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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na problematiku skladby kapitalové struktury spolecnosti XY, a. s.
Hlavnim cilem je identifikovat sou¢asnou finan¢ni situaci spole¢nosti a nalézt nejvhodnéjsi al-
ternativu slozeni kapitalu, ktera povede k lepSimu hospodafeni uvnitf spole¢nosti i postaveni na

trhu.

V prvni ¢asti prace jsou zpracovany teoretické poznatky zaméfené na finan¢ni strukturu podniku,
naklady, které jednotlivé formy nesou a moznosti financovani podnikové ¢innosti. Na teoretic-
kou zédkladnu navazuje prakticka ¢ast, jejimz vystupem je financni analyza spolecnosti, pomoci
které je zhodnocena kapitalova struktura a nasledné zjistény riznymi metodami varianty finan-
covani majetku spolecnosti XY, a.s. Zavérem prace jsou vyhodnoceny jednotlivé vysledky a

zvolena optimalni moznost financovani.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, naklady na vlastni a cizi kapital, optimalni kapitalova struktura

ABSTRACT

Diploma thesis is focused on composition of capital structure of the company XY, Inc. The main
objective is to identify the current financial situation and find the best alternative for composition

of capital, which will lead to better management within the company and better market position.

The first part is focused on theoretical knowledge of the financial structure, business costs which
the individual forms carry and options of financing business activities. The theoretical base is
followed by the practical part, whose output is the financial analysis of the company, by which
the capital structure is evaluated and subsequently by various methods detected options of fi-
nancing the company property. At the conclusion there are evaluated individual results and se-
lected the optimal financing option.

Keywords: Financial Analysis, Cost of Equity and Loan Capital, Optimum Capital Structure



Motto prace:
., Kdo chce mit zisk, ten musi nést i naklady. *

Titus Maccius Plautus

Réda bych touto cestou pod€kovala v prvni fadé vedoucimu mé diplomové prace Ing. Danielu
Remesi, Ph.D., za straveny cas pii konzultacich, odborné vedeni, vstficnost a cenné rady, které

mi poskytl béhem zpracovavani diplomové prace.

Soucasné dekuji fidicim pracovnikiim spolecnosti XY, a. s., za ochotu a poskytnuti veskerych

pottebnych pokladi pro zpracovani mé diplomové prace.



OBSAH

UVOD ... 10
I TEORETICKA CAST .....oooooieeceeeeeeeeeee et sess s 11
1 FINANCNI STRUKTURA PODNIKU ... 12
11 SKLADBA KAPITALOVE STRUKTURY ...ciiiiiiiiieeiiiiieeeiitieeeeeetieeeessieeeesssaseeeessnnnenens 12
1.2 NAKLADY PODNIKOVEHO KAPITALU.......cceiiiiiuiieeeiitiieeeeiireeeeseneeeessssseeeessnsnneeesns 14

2 FINANCOVANI PODNIKU..........cccooiiimiieiieieeeeesessesseseseesiesesaessesesssses s, 18
2.1 INTERNI ZDROJE FINANCOVANI .....ciiiiiiiiiiiiiiiee ettt e 18
2.1.1  Vyhody a nevyhody samofinancovani ............cccoceeeiiieiiciiniinieeniceseee 19

2.2 EXTERNI ZDROJE FINANCOVANI ....ccutiiiiiiiiiic ettt e e e nanee s 20
2.2.1  Vyhody a nevyhody financovani externimi zdroji .........ccccoevverveiinivcrnene. 21

2.3 ALTERNATIVNI ZDROJE FINANCOVANI ....ccceiiiiiiiiiiiiiiie et e e evaee e 21

3 OPTIMALNIi SKLADBA KAPITALOVE STRUKTURY ........cccccvoovrrrnrnae, 23
3.1.1  Vyhody a nevyhody cizich a vlastnich zdrojl..........ccocevviriiniiiiiinnieiins 25

3.2 TEORIE OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY ..ecuvvveeiuireeiuveeesiieesssneesssnessnseeeans 26
3.3 STATICKE TEORIE. ....0ceeeiitereeeiitteeeesaureeesaisreeeessteseessassseeesasssssesssssssesssssssseesassenens 27
3.3.1  Teorie Millera a Modiglianino ...........cccoeiiiiiiiiiiee 27

3.3.2  Klasicka teorie kapitdlove Struktury .........cccoooviiiieiiiiiieiie e 28

3.3.3  Kompromisni teorie kapitdloveé Struktury..........cccooceeiiiriiiniin i 28

3.4 DYNAMICKE TEORIE ....0veeiiiiutteeeeeitteeeesiitteesesaseeeesassssseesssssssssasssssessssssessssssssessans 29
341 Teorie R. A. Brealeyho @ S. C. MYEISE .......ccoiiiiiiiiiiiieieenese e 29

3.4.2  Teorie hierarchick€ho pofadKuU .........cocoviiiiiiiiii e 29

3.4.3  Teorie indiferentni kapitdloveé Struktury ..........ccovverieiiiieniiieseseecsee 30

4 SHRNUTI TEORETICKE ZAKLADNY ........ccoceoiviieinreieeieneeeesesssessesseesenines 31
I PRAKTICKA CAST ..ottt 33
5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A. S...ooooieeeeeieeeeeeeeeeeeeeneeenn, 34
5.1 HISTORIE A VZNIK SPOLECNOSTI....vvteeiiutreeeeinsrreeeessrsseesssssessssnssesessssseseesssssseeeanns 34
5.2 PREDMET CINNOSTL....ceiiiittttieeeteeessiiiuttteeeeeeeessaatstsseeeseessssastssaseessesssssnsssresseeees 35
5.2.1  VYrobni PrOZIAM ...ccveiviiiieiieiisiiesieere ettt 36

5.3 ORGANIZACNI A ZAMESTNANECKA STRUKTURA .....coiuiieeeiitieeeeitreeeeeitveeeessneeeens 37
54 ZAKAZNICKA STRUKTURA .....uttiteiieeeeeeiiititereeeeeeessssatsteeeesessssasssssssesseesssssnssssnees 38
55 PORTEROVA ANALYZA ... ittttieieie e e s e eeiitiee et e e e e e s e etttaae e e s e e e s s seanttbaeseeaeessssnabareseeeeens 38
5.6 SWOT ANALYZA ...uttiieeectiee ettt e sttt e e e et e e e s ebae e e e s eaaae e e s eabbeeeeesabaaeeesbaaeeesansreeens 40

6  FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI .........ccooovovveviirieieeeeeeeseseesesenienenaan, 42
6.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU ..uvvviiiiiiiiieeiiiiteeeesitreeessetseeeesssvaeeesevaeeeesans 44
6.1.1  Analyza majetkove StIUKIUTY ......c.ccviiviiieiieiciieseee e 44

6.1.2  Analyza financni StrUKTUTY .......cooiiiiiiiiiiiiiee e 46

6.1.3  Analyza pohledavek a zavazkii po [hlit€ splatnosti ..........cccoevverveririiernene. 47

6.1.4  ANAlYzZa VINOST ....oovviiiiiiiieiiiiiiiecee s 48

6.1.5  Analyza naAKIadl .......ccoooieiiiiiiiiieie e 49

6.1.6  Analyza pfidané hodnoty a vysledku hospodateni.............ccocvvvveiiiiinnnnn. 50

6.1.7  Analyza Cash floOW........ccccoriiiiiiiiiiic e 53



6.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU ..uuiiieeeeteeettiisseeeeeseessssissessssseessssnnssseesseeens 54

6.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ...vvviiiiiiieeesiiieeeessineeesssineeeesssnvneeeessneeeeanns 54

6.3.1  Analyza rentability ......ccccoiiiiiiiiiiiii i 55

6.3.2  Analyza zadluZeNnOoSti........cccueouiiiiiiiiiiiciie e 56

6.3.3  Analyza HKVIAILY ...ccoeiiiiiiiiiici e 57

6.3.4  ANalYza aKtIVITY .....oooiiiiiiiiiccec s 59

6.4 POROVNANI POMEROVYCH UKAZATELU SPOLECNOSTI XY, A.S. AABC,A.s. ... 60

6.5 OSTATNI UKAZATELE......cutiieeicttiee ettt e e e eettee e e e etae e e e s eaaa e e e s eata e e e e sabaaeeesbaaeeesannnaeens 62

6.5.1  Analyza dalSich ukazatell .............ccociiiiiiiiii 62

6.6 SOUHRNNE UKAZATELE ...vvvieiitiieeeieiteeeseitteeeeesteeeessssseesesasseeesssssssssssnsssssesanssesens 63

B.6.1  INUEX IN .ooiiiiiiie ettt e be e e e e e sabe e eare e 63

0.6.2  Z-SKOTE....ooiiiiiiiiic 63

6.6.3  Pyramidovy rozklad ukazatele ROE............c.cccoviiiiiiiciiecc 64

7 VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY ......ccocoovvviiiirrinsiennnens 66

8  ZAVER K PROVEDENYM ANALYZAM.........cccccevcoiiiiirsiieseeseessensnsienisnens 68

9 OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY .....coovevieiieeeeeeeeeeeeeeeeeneees 70

9.1 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU ......ccuvvieeiiireeeeiiiieeeeeinreeeeserneeeeeans 70

9.2 TEORIE R. A. BREALEYHO A'S. C. MYERSE ....cciiittiieeiiiteee et e ettt 71

9.3 KLASICKA TEORIE KAPITALOVE STRUKTURY ..vveeeiiiurieeesirreeeeiisreeeesaisreeessssseeessns 73

9.3.1  Néklady na cizi Kapital .........cccoiiiiiiiiiieiiecee e 73

9.3.2 Néklady na vlastni Kapital ..........ccooiiiiiiiiiei e 75

9.3.3  Prumérné naklady Kapitalu ..........ccceeiiiiiiiiiiiiec e 78

94 OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY PODLE KLASICKE TEORIE.................... 79

9.5 TEORIE HIERARCHICKEHO PORADKU ......ccvvtiiieeeeeeiiiiiriieeeeeeessseitireeeeeeeessesnnnnennns 81

9.6 INDIFERENTNI KAPITALOVA STRUKTURA ....tttiiiiieeeiiiiitiiereeeeeseeeintnrsreeeeeessssnsnnnes 82

9.7 EFEKT FINANCNI PAKY ...tiiiiiiiie ettt s ettt e e e e e s st bae e e e e e e s s e saabareeeeeee s 84

10 NAVRHY STANOVENI OPTIMA KAPITALOVE STRUKTURY XY, A.S. 86

10.1 ALTERNATIVY FINANCOVANI SPOLECNOSTL......uvvveeiiiiieeeaiiieeeesireeeessnineeeessnnnneans 87

10.1.1  Struktura dlouhodobého kapitalu podle variantnich scéndft...............c....... 88

10.1.2 Analyza pom&rovych ukazatell..........cccovverriiiiiriienie e 89

10.1.3 Primérné naklady Kapitadlu .........cccoovviiiiiiiiiiiii 92

11 ZAVERE(‘ENE HpDNOCENi, VYBER ALTERNATIVY... CHYBA! ZALOZKA
NENI DEFINOVANA.

ZAVER ..ottt 98

SEZNAM POUZITE LITERATURY ....co.ooiiiiiiitieeeteeeee et ses s 99

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ....oovoooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeersnes 102

SEZNAM OBRAZKU ..ottt 104

SEZNAM TABULEK ...ttt ettt re e e s sabb e e e 105

SEZNAM GRAFU ...ttt 107

SEZNAM PRILOH .....oooooooeoeeeeeeeeeoeeeeee e e e, 108



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvVOD

Zalozeni podniku, zahajeni podnikatelské ¢innosti a zabezpeceni jejiho fungovani je v trzni
ekonomice doprovazeno tokem penéznich prostiedkii, podnikového kapitalu a financnich
zdrojii. Finance a jejich fizeni tvofi v soucasnosti dominantni postaveni v celkové ekono-
mice podniku a v jeho fizeni. Hospodateni podniku a jeho Gspéch tedy nezavisi jen na vy-
spelosti nebo na jeho technickych schopnostech, dilezitou soucasti je piedev§im obchodni

zdatnost, jejiz Cast tvofi majetkoveé — financni stabilita.

V praxi je mnoho variant jak financovat firmu, ne vS§echny firmy vSak vénuji optimalizaci
kapitalové struktury pozornost. Hlavnim diivodem bude zfejmé fakt, ze v naSich podmin-
kach se firmy snazi o ziskani v podstaté jakéhokoli zdroje financovani. Aby mohlo dojit k
naplnéni vizi, cilt a strategii vlastnikd, musi byt podnikova kapital efektivné vyuzivan. Za
optimalni se obecné povazuje takové slozeni kapitalu, pfi kterém jsou minimalizovany

pramérné néklady na jeho drzbu.

Finanéni ¢innost byla vzdy chapana jako jedna z dulezitych soucasti podnikani, rozhoduji-
cich o uspéchu ¢i selhani firmy. Podle mne problém vznika v tom, ze byla malokdy poji-
mana z $ir§iho hlediska a byla brana spise pouze ,,technologicky*. V diplomové praci jsem
se zam¢fila na problematiku sloZeni optimalni kapitalové struktury spolec¢nosti XY, a. s.
nejen v obrysech konkrétniho feSeni, ale také v souvislostech s celkovou finanéni situaci na
trzich a dalSimi aspekty. Cilem je nalézt a vybrat pro spolecnost nejvhodnéjsi variantu po-

hybu penéz, kapitalu a finan¢nich zdroji.

V prvni ¢asti diplomové prace je pomoci dostupnych literarnich pramenti zpracovana teo-
retickd zakladna. Zde je objasnéna problematika slozeni kapitalové struktury, naklada,
které jednotlivé formy nesou, moZnosti zdrojli financovani a metod, které pomahaji ke sta-

noveni optima.

V druhé, praktické casti prace je nejprve prostiednictvim vybranych ukazatelti zhodnocena
finanéni vykonnost spole¢nosti XY, a. s. a nasledné¢ porovnana S nejvyznamnéj-
§im konkuren¢nim podnikem spolecnosti. V posledni ¢asti prace je sestaven projekt opti-
malizace kapitalové struktury a podle riznych metod volby optima kapitalu je vyhodnoce-

na nejvhodnéjsi varianta financovani pro analyzovanou spolecnost.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNIi STRUKTURA PODNIKU

Soucasti kazdého tspésného hospodaieni podniku je stabilita majetkové — finanéni struktu-
ry neboli schopnost podniku vytvaiet a pfedevsim udrzovat vyvazeny vztah mezi pouzitym
kapitalem a majetkem. Jedna se o spravny pomér mezi slozkami majetku, mezi jednotli-

vymi druhy dlouhodobého kapitélu a jejich vzédjemnymi vztahy.

Strukturu a majetek podniku zachycuje bilance podniku, ta poskytuje ptehled o finan¢ni
situaci podniku a je zakladem pro jeji fizeni a analyzu. Sklada se ze tii zakladnich ¢asti —
aktiv neboli majetku podniku, pasiv, které zahrnuji cizi kapital a vlastni kapital, ktery je
jménim podniku a také finan¢nim krytim majetku. Tento dvoji pohled oznacujeme jako

bilanéni princip (rozvahu), ktery udava rovnost mezi stranou aktiv a pasiv. (Valach, 1999)

1.1 Skladba kapitalové struktury

Vedle pojmu finan¢ni struktura se pouziva také pojem kapitalova struktura podniku. Fi-
nanéni teorie vSak tyto pojmy diisledné oddé€luje. Financni struktura je skladba podnikové-
ho kapitalu, kterd je zdrojem k poftizeni celkového majetku podniku. Muizeme ji déle d¢lit
na kratkodobé cizi zdroje a dlouhodobou slozku kapitélu, ktera se sklada z dlouhodobych
cizich zdroji, vlozenych do podniku véfiteli (ivérovy, dluhovy kapital) a vlastniho kapita-
lu, ktery vlozil do podniku sam podnikatel nebo jejich skupina. I kdyz néktefi autofi zata-
zuji do kapitalové struktury i stalou ¢ast kratkodobych dluhd, v bliz§im pojeti chapeme
kapitalovou strukturu jako dlouhodobou sloZzku podnikovych zdroji. Kratkodoby dluh je
pak hlavnim rozdilem mezi pojmem finan¢ni a kapitalova struktura podniku. (Synek et al.,
2006, Valach, 2001)

Jak uvadi Sedlagek (2007), velikost podnikového kapitdlu je zavisld na mnoha faktorech,
jako jsou:

o Velikost podniku, ktera by méla byt k velikosti kapitalu optimalni (¢im vétsi pod-
nik, tim je vyzadovan vétsi kapital).

e Stupen mechanizace a automatizace (pfi vetsim vyuziti techniky zajistit vetsi kapi-
tal).

e Rychlost obratu kapitalu (¢im vétsi obratovost, tim mensi kapital).

e Prodejni organizace (prodej pies obchodni sit’ vyZaduje nizsi kapital).
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Podnik by mél proto disponovat presné takovym mnozstvim kapitalu, kolik potiebuje. V
opacném piipad¢ dochazi k prekapitalizovani, prebytku dlouhodobého kapitalu nad krat-
kodobym, nebo podkapitalizovani, nedostatku kapitalu v disledku podnikové expanze,
dochazi ke kryti dlouhodobych aktiv kratkodobym cizim kapitalem. Hospodaieni podniku

je neefektivni a mize dochazet k porucham chodu podniku. (Sedlacek, 2007)

Podle Rickové pak existuji dvé pravidla, pii sestaveni kapitalové struktury- vertikalni a
horizontalni. Horizontalni pohled je oznacovana jako ,,Zlaté bilan¢ni pravidlo® které uda-
va, ze mnozstvi investicniho majetku by mélo byt pokryto dlouhodobym kapitalem po do-
bu vyuzivani kapitalu. Ta by méla odpovidat dob¢, na kterou potiebuje byt podnik timto
kapitalem kryt. Vertikalni analyza je zaméfena na hodnoceni véfitelského rizika. Cim vétsi
je podil dluhového financovani, tim vétsi riziko predstavuje firma pro véfitele a mize zde
vzniknout problém se ziskavanim dodate¢nych zdrojt. Slozeni kapitalové struktury je vol-
bou mezi rizikem a vynosem vyuZzitim vysSiho dluhu a tedy i1 vyssi rizikovosti spojené

s dosazenim vyssi ziskovosti a o¢ekavané vynosové mite firmy.

Potiebné mnozstvi kapitalu se stanovuje jiz pti zalozeni podniku v zakladatelském rozpoc-
tu. Kapitalova struktura vypovidé o tom, z jakych zdroji majetek vznikl. Zakladni ¢lenéni
je podle jeho vlastnictvi na cizi a vlastni kapital, samostatnou slozku tvoti ¢asové rozliseni

pasiv, viz Obrazek 1:

Rezervy ‘

Cizi kapital Dlouhodobé zévazky ‘

Dlouhodobé bankovni
uvéry a vypomoci

Kapitalova struktura Zéakladni kapital

Kapitdlové fondy

Rezervnié fondy,
ostatni fondy

Vlastni kapital

Vysledek hospodareni
minulého obddobi

Vysledek hospodareni
bézného obdobi

Obrazek 1Skladba kapitalové struktury (Synek, 2007)
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Kapitalova struktura je tedy predem dana podnikatelskym zamérem, ptisobi zde vsak i dal-

§i faktory, mezi ty zakladni mizeme zahrnout nasledujici:

e Podnikatelské riziko- vlastni riziko spojeno s nefinancovanim majetku z dlouhodo-

bych zdroji

e Podnikové danové zatizeni — vyuzitim dluhového financovani a urokovymi sazba-

mi s nim souvisejicimi dochazi ke snizeni danového zakladu z dané z ptijmu. Zvy-
Suje se rentabilita a tak i ndklad ciziho kapitalu.

e Financni pruznost — schopnost navysovat kapital i za nepfiznivych firemnich fi-

nan¢nich podminek.

e Manazerskd agresivita a konzervatismus — schopnost vyuzivat ciziho kapitalu ke

zvySovani zisku. (Ruckova, 2010)

1.2 Naklady podnikového kapitalu

Naklady jednotlivych druht kapitalu jsou naklady, které podniku vznikaji v souvislosti se
ziskanim a vyuzitim pfislusnych druhii kapitdlu. Na naklady kapitalu se mizeme divat z
ruznych pohledt. Prvni jako na cenu zdroji, které podnik vyuziva pro financovani svych
aktiv, z jin¢ho hlediska mohou byt definovany jako mira vynosu pro investory. (Pavelkova

a Knapkova, 2009)

Prvnim krokem pro ur€eni ceny zdroji financovani je jejich rozdéleni na zdroje vlastni a
cizi. Zde jiz nesta¢i pouhé rozdé€leni v rozvaze, ptesto Ze zékladni struktura pasiv tomuto
déleni odpovida. Existuji dalsi typy struktur zdroji financovéani podnikatelskych aktiv,

které vice ¢i méné upravuji zakladni strukturu rozvahy. (Kalouda, 2009)
Naklady jednotlivych druhii kapitalu zavisi na nasledujicich okolnostech:

e Dob¢ splatnosti. Cim del3i je doba splatnosti, tim vy3si je pozadovana vynosnost
investora a naklady kapitalu rostou.

e Stupni rizika. Vyssi rizikovost z4d4 vyssi vynosnost za soucasného riistu nakladi
kapitalu.

e Likvidnosti investic. Mensi likvidnost pfinasi investorovi vyssi vynosnost a nakla-
dy kapitalu rostou.

e Zplsobu uhrady nakladl vzniklych podniku. Napf. snizenim dafiového zatiZeni
(arok zvySuje naklady), jsou levnéjsi. Pfi jejich tthradé az z Cistého zisku, jsou

drazsi. (Pavelkova a Knapkova, 2009)
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Naklady v kratkodobém horizontu oproti dlouhodobému dluhu

Nejen, ze se firma musi koncentrovat na souc¢asnou troven majetku, ma také urcovat podil
kratkodobého i dlouhodobého dluhu na a jeho pouZiti na financovani téchto aktiv.
Tohle rozhodnuti rovnéz zahrnuje kompromisy mezi ziskovosti a rizikovosti. Jednotlivé
zdroje je nutno tfidit podle jejich splatnosti. Konkrétné na kratkodobé a dlouhodobé. Krat-
kodobé jsou zdroje, které maji splatnost jeden rok ¢i méné, dlouhodobé jsou se splatnosti
nad jeden rok.
Casova struktura je zde definovana jako vztah mezi urokovymi sazbami dluhovych cen-
nych papirQ, které se lisi v jejich délce do doby splatnosti. Obecné dlouhodobé trokové
sazby za normalnich okolnosti prevysuji kratkodobé. Také kvili snizeni flexibility dlouho-
dobého dluhu mohou byt vyssi nez naklady kratkodobého dluhu, kdy kratkodobé sazby
jsou stejné nebo vétsi nez ty dlouhodobé. Pti dlouhodobych vypijckach firma vynaklada
prostfedky na urokové nédklady i1 ve chvili, kdy neméa okamzitou potfebu finan¢nich pro-
stiedktl, naptiklad béhem sezonnich nebo cyklickych poklest.
S kratkodobym dluhem se mtize firma naopak vyhnout urokovym nakladim na nepotiebné
splaceni dluhu. Stru¢né feceno, ndklady dlouhodobého dluhu jsou obvykle vyssi nez krat-
kodobého. (Moyer, McGuigan a Rao, 2005) Z uvedené¢ho mizeme sefadit jednotlivé druhy
kapitalu dle jejich ceny takto:

a) Kratkodoby kapital je nejlevnéj$im vypljénim zdrojem.

b) Dlouhodoby kapital pfedstavuje stiedni cenové pasmo.

c) Nejdrazsim kapitalem je kapital vlastni neboli akciovy.

