775 (61,731 | 60,468 | 55,703 | 64,232
Kratkodobé zavazky 34,097 | 24,234 |41,857|34,522|23,035|40,805| 35,108 | 34,819 | 52,355
Ostatni pasiva 2,155| 2,781| 3,570|13,591|17,444| 4,159| 7,495| 3,016| 1,894
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Priloha €. 9

Vypoéitané podnikové ukazatele

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003| 2004
CPK 1424 9636| 87130| 85754| 132743| 196086 | 259266 | 264809 | 34738
Bézna likvidita 1,043 1,284| 4,506| 3,903| 4,252| 5,406 7,863| 7,198| 2,071
Pohotova likvidita 0,940| 1,206| 4,313| 2,228| 1,694| 1,607| 2,005 1,684 | 1,493
Okamzitd likvidita 0,149| 0,317 1,750 1,686 1,046| 0,953 1,044 1,108 | 0,847
Celkova zadluZenost v % 91,517| 75,204 | 82,931| 95,009| 89,477| 84,536| 94,298 | 93,783|69,139
Koeficient samofin. v % 4,021 6,908 3,939 3,095 4,147 4,444 4,668 4,942 | 27,609
Obrat celkovych aktiv 1,119| 2,745 1,295 1,124, 0,719| 0,748 0,569| 0,532| 3,641
Obrat zavazku 1,223 3,752| 6,229| 4,579| 3,233| 4,217| 4,543| 3,990| 8,634
Obrat pohledavek 1,546| 4,218| 2,431| 8,436| 4,989| 6,448 4,728| 6,922(13,362
Doba obratu aktiv 321,694 (131,147 |277,945|320,185|501,030|481,152 | 632,461 | 676,285 | 98,872
Doba obratu zavazki 294,404 | 95,958 | 57,797| 78,622(111,361| 85,370| 79,238 | 90,222|41,697
Doba obratu pohledavek 232,872 | 85,351|148,111| 42,675| 72,157| 55,831| 76,149| 52,004 26,942
EBIT 892 4053 1211 3234 6150 5868 6430 8566 | 41743
EAT 461 1745 1503 1007 3894 3440 2414 3857| 23513
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)| 0,025 0,087 0,010, 0,018 0,027 0,020 0,020| 0,023| 0,279
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,316 0,544 0,319, 0,176 0,409| 0,266| 0,161 0,213| 0,570
Rentabilita trzeb (ROS) 0,011| 0,014, 0,010, 0,005 0,024, 0,016| 0,013| 0,020| 0,043

Zdroj: Vlastni zpracovani



Pfiloha ¢. 10

Vypoéitané podnikové ukazatele

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CPK 62028 | 89096| 85695| 64715| 73855| 33129| 49584| 29802| 35257
BéZna likvidita 2,480 3,546| 2,074, 2,176 2,957| 1,293| 1,419| 1,294 1,197
Pohotova likvidita 1,987| 1,795| 1,609| 1,876| 2,454| 0,841] 1,058, 0,874, 0,644
Okamzita likvidita 1,172y 1,166, 0,573| 0,788 1,188| 0,611| 0,544| 0,467 0,391
Celkova zadluzenost v % 72,449\ 74,332| 76,146 | 53,164| 44,775| 61,731| 60,468 | 55,703| 64,232
Koeficient samofin. v % 25,396 | 22,887| 20,284| 33,245| 37,781| 34,111| 32,037| 41,281| 33,874
Obrat celkovych aktiv 0,970 0,468| 1,102| 2,270 1,667, 0,714 0,869| 1,022 0,537
Obrat zavazk( 2,844 1,930 2,632| 6,575 7,235| 1,751 2,475| 2,935| 1,025
Obrat pohledavek 3,492| 3,069| 2,541| 6,045| 5,177| 7,045| 4,345| 6,287| 3,911
Doba obratu aktiv 371,281|769,701|326,721|158,595| 215,995 | 503,947 | 414,301 | 352,235 | 670,598
Doba obratu zavazkd 126,597 186,526 |136,755| 54,751| 49,755|205,636|145,452|122,644|351,091
Doba obratu pohledavek 103,099(117,299|141,695| 59,553 | 69,534| 51,102| 82,860| 57,258 | 92,058
EBIT 592 1916 8681 | 18381| 11619| 19103| 20667| 17234| 16815
EAT 331 853 6291| 10234 8433 | 13134| 14641| 12957| 13002
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)| 0,004| 0,010 0,037 0,113| 0,077| 0,074 0,068 0,068| 0,051
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,008 0,020, 0,132 0,190| 0,148, 0,149| 0,150, 0,123| 0,116
Rentabilita trzeb (ROS) 0,002 0,010 0,024| 0,028, 0,034, 0,071 0,055| 0,050 0,073

