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ABSTRAKT

Cilem této bakak&ké prace je vypracovani finam analyzy podnikatelského subjektu, ze
které budou vyvozena opahi pro zkvaliténi finaréni pozice. V teoretick&asti je
popsana charakteristika finam analyzy a pedevSim vyuZiti jejich metod. &asti
analytické jsou tyto poznatky aplikovany a zhodmacdinargni situace ve firm i jeji
aspEsnost hospodani. DalSicasti této prace je navrh na optimalizaci kapitalsivaktury
pomoci obecnych metod.V z&tv budou shrnuty navrhy na zlepSeni celkové ftnan

situace ve firm.

Kli¢ova slova: cizi kapital, finami analyza, pokrové ukazatele, vlastni kapital, rozvaha,

vykaz zisku a ztraty.

ABSTRACT

The aim of this thesis is to develop a financiahlgsis of the business entity. From the
analysis have been inferred the measures leadimgpimvement of the financial position.

In the theoretical part has been given a charaetion of the financial analysis, especially
the utilization of its methods In the analyticalpide knowledge has been applied and the
financial situation of the company and its managanpeosperity have been evaluated.
The next part of this work introduces a proposal dapital structure optimalization by

means of general methods. In the conclusion haen lsummarized the proposals for

improvement of the whole financial situation of twmpany.

Keywords: liabilities, financial analysis, ratieguity, balance sheet, income statement
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UvoD

Finartni analyza je v dnesni débkdy se stale #mi ekonomické prostdi, velmi
dulezitym faktorem pro zhodnoceni celkového hospedia firmy. RedevsSim z toho
davodu, Ze nam poskytuje pohled do minulostitegpod budouci finatni situace.
Hlavnim cilem mé prace je vypracovat figahanalyzu, ze které vyvozuji opahi pro
zkvalitréni finaréni pozice a navrhuji optimélni kapitdlovou struktysodnikatelskému
subjektu, ktery sidli ve Zlin Hospodéeni firmy hodnotim ve sledu 3let (2006-2008).

Jedna se o akciovou spatest \&tsi velikosti.

Pomoci odborné literatury se v teoreticiésti zabyvam zjsoby zhodnoceni podniku jako
celku. Hodnotim likviditu, aktivitu, rentabilitu aadluzenost, tedy pafrové ukazatele
finantni analyzy. D&le vyuzZivam souhrnné ukazatele, jgko nagiklad index
davéryhodnosti, ktery zohledije situaci VCeské republice a ma tedy dobrou vypovidaci
schopnost ohledn finarcni situace firmy. Tyto poznatky posléze aplikujicasti

analytické.

Jednim z cil mé prace je také zhodnotit podnikatelsky subjgkdlredu ¥fiteli, protoze
jeden a tentyz vytieny zav¥r je z hlediska cilové skupiny interpretovarzm. Také se
zabyvam horizontélni a vertiklni analyzotetnich vyka#, které mam k dispozici. P
praci tedy vyuzivam dostupné informace, jako jsadrikové vykazy, oditvové a
firemni vyraini zpravy, internetové stranky daného podniku, &aawram vyuzivam
piedevsim srovnani s o&lvovym piimérem, aby hodnoceni firmy bylo co négsrEjSi a
odvijelo se také od celkové situace v daném obblejpodstatyjSi informace jsou

zpracovany do nazorné grafické podoby pro jednddufEntaci ve vysledcich.

Spravie zpracovana finami analyza by wla predevSim poskytovat informace pro

kvalitn¢jSi rozhodovani o fungovani potencialnich stratdggodniku.



. TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA FINAN CNi ANALYZY

1.1 Podstata finantni analyzy

Podstata finaini analyzy spéiva v umozgni posoudit celkovou finami situaci podniku

a odhalit silné a slabé stranky figaifho hospodani. Zakladem pro poskytovani
informaci o podniku, o stavu majetku, zavazkisku ¢i ztraty jsou pro finaéni analyzu
piedevsim polozky vykdzpro (&etni uzé¥rku (rozvaha, vykaz zisku a ztratiilphy).
Finartni analyza vyuzZivaipdevSim matematické a statistické metody. Oblasanini
situace vyjatlije pomaoci fiznych ukazatél, z nichZ nejvice vyuZivanymi jsou pérave
ukazatele. Do zakladnich oblasti gmdi ukazatele rentability, aktivity, zadluZzenosti,
likvidity a také kapitalového trhu.iPfinancni analyze provadime také analyzy odchylek a
zjistujeme vlivy misobici na zréeny zvolenych ukazatel Vysledky poté interpretujeme a

stanovujeme diagnézuipadnych problérin podniku. [2] [5]

1.2 Externi a interni finan¢ni analyza

Hlavnim Ukolem finatini analyzy je poskytovat informace o figamm zdravi podniku.
VétSinou tuto finadni analyzu provadi findmi manazg. Nazyvame ji interni analyzou.
Vychéazi gedevsim z internich Gdajkteré nejsou &n¢ dostupné, jako vnitropodnikova
evidence a kalkulace. Interni analyza se &aja na srovnavani skuteosti s planem a se
skute&nosti minulych obdobi. Také srovnava dany podngodniky z téhoz oditvi a

s konkureginimi podniky. Ri interni analyze se vyuziva néidad analyza citlivosti a
benchmarking. Externi analyzu obvykle provadi barkyestdi, konkurergni podniky,
atd. Udaje vychazeji fpdevsim z rozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazuashtiow,
vyro¢ni zpravy a z dalSich. [8]
Externi informace také mohou pochazet gj$imo prostedi a tykaji se tedy také domaciho
a zahraniniho okoli podniku. Zde se vyuZivaji informace z&@dovych analyz,
mezinarodnich analyd burzovnich informaci z tisku. [7]
Finartni analyza vychazi z velkésti z finaniho (Eetnictvi, které poskytuje informace o
financnim stavu daného podniku. Nicnérobrazuje pouze minulost, coZ je povaZzovano

za velky nedostatek. [9]
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1.3 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu

1.3.1 Ugetni vykazy

Jednotlivé operace hospdsdiiych proces podniku jsou zachyceny Wétnich vykazech.
Mezi zakladni etni vykazy pdi rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cashflowetdi
vykazy se v ufité mitre podizuji potebdm finagni analyzy tak, aby #hy vykazy
potrebnou vypovidaci schopnost o stavu likvidity a abiiity.

Rozvaha

Zachycuje stav majetku podniku a zdrggho kryti k utitémucasovému okamzikuCimz
ndm ukazuje finatni situaci podniku. Bli se na aktiva a pasiva. Aktiva vyjagf
majetkovou strukturu podniku a pasiva zdroj krytg kterého je majetek financovan.
Nedostatkem pro pigby finagni analyzy je fakt, Ze rozvaha nereflektuje aktualn

hodnotu aktiv a pasiv a kdeni realné hodnoty musi byt pouzit odhad.

Vykaz zisku a ztraty

Ve vykazu zisku a ztraty nalezneme informace tgkae vysledku hospotini, jaka je
jeho vySe a tvorba jeho slozek. Podavéhted o nakladech, které vyjagi spotebu
finan¢nich prostedki za dané obdobi a o vynosech, které Myjadircité vykony podniku

za utité obdobi. Ziski ztratu zjistime rozdilem mezi naklady a vynosy. [2] [9]

Vykaz cash flow

Je &etnim vykazem, ktery slouzi k posouzeni skuoée finargni situace. Poskytuje
informace o strukite finartnich zdroji, o finartné hospodéské politice podniku a o
strukture uziti finargnich prostedki v daném obdobi. [7]

1.3.2 Vyroéni zprava

Vyroc¢ni zprava je dokumentem, ktery vypovida o sgrodsti, jejim nakladani s majetkem
a kapitadlem. Rekapituluje slozeni firmy a &m vcase za dany rok. Dale z nidtgme
informace o firemnich projektech,al@zitych zakéazkach, sponzoringti obchodnich
uspesich. Také jsou jeji nedilnou s@sti celkové Udaje o hospddai daného podnikéi

ekonomické ukazatele. deme zde nalézt také vyrok auditora. 6] [1
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1.3.3 Ostatni zdroje informaci

Jako ostatni zdroje informaci se€Zm¢ uvadi webové stranky dané firmy, nicnaéento
zpiasob ziskavani informage mozny spiSe u&Sich firem.U mensSich firem je mozr
ziskat informace ndfklad prostednictvim Obchodniho rejéku. Na jeho webovyc
strarkach vSak nalezneme pouze zakladni Udaje, protprge podrobgijsi informace
potteba oslovit misté prislusny Obchodni rejgk, kde jsou hospodské vysledky firen
dostupné k nahlédnuZa ostatni zdroje informaci Ize ozitataké tizné osobni kontakt
zpravy manazér ratingy a prognOz Dale je mozné vyuZit nefinanich informaci
k nimZ pati informace o produktivét praceci objemové mnoZzstvi vyrolika sluzeb, kter
muzeme Vv¥ist zvyrocni zpravy. Pro fesrgjsi vysledky finakni analyzy je vyhodou nci

vyuZzit interni informace podnik [7]

2 METODY A UKAZATELE FINAN CNi ANALYZY

Zakladem metod finami analyzy jsou finafni ukazatele. Ukazatele G¢etnich vykan
jsou vyjadeny vpereznich jednotkach, nicméraritmetickymi operacemi je mozné zis
vysledek nafiklad vprocentech a jednotka¢hsu. Volba typu ukazatele je dandelem a
cilem finargni analyzy Standardniclenéni ukazatel je nasledujici: ukazatele absolu
rozdilové a porrové. znichZz nejpéetrgjSimi a nejvyuzivagSimi jsou ukazatel
ponerove. Sjejich pomoci se provadiasova srovnani, srovnavaci analyzy, a Jinym
druhem ¢leréni, podle literatury sowasnosti vSak nejvice pouzivanym @enéni
ukazatel na extenzivni a intenzivni, tedy objemové a retdtiNa schématd.1 mizeme

vidét, jak se daleleni.

Tabulka 1Schémaieneéni finarchich ukazatei
)
Financni
h ukazatele
Extenzivni Intenzivni
L ukazatele h ukazatele

I

L stavové L rozdilové Lstejnorodé L riznorodé
i A

L tokové Lnefinanéni

Zdroj: [7]
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Extenzivni ukazatele jsou nositeli informaci o edas analyzované poloZzky. Dale &eni
na stavové ukazatele, které jsou odrazem rozvabydivé ukazatele, kter&gqustavu;i
rozdil aktiv ¢i pasiv vzdy vtémze okamziku. Tokové ukazateleorimiuji o znmEné
extenzivnich ukazateél (nagiklad zisku). A nefinaéni ukazatele pomahaji fgsiovat
finanéni ukazatele (ndjklad spoteba energie, produktivita prace). Intenzivni ukealeat
vyjadiuji, jak rychle se mni extenzivni ukazatele a ukazuji nam miru, v jg&au
vyuzZivany. Stejnorodé jsou paény extenzivnich ukazatil které jsou vyjateny ve

stejnych jednotkach a nestejnorodé jsou grem dvou ukazatélv riznych jednotkach.

2.1 Metody finanéni analyzy

Pti realizaci finagni analyzy je dlezité dbat na fimérenost volby metod analyzy. Musi
byt aplikovany s ohledem naelnost, ndkladnost a spolehlivost. Co gelidosti tye, tak

by si finartni analytik n&l byt védom toho, Ze ne pro kazdou firmu je vhodna stejna
soustava ukazateti konkrétni metoda. Afiedevsim si musi wdomit k jakému Gelu ma
analyza slouzit. Finami analyza pdebujecas a kvalifikovanou praci, proto j€leézité se
zaneiit také na pimérenou navratnost takto vynalozenych naklad neposlednfact je
tieba si také usdomit, Ze¢im spolehli¥jSi budou vstupni informace, tim spolelij&i by

mely byt vysledky.

2.2 Analyza absolutnich ukazatek

Tato analyza je svym #pobem omezena Zidodu toto, Ze vychazitfmo z posuzovani
hodnot jednotlivych polozek zakladnichceinich vyka# a nezpracovava zadnou

matematickou metodu.

2.2.1 Horizontalni analyza

Nazyvame ji také analyza treindzabyva s€&asovymi znénami absolutnich ukazatelJe
nutné tvdit dostaténou délku casovychiad, abychom mohli dosdhnout co r&$i

piresnosti z hlediska interpretace vyskea@kpropda@tu.

absolutni zina = ukazatel t — ukazatel t-1
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absolutni &na * 100

procentni zmna = ---------------------

ukazatel t-1
kde:
| T konec sledovaného obdobi,
(t-1)......... patatek sledovaného obdobi.