Jednotlivé druhy kapitalu pak nesou jistou vysi nakladu, nasledujici body uptesiuji, jake

rrrrr

naklady pfesné obnaseji:

1. Naklady ciziho kapitalu
Jednodussi variantou je stanoveni naklada na cizi kapital. Hodnota nakladua se sta-
novi jako vazeny prameér z Grokovych sazeb, které jsou placeny z riznych forem
ciziho kapitalu. Jedna se o polozky béznych a dlouhodobych bankovnich uvéra, fi-
nanénich vypomoci &i dluhopisti. Uroky z ciziho kapitalu jsou souéasti téchto na-
kladu, snizuji zisk pro ucely zdanéni, proto je tieba je do vypoctu promitnout, stej-
n¢ jako dang.
Nek =(1-T) xi

(Nck - naklady na cizi kapital, T- dafiova sazba, i — urokova mira)
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Do hodnoty nadkladl se nezapocitavaji netirocend pasiva ani rezervy. Naopak je ne-
zbytné vyse uvedené polozky rozvahy rozsitit o mimo rozvahové polozky, jako je

leasing. (Pavelkova a Knapkova, 2009)

2. Naklady vlastniho kapitalu
Néklady vlastniho kapitdlu chdpeme jako ndklady oportunitni, uzce souvisejici
s rizikovosti podnikatelské ¢innosti firmy. Cim vy3i riziko firma podstupuje, tim je
pozadovana vEtsi vynosnost.
PV =ry+ RP

(kdy PV- pozadovana vynosnost, ro — vynosnost nerizikovych investic, RP — riziko-
va prémie)
V pfipadég, Ze je podnikatelskd ¢innost spolec¢nosti zcela bezrizikova, rizikova pré-
mie je nulova a vynosnost odpovida vynosnosti statnich dluhopist. Takova investi-
ce byva oznacovana jako ¢asova prémie, odména investorovi za odlozeni jeho spo-
tteby vlozenim penéznich prostiedkd do firmy. Stanoveni rizikova prémie je na
niho podnikani. (Fotr a Soucek, 2005)
Stanovit rizikovou prémii pak mizeme pomoci modelu ocenovani kapitalovych ak-
tiv, ktery vychazi z funkéniho kapitdlového trhu. Rizikova prémie je potom urcena
vztahem:

RP = B koeficient x (Rm — Rg)
(Rm — prumé&rna ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcii, Rgq— primérna ro¢ni vy-
nosnost statnich dluhopisi)
Firemni B koeficient udava, jak se zménila vynosnost firemnich akcii v zavislosti
na zmén¢ vynosnosti celkového kapitalového trhu, reprezentovaného uréitym akci-
ovym indexem. (Fotr a Soucek 2011)
Pro vypocet nakladi vlastniho kapitdlu miZzeme volit metodu CAPM, stavebnico-
vou metodu, odvodit naklady z nakladt na kapital cizi nebo pouzit jiné piistupy.
CAPM — je model oceniovani kapitdlovych aktiv s trznim pfistupem stanoveni na-
kladd na vlastni kapital. Rovnovaha tohoto modelu je ddna meznim sklonem oce-
kavaného vynosu a rizika, ktery je pro vSechny investory totozny. Funguje zde
funkéni vztah mezi vynosem aktiva a trzniho portfolia (rizikového faktoru trhu)

Re = r; + B koeficient x (R — Ry)
(rs_bezrizikova vynosnost) (Dluhosova, 2008)
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Stavebnicova metoda — Rizikova pfirazka neni u tohoto modelu odvozena z kapi-
talového trhu, ale je tvofena souctem nékolika dil¢ich rizikovych piirazek. Nejprve
jsou stanoveny rizikové faktory dale je ovéfena moznost jejich kvantifikace a jsou
zformovany vztahy mezi jednotlivymi faktory a vysi rizikové pfirazky.

Kalkulovana urokova mira je pak stanovena jako soucet vynosnosti bezrizikovych

cennych papiru a jednotlivych piirazek za riziko. (Mafik, 2011)

3. Naklady celkového kapitalu
Naklady celkového kapitalu jsou zjisStovany z nakladl na cizi a vlastni kapital a je-
jich vahou v zavislosti na podilu zdroji na celkovém vlozeném kapitalu. Jedna se
tedy o pramérné néklady kapitalu ozna¢ovany také¢ WACC.
NK=(1-T)xixCK/K+ Nyx VK/K

(K — celkovy kapital, CK — cizi kapital, VK — vlastni kapital, Ny — naklady vlastni-
ho kapitalu po zdanéni). (Fotr a Soucek, 2011)

Vyuzivaji se ke stanoveni pozadované vynosnosti firmy za soucasného propoctu
efektivnosti investi¢nich projektt. Navic mohou byt méfitkem pro stanoveni opti-
malni vySe celkovych kapitadlovych vydaji a to v podob¢é meznich primérnych na-
kladi a navic mohou byt rozhodovacim kritériem pro volbu optimalni kapitalové

struktury. (Valach, 2011)
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2 FINANCOVANI PODNIKU

Financovani podniku se zaklada na optimalnim sloZeni riznych forem finanénich zdrojt na
uhradu investic podniku. V literatufe je oznacovano také jako ,,dlouhodobé financovani‘

V ndvaznosti na oblast dlouhodobého majetku. Dlouhodobé financovani pak délime na:

1. Stfednédobé financovani (v rozmezi 1- 5 let)

2. Vlastni dlouhodobé¢ financovani (financovani majetku s zivotnosti nad 5 let)

Do dlouhodobého financovani je také zahrnovéano jak dlouhodobé financovéani podniko-
vych investic do investi¢niho majetku, tak i ¢ast obézného majetku, ktera ma trvaly charak-
ter. Mezi hlavni zdroje financovani akciovych spolecnosti patii interni a externi financova-
ni:

Interni zdroje:

e Odpisy
e Nerozdéleny zisk (zadrzeny)
e Rezervni fondy a rezervy

e Trzby z prodeje nepenézni ¢asti majetku (s vyhradami)
Externi zdroje:

e Akcie kmenové a prioritni

e Podilové listy

e Dlouhodobé uvéry

¢ Financ¢ni leasing

e Statni a instituni finan¢ni podpora

e Ostatni externi zdroje (Valach, 1998)

2.1 Interni zdroje financovani

Zdroje, které jsou spojeny s ,,vnitini“ ¢innosti podniku, jako je vyroba, obchodni ¢innost a
sluZzby. Financovani podniku tohoto druhu je nazyvano také samofinancovani. Vétsinou se
jedna o vétsi ¢ast zdroju financovani v poméru ke zdrojim externim, pfedevSim pro finan-

covani investic.

Interni zdroje jsou klasifikovany jako zdroje obnovy a ptirtstku kapitalu, jejich uziti vede

k ur¢eni na obnovu majetku podniku nebo jeho rozsifeni.
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e Odpisy — odpisy spolu se ziskem tvoii rozhodujici zdroj financovani. Jsou tou ¢asti
investicniho hmotného a nehmotného majetku, ktera se v pribéhu své Zivotnosti
zahrnuje do provoznich nékladt. Jsou penéznim vydajem, ktery neni nakladem.
Ugetni odpisy jsou zahrnovany do nékladi, o jejich vysi a zptisobu odepisovani

rozhoduje podnik. Datnové odpisy jsou jako néaklad stanoveny pro ucely dané

Z piijmu, je z nich upravovan vykazovany ucetni zisk.

e Nerozdéleny zisk — je druhym kvantitativné nejvyznamnéjSim zdrojem financova-
ni. Tvofti ¢ast zisku bézného obdobi po odecteni dan¢ ze zisku, piidélu do rezervni-
ho a jinych fondu, tantiém, dividend ¢i podild na zisku.

e Rezervni fondy a rezervy - fondy jsou tvofeny obvykle ze zisku, jsou urCeny
hlavné¢ ke kryti o¢ekavanych ztrat. Rezervy jsou obvykle zahrnovany do naklada a
snizuji zisk, jsou ucelovym finanénim zdrojem, ktery slouzi ke kryti pfedem urce-
nych vydaji.

Mezi internimi zdroji se mohou objevit jesté dalsi zdroje financovani, které byvaji ale

méné obvyklé, jsou to naptiklad penzijni fondy pro zaméstnance, coz je specialnim ty-

pem dlouhodobé finan¢ni rezervy, nebo naptiklad zdroje ziskané prodejem majetku

podniku. (Kalouda, 2009, Valach 2001)

2.1.1 Vyhody a nevyhody samofinancovani

Mezi hlavni vyhody samofinancovani z pohledu managementu mizeme zahrnout to, ze pfi
samofinancovani se nezvysuje pocet akcionart ¢i véfitelll a jejich kontrolni uloha. Navic
nevznikaji naklady dluhu a néklady emise cennych papird. Rist vlastniho kapitalu samofi-

nancovanim sniZuje finan¢ni riziko podniku a tak i riziko ndklada finan¢ni tisné.

Skutecnost, ze z téchto zdroji Ize finan¢né kryt 1 investice, na které se obtizné¢ ziskavaji
externi zdroje, je velkou vyhodou. Samofinancovani z nerozdéleného zisku vSak neni lev-
néjsi zdroj financovani, jelikoz jeho naklad je tfeba povazovat za ptiblizné stejny jako na-
klady kmenového kapitélu.

Nevyhodou financovani z nerozdélené¢ho zisku je to, Ze se jednd o pomérné méné stabilni

finan¢ni zdroj v porovnani s ivéry nebo obligacemi. Je v podstaté relativné drazS§im zdro-

jem, protoZe zde nepusobi urokovy danovy stit. (Valach, 2001)
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2.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani se zakladaji stejn€ jako interni zdroje na pravé stran¢ rozvahy.
Ptedstavuji objemové obvykle mensi ¢ast zdrojii pro pfiristky investicniho majetku, ale
rozmanitosti jsou naopak mnohem c¢etnéjSi. Rozmanitost tzce souvisi pravé s rozvojem a

inovacemi na kapitalovych trzich. (Valach, 1998)

Rozvaha udéva relativni vyznam financovani firmy kratkodobymi a dlouhodobymi financ-
nimi prostfedky firmy. Prvnim krokem je porovnani ¢astek generovanych z aktualni hod-
noty kratkodobého dluhu, dlouhodobych uvért a predevsim prioritnich a kmenovych akeii.
Neékdy je kladena otazka, zda by mély byt soucasti nakladi také kratkodobé pijcky bank,
odpovéd’ je ano. N&kteti analytici zahrnuji bankovni naklady a jiné kratkodobé vypujcky
do nakladt celkovych. Divodem, pro¢ byvaji kratkodobé zdroje z vypoétu vylouceny, je
zjednoduseni prezentace. (Groppelli a Nikbakht, 2006)

e Kmenové akcie — cenné papiry s pohyblivym vynosem, umoziuji hlasovaci pravo
na valné hromad¢, majitel mé pravo na likvida¢ni vynos a ma piedkupni pravo na
nové akcie.

e Prioritni akcie — cenny papir s pevnym vynosem, ktery neni obvykle spojen
s hlasovacimi pravy, pii vyplaté dividend a likvida¢nim vynosu, jsou prioritni pred
majiteli akcii kmenovych.

¢ Dlouhodobé uvéry — jednou z nejbéznéjsich forem externiho financovani jsou

bankovni dlouhodobé tuvéry, podniku je mohou poskytnout banky, nejcastéji for-

mou hypotekarnich uvért, které miize podnik ziskat oproti zastavé nemovitosti, a
terminované puajcky. Coz je forma dlouhodobého bankovniho uvéru na rozsifeni
hmotného investi¢niho, ob&ézného a nehmotného majetku, ¢i na nakup dlouhodo-

bych cennych papirti. Dal$im typem jsou dlouhodobé dodavatelské uvéry poskyto-

vané dodavateli strojl €i jinych zatfizeni investujicim podniklim, jsou navic nastro-
jem v konkuren¢nim boji. (Valach, 2001)

¢ Financni leasing — pfevadi na najemce pronajimaného predmétu rizika i prospéch
plynouci z jeho vlastnictvi, na konci doby najmu dochazi i k pfevodu vlastnického
prava. Za urcitych podminek je ndjemné danove uznatelnym vydajem.

e Statni a institu¢ni finan¢ni podpora — napomaha k rozvoji, k ekonomickému
rastu, posiluje konkurenceschopnost. Pfima podpora ma formu cenovych zvyhod-

néni bankovnich Gvéri, dotace apod. Nepiima podpora je realizovana prostiednic-
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tvim legislativnich uprav podnikdni nebo napiiklad formou informacnich slu-
zeb.(Nyvltova a Martinic, 2010)

e Podilové listy — jsou majetkové cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo jejich maji-
tele podilet se na vynosu fondu vydaném podilového listu a pravo na odpovidajici
¢ast majetku fondu. Vydavatelé ziskavaji prostfedky od malych vkladateld, které

dale investuji na finan¢nich trzich. (Cenné papiry [online])

2.2.1 Vyhody a nevyhody financovani externimi zdroji

Hlavni vyhodou oproti financovani internimu je moznost pruzné reagovat na zmeény potie-
by penéZnich prostiedkl. Napiiklad v pfipad¢ leasingu neni potifeba vynalozit financni
prostfedky najednou. Leasingové platby a uroky, které z pijcek plynou, zvySuji ndklady a

tim snizuji zdanitelny zisk.

Naopak nevyhodou je vétsi pocet spolecniki ¢i veétiteld, kteti tak mohou ovliviiovat rozho-
dovani v podniku. Zvysuji se také podnikové naklady, v prvni fad€ néklady na emisi, po-
platky a trokové ndklady a tim mohou zvySovat zadluzenost firmy a snizovat jeji davery-
hodnost. Rostou také naroky na udrzeni likvidity, protoze zavazky je nutno k urcitému datu

splatit. (Cernohorsky a Teply, 2011)

2.3 Alternativni zdroje financovani

Dalsimi moznostmi financovani jsou vice méné oteviené skupiny zdroju financovani pod-
niku. Od klasickych externich a internich zdrojti financovani se odliSuji svou komplikova-
nosti, genezi, rozsahem financovanych aktiv apod. Otevienost téchto zdroju je charakteris-
tickd tim, Ze mizeme kdykoliv oCekavat jeji rozsifeni o dalsi zdroje. Pro ptiklad se jedna o

nasledujici typy:

e Faktoring — jedna se o prodej pohledavek podniku bance ¢i jiné instituci, ktera se
stava véfitelem a od doby ndkupu do splatnosti jsou sraZeny uroky, placena rezie a
vyplacena rizikova provize. Obvykle se jedna o kratkodoby a velice nédkladny zdroj
financovani.

e Forfaiting — specificka forma stfednédobého a dlouhodobého tvérovani investic
nakoupenych v zahrani¢i. Jedna se v podstaté¢ o forfaiting zalozen na zahranicné
obchodnich vztazich. Rozdilem je vétsi rizikovost ve zméné urokovych sazeb, kur-
zovych zmén. Zarucuje se zde tieti osoba na stran¢ dovozce. Oproti vysokym na-

kladiim je zde vyhoda pfeneseni rizika na véfitele.
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Fransiza — Zalozena na principu poskytnuti licence, obvykle v oblasti nehmotnych
aktiv. Poskytovateli licence umoziiuje expanzi do rtznych teritorii. Provozovatel
ma pak pravo podnikat pod dobrou obchodni znackou. Koupé¢ probihd bud’ formou
leasingové, nebo hotovostni platby.

Projektové financovani — Je ur¢eno pro rozsahlé, vysoce kapitdlové narocné in-
vestice. Charakteristicka je v prvni fadé slozitosti organizace a koordinace ucastni-
ki projektového financovani. Financovani vychéazi z podrobného investi¢niho pro-
jektu, je oddéleno od stavajicich aktiv podniku a navic nabizi vétitelim také hmot-
né zaruky. Rizika projektu jsou z velké Casti pfevedeny na banky, v bilanci podniku
nejsou uvedeny dluhy vici bankam a navic ziskani projektovych Gvéra byva ob-

vykle snazsi. (Kalouda, 2009)
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3 OPTIMALNI SKLADBA KAPITALOVE STRUKTURY

K dosazeni optimalniho slozeni kapitalové struktury je tieba podnik finan¢né fidit, posky-
tovat piehled o finan¢ni situaci a finan¢nich souvislostech s hospodaienim podniku. Hlav-
nim cilem je zajistit podniku finan¢ni zdroje, kapitdlovou vynosnost za soucasné platebni
schopnosti a zachovani trvalé existence a rozvoje podniku. Nevhodné zvoleny zptisob fi-
nancovani a jeho $patné nac¢asovani mize byt zacatkem zaniku firmy. (Pavelkova a Knap-

kova, 2009)

Primérné naklady kapitalu jsou vychodiskem pro stanoveni pozadované miry vynosnosti,
uréeni optimalni vySe kapitalovych vydaji a pfedevsim pro stanoveni optimalni kapitalové

struktury firmy.

Tradi¢ni ptistup poklada za optimalni kapitalovou strukturu takovou, kde slozeni dlouho-
dobého kapitalu podniku soucasné ptinasi minimalni naklady kapitalu. Pokud je kapitalova
struktura optimalni a za predpokladu neménnosti ostatnich faktorti dosahuje svého maxima
a trzni hodnota firmy se zvySuje, za soucasného snizovani kapitalovych nékladi. Optimalni
kapitalova struktura mtize byt tedy definovana také jako skladba kapitalu, ktera maximali-

zuje trzni hodnotu firmy. (Valach, 2011)

V ramci finan¢ni struktury je vSak nezbytné posuzovat a analyzovat pfedevsim relaci mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. K tomu slouzi ukazatel zadluzenosti, ¢im vyssi je zadluZenost,
tim vyssi riziko podstupuji véfitelé. Z dlouhodobého hlediska sleduji vétitelé také schop-
nost hradit Groky z uvéru, k tomu slouzi ukazatel ziskového kryti urokii. Posouzeni relace
vlastniho a ciziho kapitalu je pomérné problematické, ¢etnost je pak zavisla v prvni fadé€ na
nakladech spojenych s jejich vyuzivanim. Nazory na optimalni miru zadluZenosti jsou ve
finan¢ni teorii pfedmétem rozsdhlych diskuzi. V soucasnosti prevlada teorie ,,U* kiivky

celkovych nakladi kapitalu.