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha ¢. 11

Databaze Amadeus — vycet firem na zakladé trzeb (v méné EUR)

Company name 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
DOOSAN SKODA POWER, S.R.O. 316 877 244 360 346 902 247 806 199 678 150 786 77 179 87172 89111 n.a.
EKOL, S.R.O. n.a. n.a. | 33960 060 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PBS TURBO, S.R.O. 26 755363 | 25433 824 | 21 968 046 | 16 999 240 | 24 196 312 | 18 502 130 | 14 252 479 | 13483 222 | 11763 892 | 9 162 853
CKD BLANSKO HOLDING, A.S. n.a. n.a. n.a.| 2099444917 210266| 3331090 n.a. n.a. n.a. n.a.
MAVEL, A.S. n.a.| 11647858 | 25868 169 |17 093568 | 11906337 | 9750264 | 9519111 | 6378417 | 4249757 | 6338295
EKOL ENERGO, S.R.O. 13456894 |11079300| 9353091 (12058790 | 8626824 237 857 6220 n.a. n.a. n.a.
HATZ CZ, S.R.O. 13372411 |15921789| 15523383 | 9668928 |20562243|37232422 (27043061 |21 125801 |19 754304 |12 784 304
SEKO AEROSPACE, A.S. 11739114|10219157| 6825624 | 5769106| 6812631 | 5628873 | 4547616 | 3656827 | 1760441 n.a.
CKD BLANSKO ENGINEERING 10341923 |10249428| 7350752 | 9496863|13681271| 9706939 | 3118782 | 5408499 |17 864 166 | 6014291
STROJIRNY BRNO, A.S. n.a.|10909117 | 6366281 | 6553943 | 4506559 | 4452434 | 3932861 | 2442488 n.a. n.a.
CNC TVAR, S.R.O. 7043588 | 4795823 | 3126194 | 1960663 | 1074476 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
HYDROHROM, S.R.O. na.| 9849596 | 5298525| 6321010| 8862174 | 5511196| 4379600| 4087099 | 3628211| 2220936
CKD BLANSKO SMALL HYDRO, S.R.O. n.a.| 7343113| 2607568 | 4158052 | 1270919 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
MECALP CZ, S.R.O. n.a. na.| 3444805| 2761466| 4026584 | 2860 862 774 904 0 0 n.a.
BM SERVICES, S.R.O. n.a.| 2626552 | 4773182 | 3961990 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Ptiloha ¢. 12

Databaze Amadeus — vycet firem na zakladé trzeb (v méné EUR)

Company name 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
MF ENERGY, S.R.O. n.a.| 2666 125|2 507521 |2 700017 |3 730006 |3 214 754 | 2238 6552119210 (1746260 | 1702210
CKD TURBO TECHNICS, S.R.O. n.a. n.a. n.a.|4 719786 |2 028947 |3 254998 | 3412 667 n.a. n.a. n.a.
PBS ENERGO, A.S. 1676653 |7655473|2503452|4342059|1881308|1691679| 599 227 n.a. n.a. n.a.
EDAS, S.R.O. 2033756|2198806|1185846|1161410|1375622| 721124| 286065 n.a. n.a. n.a.
KONRADT, S.R.O. n.a. n.a.| 1698049 |2478 445 |4 064914 |3 467 754 |2 684 647 n.a. 0| 922816
WIKOV WIND, A.S. na.| 307941| 770379 |4 054125 1486 32165 0 n.a. n.a. n.a.
AMPI, S.R.O. n.a. n.a.| 593541| 566004 | 584761|1147576| 397399 | 372984 | 381638| 368694
KAHA HRANICE, S.R.O. n.a.| 545302| 651583| 448283 | 682110| 592351 n.a. n.a. n.a. n.a.
ITM - PRAHA, S.R.O. n.a. n.a. n.a.| 475418 97014 | 235415 n.a. n.a. n.a. n.a.
K.I.K., S.R.O. 226441 | 398483 | 327826| 526663 | 318046| 368810| 452103| 401082| 356231| 179749
TEAN, S.R.O. 85 557 68797 | 121548 | 127055| 254756 n.a.| 183242| 180097 | 220067 | 302955
VAB-TECH, S.R.O. 24 541 35077 57 244 48 638 32202 59 709 56 558 n.a. n.a. n.a.




Priloha ¢. 13
Casové irady vybranych podnikovych ukazatelt
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