2.2.2 Vertikdlni analyza

Nazyvana také procentni rozbor, se zabyvainhistrukturou absolutnich ukazatel
Pontiuje jednotlivé polozky €etnich vyka#n k celkové sur aktiv a pasiv. Tim usn#dje

analytikovi srovnani firmy siigdchozim obdobirsi s odwtvim. [4] [7]

2.3 Analyza pomérovych ukazateki

Pontrova analyza pracuje s pérovymi ukazateli, tyto ukazateldqustavuji porr dvou
absolutnich ukazatiel (nagiklad podil zisku fpadajici na 1 K trzeb). Analyza
pongrovych ukazatél napomaha investom a \&fitelam urit momentalni ekonomickou
situaci podniku. Za®gtuje se na strukturu podnikovych aktiv, intenzitjicje vyuzivani,
strukturu nakladl, solventnost firmy, likviditu a dalSi. Hospddai podniku hodnoti na
zaklad srovnani vysledk za rékolik obdobi. Vyhodou pogrové analyzy je redukce
hrubych udaj liSicich se podle velikosti firem na komparativimbvai. CozZ je nejlepSi
zpasob, jak srovnat aktualni finami situaci dané firmy s jejimi historickymi daty b

s daty jinych spolnosti, které se liSi naéjlad velikosti. Srovnavat je mozné také

s odwtvim (se skupinou jinych firem). [1]

2.3.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a fina#ni struktury

Analyza zadluzenosti porovnava rozvahové polozkgjah prostednictvim zjiSuje v
jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana dizaaroji. ZadluZzenost iizeme
charakterizovat jako skuteost, Ze podnik pouziva k financovani svych akiav zdroje.

U velkych podnik nelze pipustit, aby podnik financoval veSkera sva aktivauze

z vlastniho nebo jen ciziho kapitédlu. Kdyby podmnikuzival pouze vlastni kapital,
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snizoval by tim celkovou vynosnost vioZzeného kapit&laopak vyuZziti vyhradncizich
zdroji by bylo spjato s jejich obtiznym ziskdvanim. Nickhéo nelze ani ze zakona. Je
tedy z hlediska finamiho fizeni velmi dlezité stanovit si spravnou skladbu zdroj

financovani. Nebokapitalova struktura podifilje zdravy finatini rozvoj podniku.

Z hlediska ¥fiteli plati, Ze jejich riziko je tim vySs&im vySSi je podil ciziho kapitalu na
kapitdlu celkovém. Viista tak totiz riziko nepbni zavazk a Writelé by neli od
takového podniku pozadovat vyssi urokové sazbyediska akcionéi je zde takeé riziko
v zavislosti na rozsahu dluhového financovani peantim v&tsi je podil cizich zdrdj
tim vice rizikové jsou pro¢akcie firmy. Nicmén pii vhodném poréru kapitalu ciziho a

vlastniho je mozno dosahnout i vysSi vynosnosti.

Pri financni analyze vyuzivAme celdadu ukazatél zadluZenosti. Zakladnim ukazatelem
je poner celkovych zavazk k celkovym aktiim, ktery se nazyva ukazatetiitelského

rizika a kterym se zpravidla vyjadge celkova zadluzenost

Cizi zdzoj
Celkova zadluzenost =1 0 O O O
Aktiva cetke

Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy3s$izigo véiitelt. Musime se v3ak divat i
na celkovou vynosnost podniku a na strukturu cizhpitalu. Pokud je podnik schopen
dosahnout vyssiho procenta rentability, nez je gmtx z Urok placené z ciziho kapitalu,
pak miZze byt vysokd hodnota tohoto ukazatele z hledidcGonatu prizniva. Nicmeég
plati také, Ze u finame stabilniho podniku iiive d@asny tist zadluZenosti vést ke zvySeni
celkové rentability vloZzenych prdastki (pakovy efekt). Dopoitena hodnota se

pohybuje mezi 30 — 60 % v zavislosti na &V, ve kterém firma podnika.

DalSim ukazatelem je pam vlastniho kapitdlu k celkovym akfim. Je to dopikovy
ukazatel k ukazateli celkové zadluZenosti a jegoket by nel dat giblizné hodnotu 1

(rozdil mize byt zgisoben nezam@anim ostatnich pasiv do jednoho z ukazatel

Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani =1 0 00 0O O
Aktiva celkem
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Koeficient samofinancovanivyjadiuje proporci, v niZ jsou aktiva spotesti financovana
perezi akciondt. Tedy do jaké miry jsou aktiva financovana viastkapitalem.

S predchozimi ukazateli souvisi tak&azatel trokoveho kryti.

EBIT
Urokové kryti= 00000000
Nakladové uroky

Firma diky rmu zjisti, zda je pro ni dluhové zatiZeni §e8hosné. Ukazuje nam kolikrat
je zisk vysSi nez Uroky. Zarovevyjadiuje velikost ,bezpénostniho polSt&” pro &fitele.
Pokud ma ukazatel hodnotu 1, podnik je schopencepléaroky i @i nulovém zisku.

Doporuwena hodnota ukazatele je vySSi nez 5.

K posouzeni zadluZzenosti je také mozné vyuzitgammezi cizim a vlastnim kapitalem.
Coz znazatuje ukazatel miry zadluZzenosti Tento ukazatel signalizujestitelam do jaké
miry je mozné, Ze ifjdou o své naroky a akciofiin udava riziko ztraty vippact
likvidace spolénosti.
Cizi g
Mira zadluzenosti =0 0 00 0000
Vlastni ki

Ukazatele zadluZzenosti zZtfiavysSi rizika, které firma podstupuje stiiou strukturou
vlastnich a cizich zdrdj Nicméré zadluzenost jako takova nemusi byt vzdy negativni.

Protoze utita vySe zadluzeni fize byt pro firmu pinosem. [5] [7]

2.3.2 Analyza likvidity

Likvidita je v literatde charakterizovana rigstgji jako schopnost podniku dostat svym
zavazkim. Tedy uhradit ¥as své platebni zavazky. Nedostatek likvidityé®nge k tomu,
Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovychilgZitosti, které se dem podnikani objevi.
Nebo neni schopen hradit svézhé zavazky, coz @ie vést k bankrotu. Vystupuje zde
také gima zavislost mezi pojmy solventnost a likviditalze je vSak zawovat, coz
nejlépe vyjaduje Wta, Ze podminkou solventnosti je likvidita. &@psou zde aletuzné
nahledy na vysi likvidity. Z hlediska managementuizen nedostatek likvidity zrté
snizeni ziskovosti, ztratu kontroly nad podnike&mztratu kapitdlovych investic. Pro

Vv s
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aktiv miZe snizovat rentabilitu viastniho kapitaluéitelé si spoji nedostatek likvidity
s odkladem plateb, coz pr& neni ffiznivé. To se tyka i dodavateh zakaznik, protoze
snizena likvidita mize vést k nemoznosti @ni smluv a dochazi ke zhorSetii ztrag
obchodnich vztah

Ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu tohm je mozné platit k tomu, co je nutné
platit. Nejzne¢jSimi ukazateli jsou ukazatetmné likvidity, pohotové likvidity a hotovosti
likvidity a zabyvaji se nejlikvidgsi ¢asti majetku podniku ve vztahu k zavéazk

spole&nosti s nejkratSi dobou splatnosti.
Ukazatel bézné likvidity — likvidita Ill. Stuprg

Tento ukazatel zjifije, kolikrat kryji okZzna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Tedy
nakolik je spolénost schopna uspokojit své&iitele, kdyby prominila sva kratkodoba
aktiva v daném okamziku v hotovost. Jednou z neghjtbboto ukazatele je ovSem fakt, Ze
nefihlizi ke struktie olEZnych aktiv z hlediska jejich likvidnosti a dalebeee v potaz
strukturu kratkodobych zavaikz hlediska doby splatnosti. DalSim omezeniriZenbyt
skute&nost, Ze lze hodnota tohoto ukazatele ovlivnit pdiom rkterych nakup.
Doporuiené hodnoty tohoto ukazatele jsou v rozmezi odit,3,5.Cim vy3si je hodnota

tohoto ukazatele, tim je praygbdobrjSi udrzeni platebni schopnosti podniku.

®bna aktiva
Bézna likvidta= 00000000
Kratkodobé cizi zdroj

Ukazatel pohotoveé likvidity — likvidita Il. stupre:

Pro pohotovou likviditu plati, Zze by sstatel mél rovnat jmenovateli, tedy pon 1:1.
Pokud by byl tento po#n dodrzen, podnik by byl schopen se bez prodejelzas
by mélo naopak negativni vliv na akcioma ProtoZze nadénna vySe obznych aktiv
negiznivé ovliviiuje celkovou vynosnost vioZzenych piestii. Po analytické &ely je
uzitecné zkoumat také pain mezi ukazatelem d&iné likvidity a pohotove likvidity.
V piipac, Ze by zde byla vyragmizsi hodnota ukazatele okamzité likvidity, &it@aby to
nadnérnou vahu zasob v rozvaze podniku. S velkym rorditchto ukazateél je mozné
se setkat u spalaosti, kde se zasoby rychle ofimji a jsou dosti likvidni. Tedy spiSe u

obchodnich spotmosti.
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Kratkodobé pohiekia+ finanini majetek
Pohotova likvidita = oooooood
Kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel hotovostni likvidity — likvidita I. stupr:

Ukazatel hotovostni likvidity neber v avahu kratkbé pohledavky, nelsonejsou
k dispozici okamZzit, ale s witym zpozanim. Jsou zde ¥azeny pouze ty nejlikvidisi
poloZky z rozvahy. Dopotena hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 0,2 —-Ndgdnéré
nedodrzeni&hto hodnot nemusi vzdy znamenat fifr@npotize, protoze i ve firemnich
podminkach setasto vyskytuje vyuzivani néglad kontokoreni, které nemusi byt

z rozvahy patrné.

Finram majetek
Hotovostni likvidita= 000000 OO
Kratkodobé ciiroje

Likvidita je dalezitd z hlediska finami rovnovahy firmy, protoZze pouze dostaie
likvidni podnik je schopen dostat svym zavazk Nicmér je dilezité hledat co nejvice
vyvazenou likviditu, ktera zadii zhodnoceni prostdki i schopnost splacet dluhy. [1] [5]
[7]

2.3.3 Analyza rentability

Rentabilitu niizeme oznét jako vynosnost vlioZzeného kapitalu.ei schopnost podniku
vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku vyuZitim investébha kapitalu. Ukazatele
rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivhagdinécinnosti. Jsou to ukazatele, které

béZr¢ nejvice zajimaji akcionté a potencialni investory.

Cisty zisk
Rentabilitatrzeb=0 0000000
Trzby

Rentabilitu trzeb nékdy nazyvame takeé ziskové ra@tpa vyjaduje ndm ziskovou marzi.

Ziskovou marzi mzeme porovnavat sfomérem v odwtvi a plati, Ze pokud je hodnota
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ukazatele nizSi nez mér v odwtvi, pak jsou ceny vyrolik pomérné nizké a naklady
vysoké. Tento ukazatel také vyfage schopnost podnikur@menit zasoby na hotovost a

mel by vykazovat stoupajici tendenci ve vyvojdegt.

EBIT
Rentabilita celkového kapitalu £1 000 000 0O
Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu meri vykonnost¢i produlkeni silu podniku. Ozriaijeme
také zkratkou ROA — Return on Assets, nebo ROI tufReon Investment. Tento ukazatel
hodnoti vynosnost celkového kapitdlu a jeho pesstictvim Ize miit souhrnnou
efektivnost.
Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu =1 0 0000 0O O
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadtuje vynosnost kapitadlu vloZzeného akcitindi
vlastniky podniku. Invesio pomoci tohoto ukazatele mohou zjistit, zda jécfejkapital
reprodukovan s intenzitou odpovidajici riziku inves. Hodnota ukazatele byé¢ha byt
alespa nékolik procent nad dlouhodobymimérem Ur@eni dlouhodobych vklad

Je nutné se zminit i o pakovém efektu (leverageaktof). Vypovida o tom, Ze je-li

arokova mira ciziho kapitalu nizsi nez rentabitisdkového kapitalu, pak roste rentabilita
vlastniho kapitalu f prilivu ciziho kapitalu. Toto ozri@@jeme za pozitivni leverage efekt.
Pokud by byla rentabilita celkového kapitalu niz&Zz drokova mira ciziho kapitalu,
klesala by s rostoucim zadluzenim vynosnost vlastkiapitalu, tedy negativni leverage

efekt. [5] [7]

2.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity ndm ukazuji, do jaké miry podniuziva viozené prostdky. Tyto
ukazatele navazuji na ukazatele rentability, cong@vice patrné na ukazatedbratu
celkovych aktiv. Tento ukazatel i, kolikrat za rok se aktiva vyuziji v podnikadiim je
hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim Iépe. Nizkanbtadznai neefektivni vyuziti majetku

podniku. Minimalni hodnota ukazatele bylmbyt 1.
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Trzby
Obrataktv=00000000
Aktiva

Doba obratu zadsobnam udava, jak dlouho jsou&na aktiva vazana ve foenzasob. Ve
vétsing pripadi znai vysSi obratovost zasob (rychlost obratu zasoborép trzeb a
pramérného stavu zasob) a kratSi doba obratu zasob $#psici. Jeitba pamatovat na
optimalni velikost zasob. Existuji ale i obory, i&g¥irozere potrebuji ugitou miru zasob,

nag. nabytkdsky ptimysl vyralgjici z masivniho teva.