Pojeti optimalni kapitalové struktury pii minimalnich primérnych nékladech a optimalni
zadluZenosti znazornuje kiivka ,,U”, ta je zaloZena na tom, ze od ur¢ité miry zadluzenosti
zacnou naklady celkového kapitalu stoupat. Proto je dileZzité udrzet takovou relaci vlastni-
tak trzni hodnota firmy nejvyssi. Bod minimalnich primérnych nakladt zobrazuje opti-
malni pomér dluhu k celkovému kapitalu, Tabulka 1mtzeme vidét pomér zadluZenosti

vlastniho a ciziho kapitalu, naklady které kapital primérné nese a jeho celkovou hodnotu
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pramérnych nakladt kapitalu a tedy i nejvhodnéjsi variantu poméru vyuziti jednotlivych
typt kapitalu.
Tabulka 1 Mira zadluzenosti podniku (Valach, 1999)

Pridmérné naklady cel-
kového kapitalu

Podil kapitalu na
celkovém kapitalu

Naklady kapitalu

Mira zadluZenosti

Nizka zadluZenost o
Dluh 20% 6,5% sla'g;
, "y o o 2,770
Vlastni kapital 80% 12% 10,9%
Zvy$ena zadluZenost o
Dluh 40% 7% §§§
, i o 12 59 1,270
Vlastni kapital 60% ,5% 10.3%
Vysoka zadluZenost 0
Dluh 60% 9% 5(';://)
N 0 N 6%
Vlastni kapital 40% 15% 11.4%

Naklady kapitalu (viz Obrazek 2) vychazi z toho, Ze s rostouci zadluzenosti porostou na-
klady dluhu i vlastniho kapitalu, jelikoZ se zvySuje rizikovost pro vétitele a akcionare.
Primérné naklady celkového kapitalu nejprve klesaji a teprve pii vysoké zadluZenosti ros-
tou. Nejvhodnéjsi variantou zadluzenosti kapitdlové struktury je ta, kdy jsou pramérné

ale podil optimalni, pfi minimalnich primérnych nékladech celkového kapitalu.

Vedle toho je tieba vzit v potaz i dalsi faktory, které maji vliv na rozhodovani o mife za-
dluzenosti, jedna se o velikost a stabilitu zisku podniku, majetkovou strukturu a udrzeni

kontroly nad ¢innosti podniku.
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Obrazek 2 Vyvoj nakladl v zavislosti na mife zadluzenosti (Valach, 1999)

Vétsi ziskovost a stabilita umoziuji vyuzivani vét§tho mnozstvi cizich zdrojli. V opaéném
pfipadé, kdy jsou podniky méné ziskové, mély by spiSe omezovat vyssi zadluZenost spoje-

nou s trokovymi platbami.

Kapital pouzivany k financovani majetku by mél odpovidat stupni likvidity jednotlivych
druhil majetku. Snadno ptevoditelna aktiva je mozné kryt kratkodobymi cizimi zdroji, mo-
hou byt pouzity k rychlému splaceni zavazkii. Naproti tomu dlouhodobé aktiva je vhodné
financovat dlouhodobym vlastnim a cizim kapitalem. Avsak vyssi nebo nizsi podil dlouho-
dobého kapitalu nez je podil dlouhodobych aktiv snizuje efektivnost podnikatelské ¢innosti

a muze vyvolat platebni potize. (Valach, 1999)

3.1.1 Vyhody a nevyhody cizich a vlastnich zdroju

Nejcastejsi pficinou rozdilnosti kapitalové struktury jsou naklady, které souvisi s vyuziva-
nim jednotlivych druhi kapitalu. Proto je tfeba posoudit vyhodnost jednotlivych forem.
Vyvoj ndkladl dluhu, ndkladd vlastniho kapitalu a primérnych nakladi vychazi

Z nasledujiciho:

1. Obecné muzeme fici, Ze naklady ciziho kapitalu jsou niz8i, nez naklady kapitalu

vlastniho. Véfitelé totiz podstupuji obecné mensi riziko, nez akcionafi, pozaduji
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proto niz§i vynosnost nez v ptipad¢ akcionarii. Za urcitych okolnosti navic vyuzi-
vani ciziho kapitalu zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu. Vyhodou ciziho kapitalu
je také snizeni danového zatizeni vzhledem k placenym uroktim, které snizuji da-
novy zaklad, na rozdil od dividend vyplacenych ze zisku po zdanéni.

Nevyhodou vyuzivani ciziho kapitdlu mtze byt skutecnost, ze kazdy dalsi dluh je
drazsi a obtiznéji ziskatelny, vznika zde vétitelské riziko a je pozadovan vyssi urok.
To muze vést k nizsi stabilité firmy a nakladim financ¢ni tisné€, které vytlacuji na-
klady dluhu a tak i primérné néklady kapitalu.

S ristem dluhu roste nejen zadluzenost vici vétitelim, ale také naklady vlastniho
kapitalu. Majitelé akcii pocituji pii vy$sim zadluzeni vyssi riziko a zacinaji zvyso-
vat své pozadavky na vynosy z akcii, coz povede k ristu nakladt vlastniho kapitalu
i primérnych nakladi. (Ruckova, 2010, Valach 2001)

Pokud mé podnik dostatecny vlastni kapital, budi dojem spolehlivého partnera a fi-
zeni spolecnosti je jednodussi. V takovém piipade se mize podnik domluvit na niz-
Sich podilech, a tim snizit ndklady na financovani. Kdyz se ale podnik orientuje
pouze na Cisty zisk, tak jeho nahlé snizeni mize vSak znamenat nedostatek pro-
sttedkll pro financovani podnikatelské ¢innosti. Proto je dobré naplanovat ptipadné

uvérové financovani. (Firemni finance [online])

3.2 Teorie optimalizace kapitalové struktury

V riznych diskuzich teoretikli a financnich manazert se v prubéhu poslednich padesati let

objevily dal$i nejriznéjsi nazory na optimalizaci kapitalové struktury. Prvni piistup, jak

muzeme nahlizet na optimalni kapitalovou strukturu je z ekonomického hlediska, ekono-

micka teorie je aplikovana na dany problém a je doplnéna o empirické poznatky skute¢né-

ho chovani podniku. Druhd skupina vychazi z empirického chovéni a dopliiuje je o teore-

tické informace.

Podle Kislingerové (2004) muzeme délit tyto skupiny na:

Statické — jde o metody, které jsou fazeny do prvniho typu skupin. Patii zde
zejména model Mertona Millera a Franca Modiglianiho (The Cost of capital), tra-
di¢ni pfistupy (D. Durand, B. Graham, W.J. Eitman apod.) i kompromisni teorie,
tzv. Trade-off Model (H. De Angelo, J.B. Warner apod.). Jejich zamé&fenti je stejné,
vysledky jsou vSak odlisné. U téchto metod je proto dobré zamétit svou pozornost

na objektivni rovnovazny cilovy stav podniku, jeho existenci, vazbu mezi trzni
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hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou a otazkou zda se podniky maji snazit
Vv jednotlivych odvétvich o jeho nalezeni a zabezpeceni zlomoci finan¢nich rozhod-
nuti.

e Dynamické — zde jako hlavniho ptedstavitele pokladame Stewarta Myerse, ktery
zastava teorii hierarchického potadku, jinak feceno asymetrickou informacni teorii
zaloZzenou na empirickém vyzkumu Gordona Donaldsona. Vychodiskem je nazor,
ktery udava, ze optimalni kapitalova struktura podniku obecné i konkrétnéji v jed-
notlivych sekcich neexistuje a snaha o jeji zobecnéni pii optimalizaci kapitalu z po-
hledu jejiho pisobeni na trzni hodnotu podniku mohou byt zavadéjici. Kazdy pod-
nik je navic specificky celek fungujici v konkrétnim podnikovém klimatu s jinym
okolnim pisobenim, adaptovat jeho optimaliza¢ni snahy na jiné podniky tedy nel-

ze. (Kislingerova, 2004)
3.3 Statické teorie

3.3.1 Teorie Millera a Modiglianiho

Teorie kapitalové struktury Merotna Millera a Franca Modiglianiho (MM) tvoii styény bod

pro tzv. trzni oceniovani aktiv. Autofi vychazi ze tii zdkladnich tvrzeni.

Prvni teorie MM je postavena na tvrzeni, které fika, ze za ur¢itych okolnosti nejsou cel-
kové naklady podnikového kapitalu zavislé na kapitalové struktute, ale jsou odvozeny od
miry o¢ekavaného zisku na akcii v dané kategorii podniki (se stejnymi ocekavanymi pri-
mérnymi zisky na akcii). Uvadi, Ze hodnota nezadluzeného podniku je totozna s hodnotou

podniku zadluZeného se stejnou vysi rizika. Predpokladem jeho fungovani jsou:

e funkéné a konkurenéné dokonalé trhy

e vlastni a cizi kapital podléhaji stejnému danovému rezimu

e zadluzeni dluhovych a soukromych podnikl maji stejny pribéh

e neexistuji preference pii volbé soukromého zadluZeni nebo G€asti na zadluzeném
podniku

e vySe urokové sazby z ciziho kapitalu je nezéavisla na kapitalové strukture

(Krabec, 2009, Kislingerova, 2004)

Finan¢ni praxe vSak MM I neakceptovala, jelikoZ nebrala v potaz dva podstatné faktory —
dan ze zisku a néaklady financ¢ni tisné. Coz bylo divodem pro vznik teorie MM 11, ktera

upravoval prvni tvrzeni. Primérné naklady kapitadlu podle druhé teorie v dusledku tiroko-
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vého danového Stitu s vysSim zadluzenim klesaji a trzni hodnota firmy stoupé. Coz je dano
tim, ze uroky, jez nese dluh, neplisobi na podnik svou plnou vysi, ale méné, pravé o vliv
dané. Za této situace by bylo pro podnik vyhodné vyuziti co nejvyssiho podilu dluhu na
celém kapitalu. I kdyz vyssi podil dluhu k poméru k vlastnimu kapitalu snizuje praimérné
naklady, v praxi malokdy existuji podniky s takika 100% zadluZenim. Zde se objevuje
vyznamny Cinitel, kterym jsou néklady finanéni tisn€. Zvysuji rizikovost a do urcité miry i
zadluzeni nakladu dluhu, jelikoz pohlcuje uspory, které vznikaji z urokového danového
Stitu, jsou eliminovany praveé ndklady financni tisn€. Pak naopak zacnou s rtistem dluhu

stoupat i pramérné naklady kapitalu a hodnota firmy klesat. (Modigliani a Miller, 1958)

3.3.2 Klasicka teorie kapitalové struktury

Reakci na teorii MM je klasicky ptistup ke kapitalové struktuie. Vychodiskem pro klasic-
kou, neboli tradi¢ni vySe zminénou teorii, je minimalizace primérnych kapitdlovych na-
kladt. Cilem je tedy zvolit nejlevnéjsi variantu a kombinaci kapitalu. Problém ale vznika
pii stanoveni nékladii na jednotlivé druhy kapitalu a na co nejpiesnéjsich odhadech ruz-
nych parametri. Hlavni myslenka je zamétena pouze na velikost nakladi, cilem je pak
jejich minimalni hodnota. Nedostatkem teorie je pak nezohlednéna rizikovost, ktera je se
zvolenym kapitalem spojena, oekavané zisky ve vztahu k umotovani jistiny uvérl a nesta-
ra se ani o z4jmy manazerii nebo omezeni finanéni volnosti. Zastanci klasické teorie tyto
nedostatky  obhajuji a  vysvétluji.  Problém v kvantifikaci  ndkladd  vidi
Vv pravdépodobnostnich pasmech a rozpétich, pii riznych vysich zadluZeni. Riziko pak

obsahuje pfimo cena kapitalu, obdobné& jsou vysvétleny i dal$i nedostatky.

Teorie se stale vyviji, sklada se ze dvou ¢asti. Prvni je stanoveni primérnych minimalnich

nakladt, druhou pak vypracovani optimalni upravené struktury. (Boukal, 1994)

3.3.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Jak vyplyva z ndzvu, tato teorie je zaloZena na kompromisu a to mezi néklady financni
tisn¢ a danovym Stitem neboli skladbou, jejiz §tit ma v co nejvetsi mife prekracovat ndkla-
dy tisn€. Optimalni vySe zadluzeni je u kazdé spolecnosti odliSnd, v prvni fad€¢ zavisi na
struktufe majetku. V pifipad€ vyssiho podilu dlouhodobych hmotnych aktiv je pro podniky
vyhodnéjsi vyuzivat dluhové financovani, kdezto u podnikd, jejichZ strukturu tvoii pte-
vazn€ nehmotnd rizikova aktiva, doporuc¢uje kompromisni teorie nizsi zadluzeni a vyssi
financovani naptiklad emisemi akcii. Dale teorie uvadi, Ze by podniky s velkym dluhovym

zatizenim mély prodat ¢ast svych aktiv, vydat nové akcie nebo omezit vyplaty dividend a
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tak splatit ¢ast dluhu, coz napomiize k opétovnému dosazeni optimalni kapitalové struktu-
ry. Nedostatkem této teorie je fakt, ze nedokaze objasnit skutecnost dlouhodobé prosperu-
jicich podnikii vyuzivajicich pouze malé dluhové zatizeni, pfitom pii zvySeni zadluzeni

k poméru kapitalu, mohou snizit z velké ¢asti své danové zatizeni. (Brealey a Myers, 2000)
3.4 Dynamické teorie

3.4.1 Teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse

Teorie Brealeyho a Myerse, nazyvana také teorie 4 dimenzi, uvadi, Ze optimalni kapitalova
struktura nemé zadny komplexni vzorec pro vypocet primérnych nékladt kapitalu, o ktery

se opira naptiklad teorie klasické kapitdlové struktury.
Doporucuje respektovat ¢tyii dimenze:

e Dané — predstavuji tirokovy danovy stit, v piipad¢, Ze je podnik ziskovy. V piipadé
nemoznosti podniku danovy $tit vyuzivat, méla by ptedchazet velkému zadluzeni.

e Riziko — vé&tsi rizikovost v podnikani by méla byt kompenzovana mensim podni-
kovym zadluZenim.

e SloZeni aktiv — podniky, jejichz struktura aktiv je zalozena z velké ¢asti na ne-
likvidnich aktivech, by si nemély pfili§ vypljcovat.

e Financni volnost — trzni hodnota firmy zéavisi z dlouhodobého hlediska spiSe na
investi¢nich rozhodnutich. Podniky by tak mély mit za cil hlavné zajistit dostatek
zdroju pro nové perspektivni investicni ptilezitosti. Nejrychlej$im zdrojem jsou pak

vlastni zdroje kapitalu. (Brealey a Myers, 2000)

3.4.2 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického potadku existenci optima odmitd. Mnozi odbornici jsou piesvédcenti,
Ze prave tato teorie odrazi redlnou praxi. Zdlraznuje vliv manazer spole¢nosti na volbu
kapitalové struktury, jelikoZz maji rychlejsi a podrobnéjsi ptistup k informacim, nez jejich
vlastnici. Pfedpoklad stejnych budoucich ziskli vS§emi subjekty podnikani, jako je tomu u
teorie MM 1, tedy vyvraci. Uvadi, ze v ptipadech kdy podnik dosdhne vyssi irovné vynos-
nosti a neni zapotiebi vyuzivani externiho financovani, snizuje se podil cizich zdroji a
uroven hotovosti se zvysuje. Je tedy preferovano financovani vlastnim kapitalem a refinan-
covani pak zadrzenym ziskem. V ptipadé¢, Ze firmé vnitini zdroje k financovani nestaci,

jsou preferovany dluhové zdroje financovani pied vydadvanim novych akcii. A pravé proto,
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ze je rozhodovani zalozeno na preferenci zdroji a ne nutné na jejich ekonomické analyze,
zadna optimalni kapitdlova struktura neexistuje. (Hucka, Kislingerova a Maly, 2011,

Reznakova, 2010)

3.4.3 Teorie indiferentni kapitalové struktury

Teorie indiferentni kapitalové struktury se zabyva vztahem mezi zadluZenosti a rentabilitou
vlozeného kapitalu. Ukazuje takovou vysi zisku podniku ptfed urocenim a dani, kdy zisk na
jednu akcii je totozny pii financovani cizimi zdroji 1 alternativé financovani zdroji vlastni-
mi. Financovani v bodu indiference piinasi tedy stejnou vyhodu pfi financovani cizim a
vlastnim kapitalem.

Pokud bude vyse zisku jina, nez ur¢uje bod indiference dluhové financovani nebo financo-

[ 24

vani vlastnimi zdroji, pfinese vyhodné&jsi nebo naopak méné vyhodny vysledek.

(Knapkova a Pavelkova, 2010)
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4 SHRNUTI TEORETICKE ZAKLADNY

Zakladem teoretické Casti diplomové prace je objasnéni skladby kapitdlové struktury, na-
kladt, které nesou jeji jednotlivé formy, ale také co nejpfesnéjsi priblizeni optima, o které
by mély spolecnosti usilovat. Coz je hlavni vychodisko pfi zpracovani praktické a analy-
tické casti diplomové prace. Kapital musi byt systematicky fizen a jeho struktura promys-

lena, jinak nemuze firma dosahovat cilovych hodnot a svoji ¢innost rozvijet.

Financ¢ni struktura predstavuje zdroj k potfizeni majetku podniku, jeji velikost ovSem zavisi
na mnoha faktorech, které musi brat podniky pii jeji tvorbé v potaz. Skladba by pak m¢la
odpovidat takové vysi, ktera je pro dany podnik nejvhodnéjsi. Podle jeji vySe mizeme ur-
¢it, zda podnik vyuziva neutralni strategii nebo dochazi k jejimu pickapitalizovani nebo
podkapitalizovani, coz napomahd k nalezeni ptipadnych uskali, které nechténou situaci
zapricinuji.

Volbou struktury kapitalu volime také néklady, které jejich vlastnictvi a pouzivani nese.
Vyse naklada se odviji od rizikovosti, likvidnosti investic, zpuisobu thrady a pfedevsim od
doby splatnosti, kdy kratkodoby kapital predstavuje levnéjsi zdroj nez dlouhodoby. Vsech-
ny tyto polozky je proto dilezité analyzovat a sledovat jejich vyvoj. Pro vycisleni jednotli-
vych néklad se pak vyuzivaji rizné metody, jednodussi variantou je urceni vyse nakladt
ciziho kapitalu, ktera je stanovena primérem Urokovych sazeb placenych z riznych forem
ciziho kapitdlu snizenou o dan. Nakladem vlastniho kapitdlu je pozadovand vynosnost
vlastnik, jejiz vySe souvisi s rizikovosti. Pro vypocet vlastniho kapitalu je mozno pouzit
vice metod jako je CAPM, stavebnicova metoda, odvozeni z nakladti na cizi kapital apod.
Vlastni kapital je vétSinou drazsi alternativou nez cizi. Celkové naklady pak ziskame jako
primé&rné nédklady kapitalu, praveé z nakladi na cizi a vlastni kapital.

Aby byla vyse zadluzeni a nakladl optimalni, je tfeba stanovit optimalni kapitalovou struk-
turu, k tomu miizeme pouzit riznych metod. Nejznaméjsi je klasicka teorie, jejiz minimum
pfi minimalnich primérnych nakladech a optimalni zadluZenosti zndzoriuje ,,U* kiivka.
KaZzda teorie pfistupuje k bodu optima kapitalové struktury jinak, mezi dalsi, které budou
pro pozdéjsi vypocty pouzity, jsou napt. teorie Millera a Modiglianiho, kompromisni teo-
rie, teorie Brealeyho a Myerse, teorie hierarchického poradku, indiferentni kapitalové

struktury a dalsi.
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Financovani podniku je tedy zalozeno na optimalnim slozeni jednotlivych forem financ-
nich zdroji. Mizeme tedy volit mezi externimi a internimi zdroji financovani a vyuzit tak

vyhod, které jednotlivé zdroje nesou.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A. S.

Spolecnost XY, a.s. (dale jen spolecnost) je dynamicky rozvijejici se spolecnosti, zabyva
se vyrobou hlinikovych odlitki a odlitkii ze slitin médi, vyuzivané v leteckém a dopravnim
primyslu pro vyrobu leteckych pfistroji, radiokomunika¢nich métici a vypocetni techniky,
plosnych spojt, presnych odlitktli, forem, nastrojui a strojnich soucasti. Spolecnosti pii své
vyrob¢ klade velky diraz na vysokou kvalitu a piesnost, coz je podporovano inovacemi,

kreativitou, technickou a moralni urovni podnikéni.

5.1 Historie a vznik spole¢nosti

Spole¢nost sidli v Uherském Brodg¢, jeji historie saha az do roku 1993, kdy byla dne 21.6
1993 zapséana do obchodniho rejstiiku.

Spolecnost ptivodné pisobila ve dvou oddélenych provozech — néstrojarné a slévarng, kte-
ra byla ve vlastnictvi puvodni matefské spole¢nosti ABC a.s. Vedeni spole¢nosti spolu

S ¢asti zaméstnancll na tuto ¢innost navazala a sloucila dva diive oddélené subjekty.

V dutsledku spojeni musela vytvofit spolecnost novou organizacni strukturu, spolecenské
normy, sjednotit vize i cile obou ¢asti v jeden funkéni celek. Padesatileta tradice, na kterou
oba provozy navazaly, napomohla spole¢nosti vybudovat dobré jméno v rdmci organickeé

provazanosti téchto provozi.

Zakladni udaje o spole¢nosti:

Nazev spole¢nosti: XY, a.s.

Sidlo: Uhersky Brod

1CO: 00000000

Datum vzniku: 21. 6. 1993

Prévni forma: akciova spolec¢nost

Ptedmét podnikéani: vyroba hlinikovych a médénych odlitkl

Pocet zaméstnancu. 132
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5.2 Predmét ¢innosti

Piedmét ¢innosti spole¢nosti slouzi v prvni fadé k ur¢eni technologickych moznosti. Pied-

mét podnikani spole¢nosti mizeme definovat jako ¢innost v nasledujicich oblastech:

- Slévarenstvi a modelarstvi

- Obrabécstvi

- Zamecnictvi a nastrojarstvi

- Vyvojovéa a vyrobni ¢innost, tpravy a znehodnocovani zbrani

- Vyroba, sluzby a obchodni ¢innost

Vyrobu spolecnosti tvoii dva strojirenské oddily. Ve slévarné se vyroba zaméfuje na vyro-
bu velice naro¢nych tenkosténnych odlitkd z hlinikovych slitin barevnych kovi. Pro vyro-
bu odlitki je vyuzivana technologie tzv. ptesného liti metodou vytavitelného modelu. Dfi-
ve realizovand technologie tlakového a kokilového liti je v soucasnosti realizovana u ex-
ternich partnerti. Spole€nost se specializuje pfedev§im na vyrobu odlitkl ze slitin hliniku,

odléva ale také ze slitin médi.

Druha ¢ast vyroby je koncentrovana v nastrojarné, zde se vyrabi formy pro slozitéjsi tech-

nické vylisky z termoplastii, termosett a gumy.

Piesnéji muZzeme vymezeni pifedmétu ¢innosti shrnout:

-V ramci prvniho vyrobniho programu jako vyrobu prototypt, pfesné liti metodou
vytavitelného voskového modelu, opracovani a finalni uprava odlitkd a poraden-
skou ¢innost.

-V nastrojarné pak vznikaji formy pro vstiikovani plastickych hmot, pro tlakové liti
kovi, ptesné liti, dale pro opravy a udrzby forem, pfipravki, obrabénych dili a na-

stroju, dale také konzultacni ¢innost.
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5.2.1 Vyrobni program
Vyrobni program je sestaven z nasledujicich bodu:
Vyroby forem

1. Formami pro vstiikovani plasti

Obrazek 3 Formy pro vstfikovani plastt (Interni zdroje firmy)

2. Lisovacimi a vstfikovacimi formami pro reaktoplasty a gumu

3. Formami pro tlakové a kokilové liti

Obrézek 4 Formy pro tlakové a kolikové liti (Interni zdroje firmy)

4. Upinacimi, kalibrovacimi a méficimi pfipravky pro strojni obranéni
5. Pfesnymi strojnimi dily produkovanych i v malych sériich
6. Riznymi druhy tepelného zpracovani dilt
7. Obrabénim odlitka
Vyroby odlitki

Odlitky jsou odlévany ze slitin hlinik, vysoce a nizko legovanych oceli a slitin médi. Vy-
roba voskovych modelt je produkovana na vstiikovacich lisech Shell-0-matic, pti pouziti
tvrdych plnénych voskl. Pro obalovani modelti je ur¢ena robotizovana linka. Hmotnost

odlitki se pohybuje od 2 g do 15 kg. Rozméry pak dosahuji cca 900x900x900 mm a
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tloustky stény minimalné 1,3 mm. Pfesnost odlitkii odpovida evropskym normdm a nor-

mam pro letecky primysl. Celkova plocha Vv délici rovin€ je pak limitovana na cca 150

cm?.

Obrazek 5 Ukazka odlitkt (Interni zdroje firmy)

5.3 Organiza¢ni a zaméstnanecka struktura

Vykonny reditel

spolecnosti
I | 1 1
Ekonomicky Obchodni Vyroba forem| Vyroba Utvar fizeni
utvar utvar a obrabéni odlitkt jakosti

Obrazek 6 Organizacni struktura (Interni zdroje firmy)
Spole¢nost ma v soucasnosti 136 zaméstnancii, z nichz jsou 4 v pozici fidicich pracovniku.
Pocet zaméstnancli ma vici minulym obdobim klesajici tendenci, coz je zplisobeno pfiro-
zenou fluktuaci zaméstnanct a snizovanim pracovnich mist. Roku 2011 doslo opét k jejich
mirnému navyseni.

Tabulka 2 Zaméstnanecka struktura (Interni zdroje firmy)

Primérny pocet

Ridici management

zaméstnancl
2007 176 4
2008 169 4
2009 157 4
2010 132 4
2011 136 4
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5.4 Zakaznicka struktura

Pro rok 2011 doslo k prodeji odlitkti a forem celkem 194 zakaznikiim, z nich se jednalo o
63 zahrani¢nich zdkaznikil z 15 riznych zemi. NiZe uvedeni zdkaznici patii mezi nejvetsi

odbératele spolecnosti.

Tabulka 3 Zakaznicka struktura (Interni zdroje firmy)

Poradové cislo Zakaznik Podil na celkovych trzbach (%)
1. A. Raymond Jablonec s.r.o. 8,95
2. EADS/GDI SIMULATION 7,22
3 HDO GmbH 7,19
4. BORCAD CZ s.r.o. 4,87
5. Meopta - optika, s.r.o. 4,36
6. IFE - CR, a.s. 3,76
7. ERA, a.s. 3,76
8. AOA GmbH 3,56
9. Chamber Engineering, s.r.o. 3,33
10. ATEK, s.r.o. 2,93

Nejvyssi podil exportovaného zbozi sméfuje do Némecka (47%), Francie (32%) a Velké
Britanie (7%). Vétsina vyrobkil pak slouzi pro letectvi a obranny pramysl. Pro rok 2011
byl prodej exportovanych odlitkd ptes 50%, u obchodniho zbozi se jednalo o 32% a prodej

nastroji dosahl 36%.

5.5 Porterova analyza

Porterova analyza 5 konkurencnich sil je zalozena na analyze vnéj$iho okoli podniku, pti-
mo souvisejiciho s jeho fungovanim. Jedna se o analyzu stavajici a potencionalni konku-

rence, vlivu odbérateli a dodavateld a také analyzu na substitu¢nich produktech.

Stavajici konkurence — Spolecnost XY, a. s. ve svém oboru nema piili§ mnoho firem,
které ji mohou vyrazné konkurovat. Za jednoho z nejvyznamnéjSich konkurentd, ktery
zaujima dulezité postaveni, fadime spole¢nost ABC, a. s. (dale jen konkurencni spolec-

nost), ktera mize spolecnost svym puisobenim vyrazné ohrozit.
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Ob¢ spolecnosti produkuji v podstaté totozné vyrobky urcené do stejnych pramyslovych
oblasti, jako je leteckd a automobilova doprava. Spolecnost XY, a. s. ztraci svou konku-
rencni vyhodu v oblasti technologii a tak 1 moznost snizit své nadklady. Technologie konku-
ren¢ni spole¢nosti jsou podstatné novéjsi a vyspélejsi, k cemuz jesté piispiva nezvladnuta
technologie XY, a. s. Tim vznika ve vyrob¢ velké mnozstvi zmetkli a s nimi spojené dalsi

naklady.

Spolecnost XY, a. s. vSak dovede pruzné ptizplisobovat svou vyrobu rychle se ménicim
naroktim odbérateld a trznim podminkam. Navic garantuje vysokou kvalitu produkce, kte-
rou ma podloZenou certifikaty ISO a APS. Spolecnost si za dobu svého plisobeni vybudo-

vala také dobré jméno na trhu.

Vstup nové konkurence — Pravdépodobnost vstupu nové konkurence do odvétvi je po-
meérné nizkd. Pfi¢inou jsou V prvni fad€ vysoké prvotni ndklady a pocatecni investice, které
jsou k fungujicimu provozu nutné. Navic je t€zké ziskat know-how, bez kterého by se po-
tencionalni konkurenti neobesli, a t€Zko by se tak v oboru prosadili. Dalsi ptekazkou je
pomérna stalost zakaznikt, aby je novy podnik ziskal, musel by jim nabidnout néco, co by

ptekonalo konkurenci, coz je zpoc¢atku obtizné a vyZzadovalo by to dalsi investice.

Vliv odbérateli — Spolecnost XY, a. s. dodava v soucasnosti své vyrobky jak do tuzemska
(56%), tak do zahranici (44%). Klicové destinace Vv zahrani¢i tvoii Némecko, Francie a
Velka Britanie, roku 2011 dokonce pieséhly trzby ze zahraniéi trzby z CR. Roku 2009 se
znaéné zmenila struktura zékazniki, spole¢nost méla zpocatku pievladajici pocet malood-
bérateld, jejich odliv pfispél k novym, S pozadavky na vétsi dodavky. Protoze se jednd o
velice specifické zaméteni vyroby a pocet odbératel je pomerné nizky, ptasobi zde velka
vyjednavaci sila odbératelii. To ma dopad na platbu pohledavek az po Ihuté splatnosti, kur-

zové ztraty a vyssi poZadavky na kvalitu a cenu.

Vliv dodavatelii — Oba provozy spolecnosti jsou zavislé na rozdilnych dodavatelich.
V provozu nastrojarny je odebirano zbozi od vice odbératel, ti si navzajem konkuruji,
spolecnost mtize kdykoli v pfipad€ potfeby dodavatele zménit. Opacna situace nastdva ve
slévarenském provozu, ktery vyzaduje specifické dodavky, je zde velkd vyjednavaci sila
dodavatelti a vznika zde pomérné velka zavislost. Z delsiho ¢asového horizontu lze tuto

pfekaZzku eliminovat substituty.

Substitu¢ni produkce — Vzhledem ke specifickym pozadavkiim leteckého a dopravniho

primyslu, pro vyrobu radiokomunika¢nich méfici a vypocetni techniky, ploSnych spojt,
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ptesnych odlitkt, forem, nastroji a strojnich soucasti, spolecnosti nehrozi zna¢né¢ mnozstvi
substituéni vyroby. V tomto odvétvi jsou vyzadovany pifesné typizované kusy a soucasti.
Zde hrozi pouze konkurenéni boj, ktery mize pted¢it firmu volbou techniky a tim i ceny,
materialu nebo ztvarnénim. Spole¢nost XY, a.s. ma vSak svou tradici od roku 1993, odbé-

ratelé jsou spolecnosti, az na vyjimky, vérni.

5.6 SWOT analyza

Pomoci Swot analyzy jsou prehledné identifikovany silné a slabé stranky (Strengths and
Weaknesses), ptilezitosti a hrozby (Opportunities and Threats) podnikatelské ¢innosti spo-
le¢nosti XY, a. s. S pomoci SWOT analyzy ( viz Tabulka 4) jsou systematicky analyzova-
ny klicové faktory, které ovliviuji strategické postaveni spolecnosti XY, a. s. a jejich syn-

téza pak slouzi jako vychodisko pro formulaci strategie, dals$i uvahy nebo postupy.

Tabulka 4 SWOT analyza (vlastni zpracovani)
Silné stranky Slabé stranky

Know-how Vysoké investi¢ni vydaje

Garance vysoké kvality Vysoka zadluzenost

Dlouholeta tradice Neporozuméni novym technologiim
Spoluprace se silnymi partnery Velké zmetkovost ve vyrobé

Zahrani¢ni prode;j Pohledavky a zavazky po lhité splat-

Maly pocet konkurenc¢nich firem nosti

Socialni stabilizace zaméstnanct

Certifikat kvality a provozu

Piilezitosti Hrozby
- Upevnéni vztahil se stavajicimi za- - Zvyseni cen vstupll
kazniky - Pohyb ménového kurzu
- Specificka ¢innost — expanze na - Finan¢ni krize
nové trhy - Vstup novych firem do odvétvi

- Rozsiteni vyroby do zemi EU
- Nové technologie

- Ziskani novych zékazniki
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Silnou strankou spole¢nosti XY, a. s. je predevsim dlouholeta tradice, na trhu je jiz od roku
1993, za tu dobu si ziskala stalé zakazniky a to nejen v Ceské Republice, ale i v zahraniéi.
Obor, ve kterém spolecnost podnikda, ma specifické zaméteni a v soucasnosti nema na trhu
velké mnozstvi konkurentti, nejvétsim je pak spolecnost ABC, a. s, coz je obrovskou vy-
hodou. Velky dtraz je kladen na kvalitu vyrobkt a terminy dodani, ktery je podlozen certi-
fikdtem kvality ISO 9001 a certifikatem provozu dle letecké normy AS 9100. Spole¢nost

ma ziizen systém kontroly, ktery v ptipad€ nerovnosti vadny kus rozpozna a vytadi.

Vzhledem k tomu, ze ma spole¢nost vyrobni charakter, s jeji ¢innosti jsou spojeny také
velké investi¢ni vydaje, ty ji napoméhaji z udrzeni konkurenéniho postaveni a rozvoji. To
vsak vedlo spolecnost k vysokému zadluzeni, které posilila také finanéni krize. Navic ma
problémy s ovladanim novych technologii, ¢imz vznikd mnoho zmetkovych vyrobki a také
dodatec¢né naklady. Dalsi slabou strankou je neschopnost spole¢nosti dostat svym zavazki
a na druhé strané dostat v¢as zaplaceno od svych odbératelll. CoZ vede také ke kurzovym

ztratam.

Velkou prilezitosti pro spole¢nost je v prvni fadé upevnéni vztahii s dvéma klicovymi za-
kazniky, kteti tvoii zékladni napln odbéru. Jejich podil neni vétSinovy, proto je nutné zajis-
tit vétsi portfolio zakaznikl. Dalsi prilezitosti je rozsifeni vyroby do zemi EU, kde by moh-
la spolecnost ziskat nové zakazniky, 1 kdyz je v tomto odvétvi t€zké navazat vztahy. Vy-
tvofené vazby byvaji dlouhodobé a stalé, k cemuz mohou byt velice ndpomocné nové

technologie, které mohou pomoci v konkuren¢nim boji.

V soudasnosti se sice spole¢nost v Ceské Republice nesetkava s velkym pocet konkureng-
nich firem diky ur¢itym bariéram vstupu do odvétvi. Kdyby se vSak situace obratila a na
trh by se dostal podnik schopny konkurovat a spole¢nost by nebyla schopna takové konku-
renci ¢elit, mohlo by to pro ni znamenat velké problémy. Dalsi hrozbou jsou finan¢ni ztraty
z exportu. Pravé proto, ze spolecnost z velké Casti obchoduje se zahrani¢im, mohou zde
vzniknout pii platbé velké kurzové rozdily a tak i ztraty, pfedev§im pokud nejsou odbérate-

1€ schopni splatit své zavazky vcas.
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Zéakladem pro sestaveni optimalni finan¢ni struktury a posouzeni komplexni vykonnosti
spole¢nosti XY, a.s. je finan¢ni analyza. Ta je sestavena za obdobi od roku 2007-2011. Za
jeji pomoci je stanovena finanéni pozice spole¢nosti, ukazuje zmény, které v pribéhu sle-
dovaného obdobi nastaly a ptedevsim je zédkladem pro stanoveni doporuceni na zlepSeni
ptipadnych nedostatki. Pétileté obdobi, které je analyzovano, je zvoleno proto, aby byl
zachycen vyvoj situace spole¢nosti pied finan¢ni krizi, v jejim prabéhu, a také po ni. Pro
porovnani budou ziskané hodnoty srovnany s vysledky finan¢ni analyzy nejvétsiho kon-

kurenta spole¢nosti, jejiz vyrobni a produk¢ni ¢innost je téméft totozna.

Pti sestaveni finan¢ni analyzy je vychazeno z finan¢nich zprav podniku (rozvahy, vykazu
zisku a ztrat, cash flow, pfilohy), spolu s dal§imi potfebnymi informacemi, zohlediiuje mi-
nulost i soucasnost, potencionalni vykonnost podniku a jeho finanéni pozici pro uvérova,
investi¢ni a dal$i rozhodnuti. Ale ptedevs§im slouzi jako cenny nastroj pro odhad prognézy

budouciho vyvoje.

Celkovym a Gstfednim bodem finan¢ni analyzy je posouzeni schopnosti firmy vydélavat na
navratnost kapitalu, coz jsou pfinejmensim naklady podnikového kapitalu. Ziskovost pak
napomaha k ristu podnikové Cinnosti a generuje dostatek hotovosti k plnéni zavazkl a
sledovani piilezitosti. Navic bude zohlednén také leasing, ktery nebyl v rozvaze vykazo-
van jako majetek spolecnosti, bude tak posouzena finanéni schopnost spolecnosti se sku-
te¢nostmi které v jednotlivych letech nastaly, ale nebyly zde zahrnuty. VSechny uvedené
prvky totiz souviseji s vhodné zvolenou kapitalovou strukturou a s efektivnim vyuzivanim

podnikovych aktiv.

Uprava ucetnich vvkazu

Vzhledem k tomu, Ze si spole¢nost XY, a.s. potidila v jednotlivych letech fadu leasingi,
které nebyly realn¢ vykazany v aktivech a pasivech, protoze je pravné majitelem leasingu
pronajimatel, ale ekonomické rizika 1 uzitky nese najemce, tak si spolecnost pieje zpétne
tyto hodnoty v bilanci vykazat a finan¢ni analyzu pocitat s upravenymi vykazy. Pro jednot-
livé roky prepocitame hodnotu leasingu, jako koupi majetku na uvér, ktera nam umozni
zpétné tyto Castky do rozvahy zahrnout a upfesnit tak vysledné hodnoty, které se tak pod-

statné zméni.
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Postup vypoctu odpovida doporu¢enim Mezinarodnich ucetnich standardi 17, které se

jevily jako nejvhodnéjsi a nepiesnéjsi varianta. Na bankovni avér je touto cestou piepoci-

tano 11 leasingil, z toho 6 automobilil a 5 stroju.

Splatky v jednotlivych letech byly rozepsany bez DPH, pro kazdy mésic zvlast,
V piipadé leasingu v jiné méné prepodteny podle kurzi CNB.

Dalsim krokem bylo zjisténi hodnot vnitiniho vynosového procenta a stanoveni od-
povidajici vySe hodnot urokové miry a nasledné také vysi urokovych plateb.

Po odecteni troku od leasingovych plateb ziskdvame tmor, ktery je zdkladem pro
zjisténi zlstatku zavazku v jednotlivych letech. Nejprve musi byt ode€tena prvni
splatka a poté umor.

Zmeéna na strané aktiv nastdva pouze zahrnutim dlouhodobého majetku ptivodné
pofizeného leasingem, sniZzen¢ho o hodnoty ucetnich odpist, jejichz délka byla sta-
novena podle potieb spolecnosti. VySe penéznich prostiedki na bankovnim uctu
zlstala neménna.

Ve vysledku hospodateni se promitne zména formou odpisti a urokd.

V posledni fadé bylo tieba vyloucit jiz zapocitané hodnoty leasingu z nékladd, pro

jednotliva obdobi a akontaci rozpocitanou na obdobi leasingu.

Tabulka 5zobrazuje vysledné zmény V Gcetnich vykazech pii vyuziti bankovniho Gvéru

namisto leasingu.

Tabulka 5 Uprava téetnich vykazi 2007-2011 (vlastni zpracovani)

Polozky /Rok 2007 2008 2009 2010 2011
DM po opravkach 19248949 17384977 13558824 9864433 6435488
Akontace -2636544 -2149620 -1429089 -783055 -393509

Zavazek z leasingu 15298503 12481894 7825714 3772048 1420886

Hospodarsky vysledek + min

obdobi

1313903 2753463 4304021 5309330 4621092

Ndjemné ndklad -4196 015 -5647255 -5679863 -4850181 -2800654

odpisy +

uroky +

2641500 3762856 3826153 3694391 3428945
329774 444 838 303 152 150 480 59947
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Jak je z tabulky patrné, pii vyuziti obchodniho Gvéru se zfetelné zméni hospodarsky vysle-
dek. Jeho hodnota je od roku 2007 — 2010 kladna a pohybuje se vyrazné nad hodnotou 1
mil. K¢ Az vroce 2011 se dostava z divodu nizsich hodnot najemného, které musi byt

vylouceno, do zépornych hodnot.

Ugetni vykazy jsou dale navyseny o hodnotu leasingtl, nejvice jich bylo poiizeno v roce
2007, coz se promitlo do hodnoty aktiv a pasiv ve vysi 16 612 405 K¢, v nasledujicich

letech se hodnota snizovala v dasledku odpisti.

Vypocty zahrnuji mnoho specifickych podminek, jako jsou napt. kurzové rozdily, které
mély vliv na vysi urokové miry strojnich zatizeni zakoupenych v eurech. Pokles eura od
roku 2007 zpusobil zmény Vv trokové mife u jednoho ze stroji, z pivodnich 4% na necelé

1%, coz mélo pro firmu pozitivni dopad. Dale rizné vyse splatek v pribehu leasingu apod.

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateli ndm bude slouzit jako vychozi bod pro rozbor ucetnich vy-
kazli, napomtze k zobrazeni pivodnich udajui z Gcetnictvi v souvislostech a bude vycho-

diskem k zakladni orientaci v hospodafeni podniku.

Tuto analyzu vyuziji také k analyze vyvojovych trendi neboli horizontalni analyze, ktera
sleduje zmény absolutnich ukazatelll v ¢ase, procentudlné nebo indexem vyjadifuje zmény
v uritych polozkach, a k analyze komponent ¢ili k analyze vertikalni, jejiz pomoci muze-
me zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv a roli riznych ¢initelti na tvorbé zisku a po-
rovnat tak jednotlivé polozky z ucetnich vykazi v relaci k néjaké veli¢in€ v procentualnim
vyjadieni.