Hmeérny stav zasob
Doba obratu zdsob 1 0 000 0 OO x 360
zby

Doba obratu pohledavekvypovida o skutgosti, jak dlouho je majetek vazan ve férm
pohledavek, tedy za jak dlouho jsou pohledavkydmgru splacenyCim del$i pamérna

doba inkasa pohledavek, tinttsi naklady.

upmerny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = OO OO0 00O x 360
Trzby

Doba obratu zavazki znazotiuje délku trvani thrady zavazku od okamziku jehoika.
Obchodni G¥r predstavuje disponibilni péani prostedky, které podnik zadrZuje po

ur¢itou dobu a vyuziva je pro své pelby. [3]

iPnérny stav zavazk
Doba obratu zdvazk= OO0 000000 X 360
Trzby

2.3.5 Spider analyza

K metodam finatini analyzy pat také tzv. spider-analyza. Tato metoda vychazbdnbt
pongrovych ukazatél a znazaituje je pomoci paprskovitého grafu. Jd&egevsim o
komparaci dat. V korimé fazi umo#uje spider analyza sloit ukazatele do souhrnného
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grafického zobrazeni a postihnout takené stranky, které ukazatele figah analyzy
zobrazuji. MoZznosti interpretace a hodnoceni IzeSifid porovnanim s jinou firmou
v daném odstvi. [13]

2.4 Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele jsou t¥eny a vybirany s ohledem na to, zda rozliSi podndobrou a
ohrozenou schopnosti dostat svym zauazk Na za¢r jsou shrnovany do jedné
charakteristiky. [5]

Index IN

Nazyvame jej také indexemiryhodnosti a je vhodny pro &oi hodnoceni finatniho
zdravi firmy. Pokud je hodnota indexu IN menSiz depak je podnik finamé slaby,
v situaci kdy se pohybuje mezi 1 — 2 jde o podhtkry by mohl mit potize, ale nemusel.

Index IN WtSi nez 2 znd, Ze podnik méa dobré finani zdravi.

IN01:V1*C—'; wv2r EBIT L\« EBIT \ys Y Lygs_ OA

NU A A (KZ + KBU)

Kde: A =aktiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = vysledek hospodareni prfed zdanénim a tUroky
NU = nakladové uroky
V = vynosy
OA = 0béznd aktiva
KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni Gvéry [2]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Zakladem ekonomickéilané hodnoty je skutaost, Zze az vipads, kdy atekavana
vynosnost investiceipsahne jeji kapitdlovou nakladovost, tak teprveyehytvai svym
investoiim ngjakou hodnotu. EVA @i, jak podnik za dané obdobffigpél svym konanim
ke zvySenti snizeni hodnoty pro své akcidraVySe ekonomickéimlané hodnoty a také

jeji zmény nam umoituji metit vykonnost daného podniku.

Pro orientani vypatet EVA Ize pouzit vztahy:

EVA = EBIT (1-t) - WACC x C

WACC - vazené mimeérné naklady na kapital

EVA =CZ — xVK = (ROE —g) x VK

re — naklady na vlastni kapital [6] [7]

2.5 Altmanuav model

vvvvvv

Vypovida o finagni situaci podniku. Zagmem i vytvareni tohoto modelu bylo zajistit
jednodussi rozeznani podniku, ktery ma minimalaiko bankrotu od podniku, ktery

bankrotuje.
U firem, které pai do skupiny véejné obchodovatelnych na burze, pouZzijeme rovnici:
Z-skore=1,2 . X+14.%+33.%+06.X%+10.X%
kde: X = Pracovni kapital/Aktiva
X2 = Nerozaéleny zisk/Aktiva
X3 = Zisk ped zdagnim/Aktiva
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje
Xs = Trzby/Aktiva

Pokud je hodnota Z vysSi nez 2,99, mé firnigagelnou finakni situaci. Hodnota Z od
1,18 do 2,99 je nevyhrana finargéni situace (Seda zéna), a pokud je Z menSi nez 1,81

znamena to pro firmu velmi silné fin&awi problémy.
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Neni-li spol€nost véejné¢ obchodovatelné na burze, pak pouzivame rovnici:

Z-faktor = 0,717 . x+ 0,847 . x+ 3,107 . ¥+ 0,420 . x+ 0,998 . x

Tyto rovnice se liSi fedevSim interpretaci vysletlk U firmy, kterd je veéejné

obchodovatelnd, interpretujeme vysledky podle mgieich kritérii:
Hodnoty vySSi nez 2,9 — pasmo prosperity

Hodnoty mezi 1,2 az 2,9 — Seda zéna

Hodnoty menSi nez 1,2 — pasmo bankrotu

Pouziti tohoto modelu #eské ekonomice je pammé obtizné. Ukazatel ma malou
vypovidaci schopnost u jednotlivych ukazatelejména u trzni hodnoty vlastniho kapitalu.
V tomto indexu neni téZ obsazena problematika \§spllatebni neschopnosti, ktera je
problémem ekonomiky (eské republice. Tento problém je moZiesit dodanim

proménné do Altmanova indexu:
Z-skére=12.X+1,4.%+33.%+06.%+1,0.X%-10.%

Kde: Xs = zavazky po laté splatnosti [5] [7]
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. PRAKTICKA CAST
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU

3.1 Historie spolefnosti

Koreny této firmy padaji do doby prvorepublikove, kdy @Spy podnikatel Tomas Ba
daval v naSem kraji vzniknout celé@ad zavodi podporujicich a roz&ijicich jehc
podnikani.Snahou bylo postavit jednu tiskarnu, &asna budova byla postavenroce
1976. Firma vznikladne 29. 12. 1999 a zabyva g@edevSim plnokrevnym tiskem
kvalitnich knih, ale i ostatnich polygrafickych ki oc vizitek pres letaky, plakaty
katalogy a vyrdbime také deé a kalend&. Vpodniku je velka snaha mit neust
dostaténé technologickzazemi. Jako druzi @R instalovali CtP zidzeni Spole&nost méa
270 zangstnand a kazdor@né jsou pdadany vystavy na evropskych veletrzich v Pr
Londyrg, VarSa¥, Frankfurtu, Mosk¥ a v Krakow. [11][15]

Organiz&ni struktura:

Tabulka 2Schéma organizai struktun

(——
Valnd hromada L Predstavenstvo '—

L

(Y ————

Generalni
reditel

—

-—

| ) | | 1
Technicky Obchodni Controlling Vedo.ua,

T Bt ekonomického

feditel feditel manager dseku

Zdroj: Vlastni zpracoval
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3.2 Predmét podnikani

Spole&nost se zagtuje na kompletni polygrafickou vyrobu a knikké zpracovani v jedné
budow. Vyrabi gevazri letaky, casopisy, katalogy, knihy, kalen@aa dide. Nabizi také
kompletni servis odfjmu a Upravy dat ies tisk, dokoéujici zpracovani, baleni az po
véasnou dopravu na misto ¢eni. Zakladem jsou moderni technologie, vysoce
kvalifikovany persondl, Spkova kvalita a velmi kratké dodaci dty. Zarovei
nezapominaji na zodp&dny pristup k Zivotnimu prosedi. Dale spoknost nabizi koup

za Welem jeho dalSiho prodeje a prodej, reklaginhost, pronajem movitychéei a take

nagiklad zastupovani v celnitizeni.

3.3 Charakteristika odvétvi

Odwitvi OKEC 22, jako celek, se v roce 2007 podilelo na zpramdském pimyslu CR
2,1%. V porovnani sipdeSlym rokem klesl podil o 0,1%. Zmvanych hodnot bylo
dosazeno podle ukazatele trzeb za prodej vlastmigiobki a sluzeb. Co se &g
zamestnanosti, pak se ve zpracovatelskéninprsiu podilelo odstvi 3,2%. V tomto
odwtvi maji své hlavni postaveni organizace s 50 & Zéhtstnanci, které vytu@ji az
27% trzeb. Firmy s 250 — 999 z&stnanci se na trzbach advi podili 21,4%. mDleZitou
tlohu maji také malé firmy s 1 — 49 pracovniky, jeii proto, Ze vé&hto organizacich
pracuje 54,9% vSech lidi za&stnanych v odétvi a na trzbach se v roce 2007 podilely
44%.

V samotném oboru polygrafického tpnyslu (OKE® 22.2) se projevuji febytky
vyrobnich kapacit, silna konkurence mezi tiskarnammastup novych technologii, coz

vnimame na velmi mirnénistu cen. [17]
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4 VYVOJ HOSPODARENI PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU

4.1 Absolutni ukazatele hodnoceni firmy

Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 3 Vertikalni analyza rozvahy podniku

Podnikatelsky subjekt

Bézné &etni obdobi (v tis®

b 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 201 886 50,76%| 203863] 49,10%| 218746 52,69%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 655 1,42% 7431 1,79% 6727] 1,62%
Dlouhodoby hmotny majetek 60 567) 15,23%| 57630] 13,88%| 70816 17,06%
DIouhodobi’ finanéni majetek 135664 34,11%| 138802 33,43%| 141203 34,01%)
Zasoby 78 427 44,42%| 77931 42,86%| 81207 42,57%
Dlouhodobé pohledavky 7235 4,10% 4012 2,21% 2540 1,33%
Kratkodobé pohledavky 96 531 54,67%| 96918 53,30%| 104121 54,59%,

Kratkodoby finan éni majetek -5 635 -3,19% 2982 1,64% 2882 1,51%

Vlastni kapital 137172 34,53%| 140113] 35,23%| 142115 34,23%)
Zakladni kapital 100000f 25,18%] 100000, 25,14%| 100000| 24,09%
Kapitalové fondy 76772 19,33%| 79910 20,09%| 82310| 19,83%
Vysledek hospod#eni minulych let -38268] -9,63%| -39600] -9,96%| -39798| -9,59%
Vi'sledek hosiodaeni béZného &. obd. -1332]  -0,34% -197 -0,05% -397| -0,10%
Rezervy 3200 0,81% 0 0,00% 0| 0,00%
Dlouhodobé zavazky 1048 0,26%| 1991 0,50%| 2835 0,68%
Kratkodobé zavazky 223593 56,29%| 194588] 48,92%]| 201 925 48,64%
Bankovni Uvéry a vypomoci 32072 8,07%| 61084] 15,36%| 68 286| 16,45%

- Kratkodobé bankovni éwy 20 000 5,04%| 58404 14,68%| 65 606| 15,80%

- Kratkodobé finaéni vypomoci 12 072 3,04% 2680 0,67%| 2680] 0,65%

Zdroj: Firemni data

Tabulka 4 Vertikalni analyza rozvahy - ¢t

Odwtvi [
Bé&Zné &etni obdobi (v tis&
b 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 16917 58,97%| 46 159 61,45%| 42083 61,25%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny maj. 13779 48,03%| 39399 52,45%| 36175 52,65%

Dlouhodoby finanéni majetek 3138 10,94%| 6 759 9,00% 5908| 8,60%

Zasoby 2363 8,24%| 7503 9,99% 6205 9,03%
Dlouhodobé pohledavky 6677 23,27%| 16 759 22,31%| 14753 21,47%
Kratkodobé pohledavky 935 3,26% 0 0,00% 0| 0,00%

Kratkodoby finan éni majetek 2013 7,02%| 4072 5,42% 4994 7,27%

Vlastni kapitél 15693] 54,70%| 41537 55,29%| 38582 56,15%
Z&akladni kapital 9010 31,41% 20033] 26,67% 19388 28,22%
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Kapitalové fondy 5312 18,52%| 16 645 22,16%| 14554 21,18%
Vysledek hospodéeni béZzného &. obd. 1371 4,78%| 4 858 6,47% 4640/ 6,75%
Rezervy 435 1,52%| 1000 1,33% 776 1,13%
Dlouhodobé zavazky 1411 4,92%| 5332 7,10% 3959 5,76%
Kratkodobé zavazky 5515 19,22%| 14 367 19,12%| 13972 20,33%,
Bankovni Gvéry a vypomoci 5084 17,72%| 12023] 16,00%| 10396 15,13%

- Kratkodobé bankovni éwy 2732 9,52%| 3770 5,02% 2977 4,33%

- Dlouhodobé bankovni éxy 2 352 8,20%| 8253| 10,99% 7 419 10,80%

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu

Z vertikalni analyzy rozvahy podniku je patrné, gteuktura aktiv odpovida vyrobni
spole&nosti, protoZze se vice z&fmje na majetkové zabezfni neZz na sluzby. Podil
dlouhodobého majetku se pohybuje vumpéru okolo 50% na celkovém majetku a podil
obézZného majetku kolem 45%. V porovnani sdé&sovym primérem disponuje
hodnocena spoteost téndt stejnym podilem dlouhodobého majetku, podikznieho
majetku u této spobmost je mirg vysSi nezcinni odwtvovy pmimér. Ve vSech
hodnocenych letech sledovaného podniku jsou polekkly na ténii stejné procentuelni
arovni. NejvysSi podil na @linych aktivech¢ini zasoby a kratkodobé pohledavky.
Zhodnoceni tohoto faktu provedu v analyze likvidit§o se tyka struktury pasiv,
hodnocena spateost vyuziva ve &Sim pondru cizi zdroje financovani. Ve vSech
hodnocenych letech se pdntizich zdrofi na celkovych pasivech pohybuje okolo 65% .
Zatimco u odvtvového ptiméru je to kolem 43%, protoZe ostatni podniky v &siv

k financovani tvély vice vlastniho kapitalu. Polozky pasiv u spolesti se také vyvijeji
pongrné konstantd. VSimnout bychom si #li i skutetnosti, Ze hodnocena spi®st
zatala od roku 2007 vyuZzivat vice kratkodobé bankawdry o necelych 10%. Jedna se o

kontokorentni Gdr, ktery byl bankou navysen.

Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 5 Horizontalni analyza rozvahy podniku

Podnikatelsky subjekt
Bézné &etni obdobi (v tis®

b 2006 2007 | 2007/200¢ 2008 | 2008/20072008/2006
Dlouhodoby majetek 201 886 203863 0,98%| 218746 7,30% 8,35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 655 7431] 31,41%) 6727 -9,47% 18,96%
Dlouhodoby hmotny majetek 60 567| 57630 -4,85%| 70816 22,88%| 16,92%
Dlouhodoby finanéni majetek 135 664 138802 2,31%| 141203 1,73% 4,08%
Zasoby 78427 77931 -0,63%| 81207 4,20% 3,54%
Dlouhodobé pohledavky 7 235 4012 -44,55% 2540| -36,69%| -64,89%)
Kratkodobé pohledavky 96 531) 96918 0,40%| 104121 7,43% 7,86%
Kratkodoby finan éni majetek -5 635 2982| -152,92% 2882 -3,35%)] -151,14%
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 6 Horizontélni analyza rozvahy - et

Vlastni kapital 137172 140113 2,14%| 142115 1,43% 3,60%
Zakladni kapital 100000] 100000 0,00%]| 100000 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 76772 79910 4,09%| 82310 3,00% 7,21%
Vysledek hospodéeni minulych let -38268| -39600 3,48%| -39798 0,50% 4,00%
Vi'sledek hosioddieni héZného &. obd. -1332 -197| -85,21%) -397| 101,52%| -70,20%
Rezervy 3200 0] -100,00% 0 0,00%]| -100,00%)
Dlouhodobé zavazky 1048 1991 89,98% 2835 42,39%| 170,52%
Kratkodobé zavazky 223593 194588 -12,97%| 201 925 3,77% -9,69%
Bankovni Uvéry a vypomoci 32072 61084 90,46%| 68286 11,79%| 112,91%

- Kratkodobé bankovni éwy 200000 58404 192,02% 65606/ 12,33%| 228,03%

- Kratkodobé finaéni vypomoci 12 072 2680| -77,80%| 2680 0,00%| -77,80%

Odwetvi |
Bézné &etni obdobi (v tis&
b 2006 2007 | 2007/2006 2008 | 2008/2007] 2008/200
Dlouhodoby majetek 16 917| 46159 172,86% 42083 -8,83%)| 148,76%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny maj. 13779 39399 185,94% 36175 -8,18%| 162,54%

Dlouhodoby finanéni majetek

3138

6 759

115,39%

5908

-12,59%

88,27%

Zasoby 2363 7503 217,52% 6205 -17,30%| 162,59%
Dlouhodobé pohledavky 6 677 16759 151,00% 14 753 -11,97%| 120,95%
Kratkodobé pohledavky 935 0] -100,00% 0 0,00%| -100,00%
Kratkodoby finan éni majetek 2013 4072 102,29% 4994 22,64%)| 148,09%)

Vlastni kapital 15693| 41537] 164,68% 38582 -7,11%|  145,85%
Z&akladni kapital 9010] 20033[ 122,34% 19 388 -3,22%|  115,18%
Kapitalové fondy 5312| 16645 213,35% 14554 -12,56%| 173,98%

Vi'sledek hosiodaeni hézného &. obd. 1371] 4858] 254,34% 4640 -4,49%| 238,44%
Rezervy 435 1000] 129,89% 776 -22,40% 78,39%)
Dlouhodobé zavazky 1411 5332 277,89% 3959| -25,75%| 180,58%)
Kratkodobé zavazky 5515| 14 367 160,51% 13972 -2,75% 153,35%
Bankovni Uvéry a vypomoci 5084 12023 136,49% 10396] -13,53%| 104,48%

- Kratkodobé bankovni éwy 2732 3770 37,99%) 2977 -21,03% 8,97%

- Kratkodobé finaéni vypomoci 2352 8253] 250,89% 7419 -10,11%| 215,43%

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu

V roce 2008 doslo u hodnocené spalasti k navySeni dlouhodobého hmotného majetku o
témei 23%, coz zvySilo i celkové mnozstvi aktiv o 17 488 K& Co se tye
dlouhodobého nehmotného majetku, v roce 2007 &podet investovala do softwaréimz
se hodnota této polozky zvysila o 33,41% a v ro6882klesla o 9,47% wvidledku
uplatrénych odpi§ tohoto majetku. Hodnoty fingniho majetku jsou té#i konstantni,

jedna se o majetkové podily na jiné akciové spraleti. Okkzna aktiva se ve sledovanych
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letech zvySila o pouhych 8,04%. Nejvyr&@ polozkou u oEZnych aktiv jsou
dlouhodobé pohledavky, které se od roku 2006 da 2108 snizily jejich inkasovanim o
64,89%. Casové rozliseni (ostatni aktiva) se v letech 20D62@G08 sniZilo o0 69,82%.
Pasiva podnikatelského subjektu se vyvijeji mirngmySenim. Co se hospad&eho
vysledku tye, spolénost nevykazuje kladné hodnoty ani v jednom z hodngch let. U
cizich zdrofi si mizeme vSimnou rozpusti rezerv a ndistu dlouhodobych zdrdjo
170,52%, také bankovni &y a vypomoci se zvySily o 112% &V naristu kratkodobych
bankovnich Ugra. U analyzy rozvahy odivi vidime, Ze aktiva i pasiva od roku 2006 do
roku 2008 vzrostly o 139,5%. Vysoky &t vSech poloZzek rozvahy sledujeme v roce
2007, kdy nejvyraz¥Si zvySeni, oproti roku 2006, dosahly dlouhodoleazky 277,89%
a kratkodobé finatni vypomoci o 250,89%. U odiwového ptméru také vidime, ze

hospodésky vysledek je ve vSech sledovanych letech kladny.

VertikélIni analyza vykazu zisku a ztrat podniku

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztcarpku

Podnikatelsky subjekt
b Skut&nost v &etnim obdobi (v tis®
2006 2007 2008
Vykony 398714 85,55%| 388920| 95,92%| 384727|95,12%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 376807 80,85%| 389311 96,02%| 378079 93,48%
Zména stavu z4sob vlastéinnosti 21907 4,70% -391] -0,10% 6648| 1,64%
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a mat. 55349| 11,88% 8576 2,12% 9037| 2,23%
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 514521,04% 1869 0,46% 6831| 1,69%
TrZzby z prodeje materialu 3897 0,84% 6707 1,65% 2206| 0,55%
Ostatni vynosy 11971 2,56% 7971 1,96%| 10663| 2,63%
VYNOSY 466036/ 100%| 405468 100%| 404469 100%
Vykonova spotreba 329089 70,41%| 310197| 76,47%| 295838| 73,07%
Nakladové aroky 2150 0,46% 2753| 0,68% 3733| 0,92%
Osobni ndklady 82307 17,61%| 72377 17,84%| 77522|19,15%
Ziustatkova cena prod. Dlouhodob. maj. a mat.| 32211] 6,89% 4559 1,12% 6394| 1,58%
Ostatni provozni naklady 8043 1,72% -220| -0,05% 2255| 0,56%
NAKLADY 467368 100%| 405665 100%| 404866 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8 Vertikélni analyza vykazu zisku a ztratwtvi

Odwtvi [
Skute&nost v &etnim obdobi (v tis®
b 2006 2007 2008

Vykony 31698 91,63%| 72739 79,42%| 68995 78,13%
Zmegna stavu zasob vlastéinnosti 242 0,70% 719 0,79% 133| 0,15%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 31426 90,85%| 71864 78,47%| 68 704| 77,80%
Ostatni vynosy 30| 0,09% 156] 0,17% 158 0,18%
VYNOSY 34592 100%| 91587 100%| 88307 100%
Vykonové spoireba 22 704| 69,50%| 52652| 64,73%| 49 845| 60,68%
Né&kladové aroky 235 0,72% 656| 0,81% 831| 1,01%
Osobni néklady 5 768 17,66% 9306| 11,44%| 10034 12,22%
Ostatni provozni naklady 3961 12,13%| 18732 23,03%| 21429 26,09%
NAKLADY 32668 100%| 81346] 100%| 82139 100%
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Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu

Z vertikalni analyzy podniku vyplyva, Ze nejvicersevynosech podili vykony 85,85%, ve
kterych trzby z prodeje vlastnich vyrabka sluzeb tvli 80,85%. V porovnani
s odwtvovym primérem je pomdr vykoni na celkovych vynosech téintotozny. U
nakladi je nejvyznamiSi polozkou vykonova spiba a osobni naklady, kdy se
vykonovéa spdeba podili na ndkladech wvipnéru 65% a osobni naklady 18%. Zde se

podnik od od¥tvi opst ténmei neodliSuje.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat podniku

Tabulka 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a zp@dniku

Podnikatelsky subjekt Skut&nost v @etnim obdobi (v tis®
b 2006 | 2007 | 2007/2004 2008 [ 2008/2009 2008/2006
Vykony 398714| 388920 -2,46%| 384727 -1,08% -3,51%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 37680[7389311 3,32%]| 378079 -2,89% 0,34%
Zména stavu zsob vlastéinnosti 21907 -391| -101,78% 6648|-1800,269 -69,65%
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a mat. 55349 8576] -84,51% 9037 5,38%| -83,67%
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku 514521869 -96,37%| 6831| 265,49% -86,72%
Trzby z prodeje materialu 3897 6707 72,11%| 2206| -67,11%| -43,39%
Ostatni vynosy 11971 7971 -9,05%| 10663 132,01% 37,29%
VYNOSY 466036 405468 -13,00%| 404469 -0,25%| -13,21%
Vykonova spotreba 329089 310197 -5,74%| 295838 -4,63%| -10,10%
Nakladové aroky 2150 2753 28,05%| 3733 35,60%| 73,63%
Osobni ndklady 82307| 72377] -12,06%| 77522 7,11% -5,81%
Ziustatkova cena prod. dlouhod. maj. a mat. 32211 4559 -85,85%| 6394 40,25%| -80,15%
Ostatni provozni naklady 8043 -220| -102,74%| 2255(-1125,009q -71,96%
NAKLADY 467368 405665 -13,21%| 404866 -0,20%| -13,37%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10 Horizontalni analyza vykazu zisku atzt@d\etvi

Odwstvi
Skut&nost v @etnim obdobi (v tis®

b 2006 | 2007 | 2007/2004 2008 | 2008/20071 2008/2006
Vykony 31698 72739] 129,48%| 68 995 -5,15%| 117,66%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 242 719| 197,11% 133| -81,50%| -45,04%
Zména stavu zasob vlast&ihnosti 31424 71864 128,68% 68 704 -4,40%| 118,62%
Ostatni vynosy 30 156 420,00% 158 1,28%| 426,67%
VYNOSY 34592 91587 164,76% 88 307 -3,58%| 155,28%
Vykonova spoteba 22704 52652 131,91%| 49 845 -5,33%| 119,54%
Nakladové uroky 235 656 179,15%) 831 26,68%| 253,62%
Osobni naklady 5768 9306] 61,34%| 10 034 7,82%| 73,96%
Ostatni provozni naklady 3961 18732 372,91%| 21429 14,40%| 441,00%
NAKLADY 32 668 81346 149,01% 82139 0,97%| 151,44%

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu

Z horizontélni analyzy vyplyva, Ze od roku 2006 rdéu 2008 klesly vynosy i naklady

spole&nosti cca o 13%. Pokles vroce 2007 byl igapén snizenim trzeb z prodeje
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dlouhodobého hmotného majetku a snizenim stavib: U ndklad: vidime pokles roce
2007 u #statkové ceny majetku, upl&mwim odpisi. U odwtvi sledujemeopét vysoky
nariist vSech polozek roce 2007. U vynastvori nejvyrazijsi polozku také vykor, které
od roku 2006 do roku 2008 vzrostly o 117,66% atostaynosy, které vzrostly roce
2007 o0 420%. Lhékladi jsou to ostatni provozni naklady se 372,91 roce 2007 a za
cele obdobi 0 441%.