Vysledky horizontalni a vertikalni analyzy majetkové a finan¢ni struktury, vynost a nakla-

du spolecnosti XY, a. s. a konkurence ABC, a. s. jsou uvedeny v piiloze PII, 111, 1V, V.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Zakladni informace o majetkové struktufe firmy nam poskytne pohled na jednotlivé
polozky aktiv v rozvaze. Cely procentualni rozbor polozek majetkové struktury je uveden
v ptiloze P II, 1ll. Pro lepsi ptfedstavu jsou podily kratkodobych a dlouhodobych zdroju
porovnany graficky v Graf 1.
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Graf 1 Majetkova struktura XY, a. s. (vlastni zpracovani)

U majetkové struktury spole¢nosti XY, a.s. mizeme pozorovat klesajici tendence bilan¢ni
sumy aktiv. Ta je navySena pouze roku 2008 o 52% oproti roku pfedeslému. Na tomto
vzristu mélo hlavni podil zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku, potizenim leasingd,
investi¢ni ¢innosti do technologické slévarny a dlouhodobych a kratkodobych pohledavek
z poskytnutych ptjcek dcefiné spolecnosti. V konecném vysledku byla celkova hodnota
aktiv na konci sledovaného obdobi piesto vyssi, jelikoz pokles v priabéhu let neptesahl
puvodni navySeni. Na rozdil od spolecnosti XY, a. s. spole¢nost ABC, a. s. svou bilan¢ni

sumu stale zvétsuje, vyjimkou je rok 2009, kdy byl nepatrny 1% pokles.

Majetkova struktura spolecnosti XY, a. s. je tvofena z velké ¢asti obéznymi aktivy, jejich
vyse od roku 2007 neklesla pod 50% celkové bilanéni sumy, pouze v roce 2010 byl tento
podil s dlouhodobym majetkem vyrovnany, divodem bylo pozitivni sniZeni pohledavek
spole¢nosti a jiz méné patrné navyseni dlouhodobého hmotného majetku. Spolecnost ABC,
a.s. vyuziva ve vétsi mife naopak dlouhodoby majetek, i kdyz obézna aktiva maji také vel-
ké zastoupeni. V roce 2010 k sobé byly ty to polozky nejblizsi (dlouhodoby majetek 58%,
obézna aktiva 42%).

Vyznamny podil obéznych aktiv XY, a. s. tvoii pohledavky, od roku 2008 tvoti vyznam-
nou ¢ast hodnoty aktiv. V roce 2008 narostly o 135% oproti roku 2007 a dosahl tak 35%
celkového podilu, ktery se postupné snizil na 17%. Spolecnosti vznikaji pohledavky po
lhite splatnosti, kterym nemohou od svych odbératelli dostat. Spole€nost se v uvedeném
obdobi snazi situaci zlepSit a tak i1 kdzen zakazniki, podil pohledavek je postupné snizo-
van. Dtlezité je poznamenat, ze 34% prodeji smétuje do zahranici, tyto pohledavky mayji
obvykle delsi splatnost a hife se vymahaji. Dalsi polozkou jsou zasoby, které se oproti

pohledavkam v roce 2008 snizily z 20% na 13%, v dal§im obdobi jejich podil kontinualné
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rostl a v roce 2011 dosahl az na 1/4 celkového podilu aktiv, coz by se méla spolecnost sna-
zit snizit. Konkuren¢ni spolecnost vyuziva v prvnich dvou letech uvedené¢ho obdobi vétsi

podil kratkodobého finan¢niho majetku nez zasob, a to az ve vysi 16% bilanéni sumy.

Dlouhodoby majetek je tvofen pievazné dlouhodobym hmotnym a zmensi ¢asti dlouhodo-
bym finan¢nim majetkem, ktery byl v roce 2007 ve vysi 15% a od roku 2009 se tato poloz-
ka nulova. Majetek je tvofen hlavné pracovnimi stroji, technickymi a jinymi zafizenimi,
coz je pro vyrobni charakter spolec¢nosti ofekavatelné. U ABC, a. s. je sloZzen pouze

Z dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

6.1.2 Analyza finan¢ni struktury

V piiloze P 11, 111 je proveden rozbor jednotlivych polozek pasiv, jejich procentudlni podil
na celkové hodnoté a také zmény, které v jednotlivych letech probéhly. Graf 2 znazorfiuje

podil cizich a vlastnich zdroji a ¢asového rozliSeni na hodnoté€ pasiv v jednotlivych letech.
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Graf 2 Fiannéni struktura XY, a .s. (vlastni zpracovani)

Vyznamnou skute¢nosti u finan¢ni struktury spole¢nosti XY, a.s. je vyvoj vlastniho kapita-
lu, ten v prvnich letech roste, coz je pii neménné vysi zakladniho kapitalu pozitivni jev,
protoze je v tomto obdobi spolecnost ziskova. Kdezto v letech 2009 — 2011 je hodnota za-
kladniho kapitalu vzdy vyssi nez hodnota kapitalu vlastniho, v letech 2009 a 2010 klesla o
73% a 96%. Obdobi financni krize spolecnost velice zasahlo, az v letech 2011 dosahuje
vysledek hospodateni kladnych hodnot. U konkuren¢ni firmy hodnota vlastniho kapitalu
stale roste a zakladni kapital je neménny (ten tvoii pouze 1% financni struktury), v tomto
ptipad¢é je spolecnost ziskova po celou dobu. Hospodaisky vysledek konkurence sice
Vv roce 2008 klesl o 24%, ale nikdy nedosahl zapornych hodnot, v soucasnosti je jeho hod-

nota skoro dvojnasobna proti pocatku sledovaného obdobi. Nerozdéleny zisk je ponecha-
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van ve spolecnosti. Co se tyce vysledku hospodateni minulého obdobi, ponechavala ho
spolecnost XY, a. S. zpoc¢atku pro jeji dalsi rozvoj, od roku 2009 do soucasnosti je vSak

tohle z divodu zapornych hodnot vysledku hospodafeni nemozné.

Od roku 2008 pouziva XY, a. s. k financovani z vétsi ¢asti cizi zdroje nez vlastni kapital.
K vys8imu podilu cizich zdrojt piispély také leasingy a dlouhodobé bankovni uvéry, které
byly v jednotlivych letech potizeny. V roce 2008 dokonce stouplo vyuziti cizich zdroji o
111%, coz bylo disledkem cerpanim investi¢niho uvéru a zvysenim hodnoty kratkodobych
zavazkl vaci akcionaftim. V letech 2009 a 2010 byl podil na financovani majetku 86% a
99%, kvili ztratovosti z produkce vznikaly 1 zdvazky z obchodniho styku. Spole¢nost zvy-
Sovala zavazky predevsim k akciondiim, coz umoznilo udrzet zavazky vuci klicovym do-
davatelim a nebyl ohrozen hlavni vyrobni proces. Zadluzenost a zdporna hodnota vysledku
hospodateni v téchto letech ovlivnila vysi vlastniho kapitalu. Ta byla roku 2010, jesté pied
upravou vysledkt hospodaieni o hodnoty najmu z leasingti, zaporna. Roku 2011 proto spo-
le¢nost navysila zékladni kapital penézitym vkladem od nového akcionare ve vysi 15 mil.
K¢, ¢imz se dostava hodnota vlastniho kapitalu opét do kladnych hodnot. Spole¢nost ABC,

a. s. naopak vyuziva z vétsi Casti vlastnich zdroji financovani.

Jak je vidét, nejsou tvoteny zadné rezervy, jejichZ rozpus§ténim by mohla spole¢nost XY,
a.s. ptipadné zlepsit hospodaisky vysledek. Vlastni zdroje tvofeny prevazné zakladnim
kapitalem, jehoz hodnota od roku 2008 stoupla az na 71% hodnoty pasiv, cizi zdroje pak
kratkodobymi zavazky a dlouhodobymi bankovnimi avéry (v roce 2008 nartst o 193%),
dohromady tvofily skoro celou hodnotu cizich zdroji. Cizi zdroje konkurence jsou sloZzeny

prevazné z kratkodobych zavazkd.

Finan¢ni struktura spolecnosti je nevyrovnana, je vyuzivano pfili§ velké mnozstvi cizich
zdrojt, nez je v odvétvi doporucovano.

6.1.3 Analyza pohledavek a zavazki po lhité splatnosti

Spole¢nost disponuje velkym mnozstvim pohledavek a zavazkt po lhuté splatnosti nad 180

dnti. Hodnoty pro jednotlivé roky jsou uvedeny v Tabulka 6 a Tabulka 7.

Tabulka 6 Pohledavky po 1huté splatnosti XY, a.s. (vlastni zpracovani)

Pohl. po Ihité splat. 3947 19 962 7121 4110 3441
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Tabulka 7 Zavazky po 1huté splatnosti XY, a.s. (vlastni zpracovani)

| Zévazky po Ihiité splat. 257 0 8342 20 808 875 |

Ve sledovaném obdobi byly polozky pohledavek a zavazka po 1hité splatnosti velice vy-
razné, coz je pro spolecnost negativnim jevem, predevSim v oblasti zdvazkil, kdy nebyla
spole¢nost schopna své dluhy v pozadovaném obdobi splatit. Jen roku 2008 nebyly kalku-
lovany zadné zavazky po lhiité splatnosti. Spolecnost zvySovala zavazky hlavné vici své-
mu akcionafi, aby dodrzela zavazky vuci dodavatelim a tak neohrozila proces. Do roku
2010 narostly zavazky po 1haté splatnosti az na 20,8 mil. K&. V soucasnosti uspés$né tento
podil snizuje. Zavazky vici bankam, leasingovym spole¢nostem a statu se snazi hradit be-

ze zbytku, v terminech dle smluv.

Pohledavky po splatnosti jsou nejvyssi v roce 2008, tehdy tvotily az 1/3 celkovych pohle-
davek, coz je zptisobeno zhorSujici se platebni kazni zakaznikt, ktefi maji vysokou vyjed-
navaci silu. ZhorSena bonita zakaznikii méla dopad i1 na objem opravnych polozek, ty roku
2009 negativné ovlivnily hospodaisky vysledek o 388 tis. K¢. Vznikaji zde také pohledav-
Ky k dcetiné spole¢nosti z poskytnutych pujcek. Od roku 2008 tento podil vyrazné klesa.

Aby spolec¢nost docilila véasné uhrady pohledavek, mize pozdni platby pokutovat nebo

pfed¢asnou platbu naopak ohodnotit diskontem.

6.1.4 Analyza vynosi

Horizontalni a vertikalni analyza vynost nam ptibliZi hospodafeni spole¢nosti (viz ptiloha
P II, 11l) a ukaze, jaké hodnoty nejvic ptispély na jejich vysledku a také jaky charakter a
strategii ma spolecnost XY, a.s. Vynosy a nadklady v daném obdobi jsou pro porovnani v

Graf 3 ukazany vedle sebe.
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Graf 3Struktura vynost a nakladu XY, a.s. (vlastni zpracovani)
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Z hlediska vynost spolecnosti mizeme sledovat nejvétsi podil trzeb z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb, jejichz vyse dosahuje ve sledovaném obdobi okolo 80% celkovych vy-
nosl. Z uvedeného je patrné, Ze ma spolecnost vyrobni charakter. V dusledku nezvladnuté
technologie vSak roku 2008 dochazelo ke skluzim v dodavkach a spolecnost nedosahovala
ocekavané vysSe trzeb. Navic v dusledku krize snizuji své objednavky i zakaznici. Tento
problém pretrvava i do roku 2009, kdy dochézi ke zmén¢ struktury zédkaznikl, odchazeji
tradi¢ni maloodbératelé a objevuji se novi s vét§imi pozadavky. I pies to zakdzkova napln
klesa a sni i trzby za vyrobky a sluzby. Pomérné vysoky podil zaujimaji trzby z prodeje
zbozi, ty poklesly roku 2009 o 1/3 (snizeni objednavek z automobilového pramyslu).
V roce 2010 predstavovaly az 17% vynost. Spole¢nost byla nucena snizit tiroven cen a
Vv druhé poloviné roku 2010 dochazi ke zvyseni zakazek ve v§ech provozech. I pies vSech-
na pfijata opatfeni byly vSak ndklady vys$i nez vynosy. Ke zlepSeni situace doslo
Vv nastrojarn¢, kde doslo k nartstu zakazek a diky stabilizaci technologie je bylo mozno i
realizovat. Postupné dochazi alespon k vyrovnani naklada s vynosy. V roce 2011 vyrazné
narostly vykony a trzby za vlastni vyrobky a sluzby, meziro¢ni nartst o 25%. Opaény vy-
voj zaznamenaly trzby za zbozi, jejich hodnota klesla o 47%. Dalsi polozkou, ktera se po-
dilela na vysi vynost, jsou trzby z prodeje dlouhodobého majetku, ty mély nejvyznamné;jsi

zastoupeni v roce 2007 (4% z celkovych vynost).

Trzby konkurence jsou tvofeny jen z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, maji 80-90%
Vv zastoupeni celkovych trzeb ve sledovaném obdobi, navic jsou zde ostatni provozni vyno-
sy, které spolu s jiZ menSimi ostatnimi finan¢nimi vynosy tvoii zbyly podil na celkové
sumg¢ vynosu.

Vynosy mély do roku 2008 rostouci charakter, v obdobi krize zde byl propad az o 33%,
V soucasnosti se jejich hodnota zase zvySuje. V porovnani s rokem 2007 je vSak hodnota
vynost stale nizsi. Taktéz u firmy ABC, a. s. maji, az na vyjimku v roce 2009, rostouci

tendenci.

6.1.5 Analyza nakladu

V analyze naklada (viz ptiloha P II, I1l) jsou ukazany polozky, které vznikaly z ¢innosti
spole¢nosti. PomlZze nam pfiblizit, jak nékladné je vlastni vyroba i prodej zbozi a dalsi

polozky spojené s piisobenim firmy.

V oblasti ndklad ma ve spolecnosti XY, a. S. nejvyssi podil vykonova spotieba, coz je pro

vyrobni podnik charakteristické. V roce 2007 byl ve vysi 53% a od roku 2008 tento podil
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mirné klesd. Vysoky podil naklada tvofi také osobni naklady. V roce 2007 byly ve vysi
29% nékladl celkovych. Diky zatfazeni leasingli do vykazli se ndm promitnou z téchto
hodnot do nédkladii 1 odpisy, pomohly tak ke snizeni zdkladu dané¢ (v roce 2008 tvotily 5%
nakladd, roku 2009 9%). Naklady XY,a. s. v roku 2008 vyrazné stouply, 47% nartst byl
zaznamenan v nakladech na prodané zbozi (pomérné¢ maly podil na celkovych nékladech
6-10%), v dalSich vyvoj téchto nakladi pomérné Kolisal. K riistu nakladt v roce 2008 pfi-
spéla vysoka poruchovost vyroby, naklady na novy uvér a také ptesun strojniho zatizeni,
coz vyvolalo mimotadné naklady. Vzhledem k zahrani¢nim prodejim a nakuptm ovlivnil
negativné naklady i velky pohyb kurzu, timto vznikly ztraty v fadech miliond. Pocatkem
roku 2009 byla pfijata opatfeni pro minimalizaci nakladd, doslo k redukci zaméstnanct a
pohyblivé slozky mzdy. Nova investice v tomto roce byla ovSem doprovazena zvysSenou
mzdovou narocnosti, ndklady na material, energii apod. V roce 2009 navic vznikly jedno-
razové naklady na prodej cennych papirti. Roku 2010 byly provedeny stejné opatfeni, pro
snizeni nakladd, jako roku 2009. Néklady i presto pfevySovaly vynosy. Opét se zde obje-
Vuje problém s novou technologii a vyssi zmetkovosti, tak i s vy$§imi naklady. V roce
2011, kdy se zvySuje 1 produktivita, vykonova spotfeba opé€t nariistd do vyse 49% celko-
vych nékladl (4,4% meziro¢ni narast), doslo k vétsi spotiebé materidlu a energie a zvysil
se pocet zaméstnancli @ S nimi i vySe mezd. Vyvoj nékladu roste pomaleji nez vykony a

trzby.

Konkuren¢ni spolecnost ABC, a. s. ma nejvyssi podil ndkladi pravé na vykonech (prameér-
né 43% po sledované obdobi). Co se tyce osobnich nikladd je na tom konkuren¢ni firma
procentualné velice podobné, na rozdil od spole¢nosti v§ak podil zaméstnanci 1 osobnich
nakladii zvySuje a s nim rovnomérné i ostatni naklady. Néklady ABC, a. s. kontinudln¢

rostou a nevznikaji zde Zadné vyrazné vykyvy.

Celkova vySe nédkladl od roku 2008 klesa, coZ méa vzhledem ke zvySujicim se hodnotdm

vynost v roce 2011 pozitivni dopad na vysledek hospodateni.

6.1.6 Analyza pridané hodnoty a vysledku hospodareni

Pro pftiblizeni vysledkd vynosii a nakladi je provedena analyza vysledkli hospodateni a
ptidané hodnoty, viz Tabulka 8. Analyzované jsou vSechny hospodaiské vysledky — pro-
vozni, finanéni, mimotadny i hodnoty EAT, EBT a EBIT. Udaje o hospodateni konkurence

ABC, a. s. jsou uvedeny v piiloze P V1.
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Tabulka 8 Analyza piidané hodnoty a vysledku hospodatfeni XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Osobni naklady 51773 54 355 47 151 43764 46 415
Odpisy 10 050 11 329 15893 13974 13223
Nakladové troky 840 2 305 3092 2244 1096
(instV zisk 5373 3522 -40 697 -30934 8125
ostatni -1310 1296 2 966 20 467 1517
Pfidana hodnota 66 728 72 809 28 404 49516 70378
Provozni VH 6 874 5871 -37 750 -27 924 9464
Finan¢ni VH -1736 -1936 -4 480 -3010 -650
Mimoradny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 5373 3522 -40 697 -30934 8125
VH pied zdanénim z VZZ 5137 3934 -42 230 -30934 8813
VH pfed zdanénim a troky 5978 6 240 -39138 -28 689 9909

Vyvoj pridané hodnoty v jednotlivych letech kolisa. Do roku 2009 ma klesajici charakter,
tehdy se jeho hodnota propadla na 28,4 mil. K¢. V dasledku toho poklesla i hodnota zisku
a podil osobnich nakladi na ptidané hodnoté vzrostl na 207,49%. V dalsich letech opét
stoupa. Na ptipadné hodnoté maji nejveétsi podil osobni ndklady, ty tvoti 3/4 i vice. Druhy
nejvetsi podil zaujimaji odpisy, v prvnich dvou letech byly ve vysi cca 15% piidané hod-
noty, v poslednich dvou pak 63 a 18%. Nejmensi ¢ast tvoii ndkladové troky. V roce 2010
klesla vykonova spotieba, coz vedlo k podstatnému zvySeni pfidané hodnoty, ta se téméf
zdvojnasobila, ale stejné hodné zaostavala za rokem 2008. Pomérnou ¢ast v tomto roce
zaujimaji i ostatni naklady. Rast trzeb a vykond mél roku 2011 na pfidanou hodnotu velice
pozitivni vliv, diky tomu stoupla meziro¢né o 51% a osobni naklady snizily sviij podil na
ptidané hodnoté z 97,98% na 68,68%. Graf 4 nazorn¢ ukazuje kladny i zaporny podil po-

lozek na ptidané hodnoté.

U konkuren¢ni spole¢nosti ABC, a. s., az na rok 2009, piidana hodnota stoupa a s ni konti-
nualné i zisk a osobni naklady. Tyto polozky maji na jeji vysi nejvyssi podil a to pfinej-
mensim 1/2, v roce 2009 i vice, nebot’ ABC, a. s. zvy$ovala poéet zaméstnancii. Cisty zisk

pak zaujima o néco mensi Cast, ostatni polozky jsou méné vyznamné.
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Graf 4 Skladba polozek pfidané hodnoty XY, a. s. (vlastni zpracovani)
Vysledek hospodateni mél od roku 2007 do roku 2009 klesajici tendenci, tehdy doslo
Kk propadu az o 857%. Jiz od pocatku se zde projevovaly problémy s technologii, ktera vy-
kazovala velkou poruchovost a zmetkovost, coz se odrazilo na vystupu i trzbach. I kdyz se
situace fesila, byla znesnadnéna hospodarskou krizi, kterd se ve vysledku hospodateni tvr-
dé promitla a to nejprve ve finanénim sektoru, ale i snizené poptavce. Rok 2009 byl zlo-
movy, i kdyZ byly hodnoty stale zaporné, zacal hospodaisky vysledek stoupat. Pfesto doslo
Kk poklesu trzeb, hlavné diky sniZeni objednavek z automobilového priamyslu, trzby dosah-
ly pouze 67% trzeb roku predesiého. Nova technologie navic vyvolala dal§i mzdové, mate-
ridlové 1 energetické naklady. Rok 2010 byl stale ovlivnén krizi, v druhé poloviné roku se
vSak zvysila poptavka a nariist zakdzek ve vSech provozech. Navic doslo ke sniZovani na-
kladl formou sniZovani zaméstnancii, sniZzeni vyplat nadtarifnich mezd a sniZeni reZijnich
nakladu. I pres vSechny opatieni byly polozky nakladt vyssi nez vynosové. Navic zde stale
pietrvaval problém s technologiemi a tedy i se zmetkovosti. V roce 2011 se dostal hospo-
datsky vysledek, po dvou vyraznych ztratach, opét do kladnych hodnot a dosahl 8,815 mil.
K¢. Jedna se o nejvyssi dosazenou hodnotu v historii spolecnosti. Narist byl vysledkem
vysSich vykonti a trzeb z vlastni vyroby a sluzeb. Vykony mély 25% meziro¢ni nartst, tedy
0 28,745 mil. K¢, trzby za vlastni vyrobky stouply o 28,906 mil. K¢. Nartst byl zplisoben
zvySenim zakazek ve slévarenské provozovné. Opacny vyvoj mél prodej zbozi, ktery po-
klesl o 50% oproti roku predeslém. Kone¢né i ndklady poklesly oproti trzbdm a vykonlim a
spolecnost zacind zase svou ¢innost rozvijet. Naproti tomu u konkurence bylo po celou

dobu dosazeno kladnych hospodatskych vysledki, mirny pokles byl pouze v roce 20009.
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Graf 5 Vyvoj hospodatského vysledku XY, a. s. (vlastni zpracovani)
Vzhledem k zapornému vyvoji vysledku hospodafeni nemusela spole¢nost XY, a. s. platit
dané, navic zde vznikla daniovd pohleddvka. Coz se odrazilo ve vyvoji EAT, ktery byl
vy$$i nez hodnoty EBT, stejny vystup mély v roce 2009, kdy byly hodnota dané¢ nulova.
Nejvyssich hodnot pak dosahoval EBIT, z Graf 5 a Tabulka 9 je pak patrné pusobeni na-
kladovych uroki. Spole¢nost ABC, a. s. neméla pfili§ velké nakladové troky, EBIT a EBT
nebyly az tak vyrazné rozdilné. V piipadé EAT konkurence dosahovala kladnych hodnot a

dané platila v plné vysi.