4.2 DalSi ukazatele finaréni analyzy u hodnocené firm

Cisty pracovni kapital

Tabulka 11Cisty pracovni kapit:

OA 176 558 181843 190750
Zavazky 223593 194588 201 925
Cisty pracovni kapiti -A47035 -12745 -11175

Zdroj: Vlastni zpracoval

Cisty pracovni kapital
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Graf 1Cisty pracovni kapit: (Zdroj: Vlastni zpracovan

Z grafu je Zetelné, Ze wlaného podniku dosahujesty pracovni kapital zapornych hodr
ve viech sledovanych letecliRK < 0). Tato skuiost zn#i agresivni strateg
financovani, kdy se podnik orientuje na financovdevazre kratkodobymi zdroji, kiré

jsou levrjSi nez dlohhodobé
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Analyza zadluzenosti, majetkové a finaéni struktury

Tabulka 12 Analyza zadluZzenosti, majetkové a finastruktury

Celkové zadluZenost podnik 65,43% 64,78% 65,77%
odwtvi 43,38% 43,56% 42,36%
Mira zadluZenosti podnik | 189,48% 184,90% 192,13%
odwtvi 79,00% 79,78% 75,44%
Ukazatel irokového kryti podnik 1,08 1,40 1,13
odwtvi 1,15 1,19 1,19
Kryti aktiv vlastnimi zdroji podnik 0,68 0,69 0,65
odwtvi 0,19 0,25 0,23
Kryti aktiv dlouhodobymi zdroji podnik 0,68 0,69 0,65
odwtvi 0,08 0,12 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani

Doporwené hodnoty ministerstvatmmyslu a obchodu se u celkové zadluzenosti pohybuji
mezi 30% a 60%. Sledovany podnikekratuje horni doporéenou hranici ve vSech
sledovanych letech,iigemz vysledek navic hodrekresluje skuténost, Ze velkowdast
dlouhodobych aktiv fedstavuji ockovaci rozdily, bez nichZz by spdleost dosahovala
mnohem horSich vysledk Odwtvi se oproti tomu drzi naisdni Urovni doportovanych
hodnot. Podle mého nazoru neni firma dostatedivéryhodna z pohledu &itelt, ktefi
obecr preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. Pokud¥ypodnik schopen dosdhnout
vySSiho procenta rentability, nez je procento trakciziho kapitalu, pak by hodnoty
celkové zadluzenosti firmy, které se pohybuji kolés%, mohly byt giznivé pro drzitele
kmenovych akcii. Co sedg miry zadluzenosti, podnik vysocgepysuje hodnoty odévi

ve vSech sledovanych letech - o vice nez 100%. Nesnale zapominat, Ze u tohoto
ukazatele bychom & ptihlédnout také k financovani leasingem, které xaby vyist
nelze. U této firmy by to navysSilo cizi kapital gsledek miry zadluzeni by tak mohl byt
mnohem horSi. Z ukazatele Urokového kryti jejmé, Ze u firmy zisk népvySuje
nakladové uroky ani 1x, coz ztiavelmi nevyhodnou situaci z pohledueiield.
Neschopnost platit nakladové uroky ze ziskucézrdizZici se Upadek firmy. Odtvi ve
vSech letech udrzuje té&inh konstantni hodnotu, drzici se mirmad minimalni
pozadovanou urovni. Z hlediska kryti dlouhodobyktivavlastnimi zdroji podniku bych
uvedla skuténost, Ze ukazatel < 1 z¥aneschopnost podniku financovat dlouhodobym
kapitalem ani trvale fitomnoucast okgZnych aktiv. Odétvovy primér je na tom dokonce
hute a jevi se byt vice podkapitalizovan nez sledovan@a i presto, Ze se v postupu let
hodnota miré navysuje. Kryti dlouhodobych aktiv cizimi zdrog p firmy totozné, ale u

odwétvi jsou hodnoty jestnizsi, nez u kryti vlastnimi zdroji.
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Analyza kapitalové struktury (v tis.ké)
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Graf 2 Analyza kapitélové struktury (Zdr Vlastni zpracovai)

ZadluZenost jako takova souvi: likviditou, kterou rozebiram dale.

Analyza likvidity

Tabulka 13Analyza likvidit

Bézna likvidita podnik 0,69 0,71 0,71
odvétvi 1,7 1,56 1,53
Pohotova likvidita podnik 0,38 0,41 0,41
odvétvi 1,05 1,15 1,02
Hotovostni likvidita podnik -0,02 0,01 0,01
odvétvi 0,19 0,22 0,26

Zdroj: Vlastni zpracoval

Doporwené hodnoty prcbéznou likviditu, jsou 1,5 - 2,5. Zabulky vyplyva, Ze je
hodnocena firma pod touto hranici, coz &nae jeji schopnost dostat svym zavank
kdyby prongnila veSkera ok¥na aktiva 'daném okamziku na hotovost, je pang
miziva. Je poteba si u¥domit, Ze tato skutmost je nevyhodna hlediska ziskavani
novych finatnich prostedki od titeli. Sowasna hodnota likvidii nedava filis velké
zaruky zhlediska navratnosti fingnich prostedki. Za sledované obdobi sice &a
aktiva vzrostla, nicmé&h kratkodobé bankovni @wy také vzrostly, v poslednim
sledovaném roce dvojnasabrV roce 2007vzrostla hodnota likvidityoproti minulému
hodnocenému rokw 0,02, al od roku 2007 do roku 2008 devili vySe zmignym
skute&nostem jiz nezrnila. Co se tyk porovnanihodnot mezi hodnocou firmou a
prislusnym odetvim mazemetici, Ze irma je ogt hluboko pod hodnotar odwtvi. Firmy

v odwtvi se drzi mira nad minimalnimi dopoienymi hodnotan. Pro firmu by bylo
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vhodné zvysit svou likviditu nad spodni Uréveopor@enych hodnot a zhodnotit likviditu
také z hlediska aktivity, naixlad zkréatit dobu obratu pohledavek.

U pohotové likvidity se zamsiujeme na rychlou schopnost splinit zavazky, proto p
vypoctu vyluéujeme nejméd likvidni polozku — zasoby. Pokud srovname hodnoty
pohotové likvidity s hodnotamidiné, niizeme si vSimnout, Ze necelou polovingziych
aktiv tvaii prdw zasoby, které jsou zZgwvaznécasti podle vyjateni managementu
spol&nosti nepatebné a neprodejné. Obegcplati, Ze dlouhodafj§i vazani finatinich
prostedki v zasobach je neefektivni. V tomto konkrétnifipad: tyto neprodejné zasoby
nadhodnocuji vysledky &né likvidity. DalSi velkoucast olZznych aktiv pedstavui
kratkodobé pohledavky, a taqvazre z obchodnich vztah Zde by se rla spol€nost
zaneiit na efektivigjSi fizeni pohledavek ve smyslu jejich pouziti jako eietiho
prostedku — postoupeni pohledavek a snaZit se snigjichj dobu obratu. Dopotené
hodnoty pro pohotovou likviditu jsou 1:1 az 1,5Zde je firma opt hluboko pod
pozadovanymi hodnotami. Neni tedy schopna se vwioge svymi zavazky, aniz by
prodala své zasoby. U o#lvi je Zejmé, Ze se podniky v daném oboru lépe vyrovndea;ji
svymi zavazky, za sledované obdolistavaji hodnoty tégit konstantni. Firma se &p

hodnotam v odétvi negiblizila.

Analyza likvidity
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Graf 3 Analyza likvidity(ZdrojVlastni zpracovani)

Prohotovostni likviditu plati dopordena hodnota mezi 0,9 a 1,1. Rreskou republiku je
hodnota snizena podle ministerstvarpyslu a obchodu na 0,2. Tato hodnota je ovSem
ozna&ena za kritickou. Jak fieme vidt v grafu, tak penize této firmy v roce 2006

nepokryvaji ani z maléasti pasiva splatna do jednoho roku. V nasleddjitétech je to



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomik 38

pak 1%. Firma nesplje dopordované hodnoty ministerstva a ani se neblizibdykteré
dosahuje alesgiohodno kritické arovre.

Analyza rentability

Tabulka 14Analyza rentabilit

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) | podnik 0,58% 0,01% 0,01%
odvétvi 7,53% 9,67% 10,19%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) podnik -0,01% -0,01% 0,00%
odvétvi 8,74% 11,70% 12,03%
Rentabilita trzeb (ROS) podnik -0,35% -0,05% -0,11%
odvétvi 4,24% 6,44% 6,34%
Analyza rentability
0,60%
M Rentabilita trzeb
0,40% Rentabilita A
0,20% Rentabilita VK
4 4
6 2007 2008
-0,20%
-0,40%

Graf 4 Analyza rentability (ZdrojVlastni zpracovan

Ve vSech sledovanych letech dosahc hodnocena firmavelmi nizkych hodno
rentability. Co se tykaentability celkového kapitalu, iieme sledovat, Ze roce 2006
byla hodnota nejvyssi, nicm&no bylo pouhych 0,58¢ Celkova efektivnost hospotimi
podniku je tedy velmi nizké U rentability vlastniho kapitalu jsou hodnoty je$tizSi a
v prvnich dvousledovanych letech t¥bdokonce zapornou hodnoti daivodu vykazané
Gcetni ztraty.Také nmizemefici, Zze firma netvli hodnotu pro své vlastnil U rentability
trzeb jsou podnikové hodnoty minusu,a tim ogt nedosahuje poZadovarhranice
ukazatele, u které platicim je vySSi tim IépeCo se oborovych hodnotdsy, firma je velm

hluboko pod odétvovym primérem
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Analyza aktivity

Tabulka 15Analyza aktivit

Obrat celkovych aktiv z trzeb podnik 1,00 0,98 0,93
odvétvi 1,13 1,00 1,06
Obrat celkovych aktiv z vynosu podnik 1,17 1,02 0,97
odvétvi 1,21 1,22 1,29
Doba obratu zasob z trZzeb (dny) podnik 70,81 72,14 75,99
odveétvi 26,31 35,80 30,54
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) podnik 93,69 93,42 99,81
odvétvi 74,34 79,96 72,61
Doba obratu zavazkd z trzeb (dny) podnik 201,88 180,12 188,95
odvétvi 138,54 156,13 143,23
Obratovost pohledavek podnik 3,84 3,85 3,61
odvétvi 4,84 4,50 4,96
Obratovost zavazk( podnik 1,78 2,00 1,91
odvétvi 2,60 2,31 2,51

Zdroj: Vlastni zpracoval

Analyza aktivity
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Graf 5 Analyza aktivity (ZdrojVlastni zpracovan

Tyto ukazatele maji ndvaznost na ukazatele reitialjif z toho divodu, Ze ukazate
obratu celkovych aktiv byva ozémvanjako vazanostelkoveho viozeného kapital[7]
Ukazatel doby olatu zasob znaztwje, jak dlouho jsou aktiva vazana ve farraasob
Z hodnotukazatel vidime, Zesledovay podnik drzi zasoby cca 3x déle nez &dvza
rok 2006, woce 2007 se rozdil zmeuje, ale i wroce 2008 je firma vysoko nad Uroy
odwtvi. Jak jsem se jiz zmovala g hodnoceni likvidity, irma drzi velky objem
neprodejnych zasob. Zde bych dopidla vyuzZivat systém just-itime, vzhledem tomu,
Ze spolénost vyrabivyhradré na zakdzkuCo se tykd mozného vyuZiti nepatbinych
neprodejnych zasob papiru, dopari firmé tento vyuzit alespok propagaci spolaosti.

Doba obratu pohledavek jkratSi nez doba obratu zavazkooz je pro firmu jistym
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zpisobem pozitivni, protoZe to udrzuje figan rovnovahu ve firi. Oproti odwtvi trva
firmé déle vyméahani pohledavek, naproti tomu gfizulati své zavazky. Jak jiz vyplynulo
z vysledki likvidity, firma nema prosedky na ¥asné hrazeni zavakzk

Spider analyza

Tabulka 16 Spider analyza

Rentabilita A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 298 100%
A.2 Rentabilita aktiv 9,84% 100%
A.3 Rentabilita vynos 11,01% 100%
Likvidita B.1 B&zna likvidita 46,14% 100%
B.2 Pohotova likvidita 39,74% 100%
B.3 Hotovostni likvidita 4,10% 100%
Zadluzenost C.1 Vlastni kapital/Aktiva 285,25% 100%
C.2 Kryti dlouh.majetku dlouh.kapitalem 690,45% 0%
C.3 Urokové kryti 19,07% 100%
Obratovost D.1 Obratovost aktiv 87,04% 100%
D.2 Obratovost pohledavek 72,75% 100%
D.3 Obratovost zavask 75,81% 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obratovost a1 Rentabilita
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Graf 6 Spider analyza (Zdroylastni zpracovani)

Cim vice je kivka podniku vzdalena odisdu grafu, tim je na tom podnik lépe. Oviem
v pripad kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobym kapitalem jC&le je pondr s odwtvim
nejvice rozdilny, je tomu naopak. Hodnoceny podn& vysokou hodnotu dlouhodobych
aktiv a velmi nizkou hodnotu dlouhodobého kapit@llerespektuje tedy zlaté pravidlo
financovani. Pro spoteost je obtizné iblizit se hodnotam firem v odwi, protoze
hospod& ve vSech sledovanych letech se ztratou a i réitgalvlastniho kapitélu se
pohybuje v zapornych hodnotach. Také hodnota likwidedosahuje poZzadované Uréyn
spole&nost vyuziva kKeSeni nedostatku finamich prostedki kontokorentni Ugr. Co se

tyka ukazatei aktivity u hodnocené firmy, jsou nizsi nez vyslgdidwtvi, které si vede
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|épe o cca 17% piipact obratovosti aktiv, 0 27% u ratovosti pohledavek a obratovi

zavazk je u odwtvi vySSi o 259.

4.3 Souhrnné ukazatele hodnoceni firm

Index IN

Tabulka 17 Index IN

A/CZ 1,53 1,54 1,52
EBIT/U 1,08 1,40 1,13
EBIT/A 0,01 0,01 0,01
T/A 1,00 0,98 0,93
OA/(KZ+KBU) 0,72 0,72 0,71
ZPL/T 0,33 0,28 0,26
IN -4,43 -3,55 -3,23
Zdroj: Vlastni zpracoval
Index IN

0,00

-1,00

©
5 2,00

=
3 300
I

-4,00

-5,00

2006 2007 2008

MIndexIN| -4,43 -3,55 -3,23

Graf 7 Index IN (ZdrojVlastni zpracovani)

Index divéryhodnosti by nil mit velmi dobrou vypovidaci schopnost, protoZepektuje
podminky vCeské republice.Z grafu vidime, Ze hodnoty indexutieéryhodnosti u
sledovaného podnikjsou hluboko pod hranici fingnich problén, které by nastaly ji
v hodnot 1. Nejv¢tSi vaha zahrnuje zavazky paité splatnosti, kteréip vypoctu snizuji
hodnotu ukazatele.xbce 2007 se oprotitedchozimiroku zvysil index o jednu hodnot

nicmeére se podnikstale nachazel az roku 2008 vexistergnich problémecl
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Altmantv model (Zskére)

Tabulka 18Altmaniv mode

0,717 -0,118 -0,032 -0,027
0,847 0,000 0,000 0,000
3,107 0,006 0,010 0,010
0,42 0,528 0,544 0,520
0,998 1,004 0,978 0,927

Z - skore 1,16 1,21 1,16

Zdroj: Vlastni zpracoval
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Graf 8 Altmaniv model (ZdrojVlastni zpracovan

Pro vyp@et Altmanova indexu jsem vyuzila vahy pro sgolesti, které nejsou vejrne
obchodovatelné nédurze, aby byl vypet presrgjSi. | presto tento model neniiips
vhodny pro vypéty v podminkach vCeské republice, nebgim neni uzfisoben Jako
trzni hodnotu zakladniho kadlu jsem vyuZila &etni hodnotu, nelioakcie firmy nejsot
verejné obchodovatelnéodle tohoto modelu je dana firma gmsmem bankrotu a pou

v roce 2007 o 0,01rpkrctila hranici zmihovaného pasmi

5 Vypracovani navrhu optimalizace kapitalu

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Toto pravidloiikda, Zze dlouhodoba aktiva maji byt kryta dlouhoduobkapitalen Stala
aktiva se tedy doportuje financove predevém z vlastnich nebo z dlouhodobych ciz

zdroji. Naopak obzny majete ze zdroji kratkodobych.
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Bilan¢ni pravidlo financovani (v tis.kc)
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Graf 9Bilancni pravidlo financovar (Zdroj: Vlastni zpracovan

Zgrafu je Zzetelné, Ze zlaté pravidlo financovani hodnocenandir nedodrzuj
Dlouhodoby majetek je kry témet z 1/3 kratkodobymi cizimi zdroji. Jedna se o t

agresivni strategii financovéa

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Podle tohoto pravidla bwvlastni zdroje pokud nimo nely prevySovat cizi zdroj v
krajnim gipact se maji rovna [10]

Pravidlo vyrovnani rizika (v tis.kc)
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Graf 10Pravidlo vyrovnani rizik (Zdroj: Vlastnizpracovani
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~

V hodnoceném podniku neni dodrZzeno ani toto prayiclki zdroje jsou tét 2x vySSi

nez vlastni kapital.

Posouzeni stavajici kapitalové struktury

Tabulka 19 Kapitalova struktura podnikatelskéhojskitu

Dlouhodoby kapital celk 137 1412100,00{ 140113 100,00, 142115 100,00 1,43 2,14
Vlastni kapital 137 172| 100,00; 140113 100,00 142115 100,00 1,43 2,14
Zakladni kapital 100000 72,90 100000 71,37, 100 000 70,37 0,00 0,00
Fondy ze zisku 3100 2,26 3100 2,21 3100 2,18 0,00 0,00
VH minulych let -38 268 -27,90| -39600| -28,26| -39 798 -28,00 0,50 3,48
VH b&zného obdobi -133p -0,97 -197| -0,14 -397 -0,28 101,52 -85,21
Dlouhodobé cizi zdroje 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20 Kapitalova struktura oétvi

Dlouhodoby kapital celk 28137100,00f 74261 100,000 67688 100,00 -8,85% 163,93
Vlastni kapital 15693 55,77 41537 55,93 38582 57,00 -7,11% 164,68
Cizi zdroje 12444 4423 32724 44,07 29106 43,00 -11,06% 162,97
Dlouhodobé zavazky 1411 11,34 5332| 16,29 3 959 13,60 -25,75% 277,89
Bankovni U¢ry dlouh. 23527 18,90 8 253| 25,22 7419 25,49 -10,11% 250,89

Zdroj: Vlastni zpracovani

NejvétsSi podil na vlastnim kapitalu spofesti tvai zakladni kapital. Dlouhodobé cizi
zdroje podnik nevyuzivaibec. Pokud porovname kapitalovou strukturu hodnélcen
podniku s od¥tvim, dojdeme k z&ru, Ze podniky v oddtvi vyuzZivaji ke svému
financovani také dlouhodobé bankovni¢iw V roce 2008 byl powr mezi vlastnim
kapitdlem podniku a dlouhodobymi cizimi zdroji 100, u od¥étvi v tomtéZ roce cca 60 :
40. Hodnocena firma vyuziva k financovani pouzestviakapital, ktery je nejdrazsi. Pro
firmu by bylo vyhod®jSi z&it vyuzivat i dlouhodoby cizi kapital, ktery je l&ySi,

zvysuje vynosnost vlastniho kapitalu a poskytujgosst Stit.

Jednim z externich zd¥gjkteré firma vyuziva pro své financovani, je fitiainleasing,
ktery predstavuje dlouhodoby nezruSitelny pronajem, po Zelskorfeni pechazi
vlastnické pravo k ffednetu leasingu na najemce. Leasing oldeaeni podle¢eskych
Ucetnich standakd zohledrn v rozvaze, kdyZ je rowi sowdsti kapitédlove struktury
podniku. [9]

Z tohoto divodu je teba upravit kapitalovou strukturu podniku (viz.tiau21).
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Tabulka 21 Kapitalova struktura s leasingem

Dlouh. Kap. celk. 245 611 100,00] 218228 100,00 184556 100,00, -15,43% -11,15%
Vlastni kapitél 137172 55,85 140113 64,20] 142115 77,00 1,43% 2,14%
Zakladni kapitél 100000 40,71] 100000, 45,82 100000 54,18 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 3100 1,26 3100 1,42 3100 1,68 0,00% 0,00%
VH minulych let -38 26§ -15,58| -39600 -18,15| -39798 -21,56 0,50% 3,48%
VH béZ.obdobi -1332 -0,54 -197| -0,09 -397| -0,22| 101,52% -85,21%
Dlouh.CZ- leasing 108439 44,15 78115 35,80 42441 23,00 -45,67% -27,96%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Klasicka teorie kapitalové struktury nattka, Ze za optimalni kapitalovou strukturu se
povazuje takové sloZzeni dlouhodobych zlirqgii niz jsou ptimérné naklady na kapital
minimalni. Naklady na cizi kapital se vyjitaji jako vazeny pgimér Urokovych sazeb,
které platime ztznych forem ciziho kapitalu. Musime tedyiglit ndklady zmiovaného
financovani, protoZze firma vyuziva finami leasing. Damodaran dopduje vyuzit
jednodussi fistup @i vypoctu ratingu, kdy vyuzijeme pouze ukazatele Urokovihgi.
Odhadneme rating éw, zjistime vynosnost aktuélnich statnich dluhdgisiavysSime ji o
piirdZzku za arove daného ratingu. Je takdlezité neopomenout fakt, Ze do naklasa
cizi kapital se promitaji dénkteré je teba zohlednit i» vypoctu nékladi na cizi kapital.

[6]
Tabulka 22 Naklady na cizi kapital

Bezrizikova urokova mira (%)* 3,78 4,28 4,55
EBIT/Nakladové uroky* 1,08 1,4 1,13
Rating** Al Al Al
Rizikova girdzka (%)** 1,05 1,05 2,1
Odhadnuta urokova sazba leasingu (%)* 4,83 5,33 &6
Naklady na cizi kapitél - leasing (%)* 3,67 4,05 25
*Zdroj: Vlastni zpracovani, *+ Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/html

Dale je pro naSe vygty dulezité, zangiit se také na naklady vlastniho kapitalu, kteréi jso
dany vynosovym ¢ekavanim fslusSnych investdr, tedy vynosem, ktery by investo
ziskali, kdyby investovali dogpkeé jiné investice nesouci stejné rizikocemmi naklad na
vlastni kapital je porrné slozity ukol finagniho fizeni. MoZnosti KeSeni této
problematiky je mnohoPati k nim model CAPM, stavebnicovy model, dividendovy
model, kalkulace diskontni miry na zalkdagrmimérné rentability a odvozeni naklad

vlastniho kapitalu z naklédckapitalu ciziho. [6]
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Z uvedenych metod jsem si vybrala ty jednoduSSiokbgitu (stavebnicovy, rentabilita
odwtvi a odvozeni z nékld@dna cizi kapitdl) a uvadim je déle ve své pracidrBboné
vypocty viz priloha P Il a P V.

Tabulka 23 Naklady na vlastni kapital

Stavebnicovy model 18,65 19,14 19,41
Rentabilita v odutvi 7,53 9,67 10,19
Odvozeni z N ck 54 54 5,4

Primérna hodnota nakladi na VK 10,53 11,4 11,67

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zawretnym krokem é&chto vypd@ta jsou pamérné naklady na kapital (WACC).
Z vysledki predchozich tabulek, kde jsem zjistila naklady nastvib kapitdl a na cizi
kapital dlouhodoby, vychazim v dalSi tabul¢egropaitu WACC.

Ktery vypaiitame podle vzorce :

CK VK

WACC=ix(1-d)x +1.X [6]
CK +VK CK +VK

Tabulka 24 Vazené fpmérné néklady na kapital

N ck (%) 3,67 4,05 5,25
N vk (%) 10,53 11,4 11,67
CK/C (%) 44,15 35,8 23
VK/C (%) 55,85 64,2 77
WACC (%) 7,5 8,77 10,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze hodnoceny podstde zvySoval podil vlastniho
kapitdlu na kapitalu celkovém. V roce 2006 byl gormezi vlastnim a dlouhodobym
cizim kapitdlem 55:45, v roce 2007 65:35 a v pasledsledovaném roce se p&gmzmenil
az na cca 75:25, pmérné naklady na kapital se tedy v hodnocenych leteshstale
zvysuji. To je zpsobeno postupnym splacenim dluhu leasingovym &postem, proto se
hodnota dlouhodobého ciziho kapitalu snizuje. Dtdivodu se porér vlastniho kapitalu

na celkovém stale zvysuje. NejlepSich vyste®kACC bylo dosazeno roce 2006, kdy byl
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pomér mezi vlastnim kapitalem a cizim dlouhodobym 5588dnik by se mohl zasfit na
moznost zptného leasingu, tedy prodej jiz splaceného majetdt leasingové
spole&nosti. Timto zgsobem by podnik mohl dosahnout optinggghkapitalove struktury.
Navic by pro siuj provoz ziskal tolik pdebné finatni prostedky. Vypaitala jsem
hodnoty pro rok 2010, kterych by podnik pomocétrgho leasingu mohl dosahnout. U

vypocéta jsem vychazela zipohy P 1.

Tabulka 25 Navrh pro WACC

N ck (%) 3,67 4,05 5,25 5,25
N vk (%) 10,53 11,4 11,67 11,67
CKI/C (%) 44,15 35,8 23 33,65
VKIC (%) 55,85 64,2 77 66,35
WACC (%) 7,5 8,77 10,19 9,51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za jinak nezminénych podminek (ceteris paribus) u ndkiash cizi a vlastni kapital a
objem vlastniho kapitélu, které jserfepzala z roku 2008, bychom &pym leasingem u
veSkerého splaceného majetku dosahli snizetiinggnych naklad na kapital az na
hodnotu 9,51. Tato hodnota je stale vysokd, aleaiflodby se zastavit neustale rostouci

hodnotu WACC.