Tabulka 9 Struktura EBIT XY, a. s. (vlastni zpracovani)

EBIT 5978 6 240 -39138 -28 689 9909
Véritel (nakladové uroky) 840 2 305 3092 2244 1096
Stat (dan) -236 412 -1533 0 688
Podnik (Cisty zisk) 5373 3522 -40 697 -30934 8125

Spole¢nost XY, a. s. ma zisky pouze z provozni ¢innosti, provozni hospodaisky vysledek
je az do roku 2009 a 2010 kladny. Finan¢ni vysledek hospodareni dosahuje po celé obdobi

pouze zapornych hodnot, mimotadny vysledek hospodateni spolecnost viibec netvoii.

6.1.7 Analyza Cash flow

Tabulka 10 uvadi hodnoty cash flow spole¢nosti XY, a. s. v jednotlivych letech sledované-
ho obdobi. Hodnoty jsou rozd€leny podle provozni, financni a investi¢ni Cinnosti. CF
Z provozni ¢innosti jsou az na rok 2008 kladné, pfijmy z provozni ¢innosti pievysuji vyda-
je, které jsou s ni spojeny. CF z investi¢ni ¢innosti je po celou dobu zaporné, coz vypovida

0 investi¢ni aktivité spole€nosti, ta byla nejvyssi v roce 2008, oproti ostatnim rokiim az
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nékolikanasobné. CF z finan¢ni ¢innosti ma zaporné i kladné hodnoty, coz je zpusobeno
splatkami bankovnich Gvérd a pofizenim novych bankovnich uvérii. CF na konci obdobi

maji kazdy rok kladné hodnoty, pfedevsim diky vysledkiim CF z minulého obdobi.

Tabulka 10 Vyvoj Cafh flow XY, a. s. (vlastni zpracovani)

CF z provozni Cinnosti 12 497 -8 524 6373 8974 4200
CF z investi¢ni ¢innosti -5318 -36 264 -9 326 -2 364 -3933
CF z financni €innosti -5 237 45 368 -504 -5232 9942
Stav na konci obdobi 11 545 12 125 8 668 10 046 20255

6.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele jsou pouzity k posouzeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Nejvyznamnéj$im ukazatelem je pro nas Cisty pracovni kapital, ktery je vysled-
kem rozdilu obézného majetku a kratkodobych cizich zdroji. Jeho hodnota vypovida o
platebni schopnosti spole¢nosti XY, a. s., kdy by mél podnik disponovat relativné potieb-

nou vysi volného kapitalu. Pro srovnani jsou v ptiloze P VII vysledky ABC, a. s.

Tabulka 11 Cisty pracovni kapitél (vlastni zpracovéni)

b —

Obézna aktiva 62 412 100 116 70 995 66 652 75 035
Kratkodobé zavazky 31628 50333 58 696 82583 66 433
Cisty pracovni kapital 30784 49 783 12 299 -15931 8 602

V jednotlivych letech byla, az na vyjimku v roce 2010, hodnota CPK kladna. CoZ vypovi-
da o schopnosti splacet své zavazky, ty maji hodnoty niz§i nez kratkodoby majetek. Roku
2007 byl kratkodoby majetek jednou tak vyssi nez kratkodobé zavazky, spole¢nost ma
V tomto sméru tedy urcitou finan¢ni rezervu. V roce 2008 tomu bylo stejné, v nasledujicich
letech se tento rozdil zmensSuje, roku 2010 dokonce kratkodobé cizi zdroje hodnotu obéz-
ného majetku presahly a doslo tak k podkapitalizovani spole¢nosti. VV tomto roce se vyraz-

né zvysila hodnota kratkodobych zavazki vici podilnickym podnikim.

6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou pouZzity jako méfitko finan¢ni analyzy. Napomahaji k rychlému
zobrazeni finanéni situace a zdravi spolecnosti XY, a. s. Principem, na némz se zakladaji,

je pomér hodnot ucetnich vykazi. Vysledky ABC, a. s. jsou ptilozeny v piiloze P VIIIL.
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6.3.1 Analyza rentability

Rentabilita je méfitkem vynosnosti vlozené¢ho kapitalu neboli schopnosti dosahovat zisk a
vytvaret nové zdroje, s vyuzitim investovanych prostiedkt. Mira zisku, kterou vyjadtuje je

hlavnim prvkem alokace kapitalu.

Tabulka 12 Analyza rentability (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 3,09% 1,81% -33,00% -23,46% 5,44%
Rentabilita vynosu 3,26% 2,91% -27,39% -20,29% 6,20%
Rentabilita celkového kapitalu 5,00% 3,43% -28,91% -21,67% 7,53%
Rentabilita uplatného kapitalu 6,79% 4,73% -51,05% -58,02%  15,37%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,08% 5,03% -218,01% -4247,32%  34,06%

Z ukazatelu rentability je patrna klesajici hodnota zisku, ktera se roku 2009 a 2010 dostava
v disledku finan¢ni krize, poruchové vyroby, vyssi zadluzenosti vii¢i akcionaftim a cerpa-
nim investi¢éniho uvéru, do zadpornych hodnot. Nejlepsich hodnot rentability je dosazeno
roku 2011, kdy dochazi ke stabilizaci situace, v tomto Case jsou jiz splaceny dva dlouho-

dobé bankovni uvéry a spolecnosti opét nartsta zisk.

Nejvyssi rentabilitu vykazuje v prvnim a poslednim roce rentabilita vlastniho kapitalu, kdy
byl rust zisku nejvétsi. Naopak v roce 2010, kdy doslo k 99 % vyuziti cizich zdroju, hod-

nota propadla na neuvéftitelnych - 4 247 %.

Rentabilita uplatného kapitalu také znac¢né propadla do zapornych hodnot, pravé kvili vel-
ké mife vyuziti dlouhodobych a kratkodobych bankovnich tvért. V obdobi, kdy jsou tyto
hodnoty kladné, vyuZziva spolecnost efektivné cizi tro€ené zdroje a zhodnocuje je vice, nez

¢ini hodnota placenych troku.

Konkurence je po celé obdobi ziskova, hodnoty rentability dosahuji ve vSech smérech
ptiznivych vysledki. Spolecnost XY, a. s. by se m¢la inspirovat konkurenci a efektivnéji

vyuzivat svij vlastni kapital.

Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikétor vlastniho kapitalu pracuje se dvéma faktory — finan¢ni pakou a redukei zisku.
Ty maji protichidné pisobeni a posuzuji vliv zvySeni zadluzeni na multiplikator vlastniho

kapitalu.
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Tabulka 13 Multiplikator valstniho kapitalu (vlastni zpracovani)

EBT/EBIT 0,85 0,63 -1,07 -1,07 0,88
A/VK 1,79 2,60 7,25 181,80 5,51
Multiplikator 1,54 1,63 -7,82  -196,02 4,90

Hodnoty multiplikatoru vykazuji az na krizové obdobi (2009,2010) hodnoty vyssi nez je 1,

coz znamena, ze dal$i zvySeni cizich zdroji ovlivni pozitivné rentabilitu vlastniho kapitalu

ve vSech sledovanych letech.

6.3.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti zobrazuji v Tabulka 14 vysi rizika spole¢nosti XY, a. s., pfi vyuzi-

vani dané vySe kapitalu. V piipad¢ vlastniho kapitalu zohlednuje riziko, které podstupuje

investor, v piipad¢ kapitalu ciziho, dobu splatnosti. Od danych hodnot je uréena cena, kte-

rou kapital ponese.

Tabulka 14 Analyza zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 44,41% 61,55% 86,21% 99,45% 81,86%
Mira zadluZenosti 0,80 1,60 6,25 180,81 4,51
Dlouhodobé cizi zdroje/ Dlouhodobé zdroje 24,43% 46,87% 75,65% 98,53% 63,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/ Dlouhodoby kapital 24,43% 46,87% 75,65% 98,53% 63,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/ Cizi zdroje 40,47% 55,11% 49,70% 37,00% 37,72%
Vlastni kapital/ Dlouhodoby majetek 1,18 0,86 0,29 0,01 0,42
Dlouhodobé zdroje/ Dlouhodoby majetek 1,56 1,63 1,20 0,75 1,14
Ukazatelé drokového kryti 7,11 2,71 -12,66 -12,78 9,04
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Graf 6 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji (vlastni zpracovani)
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Spolecnost XY, a. s. vykazuje na pocatku sledovaného obdobi pfiméienou zadluzenost,
okolo 44%. Po sledované obdobi vS§ak zadluzenost prudce roste a to az do vySe 99,45%
v roce 2010. Spolecnost se tak dostala do zna¢nych problémi. Vysoké zadluzeni je zpiiso-
beno tim, Ze si za dané obdobi pofidila tfi dlouhodobé bankovni avéry a vysledky hospoda-
feni dosahovaly zapornych hodnot. Naproti tomu konkurence sice v prvnich letech vyka-

zoval zadluzeni okolo 53%, ale v soucasnosti ho snizila na 18%.

Spolec¢nost XY, a. s. vyuziva podstatné vyssi ¢ast dluhového financovani, na coz poukazu-
je také ukazatel miry zadluzeni, kde je doporuc¢ovana hodnota okolo 1 a je méfitkem pro
vétitele v poskytovani Gvéra. V piipadé spolecnosti se podil zadluzeni zvySuje, ta je znac-
né zavisla na cizich zdrojich financovéni, az na rok 2011, kdy dochézi pomalu ke stabiliza-

ci finanéni situace.

Dilezitym ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji (viz Graf 6),
pozadavek kryti byl splnén ve vSech letech, az na rok 2010, kdy musel podnik kryt Cast
svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, podnik byl v té dob¢ podkapitalizovan
(hodnota byla niZ&i nez 1), coZ ukazuje i zaporny CPK. Tohle obdobi bylo pro spoleénost
velice rizikové, vznikal zde také problém s tthradou dluhti, kdy navic narostly kratkodobé
dluhy vici podilovym spolecnostem. Konkurence na tom byla podobné roku 2007, od té

doby voli v tomto ohledu neutralni strategii financovani.

Z kladnych hodnot ukazatele urokového kryti vyplyva, ze podnik tvofil zisk v dostatecné
vysi pro splaceni Grokl véfitelim. V roce 2007 a 2011, kdy byl vysledek vyssi nez dopo-
rucend hodnota 5, se podafilo vydélat také na stat v podobé dani a na Cisty zisk vlastnika.
V letech 2009 a 2010 méla spolecnost problém s vytvafenim potiebnych ziskd pro kryti
urokd z dluhti. Konkuren¢ni spolecnost ma hodnotu trokového kryti dostatecné vysokou

na to, aby si pofidila dalsi Givéry a byla je schopna splécet, nejvyssi pak roku 2011 (39,39).

6.3.3 Analyza likvidity

U analyzy likvidity sledujeme schopnost spolecnosti hradit své zavazky (pfeménit majet-
kovou slozku na penize). Analyzujeme ¢im je mozno platit a co je tieba zaplatit. Zakladem
pro vypocet budou kratkodobé cizi zdroje a kratkodoba aktiva, které predstavuji nejlikvid-

néjsi ¢ast aktiv.
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Tabulka 15 Analyza likvidity (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 1,97 1,99 1,21 0,81 1,13
Pohotova likvidita 1,22 1,31 0,57 0,46 0,63
Hotovostni likvidita 0,37 0,24 0,15 0,12 0,30
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Graf 7 Vyvoj likvidity (vlastni zpracovani)

Pti srovnani vyslednych hodnot spolecnosti XY, a. s. s konkuren¢ni firmou ABC, a. s.,
muzeme v prvnich dvou letech pozorovat lepsi vyvoj hodnot u spolec¢nosti, nez u konku-
rence. V dalSich letech se situace obratila a likvidita spole¢nosti se stava rizikovéjsi.

Vsechny tii sledované hodnoty maji podobny vyvojovy sklon, viz Graf 7.

Bézna likvidita spolec¢nosti XY, a. s. se blizi doporu¢enym hodnotdm v pasmul,5-2,5.
V roce 2008 se sice spolecnost zadluzila, ale zvysila podstatné i hodnotu pohledavek (na-
rast 137%) vuci deefiné spolecnosti. Velky nartstajici podil maji také zasoby. Od roku
2009 se likvidita dostavat pod doporucenou hranici, az pod hodnotu 1 v roce 2010, to bylo
zpusobeno predevsim zvySenim kratkodobych zavazki, které vzrostly o 23,9 mil. K¢ a
soucasnym snizenim pohledavek. Mélo by tedy dojit ke snizeni zavazki, aby bylo opét
dosazeno rovnovahy. Konkurence je na tom Smomentdlni platebni schopnosti
V soucasnosti mnohem Iépe, 1 kdyz ma podil zasob a pohledavek na celkovych aktivech

mnohem nizsi nez spolecnost.

Po odecteni hodnot zasob, neboli nejméné likvidniho obézného aktiva, ziskavame hodnoty
pohotové likvidity, ktera by méla dosahovat minimalné vyse 1. Stejné jako u bézné likvidi-
ty této hranice dosahla jen v prvnich dvou letech. Z ¢ehoz je patrné, Ze nejvyssi vykyvy a
pusobeni maji praveé pohledavky a rostouci zdvazky. Je dobré, Ze se spolecnosti daii pohle-
davky snizit, ale kviili niz§i hodnoté, nez je doporoucena, se musi spoléhat na piipadny

prodej zasob.
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Hotovostni likvidita pocita pouze s hodnotou kratkodobého finan¢niho majetku. Likvidita
by méla byt nejméné ve vysi 0,2. K tomuto ukazateli jsou vysledky spolecnosti XY, a. s.
nejbliZze, v prvnim roce doséhly skoro dvojndsobné vysSe neZ je minimum, V dalSich letech
byl ukazatel snizovén. A to, 1 kdyz hodnota finan¢nich zdroji vyrazné neklesla, vyznamné-
ji narastaly kratkodobé zavazky, které diky vysSimu podilu na bilan¢ni sumé mély zasadni
vliv na vysi ukazatele. V roce 2009 dosahl niz§ich hodnot nez by mél. Do normalu se do-
stava opét v roce 2011. Konkurence po celou dobu dosahuje uspokojivych hodnot, v roce

2009 dokonce az 0,67, muze si proto dovolit sniZit hodnotu finan¢niho majetku.

Spole¢nost XY, a. s. nevykazuje pfili§ dobré hodnoty pro uhradu svych zavazkd, tuto situ-
aci od roku 2011 zlepsuje, snizovanim podilu kratkodobych zavazk.

6.3.4 Analyza aktivity

Pomoci ukazatell aktivity zjistime pfiméfenou vysi jednotlivych druht aktiv z rozvahy
k poméru hospodatskych aktivit podniku. V Tabulka 16 Analyza aktivity vidime hodnoty,

které vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky

Tabulka 16 Analyza aktivity (vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv a trzeb 1,46 1,07 0,91 1,00 1,14
Obrat celkovych aktiv a vynosli 1,53 1,18 1,06 1,07 1,22
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 49,03 43,61 66,95 75,02 78,37
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 56,12 119,19 114,97 79,49 53,59
Doba obratu zavazkii z trieb (dny) 65,38 93,12 171,32 225,43 160,04
Obrat pohledavek 6,41 3,02 3,13 4,53 6,72
Obrat zavazkut 5,51 3,87 2,10 1,60 2,25
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Graf 8 Ukazatelé obratovosti (vlastni zpracovani)
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Obrat celkovych aktiv z trzeb vypovida o mnozstvi rocniho pokryti aktiv trzbami. Jeho
hodnota by méla vykazovat minimalné vysi 1. Spole¢nost az na rok 2009, kdy hodnota
trzeb, v disledku velké zmetkovosti ve vyrobé nedosdhla ocekavané vyse, toto kritérium
splituje. Coz svédéi o pomérné dobrém vyuziti majetku. Hodnota se v daném obdobi pohy-
buje vzdy alespon mirn¢€ nad doporucenou vysi. Konkurence dosahovala horsich vysledki
nez spolecnost a nez je doporuceno, ptesto po celou dobu hospodatila 1épe nez XY, a. s.

Pfi vypoctu obratu aktiv z vynost dosahuji vysledky lepsich hodnot u obou firem.

Doba obratu zasob je ve sledovaném obdobi stale zvySovana. V roce 201 1stoupla az na 78
dnt, u konkurence dosdahla maximalné 34 denni obratovosti. Vysokd hodnota u spolecnosti
XY, a. s. vypovidd o neefektivnim vyuziti zasob a zbyte¢ném drzeni nelikvidnich aktiv.
Delsi doba obratu zasob je zpisobena také specificnosti vyrobniho procesu, piesto by se

m¢la tato hodnota snizit alesponi na uroven vysledki konkurence.

cvwvr

spole¢nost méla, je 54 dnti. V roce 2008 dokonce 119 dnti. Své pohledavky dostava spo-
le¢nost zaplaceny pomérné pozde, podobné je tomu i u odvétvi. Hlavni pfi¢inou je zahra-

ni¢ni prodej, zde je doba plnéni podstatné delsi.

Své zavazky pak plati spolecnost pozdéji, nez dostava zaplaceno za pohledavky. Delsi do-
ba a nesplaceni vSak nepuisobi dobte na véfitele. Kratkodobé cizi zdroje jsou vSak pomérné
levnym zdrojem financovani, ¢ehoZ spole¢nost vyuzila a od roku 2009 financuje dodava-
telskymi uvéry pohledavky i zasoby. U konkurence jsou k sobé hodnoty obratovosti pohle-

davek a zavazkdi blize, neZ je tomu u spolecnosti XY, a. s.

Z Graf 8 vySe muzeme vidét pohyb jednotlivych obratl, kdy nejvyssi doba obratu zavazku
dosahuje 225 dnd, pohledavek 119 dnii a zasob 78 dnd.

6.4 Porovnani pomérovych ukazateli spolecnosti XY, a.s. a ABC, a. s.

V Tabulka 17 jsou porovnany hodnoty zakladnich pomérovych ukazateli spole¢nosti XY,
a. s. a konkurenéni spolecnosti ABC, a. s. pro rok 2011. Piehledné&ji je situace znazornéna
v paprskovitém Graf 9, ktery obsahuje kiivku s ukazateli spolecnosti a konkurence. Kiivka
konkurence je uvedena jako zaklad pro vypocet ukazatelti spolecnosti (predstavuje 100%

stav). Hodnoty spolecnosti jsou procentudlnim podilem jejich hodnot.
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Tabulka 17 Pomérové ukazatele spolecnosti XY, a. s. a ABC, a. s. (vlastni zpracovani)

Rentabilita A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 34,06% 22,44%
A.2 Rentabilita aktiv 7,53% 23,17%
A.3 Rentabilita vynosi 6,20% 20,94%
Likvidita B.1 Bézna likvidita 1,13 2,15
B.2 Pohotova likvidita 0,63 1,55
B.3 Hotovostni likvidita 0,30 0,41
Zadluzenost  C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,18 0,82
C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitdlem 1,14 1,27
C.3 Urokové kryti 9,04 39,39
Obratovost D.1 Obratovost aktiv 1,14 0,99
D.2 Obratovost pohledavek 6,72 5,52
D.3 Obratovost zavazka 2,25 6,25

espmmspolecnost ABC, a. s.

=spolecnost XY, a. s.

Graf 9 Porovnani hodnot pomérovych ukazateli XY, a. s. a ABC, a. s. (vlastni
zpracovani)
Z Graf 9 je zfejmé, ze vysledky konkurence jsou lepsi nez spoleénosti. Zjednodusené to

znamena, ze ¢im je kfivka od stiedu grafu déle, tim je situace lepsi.