Tabulka 26 Navrh na optimalizaci kapitalové strurgtu

Dlouhodoby kapital celkem 245 611218228 184556 214174
Vlastni kapitél 137 1720 140113 142115 142115
Zakladni kapital 100 000100 000 100 000 100000
Fondy ze zisku 3100 3100 3100 3100
VH minulych let -38 268 -39 600 -39 798| -39798
VH bézného obdobi -1332 -197 -397 -397
Dlouhodobé cizi zdroje - leasing 108439 78115 42441 72059

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ZAVER

Hlavnim cilem této bakatgéké prace bylo vytiit finan¢ni analyzu podnikatelského
subjektu a navrhnout ograhi pro efektivyjSi hospodgeni firmy. Ri zpracovani teoretické
casti jsem vychazela z odborné literatury, kterdykala finartni analyzy a podnikového
financovani. Stréné a vystiz@ jsem popsala charakteristiku dané problematiky a
pouzivané metody pro zhodnoceni fitaio a kapitdlového zazemi podniku. Nastedn
jsem zpracovala analytickotiast, ve které jsem se zabyvala hospedin akciové
spole&nosti. V tétocasti jsem aplikovala poznatky z okruhu pwovych a souhrnnych
ukazatel. Vysledky jsem poté srovnavala s étiwm polygrafie, do kterého dany podnik
spada. V poslednéasti jsem se pokusila navrhnouizna opateni pro optimalizaci
kapitalové struktury sledovaného podniku.

V hodnoceni akciové spaleosti jsem se nejvice zabyvala problematikou jgjilazenosti,
likvidity, rentability a aktivity, dale indexemudéryhodnosti a Altmanovym modelem.
Podnik jsem hodnotila na zakkaddaji tii po sol jdoucich let. Hodnocena firma by se
podle mého n4zoru #a zantfit predevsim na alespanirné zvyseni dlouhodobych cizich
zdroji, aby mohla mén vyuZivat cizi zdroje kratkodobé. Timto ofeatim by doséahla
zvySeni sveé likvidity a indexu udéryhodnosti, ¢imz by se stala pro é&itele vice
duvéryhodnou. Nasledhby se ndla pokusit dlouhodobé cizi zdroje navysit vice avuiit
tak vyvazenjSi kapitalovou strukturu. Také by sp&he@sti mohlo pomoci zvysSené usili
v fizeni pohledavek a jejich vymahani od dlu#ni®nizila by se tim jejich doba obratu a
podnik by n&l v dany okamzik vice disponibilnich préstki. Na druhou stranu by firma
mohla z&it kratkodobé pohledavky vyuZivat jako platebni stiedek, coz by rlo
usnadnit situaci a zlepSit vysledky celkové akyivizvySenim dlouhodobého ciziho
kapitalu by firma také dosahla zvySeni rentabikppitalu viastniho pomoci davého
Stitu, ktery poskytuji ndkladové uroky.

Reseni celkové finami situace firmy je velmi obtizné, protoze ziskéfbuhodobych
cizich zdroji, které doporéuji, neni jednoduché s tak nizkotwdryhodnosti pro #titele.

DalSim problémem ve firthje dlouhodoba vazanost finarich prostedki v zasobach.
Firma vyrabi pevazi na zakazku a nabizi Siroké spektrum vyfobh&itych na miru®,
z mého pohledu mohu dop@iuvyuZiti systému just-in-time.
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Poslednim Ukolem bylo navrhnout optimalni kapité\strukturu podniku.Vzhledem ke
vSem zjisénym skuténostem o hodnoceném podniku jsem atesk zawru, Ze vyuziti
zpétného leasingu by byl vsoéasné dob pro firmu nejjednodussSi #Apob jak
zoptimalizovat kapitalovou strukturu, tim by do&® snizeni hodnoty WACC. Spoéfest

by timto zgisobem ziskala i finami prostedky, kterych se ji moment&medostava.
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A Aktiva

Ccz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital
Cz Cisty zisk

EAT Zisk po zdawni

EBIT Zisk pred zdagnim a odpoitanim Urok

EBT Zisk pred zdaginim

KBU Kratkodobé bankovni vy
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NU Nakladové troky
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P Pasiva

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROA Rentabilita celkového kapitalu

T Trzby
Vv Vynosy
VK Vlastni kapitél

WACC |Véazené pimérné naklady na kapital

ZPL Zavazky po splatnosti




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

SEZNAM TABULEK

TABULKA 1 SCHEMA CLENENI FINANCNICH UKAZATELU covutiiiiicii e eeeeeeee e e e e e e e eens 14
TABULKA 2 SCHEMA ORGANIZACNT STRUKTURY ..uutiiiiiiieeiiieesetieesesieesesnneesssnnaesesssnneeeens 27
TABULKA 3 VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU ...ccvvuuieiiiieeeisieeessneesesnneesesnenaens 29
TABULKA 4 VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY = ODVETVI civvuiiiiiiiieeeiiieeeeiie e e e e e aeas 29
TABULKA 5HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY PODNIKU ...cvvvunieriiieeeeiineereneeeeanneeeeennns 30.
TABULKA 6 HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY = ODVETVI .uiiiiiiiiiiiiiieciiieeeeeee e e 1.3
TABULKA 7 VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT PODNIKU ...uceviiiiiiieinieiieeieennans 32
TABULKA 8 VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT —ODVETVI cuiiiviiiiiiiieeeeeeeenn. 32
TABULKA 9 HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT PODNIKU ....cevvniiineeiineeinnness 33
TABULKA 10HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT - ODVETVI cocviiiiiiiiiiieinnnnes 33
TABULKA 11 CISTY PRACOVNI KAPITAL ....veeiveeeeesee e eeeeeeeeesee e e e eereeseeeeeeeeenseeeeeeneeans 34
TABULKA 12 ANALYZA ZADLUZENOSTI, MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY ....ccvvvnneennnnnn. 35
TABULKA L3ANALYZA LIKVIDITY  tetetuieietiieeeetieeeetteeeestieeeessnaessennnseessnneeesnnaeessnneesssnnens 36
TABULKA 14 ANALYZA RENTABILITY 1ouuiiiiiieeittieeitiaeeesteeeestnseesssnaeseeasnesesnneeeesnneesesnnnns 38
TABULKA L5 ANALYZA AKTIVITY  1eiiitiiiiieii e e e ee et e et e et e e eaeetaeea e e e et e eaaeaneesneennaens 39
TABULKA 1O SPIDER ANALYZA .. ceuniitiieiteeit e et e et e et e et e e e taaeamta e e et e eaaeeaneeaneeaneeennaennnns 40
TABULKA L7INDEX IN L. e e et e e e et et e e e e e et e enaa s 41
TABULKA 18ALTMAN TV MODEL ..uuiiuniiiieitiieitieeiteeeteeeeieeeeaeeemaeeetneesnnseannessnessneesneannns 42
TABULKA 19KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU.....cccvuueriineerenineeenns 44
TABULKA 20 KAPITALOVA STRUKTURA ODVETVI..ciiuiiiiiiiiiieiiiieee et e et e et eeenae e e eaanns 44
TABULKA 21 KAPITALOVA STRUKTURA S LEASINGEM......ceivuiieiiiieeeeieeeeaieeeeanneeesrnnneens 45
TABULKA 22 NAKLADY NA CIZI KAPITAL tovuuiieiiiieeeitieeeeetieeeeete e e eete e e s srmeeeesanneeeeanneeeeennnns 45
TABULKA 23 NAKLADY NA VLASTNI KAPITAL civuniiiiiiii et et e ee e e e et e eeeme e e e e e e eens 46
TABULKA 24V AZENE PRIMERNE NAKLADY NA KAPITAL ....ccvviiiiiiiiiieeeiieecieeeieeeieeennn.n . 40
TABULKA 25NAVRH PROWARCKC .. .ce ettt e eeaaas 47
TABULKA 26 NAVRH NA OPTIMALIZACI KAPITALOVE STRUKTURY ...civvniiiieiiiieiiieeeiieeenneeennns 47

SEZNAM GRAFU

GRAF L CISTY PRACOVNI KAPITAL ...ttt et et et eeeeeeeeeeeeee s s emeeees s seeseeeeeeeeeseeesreeeen e 34
GRAF 2 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY ............CHYBA! ZALOZKA NENi DEFINOVANA .
GRAF SANALYZA LIKVIDITY  1etuutetituteettieeeeetieeeeataeeesasaeesssnnseesssnseeesnneessnnaeessnnaeeesnneeessnns 37
GRAF 4 ANALYZA RENTABILITY  ootuiiiiiiiite e it e e e et ee et e e et e e et e e emneee e s e e et e e ean e eaneeeaneeenneeennns 38
GRAF 5 ANALYZA AKTIVITY ittt ettt e et e e e et e et e e et e e eaa e e et e et e e et e e et e eanneeaneesnaeannns 39
GRAF 6 SPIDER ANALYZA ..uuiitiiiiieeeiieeeieeeieeeteeeteesnnessnneesesnsessnessnnesssnessneessnnessnnessneess 40
GRAF 7 INDEX IN ..o o memm et e et e e e et e et e et e e et e aennaeeanneeens 41
GRAF S ALTMAN UV MODEL ...ttttueeiitieeeeeteeeesteeeetaeesstanaesesnsanaessssnasessnnaesesnnsesesnnaesennnaeees 42
GRAF 9 BILAN CNi PRAVIDLO FINANCOVANI ... ciitieeeiie e e et e et e e e e e et eeeeenesnn e e eannaeeeennns 43

GRAF LOPRAVIDLO VYROVNANI RIZIKA ...uiiitiieieiiseeetia e e etis e s et s e e eainneseeesa s e sesnnseeeannneeees 43



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

SEZNAM PRILOH

Priloha P | Vykazy podnikatelského subjektu 200002
Ptiloha P I Leasingové zatiZzeni podniku
Ptiloha P Il Metodika vypétu alternativniho nakladu na kapital

Ptiloha P IV Pomocné vygty alternativniho nakladu na kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

55

PRILOHA P 1:VYKAZY PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU 2006-2008

ozn& AKTIVA rad
B&Zné &etni obdobi
a b C 2006 2007 2008
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek §. 04 + 13 + 23) 3 201 886) 203863 218746
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek .05 az 12) 4 5 655 7431 6727
B. L 1 | Ztizovaci vydaje 5 0 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 0
3 | Software 7 2776 3849 6727
4 | Ocenitelna prava 8 0 0 0
5 [ Goodwill 9 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0
7 | Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek 11 2 879 3582 0
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny maje] 12 0 0 0
B. L Dlouhodoby hmotny majetek §.14 az 22) 13 60 567) 57630 70816
B. I 1 | Pozemky 14 0 136 136
2 | Stavby 15 214 3533 3287
3 | Samostatné movité&xi a soubory movitychdci 16 27 581 25871 43985
4 | Pestitelské celky trvalych porast 17 0 0 0
5 | Zékladni stddo a tazna rafa 18 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0
7 | Nedokoreny dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majete 21 0 0 0
9 | Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 22 32772 28090 23408
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (¢. 24 az 30) 23 135664 138802] 141203
B. Illl. 1 |Podily v ovladanych &zenych osobach 24 135 6p4 138802 141203
2 | Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym vlive| 25 0 0 0
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 0 0 0
4 | Pajeky a UMry - ovlddajici &idici osoba, podst. viiv] 27 0 0 0
5 [ Jiny dlouhodoby finaéni majetek 28 0 0 0
6 | Parizovany dlouhodoby finammi majetek 29 0 0 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fidahmajetek 30 0 0 0
C. | Zasoby §.33 aZ 38) 32 78 427 77931 81207
C. I 1 [ Materidl 33 18 853 18748 15376
2 | Nedokorena vyroba a polotovary 34 36 026 35998 46748
3 | Vyrobky 35 23 548 23185 19083
4 | Zvitata 36 0 0 0
5 | Zbozi 37 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 0 0 0
C. | Dlouhodobé pohledavky ¥. 40 az 47) 39 7 235 4012 2540
C. Il. 1 | Pohledavky z obchodnich vziah 40 0 0 0
2 | Pohledavky - ovladajici édici osoba 41 0 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0
4 [ Pohledavky za spolieny druzstva a zacast. Sdruz| 43 0 0 0
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 2978 1517 67
6 | Dohadné @ty aktivni 45 3513 1786 2473
7 | Jiné pohledavky 46 744 709 0
8 | OdloZzena di#ova pohledavka 47 0 0 0
C. |l Kréatkodobé pohledavky . 49 a7 57) 48 96 531] 96918] 104121
C. lI. 1 |Pohledavky z obchodnich vziah 49 68 501 93105 99674
2 | Pohledavky - ovladajici ddici osoba 50 24 895 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 51 0 0 0
4 | Pohledavky za spolieny druzstva a zaést. Sdruz| 52 0 0 0
5 | Socialni zabezgeni a zdravotni pojishi 53 0 0 0
6 | Stat - daové pohledavky 54 1138 0 1281
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7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1950 1266 2825

8 | Dohadné aty aktivni 56 0 0 0

9 | Jiné pohledavky 57 47 2547 341

C. IV. Kratkodoby finan éni majetek @. 59 az 62) 58 -5 635 2982 2882
C. IV. 1 |Penize 59 420 1024 826
2 [ Usty v bankach 60 -6 055 1958 2056

3 | Kratkodoby cenné papiry a podily 61 0 0 0

4 | Paizovany kratkodoby finami majetek 62 0 0 0

D. L Casové rozliseni ¥. 64 a7 66) 63 18 775 12034 5666
D. L 1 [ Naklady gistich obdobi 64 18 765 12034 6250
2 | Komplexni naklady gstich obdobi 65 0 0 0

Prijmy priStich obdobi 66 10 0 -584

Vlastni kapital (f. 69 + 73 +78 + 81 +84) 68 137172] 140113 142115

I Zakladni kapitél (¥. 70 az 72) 69 100000/ 100000f 100000

1 | Zékladni kapital 70 100000 100000] 100000

2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71 0 0 0

3 | Zmeény zakladniho kapitalu 72 0 0 0

AL Kapitélové fondy (f. 74 az 77) 73 76772 79910 82310
A. 1l. 1 |Emisni &zio 74 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 75 3100 3100 3100

3 | Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 76 73672 76810 79210

4 | Ocaiovaci rozdily z pecergéni pii premgénach 77 0 0 0

A. I Rezerv. fondy, nedlit. fond a ostat. fondy ze zisku| 78 0 0 0
A. lll. 1 |Zakonny rezervni fond / Neélitelny fond 79 0 0 0
2 | Statutarni a ostatni fondy 80 0 0 0

A. V. Vysledek hospodd#eni minulych let . 82 + 83) 81 -38268| -39600| -39798
A. IV. 1 |Nerozdleny zisk minulych let 82 0 0 0
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 83 -38268 -39600] -39798

A V. Vysledek hospod#eni b&z. i€etniho obdobi (+/- 84 -1332 -197 -397

B. I Rezervy §. 87 az 90) 86 3200 0 0
B. L 1 | Rezervy podle zvlastnich pravniciregpisi 87 3200 0 0
2 | Rezerva naiithody a podobné zavazky 88 0 0 0
3 | Rezerva na daz pijmi 89 0 0 0
4 | Ostatni rezervy 90 0 0 0
B. . Dlouhodobé zavazky ¥. 92 az 101) 91 1048 1991 2835
B. 1. 1 |Zavazky z obchodnich vztah 92 0 0 0
2 | Zavazky - ovladajici &dici osoba 93 0 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 94 0 0 0
4 | Zavazky ke spole, ¢lenim druzstva a kdast.sdruz.| 95 0 0 0
5 | Dlouhodobé fjaté zalohy 96 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 97 0 0 0
7 | Dlouhodobé srnky k thrad 98 0 0 0
8 | Dohadné @ty pasivni 99 0 0 0
9 | Jiné zavazky 100 0 0 0
10 | Odlozeny d#éovy zavazek 101 1048 1991 2835
B. Il Kratkodobé zavazky . 103 az 113) 102 | 223593 194588 201 925
B. Ill. 1 |Zavazky z obchodnich vztah 103 89 000 78372 72574
2 | Zavazky - ovladajici &dici osoba 104 | 117 973 96370| 113 757
3 | Zavazky - podstatny vliv 105 0 0 0
4 | Zavazky ke spolglenim druzstva a kdast. sdruzenf 106 0 0 0
5 | Zavazky k zaréstnaném 107 3883 3631 3921
6 | Zavazky ze socialniho zabezpai a zdrav. pojishi | 108 2078 2055 2 026
7 | Stat - dédové zavazky a dotace 109 0 74 467
8 | Kratkodobé pijaté zalohy 110 7 402 12186 6 032
9 | Vydané dluhopisy 111 0 0 0
# | Dohadné @ty pasivni 112 40 53 913
# | Jiné zavazky 113 3217 1847 2235
B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci . 115 az 117) 114 32 072 61084 68 286
B. IV. 1 [Bankovni G¥ry dlouhodobé 115 0 0 0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

57

2 | Kratkodobé bankovni @vy 116 20 000 58404| 65 606

3 | Kratkodobé finatini vypomoci 117 12 072 2680 2 680

cC. Casové rozligeni i. 119 + 120) 118 134 -36 1

I 1 | Vydaje @istich obdobi 119 134 -36 1

2 | Vynosy @istich obdobi 120 0 0 0

Ozna&eni Vykaz zisku a ztrat Cislo Skut&nost v @etnim obdobi
b fadku| sledovanén| sledovanén| sledovanén
a c 2006 2007 2008

I Trzby za prodej zbozi 1 0 0 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2 0 0 0
+ Obchodni marze §. 01-02) 3 0 0 0
II. Vykony (¥. 05+06+07) 4 398714 388920 384727
Il. 1| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 5) 376807 389311 378079
2 | Zm&na stavu zésob vlastéihnosti 6 21907 -391 6648
3 | Aktivace 7 0 0 0
B. Vykonovéa spoffeba §. 09+10) 8 329089 310197 295838
B. 1| Spoteba materialu a energie 9 220968 200980 186141]
B. 2| Sluzby 10 108121 109217 109697
+ Pridana hodnota §. 03+04-08) 11 69625 78723 88889
C. Osobni naklady 12 82307 72377 77522
C. 1| Mzdové néklady 13 60112 52807 56640
C. 2 | Odnmeny ¢lenim orgari spolé&nosti a druZstva 14 280 290 300
C. 3 | Naklady na socialni zabezsi a zdravotni poji&hi | 15 20736 18091 19274
C. 4| Sociélni naklady 16 1179 1189 1308
D. Darg a poplatky 17 57 134 269
E. Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného majetd 18 3194 9592 9793
M1l. Trzby z prodeje dlouhod. Maj. a mat. §. 20+21 ) 19 55349 8576 9037
Ill. 1] Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 51452 1869 6831
2| Trzby z prodeje materialu 21 3897 6707 2206
F. Zistat. cena prod. dlouhod. Maj. a mat. if. 23+24)| 22 32211 4559 6394
F. 1| Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetf 23 30968 1869 5931
F. 2 | Prodany material 24 1243 2690 463
G. Zmeéna stavu rezerv a oprav. Pol. v provozni oblag 25 3150 -3200 0
V. Ostatni provozni vynosy 26 8222 1493 3248
H. Ostatni provozni naklady 27 8043 -220 2255
V. Prevod provoznich vynds 28 0 0 0
I Prevod provoznich nakléd 29 0 0 0
* Provozni vysledek hospodéeni 30 4234 5550 4941
VI Trzby z prodeje cennych pafpia podit 31 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhod. Fin. majetku (¥. 34 + 35 + 36) | 33 0 0 0
VIl. 1] Vynosy z podil v ovl.afiz. Os.s podstatnym vliven] 34 0 0 0
VIl. 2] Vynosy z ostat. Dlouhod. cennych pdipérpoditi 35 0 0 0
VII. 3| Vynosy z ostatniho dlouhod. fin&miho majetku 36 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 37 0 0 0
K. Naklady z finakiniho majetku 38 0 0 0
IX. Vynosy z leceréni cennych papira derivéat 39 0 0 0
L. Naklady z pecerni cennych papira derivah 40 0 0 0
M. Zmeéna stavu rez. a oprav. polozek ve figrinobl. 41 0 0 0
X. Vynosové uroky 42 2 1 42
N. Nakladové Groky 43 2150 2753 3733
XI. Ostatni finaxini vynosy 44 3749 6478 7415
0. Ostatni finadni naklady 45 5673 8172 8196
XII. Prevod finagnich vynos 46 0 0 0
P. Prevod finagnich naklad 47 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodéeni 48 -4072 -4446 -4472
Q. Daii z pFijmi za b8Znou €innost (. 50 + 51) 49 1494 1301 866
Q. 1 -splatna 50 446 359 21
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Q. -odloZzena 51 1048 942 845
*x Vysledek hosp. za BZznou ¢innost (f. 30 + 48 - 49)| 52 -1332 -197 -397
XIII. Mimotadné vynosy 53 0 0 0

R. Mimoiadné naklady 54 0 0 0
S. Daii z pfijmi z mimoradné éinnosti (. 56 + 57) 55 0 0 0
S. -splatna 56 0 0 0
S. -odloZzena 57 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodeeni (. 53 - 54 -55) | 58 0 0 0

T. Prevod podilu na vysl. hospaaai spolénikim (+/- | 59 0 0 0
ok Vysledek hosp. za 8 Obd.(+/-) (. 52 + 58 - 59) 60 -1332 -197 -397
kol Vysledek hosp. ed zdan.(+/-)§¢. 30 + 48 + 53 - 54| 61 162 1104 469
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PRILOHA P II: LEASINGOVE ZATIZENI PODNIKU

Polozka Dat.pofiz. | Cenaleas.| Zéloha 2006 2007 2008 2009 2010 2011

S Octavia Combi 1.2.2002 603 863 150 966 114 224 0 0 0 0 0
Toyota Corolla 1.2.2002 584 067 146 017 109 179 0 0 0 0 0
STAHL 1.2.2002 11760000 1176000 1764000 1764000 1764000 60 000 0 0
Miller Lagenfeld 25.2.2002 3171402 475 710 673 923 0 0 0 0 0
Sici stroj JUKI 20.3.2002 1 390 084 208 513 295 393 0 0 0 0 0
Sroubovy kompr. 31.5.2002 758 000 113 700 161 075 0 0 0 0 0
Balici stroj 2.10.2002 1969 200 236 304 433 224 0 0 0 0 0
Celkem XXX XXX XXX 3551018 1764000 1764000 60 000 0 0
V2 Wohlenberg 2.3.2008 5453531 818 030 927 100 927 100 66 851 0 0 0
Man Roland R 2.3.2003 20857815 2085782 2346504 2346504 2346504 2346504 2346504 396 245
Celkem XXX XXX XXX 3273604 3273604 2413355 2346504 2346504 396245
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PRILOHA P IlIl: METODIKAVYPO CTU ALTERNATIVNIHO
NAKLADU NA KAPITAL

WA{'{'.-':'Z._”_JJ (R YR
_ A Bti+ver L 4 a4l
L= N
A
kde r = alternativnl paklad pa vlasmi kapitd

RACC = videny ndklad na kapitdl {viz dale)

uz = uplatne 2droje (VK + BU + O, 1), kopdtal, za ktery je nutno platit
A = akitiva celkem

VK = wvlxstnd kapital

U = bamkovmi dvéry

o = dhshopisy

u !
o trokova mira
d = doficnvh mazba

WH(TEY_; +ru+r e frm

kde 1, = bhearizikova sazha
Fia = funkee (ukazitell charakterizujicich velikost poduika)
Frossitinisy = funke (ks ratell ¢horslterizujicich vorba produkdni zily)
Py = funkce ukazatelt charalkterizujicich vitaby mezi aktivy a pasivy).

Vo shupedng ukwmieli claraktorizon ficich velikaost podnikn = agpling alroje

* jesli UZ = 3 mid. K& =1, = 0.00% (hnanice vychizi ze zhusenosti firem postyiujicich rizikowy
kapitaly

* jeli UZ < 100 piil. K& =, = S5.00%
® je-li UZ =100 mil. K€ alé < 3 mld, K& poulije s propodet takto:

1, = (3mhd. K& - UZYT 168,2

Ve shogeing ubauateli clharak@evien ficich tvorba prosdoken <ily - EBITfaktiva je riziko zdvislé na
oo uhazatell a splndnl podminky peo nohmzo vind dplatnéls cizdho kapitilu vlastmim jménim (pro
preici 5 clzim kapitibem). Podminka zni:

.E!BH"}H"JL'%E‘L’!GI U
A A BLU +0r

VK + BU #0) g
A B+

podotime X1=

pﬂ-LM%-)II-r sy = 00D

ERIT
[peloud # -:ﬂ'-urrd.." = 10,00 %

takcie fumking vy jidiiene Fpesiksists =141 = Eﬂﬂ"_fﬁhiwl: JUI0 X013
Vo shupind aloeatcld clharakter o fichchs v aalyy mesd akUivoy o pasivy = lilevidits L3:

* je-li celloowd likviditn > X = r,, =000%
® je-li celkova likvidita <le o =10.00%
o je-li cellova likvidita firmy > 1, o <X, propodte se rp g, takio:

Moiatia = (XL =celkow likvidi)® j10-( X2 =15

Poland primér prinmyslu jenitid ned 1,25, pak hornl hranice XL = 1,25, pokod je priosér primysle sébi
ned 1,25, pak XL = primér primyslu Z sohoto divodu je mofrey pddnlivyg aselogicky™ viiv zmény
likvidity na zrnénu EVA. U podniki s velkou finantni silou je provedena individudlnl dpeava.
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PRILOHA P IV: POMOCNE VYPO CTY ALTERNATIVNIHO
NAKLADU NA KAPITAL

Stavebnicovy model | 2006 2007 2008
r bezrizikové * 3,78 4,28 4,55 uroky ze statnich 10ti letych diuhopis
rLA 487 4,86 4,86
r podnikatelské 0 0 0
r finstab 10 10 10
re 18,65 19,14 19,41
* [14]

Rentabilita v odvétvi 2006 2007 2008
Rentabilita v odutvi 7,53 9,67 10,19
Naklady na VK zCK 2006 = 2007 2008 |
Urokova sazba BU* 2,4 2,4 2,4
Prirazka 3 3 3

re 54 54 54

*[12]