Je vidét, ze 1 ptes zlepSujici se situaci spolecnosti XY, a. s., jsou vysledky konkurence stale
lepsi. Spolecnost ptekonala konkurenci V ukazateli rentability vlastniho kapitalu, obrato-

vosti aktiv a pohledavek.

Likvidita spolecnosti je ve vztahu ke konkurenci vzdy horsi. Pouze hotovostni likvidita

dosahla alesponi doporu¢ené vyse. Zadluzenost vykazuje spolecnost nadale vétsi, nez kon-
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kurence. Hodnota tirokového kryti spolec¢nosti je v tomto ohledu dostacujici. Co se tyce

obratovosti, mtizeme konstatovat, ze efektivnéji naklada spole¢nost XY, a. s.

6.5 Ostatni ukazatele

V Tabulka 18 jsou spocitany dalsi ukazatele spole¢nosti XY, a. s., které porovnavaji pre-

devsim, jak se pfidana hodnota podili na jednotlivych z nich.

6.5.1 Analyza dalSich ukazateli

Tabulka 18 Dalsi ukazatelé XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Pfidana hodnota / Poéet zaméstnanct (v tis. K¢) 379 430 180 375 517
Trzby / Pocet zaméstnanci (v tis. K¢) 989 1151 785 999 1098
Osobni naklady / Pocet zaméstnancti (v tis. K¢) 294 321 300 331 341
Vykonova spotieba / Vynosy 51,45% 53,76% 62,29% 49,32% 46,95%
Osobni naklady / Vynosy 28,22%  25,37% 32,99% 30,95% 29,02%
Odpisy / Vynosy 5,48% 5,29% 11,12% 9,88% 8,27%
Nakladové uroky / Vynosy 0,46% 1,08% 2,16% 1,59% 0,69%
Pfidana hodnota / Vynosy 36,37% 33,98% 19,88% 35,02% 44,00%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 77,59% 74,65%  166,00% 88,38% 65,95%
Odpisy / Pfidana hodnota 15,06% 15,56% 55,95% 28,22% 18,79%
Nakladové uroky / Pfidana hodnota 1,26% 3,17% 10,89% 4,53% 1,56%
VH pfed zdanénim / Pfidana hodnota 7,70% 5,40% -148,67%  -62,47% 12,52%

Pfidana hodnota na jednoho zamé&stnance se roku 2009 snizila, kvuli poklesu pfidané hod-
noty z poruchovosti stroji. V dalsich letech dochazelo jen k jejimu ristu. Pfi¢inou bylo
sniZovani poctu zaméstnancti, Z ptivodnich 176 na 136. Podil trzeb na jednoho zaméstnan-
ce je, stejné jako u pfidané hodnoty, rostouci, az na rok 2009, kdy byly trzby nizsi. Osobni
naklady pfipadajici na zaméstnance mirnym tempem stale rostou (vyjimkou je opét rok
2009), i ptes snahu redukovat vysi finanénich odmén musi spole¢nost povinné zvySovat
vysi zédkladni mzdy. Coz pro spole¢nost neni pozitivni jev, ale mize se ho pokusit kom-

penzovat zvySenim trzeb pfipadajici na jednoho zaméstnance.

Z dalSich ukazatelti miizeme pozorovat velky podil osobnich nakladt, nakladovych troka

na vynosech a ptidané hodnoté.
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6.6 Souhrnné ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy jsou pouzivany souhrnné indexy hodnoceni, které vyjadiuji sou-
hrnné finan¢ni pozici a finan¢ni zdravi podniku pomoci jedné hodnoty. Maji nizsi vypovi-

daci schopnost, ale pro rychlé a dal$i hodnoceni jsou vhodné.

6.6.1 Index IN

Index IN byl sestaven Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem, jako index davéryhod-
nosti, ktery hodnoti finan¢ni zdravi podnikt. Byl sestaven v nékolika variantach jako IN95,
IN99. Uvedené indexy zkoumaji podniky z riiznych stran, pro jejich propojeni byl sestaven

index INO1, ze kterého bude vychazet vypocet pro spole¢nost XY, a.s., viz Tabulka 19.

Tabulka 19 Index INO1 (vlastni zpracovani)

0,13 x A/CK 0,292755  0,211201191 0,150796 0,130719 0,158799
0,04 x EBIT/NU 0,284429  0,108253876 -0,50629 -0,51126  0,36156
3,97 x EBIT/A 0,19839  0,136007632 -1,14783 -0,86017 0,299109
0,21 x V/A 0,322045  0,247023957 0,221696 0,22424 0,255351
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,177598  0,17901655 0,108858 0,072638 0,101654
Index INO5 1,275217  0,881503207 -1,17277 -0,94384 1,176472

Aby podnik tvofil hodnotu, musi byt indexu INO1> 1,77, pokud je hodnota nizsi jak 0,75,
podnik mifi k bankrotu.

Z vysledku je patrné, Ze spolecnost XY, a. s. za sledované obdobi hodnotu netvofila, pie-
vazné se nachazela v Sedé — neutralni zoné, kdy nebyla ohroZena, ale také neméla dobry
vystup. V letech 2009 a 2010 dosahla pomérné vysokych zapornych hodnot. Podle vysled-
ki indexu INO1 mtizeme konstatovat, ze vykonnost a finan¢ni situace podniku neni pfili§

pfizniva.
6.6.2 Z-skore

Z-skore neboli také Altmaniv model bankrotu patii mezi nejpouzivanéjsi modely. Vychazi
z diskriminacni metody a vypovida taktéZ o finan¢ni situaci a zdravi podniku. Zdmérem

bylo rozlisit bankrotujici podniky od téch prosperujicich.
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Tabulka 20 Altmanovo Z-skoére (vlastni zpracovani)

1,2 x CPK/A 0,308776  0,327961412 0,109027 -0,14437 0,078478
1,4 x NZ/A -0,05224  0,007051426 0,045982 -0,50182 -0,85244
3,3 x EBIT/A 0,164909 0,113054203 -0,95411 -0,715  0,24863
0,6 x VK/Cz 0,751175 0,374774729 0,09598 0,003318 0,132919
1xT/A 1,455694 1,068192951 0,911148 0,99598 1,136126
Z - skore 2,628314 1,891034721 0,208022 -0,36189 0,743713

Pasma bankrotu se pak dé€li na hodnotu vyssi nez 2,99, tehdy ma spolecnost uspokojivou
finan¢ni situaci, pasmo nizsi nez 1,81, kdy ma silné finan¢ni problémy a pasmo mezi nimi,

coz je nevyhranéna financni situace.

Podle parametrii indexu je na tom spole¢nost nejlépe roku 2007, ani tehdy vSak nebyla
finan¢ni situace zcela uspokojiva, roku 2008 se pohybuje na hran¢ a od roku 2009 je pfi-
mym kandidatem bankrotu. Vysledky jsou pro spole¢nost negativni, hlavni podil na nich

ma velké zadluZeni.

6.6.3 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu mé kli¢ové postaveni v hodnoceni vykonnosti spo-
le¢nosti. Je proto dobré provést Du pontiiv pyramidovy rozklad, ktery ptehledné zachyti,
¢im bylo ROE v poslednich letech ovlivnéno a analyzovat tak sloZitost vnitinich vazeb

V ramci pyramidy.

Z Obrazek 7je patrny velky pokles ROE roku 2009 a 2010 a to az do zépornych hodnot, po
némz nasledoval nartst az do vyse 34,06 %. To bylo vysledkem vyrazného pusobeni fi-
nancni paky, ktera byla v prvni fad¢ ovlivnéna zvySenim podilu vlastniho kapitalu a také
finan¢niho majetku. Na rGstu ma podil také rostouci hodnota ziskové marze, kterd roku
2011 koneéné dosahuje kladnych hodnot a vyssi zadluzeni tak nepiisobi na ROE negativng.
Co se tyce ukazatele obratovosti aktiv, tak dosahuje pfimétenych hodnot, vzdy alespon nad
odporucenou vysi 1 (z 1 K& majetku plyne 1K¢ trzeb). Od propadu v roce 2009 pomalu
stoupd, coz ma pozitivni vliv také na rentabilitu vlastniho kapitalu. Mirn€ pak roste podil
kratkodobych zavazkl na cizich zdrojich a také nartistala hodnota finan¢niho majetku na

aktivech a s ni i hotovostni likvidita.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

65

€z/VK Ukazatel
8,08% 2007
5,03% 2008
-218,01% 2009
-4247,32% 2010
34,06% 2011
Cz/v V/A A/VK
0,029 1,534 1,799
0,016 1,176 2,601
-0,285 1,056 7,251
-0,219 1,068 181,805
0,051 1,216 X 5,514
’_k_‘ | |
| | FM/ Ilr.zé Kr.sz./
€z/eBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK V. CK FM/A
1,046 0,028 4,386 0,314 0,799 0,365 0,595 0,097
0,895 0,018 3,654 0,322 1,601 0,241 0,449 0,067
0,964 -0,296 2,319 0,455 6,251 0,148 0,503 0,064
1,000 -0,219 2,203 0,485 180,805 0,122 0,627 0,076
0,922 | X | 0,055 2,872 X 0,423 4,514 0,305 X 0,617 0,154

Obrazek 7 Pyramidovy rozklad ROE (vlastni zpracovani)
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7 VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Ekonomicka pifidana hodnota (EVA) slouzi jako nastroj finan¢ni analyzy, ocefiovani a fi-
zeni podniku. Jednd se v podstaté o pokrokovy ukazatel vynosnosti, jejimz zakladem je
m¢éteni ekonomického zisku. Pokud vykazuje spole¢nost kladny Gcetni zisk, vykazuje také
ekonomicky zisk za predpokladu, ze je vySe ucetniho zisku vétsi nez néklady na vlozeny
kapital.

Zakladni vypocet ukazatele je Cisty vynos z hlavni provozni ¢innosti podniku sniZen o na-
Klady na vlastni a cizi kapital, vyjadfen je pak jako:

EVA = NOPAT -WACC x C

Pro vypocet spolecnosti XY, a. s. je hodnota EVA vyjadiena pomoci ¢etniho modelu ren-

tability vlastniho kapitdlu, vzorec pro jeho vypocet je nasledujici:
EVA = (ROE - re) x VK

Je tfeba pocitat s naklady na vlastni kapital, které jsou tvofeny bezrizikovou sazbou stat-

nich obligaci a rizikovymi pfirdzkami, s hodnotou vlastniho kapitalu a jeho rentabilitou.

Tabulka 21 Naklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

bezrizikova sazba 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,83%
I' podnikatelské 9% 9% 10% 10% 7%
ra 5% 3% 5% 5% 5%
I Finstab 0% 0% 4% 10% 8%
WACC 18% 17% 24% 29% 24%
re 23,92% 31,92% 100,52% 2222,63% 62,63%

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost v v obdobi 2009 a 2010 vyuzivala velky podil dluhového
financovani a naopak nizky podil vlastniho kapitalu, podnikani tak ptinasi vyssi riziko, jak
pro vlastniky, tak pro vétitele. Naklady na vlastni kapital tak stouply do neuvéfitelné vyse.

Tabulka 22 Ukazatel EVA XY, a. s. (vlastni zpracovani)

ROE 8,08% 5,03% -218,01% -4247,32% 34,06%
re 23,92% 31,92% 100,52% 2222,63% 62,63%
VK (v tis. K¢) 66 510 70033 18 668 728 23 854

EVA (v tis. K¢) -10 537



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Spolecnost XY, a. s. za sledované obdobi netvofila ani jednou hodnotu, vysledky ukazatele
EVA byly po celou dobu zaporné. To svéd¢i o Spatném hospodafeni a spolecnost naopak
hodnotu podniku ni¢i a svou ¢innosti snizuje vlastnikiim vysi vlozenych prosttedki. Nej-
horsich vysledkl je dosazeno roku 2009, velkym zadluzenim klesla rentabilita a stoupla
nakladovost vlastnich zdroji. Ke zlepSeni situace dochazi roku 2011, zvySenim ziskovosti

a vyse vlastniho kapitalu, ktery byl jesté roku 2010 zaporny.

Spolec¢nost je v jednotlivych letech ziskova, az na nepiiznivé obdobi v letech 2009 a 2010,
ale rentabilita vlastniho kapitalu se u XY, a. s. pohybuje v intervalu mezi bezrizikovou

sazbou a naklady na vlastni kapital.

V dalsich letech se da ptredpokladat zvyseni velikosti ukazatele EVA a tvorba hodnoty.
Situace se postupné zlepsuje, coz mizeme vidét v Tabulka 23, kdy je vypocet upraven tak,
ze vychazi z prostfedkli do spolecnosti vloZenych a je pocitdno s hodnotami zékladniho
kapitalu namisto vlastniho, protoze vlastni kapital byl po urcitou dobu niz$i. Hodnoty uka-
zatele EVA by vysly v letech 2007- 2010 také zaporné, ale vyjimkou by byl pravé rok

2011, kdy poprvé spolecnost hodnotu tvoftila a podnikéani se stava ucelnym.

Tabulka 23 Ukazatel EVA 2 XY, a. s. (vlastni zpracovani)

| EVA -10535668 -18979 191 -48 424136  -31265516 279913 |




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

8 ZAVER K PROVEDENYM ANALYZAM

Spole¢nost XY, a. s. je vyznamnym vyrobcem v oblasti leteckého a dopravniho primyslu.
Skladba kapitalové struktury a volba financovani majetku je pro ni velice dulezita. Jak spo-
lecnost v jednotlivych letech hospodafila, ndm promitaji vysledky zpracované financni

analyzy, z nich mizeme obecné zhodnotit hospodateni spole¢nosti za neefektivni.

Z hodnot absolutnich ukazateli je patrna klesajici tendence vysledku hospodateni. Na pro-
pad méla podstatny vliv hospodaiska krize, zmetkovost ve vyrobé a snizena poptavka. Fi-
nancovani spole¢nosti je orientovano pfevazné na cizi zdroje. Hodnota vlastniho kapitalu
klesala v dasledku zapornych hodnot hospodaiského vysledku. Zaporné vyse pak dosahl
také vlastni kapital, coz vedlo spolecnost k navyseni zdkladniho kapitalu. V poslednim
roce sledovaného obdobi dochazi ke zlepSeni situace ve vSech provozech podniku, spolec-

nost se stava opét konkurencné schopnou.

Z analyzy ukazatelli zadluzenosti je patrny velky podil cizich zdroji na celkovém kapitalu,
coz se odrazi ve vysoké vysi zadluzeni. Spole¢nost vykazuje na zacatku obdobi piimére-
nou vysi zadluzeni, podobné jako je tomu u konkurence. Zadluzenost vSak v dalSich letech
prudce stoupa, piredevsim v disledku $patnych vysledki hospodateni a zvySujiciho se po-
dilu dluhu. Dulezitym ukazatelem, je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,
jehoz pozadavek az na rok 2010 spole¢nost spliiuje. Tehdy doslo v podniku
k podkapitalizovani, coz miize byt problémem pfi tthrad¢ dluhu. Pozitivnich hodnot dosa-
huji ukazatele tirokového kryti, coz svéd¢i o tom, Ze spolecnost tvotila dostatecny zisk pro
splaceni urokl z uvért. Vyjimkou je opét obdobi, kdy bylo hospodateni zna¢né ovlivnéno

krizi (2009,2010).

Co se tyce ukazatell likvidity, je na zacatku obdobi dosazeno pfimétenych hodnot dokonce
lepSich, nez je tomu u konkurence. Postupné vSak hodnota kles4 a s ni i schopnost dostat
svym zavazkiim. Vyjimkou je hotovostni likvidita, jejiz sila se v posledni dobé zvysuje.
Pozitivni je snaha spole¢nosti snizovat podil zasob a nedrzet tak v aktivech zbytecné velké
prostiedky. Na zhorSeni likvidity méa velky vliv nartistajici podil kratkodobych zavazki.
Platebni sila konkuren¢ni spole¢nosti ABC, a. s. dosahovala, na rozdil od spole¢nosti, po

zbytek obdobi dostate¢né vyse.
Rentabilita spolecnosti také nedosahuje pftili§ uspokojivych vysledkii. Z analyzy mizeme
vidét, Ze spolecnost neefektivné hospodatila s vlastnim i celkovym kapitdlem. Patrna je

klesajici hodnota zisku v obdobi krize. Na konci obdobi dochazi ke stabilizaci situace a je
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dosazeno ptivétivych hodnot. ZlepSeni je patrné predevsim u rentability vlastniho a uplat-
ného kapitélu, tak kone¢né dochazi ke zhodnoceni cizich zdrojii ve vétsi mife, nez je vyse
jejich nakladi. Na rozdil od XY, a. s. dosahuje ABC, a. s. po celou dobu ve vSech smérech

ptiznivych vysledka.

U ukazateli aktivity bylo dosazeno uspokojivych vysledkli v analyze obratu trzeb, ty svou
vysi dokazaly pokryt hodnotu aktiv. U konkurenéni spole¢nosti nebylo dosazeno ani dopo-
rucenych hodnot, spole¢nost XY, a. s. vtomto sméru hospodatila mnohem Iépe. Hiie na
tom byla XY, a. s. s dobou obratu zasob a pohledavek, které mély rostouci charakter a spo-
le¢nost tak nebyla schopna ziskat své pohledavky vcas zaplaceny. Spole¢nost tak drzela
zbyte¢né velké mnozstvi méné likvidnich ob&znych aktiv, i kdyz specifikum odvétvi vyza-
duje vyssi podil a drzeni zasob. Zavazky mély delsi dobu obratu nez pohledavky, spolec-

nost tak kratkodobymi dodavatelskymi avéry financovala pohledavky i zasoby.

Podle dalSich ukazateli miizeme konstatovat, ze dochazelo k riistu pfidané hodnoty a trzeb
na jednoho zaméstnance, coz bylo pfevazné dusledkem snizovani jejich stavu. Piesto tvoii

osobni néklady na ptidané hodnoté vyznamny podil.

Index IN ukazuje, Ze se spolecnosti nedafilo tvofit hodnotu, navic je ocividné, Ze smétova-

la spiSe k bankrotu. Na coz poukazuje také Altmantiv model.

Kdyz se blize zaméfime na rentabilitu vlastniho kapitalu, mizeme vidét vyznamné puliso-
beni finan¢ni paky, kterou pozitivné ovlivnil nartst vlastniho kapitalu. Vyznamné zastou-
peni zde ma také ziskovd marZze, jejiz plsobeni spolu s vysSim zadluzenim také zvySuje

rentabilita vlastniho kapitalu.

Ukazatel EVA, analyzujici vykonnost podniku je v celém obdobi zaporny. Podnik tak ne-

tvofil ani jednou hodnotu a podnikéni se tak jevi jako neefektivni.
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9 OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Z finan¢ni analyzy je patrné, ze spolecnost XY, a. s. vyuziva ke svému financovani rizné
formy a zdroje kapitalu. Jejich vyuZzivani nese ur¢ity naklad, abychom ho minimalizovali a
sestavili nejvhodnéjsi alternativu kapitalu pro dany podnik, strukturu kapitalu musime fidit.
Pomoci metod, Brealeyho a Myerse, klasické teorie optima kapitadlové struktury, teorie
hierarchického potadku a indiferentni kapitalové struktury, jsou sestaveny ruzné alternati-

vy optimalniho financovani pro danou spolecnost.

9.1 Analyza kapitalové struktury podniku

Kapitalova struktura, viz Tabulka 24, nam poskytuje nahled na tplatné zdroje spolecnosti
XY, a. s., které v jednotlivych letech vyuZivala ke svému financovani. Jsou odstranény
polozky kratkodobych a netirocenych zdrojt, které do kapitalové struktury nespadaji. Nao-
pak je kapitalova struktura doplnéna o hodnoty leasingti, jiz ve form¢ uvéra podle Mezina-

rodnich G¢etnich standardu 17.

Tabulka 24 Kapitalova struktura spole¢nosti XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Uplatny kapital celkem 92 646 148 368 92228 64 700 66 280
Vlastni kapital 66 510 70033 18 668 728 23 854
Zakladni kapital 65 460 65 460 65 460 78 450 93450
Kapitalové fondy 2 2 2 2 2
Fondy ze zisku 1364 1571 1675 1675 1675
VH minulych let -4 464 917 4 446 -47 462 -80 087
VH béz. obdobi 4149 2083 -52915 -31936 8 815
Uplatné cizi zdroje 26 135 78 334 73 560 63 972 42 426
Bankovni Gvéry a vypomoci 5732 49 149 50178 44 946 39200
Hodnota leasingu 15298 12 481 7 825 3772 1420
Kr. zavazky k ovlad. a fiz. osobam 5105 16 704 15557 15254 1806

Tabulka 25 Podil tplatnych zdroju XY, a.s. (vlastni zpracovani)

% Podil cizich uplatnych zdroji 299% 43% 54% 48% 399%

na celkové hodnoté pasiv
Vyznamny podil na kapitalové struktuie spole¢nosti XY, a. s. maji po celou dobu tplatné

cizi zdroje, jak je vidno v procentudlnim vyjadieni v Tabulka 25, ty jsou tvofeny bankov-
nimi uvéry, zavazky k ovlad. a fiz. osobam a leasingy, které zde sehravaji také vyznamnou

roli. Uplatné zdroje maji ristovou tendenci, kdyz vezmeme v potaz i tirodené kratkodobé
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zavazky k ovlad. a fiz. osobam. Od roku 2007 mély uplatné cizi kapital dohromady 22%
podil na pasivech spole¢nosti, V roce 2009 54%, az po rok 2011, kdy jejich hodnota klesa
na 32%. Na uplatnych zdrojich mél zpoc¢atku velky podil leasing (2/3), tehdy bylo nakou-
peno nejvice automobilll a strojnich zafizeni, v dalSich letech se tento podil snizuje a hlav-
nim zdrojem jsou bankovni Uvéry. Z tabulky miizeme vidét, Ze po ocisténi zdroji, které
nenesou Urok, je podil dluhového financovani daleko nizsi nez vypovidala hodnota celkové

zadluZenosti.

Vlastni zdroje jsou tvotfeny prevazné zakladnim kapitdlem, vlastni kapital v dasledku za-
pornych vysledkt hospodateni klesa a jeho hodnota je od roku 2009 nizsi nez vyse zaklad-
niho kapitalu. Po roce 2010 se situace zlepSuje a vysledek hospodafeni nabyva opét klad-

nych hodnot a s nim se zvySuje i hodnota vlastniho a zdkladniho kapitalu.

9.2 Teorie R. A. Brealeyho a S. C. Myerse

Vzhledem k ptedpokladu Brealeyho a Myerse, ze neexistuje zadny jednoduchy a univer-
zalni vzorec pro stanoveni optimalni kapitadlové struktury, jehoz pomoci by bylo mozno
urcit vyhovujici pomér dluhu a vlastniho kapitalu, jsou brany v tivahu 4 dimenze, na nichz

je tato teorie optima zalozena.

Dané — Spolec¢nosti XY, a. s. vyuziva ve sledovaném obdobi nakladové uroky ke snizeni
vyse placené dané jen v malé mite. Urokovy dafiovy itit byl realizovan pouze, kdyz byla
spolecnost ziskova a méla danovy zavazek, viz Tabulka 26. V obdobi, kdy neméla spolec¢-
nost kladny vysledek hospodateni, by se méla vyhnout zadluZeni, protoze zde danovy §tit
neplni svou funkci a cizi zdroje, z nichz plynou nakladové uroky, jsou drahym zdrojem
financovani. Nejvyssi hodnota urokového danového Stitu vysla ve spole€nosti roku 2009,
tehdy vSak nebyla vyuZita, placend dan byla v tomto obdobi nulova, pravé z divodu zapor-
nych ziski. TaktéZ tomu bylo o rok pozdéji. Soucasné byla spolecnost nejvice zadluzena
pravé v tomto obdobi, kdy stoupl podil kratkodobych zévazkl z obchodniho styku, kvili
ztratovosti produkce. Danovy stit byl uplatnén jen v roce 2008, splatna dan, ktera je pro
vypocet urokového danového stitu rozhodujici, byla placena pouze v tomto roce. Tehdy
spole¢nost vyuzila rokovy daiiovy §tit v pomérné vysoké vysi. Z divodu vysokych ztrat
v minulych letech (2009 a 2010) nemaji uroky vliv na vysi zdanéni, danova ztrata bude
odecitana po dobu péti let. Ve zbylych letech spolecnost tedy urokovych danovy §tit viibec

nevyuzije. V budoucnu by méla spole¢nost piejit spiSe na financovani vlastnimi zdroji.
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Tabulka 26Vyvoj urokového danového Stitu (vlastni zpracovani)

Nakladové troky 840 2 305 3092 2244 1096
Dari (%) 24% 21% 20% 19% 19%
Urokovy dariovy $tit 201 484 618 426 208
Stat (dan splatna) 0 721 0 0 0
VH pied zdanénim 5137 3934 -42 230 -30934 8813

Riziko — Pfestoze je rizikovost podnikani v daném odvétvi pomérné nizka a spoleénost si
Vv takovém piipadé¢ miize dovolit vice dluhového financovani, hodnoty, které vykazovala

likvidita a zadluzenost spole¢nosti XY, a. s., sméfuji slozeni kapitalu jinym smérem.

Pticinou je pftilis velka hodnota cizich zdroju (rok 2010 az 99%) a tato volba agresivniho
financovani je pro vlastniky nebezpecnd. Spole¢nost méla zpo€atku problémy se zvladnu-
tim technologii, zmetkovost ve vyrobé byla vysoka a vznikaly tak dodate¢né naklady. I
kdyz zde byly snahy smétovat vypujcky radéji ke svym podilovym spolecnostem, nez k
dodavateliim, aby nebyla ohrozena vyrobu, tato vyse zadluzeni byla odrazujici i pro vérite-
le. Ti v takovém piipad¢ kladou vyssi naroky, nebot’ je pro né€ spolecnost vice rizikova, a

spolecnosti tak vznikaji dal$i naklady.

Roku 2009 a 2010 méla spolecnost velké problémy s vysokym zadluZenim a platebni
schopnosti, vyse likvidity spolecnosti byla v daném obdobi pfili§ nizké a spolecnost nedis-
ponovala ani dostate¢nou ziskovosti, aby mohla kryt své pujcky.

Spolecnost by se méla snazit zvysit podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu, takové

opatieni ucinila formou zvySeni zakladniho kapitalu spole¢nosti v letech 2010 a 2011.

Tabulka 27 Zadluzenost a likvidita XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 44,41% 61,55% 86,21% 99,45% 81,86%
Ukazatelé drokového kryti 7,11 2,71 -12,66 -12,78 9,04
Bézna likvidita 1,97 1,99 1,21 0,81 1,13

Finan¢ni volnost — Finanéni volnost je dana dostupnosti zdroji ve skupiné, XY, a. s. se
nachazi v silné finan¢ni skupin€. V poslednich letech sledované¢ho obdobi zakladd své
podnikani na vyuzivani dluhového financovani. Vlastni kapital méla do nedavna
V pomérné nizké vysi a jeho hodnota musela byt v disledku zadpornych hodnost roku 2011
navysSena. Spole¢nost by rad€ji vyuzivala vlastnich zdroji financovani, to ji ale nebylo,

v dusledku Spatného hospodaiské situace, umoznéno.
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Méla by tedy uvazovat, jak svou ¢innost zefektivnit a rozvijet, omezit dluhové financovani
a zam¢fit se na tvorbu hodnot. A v pfipad¢ potieby mit k dispozici dostatek prostredkil,

které¢ by mohla vyuzit k novym investicnim piilezitostem.

SloZeni aktiv — Struktura aktiv je u spole¢nosti XY, a. s. tvofena z pfevazné ¢asti ob&zny-
mi aktivy (v rozmezi 50 — 57% hodnoty aktiv), zbytek byl tvofen dlouhodobym majetkem
a jen malym procentem casovym rozliSenim. U slozeni aktiv je dobré sledovat hodnoty
likvidity. Ty jsou u spole¢nosti, po¢inaje rokem 2009, pod urovni doporucené vyse. Coz

muze byt problém v ptipad¢ potieby pfemény aktiv na financni prostiedky.

Snahou spole¢nosti by méla byt pfeména méné likvidnich aktiva na likvidnéjsi. I kdyzZ je
charakter spole¢nosti vyrobni a da se zde predpokladat vétsi zastoupeni nelikvidnich aktiv,
spole¢nost se mize pokusit zbavit pfebyteénych zasob (zasoby tvoii 1/4 hodnoty aktiv) a
také urychlit v€asné plnéni pohledavek, aby nedochdzelo k dalSimu navySovani pohleda-

vek po lhité splatnosti, zavedenim pokut a diskonti pfi pozdnich a pfedcasnych platbach.

Negativnim jevem je rust obéznych aktiv, jen diky tomu vypadaji hodnoty likvidity pfime-
fené, i kdyz se podil kratkodobych zavazkt zvySuje. Financovani dluhem se pak jevi jako
rizikovéjsi varianta.

Tabulka 28 Struktura majetku XY, a. s. (vlastni zpracovani)

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 47% 44% 47% 50% 43%
Obézna aktiva 52% 55% 52% 50% 57%
Casové rozliseni 1% 1% 0% 0% 0%

9.3 Klasicka teorie kapitalové struktury

U klasického pfistupu jde o slozeni dlouhodobého kapitdlu spolecnosti, tak aby byly pri-
mérné naklady kapitalu minimalni. K jejich stanoveni je pouzito tzv. ,,U* kiivky, jejiz mi-
nimum znazoriuje optimum pomér dluhu a celkového kapitalu. Pro zjisténi optima jsou

spocitany naklady na jednotlivé druhy kapitalu, které spolecnost vyuziva.

9.3.1 Naklady na cizi kapital

Kapital, ktery podnik ziskd formou dluhu, nese néklad, ktery je vyjadien v podob¢ urokii,

které musi podnik splatit svym vétitelam.
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V Tabulka 29 jsou uvedeny jednotlivé urokové sazby potizenych dlouhodobych bankov-
nich uvérd, ty si spolecnost pofidila v jednotlivych letech tii, zavazkl k ovladanym a fize-
nym osobam a také piepoctené urokové sazby jednotlivych leasingii. Poté je stanovena
vaha ucasti jednotlivych zdvazkl na celkovych zdvazcich a vazenym aritmetickym pramé-

rem pak zjisténa hodnota primérnych naklada na cizi kapital pro jednotlivé obdobi.

Tabulka 29 Urokové sazby bankovnich tivérd (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby bankovni uvér 1 4,88% 5,27%  3,39% 2,55% 2,43%
Dlouhodoby bankovni uvér 2 5,59% 6,54% 4,69% 3,81% 3,69%
Dlouhodoby bankovni uvér 3 5,59% 6,54%  4,69% 3,81% 3,69%
Kratkodoby bankovni uvér 7% 7% 7% 7% 7%
Leasing 1 19,72% 19,72% 19,72% 19,72%  19,72%
Leasing 2 6,09% 6,09% 6,09% 6,09% 6,09%
Leasing 3 13,70% 13,70% 13,70% 13,70%  13,70%
Leasing 4 13,70% 13,70% 13,70% 13,70%  13,70%
Leasing 5 5,89% 589% 5,89% 5,89% 5,89%
Leasing 6 5,89% 589% 5,89% 5,89% 5,89%
Leasing 7 6,78% 6,78% 6,78% 6,78% 6,78%
Leasing 8 5,17% 517% 5,17% 5,17% 5,17%
Leasing 9 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Leasing 10 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53%
Leasing 11 7,72% 7,72%  7,72% 7,72% 7,72%
Vazené naklady na cizi kapital 4,17% 533% 4,11% 3,59% 2,65%

Do nakladu ciziho kapitdlu se promita také hodnota dang. Uroky jsou soudasti nakladu
kapitalu, snizuji hodnotu zisku, proto je nutno tuto polozku zahrnout jako danovy stit, ktery
naklad kapitalu snizuje. Pro vypocet je pouZzit vzorec:

Nek = (L—T) X i

Tabulka 30 Primérné naklady dluhu XY, a. s. (vlastni zpracovani)

| Urokova sazba bankovnich avéra 4,17%
3,17%

5,33%
4,21%

4,11%
3,29%

3,59%
2,91%

2,65%

Prtiimérné naklady dluhu 2,14%

cv v

pak v roce 2011 (2,14%), nejvyssich v roce 2008 (4,21%).
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9.3.2 Naiaklady na vlastni kapital

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital je cilové ur€it z jakych polozek je vlastni kapital
tvofen, podle toho je pak korigovan postup pii vypoctu. Pro roky 2008-2011 bylo pocitano
s hodnotami zakladniho kapitalu namisto vlastniho kapitalu, v tomto obdobi byly tyto hod-
noty vyssi nez zékladni kapital a spolecnost chtéla pocitat s hodnotami, které byly skute¢né

do podniku vlozeny.

Néklady vlastniho kapitalu mizeme stanovit ve vice variantdch. Pro stanoveni co nejpies-

n¢jsi objektivni hodnoty jsou pro vypocet zvoleny nasledujici metody:

model CAPM

stavebnicova metoda

- odvozeni nékladu vlastniho kapitalu z nakladii na cizi kapital

rentabilita konkurencni firmy
Vyslednd hodnota je tvofena jejich primérem.
e Model oceniovani kapitalovych aktiv - CAPM

Pro zjisténi hodnot nakladt vlastniho kapitalu respektujici pranik vice kriterii, je vhodny
pravé model CAPM. Vypocet je urcen vztahem:

re = re+ B koeficient x (rm — )

Hodnota r; byla odvozena od hodnot statnich obligaci, které odpovidaji vysi bezrizikové
vynosové miry. Po jejim odecteni od vynosnosti trzniho portfolia dostavame rizikovou
prémii. § nezadluzena (n) byla stanovena podle hodnot z odvétvi, B (Bz) zadluzena je da-

na vztahem:
Bz = pn*(1/(1-T)*CK/VK.
(CK = cizi kapital, VK = vlastni kapital, T = dan)
Tento koeficient vyjadfuje miru specifického trzniho rizika.

V Tabulka 31 a

Tabulka 32 jsou propo¢teny hodnoty nakladi na vlastni kapital. Nejprve je zvolena varian-
ta s hodnotami zakladniho kapitalu misto vlastniho a to za obdobi 2009-2011, kdy byly
tyto hodnoty vyssi nez hodnoty vlastniho kapitalu, pro rok 2007-2008 je vychozi hodnotou

vlastni kapital. Pro porovnani je uvedena i varianta s vyuzitim pouze hodnot vlastniho ka-
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pitalu. Vysledky v druhém ptipadé¢ ptindsi ptilis vysoké hodnoty, pro efektivnéjsi posouze-

ni je nadale vychézeno z prvni varianty.

Tabulka 31 Naklady na vlastni kapital - Model CAPM (vlastni zpracovani)

re  bezrizikova sazba 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,83%
B zadluiena 0,946 1,973 2,224 2,121 1,455
B nezadluZena 1,56 1,56 1,56 1,56 1,56
fm  Vynosnost portfolia 10,24%  10,39% 11,77% 9,56% 10,11%
Fm-r¢ rizikova prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85% 6,28%
Fe 9,92% 16,07% 20,47% 16,12% 12,97%

Tabulka 32 Naklady na vlastni kapital - Model CAPM (vlastni zpracovani)

re  bezrizikova sazba 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,83%
B zadluiena 0,946 1,973 7,801 228,465 5,703
B nezadluzena 1,56 1,56 1,56 1,56 1,56
fm  vynosnost portfolia  1024%  10,39% 11,77% 9,56% 10,11%
Fm-rs rizikova prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85% 6,28%
Fe 9,92%  16,07% 60,06% 1340,24% 39,65%

e Stavebnicova metoda
Vychodiskem pro vypocet nakladl je vynosnost bezrizikovych cennych papird, ke kterym
jsou z expertnich odhadu ptipoéitany rizikové ptirazky. Tento model je vyuzivan Minister-
stvem primyslu a obchodu. Kdy jsou nejprve vypocteny celkové ndklady kapitalu a dale
vypocteny naklady na vlastni kapital.
WACC= 11t + I'La + Ipod + Finstab
re= (WACC * (UZ/A) — (1-T) * (U/(UZ)) * (UZIA — VKIA)) / (VKIA)
(WACC - vazené pramérné naklady kapitalu, rf = bezrizikova sazba, r, = rizikova piiraz-
ka za velikost podniku, ryeq = pirazka za obchodni riziko, rfinstan = piirazka z finanéni stabi-

lity, UZ = uplatné zdroje, A = aktiva, U = troky)
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Tabulka 33 Naklady na vlastni kapital - Stavebnicova metoda (vlastni zpracovani)

rs 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,83%
rLa 5% 3% 3% 3% 3%
Fpod 9% 9% 10% 10% 9%
Ffinstab 0% 0% 4% 10% 8%
WACC 18% 17% 22% 27% 23%
re 23,92% 32,13% 41,39% 45,45% 32,89%

¢ Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladia na cizi kapital

Vzhledem k tomu, ze vlastni kapital obecné nese vétsi naklad nez kapital cizi, vychazime
Z hodnot nékladl na cizi kapital a je pfipoctena rizikova pfirazka, ktera byla stanovena pro

sledované obdobi odhadem ve spolecnosti XY, a. s.

Tabulka 34 Odvozeni nakladt na vlastni kapital z nakladt na cizi kapital (vlastni

zpracovani)
Naklady ciziho kapitalu 3,17% 4,21% 3,29% 2,91% 2,14%
Rizikova pftirazka 2,50% 2,50% 3,50% 3,50% 3,00%
Celkové naklady kapitalu 5,67% 6,71% 6,79% 6,41% 5,14%

¢ Rentabilita konkurenéni firmy

Dal8im zptsobem vycisleni ndkladl vlastniho kapitdlu je metoda rentability, v naSem pfi-
pad¢ konkurenéni firmy ABC, a.s., kvili specifi¢nosti ¢innosti firmy. Diskontni mira je

tedy vysledkem rentability vlastniho kapitalu konkurence.

Tabulka 35 Odvozeni nakladt na vlastni kapital z hodnot rentability konkurence (vlastni

zpracovani)

ROE konkurence 33,88% 27,13% 17,11% 22,70% 22,44%

e Prumérné niklady vlastniho kapitilu

V Tabulce 36 jsou uvedeny vysledné hodnoty z jednotlivych metod. Z nich je stanovena

pramérna hodnota nakladi na vlastni kapital.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

Tabulka 36 Primérné naklady vlastniho kapitalu XY, a. s. (vlastni zpracovani)

camp 9,92%  16,07% 20,47%  16,12%  12,97%
rentabilita konkurence 33,88%  27,13% 17,11%  22,70%  22,44%
stavebnicovy model 24% 32% 41% 45% 33%
odvozeni z nakladi na cizi kapital 5,67% 6,71% 6,79% 6,41% 5,14%

Prumérné naklady vlastniho kapitalu 18,35% 20,51% 21,44% 22,67% 18,36%

Primérné néklady vlastniho kapitalu jsou stanoveny na pomérné vyssi hodnoté nez nakla-
dy kapitalu ciziho, pohybuji se v pasmu cca 18 — 23 %. Jak je vidno kazda metoda piinasi
jiné vysledky a to jak v jejich vysi, tak v ro¢nich rustech a poklesech.

Nejvyssich nakladi je dosazeno pfi aplikaci stavebnicové metody, tehdy dosahovala spo-
le¢nost nakladt na vlastni kapital v roce 2010 az ve vysi 45%, a nejnizSich v roce 2007
(24%). U rentability konkurenéni firmy dosahuje také pomérné vysokych ¢isel, predev§im
na za¢atku sledovaného obdobi. Nejmensiho rozdilu mezi ndkladovosti kapitalu je dosaze-
no v ptipadé¢ odvozeni vlastnich nakladii z nakladii na cizi kapital, tehdy byla nejvyssi

hodnoty v roce 2009 a to 6,79%. Metoda CAPM je urcitym primérem mezi zvolenymi.

9.3.3 Prumérné naklady kapitalu

Pti pouziti této metody primérnych nékladl kapitalu musime brat v potaz vSechny slozky

kapitalu, tedy vlastni i cizi zdroje. Primérné nakladky kapitalu pak procentualné vyjadiuji

naklady celkového kapitalu podniku a soucasné respektuji jeho strukturu. Jsou stanoveny

jako vazeny aritmeticky pramér zjisténych hodnot nakladu vlastniho a ciziho kapitalu.
WACC =(1-T) xix CK/IK + Ny x VK/K

(K = cizi + vlastni kapital, Nyx = naklady na vlastni kapital, i = irokova mira)

Tabulka 37 Primérné naklady kapitalu spolecnosti XY, a. s. (vlastni zpracovani)

rd 4,17% 5,33% 4,11% 3,59% 2,65%
1-T 76% 79% 80% 81% 81%
D/K 0,282 0,527 0,529 0,449 0,312
re 18,35% 20,51% 21,44% 22,67% 18,36%
VK 66510903 70033463 65460000 78 450 000 93 450 000
VK/K 0,717 0,472 0,470 0,550 0,687

14,07% 11,84% 13,79%

Tabulka 37 je zavére¢nym vypoctem naklada kapitalu spolecnosti XY, a. s. Je stanovena

z primérnych hodnot zjisténych v jednotlivych metodach. Pro hodnoty vlastniho kapitalu
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se jednalo o pramér hodnot z provedenych metod, cizi kapital je urCen nakladem troko-
vych sazeb. Vysledné hodnoty se pohybuji v rozmezi od 11,84% do 14,07 %, nejnizsi saz-
ba je vroce 2008 a 2009, nejvySSich pramérnych nakladid je dosazené v roce 2007
(14,07%).

Od roku 2008 miizeme sledovat snizujici se ndklad dluhu, naopak se zvySuje u vlastniho

kapitalu, az na rok 2011, kdy doslo k poklesu na vysi skoro totoznou jako v roce 2007.

9.4 Optimalizace kapitalové struktury podle Klasické teorie

Pomoci parabolické funkce je zjisténa optimalni vyse kapitalu, kterd je urcena tzv. ,,U*
ktivkou. Principem je prvotni pokles primérnych nékladt kapitalu se zvySujicim se zadlu-
zenim, diky piisobeni dafiového §titu, az po dosazeni minima. KdyZ je minimum piekroce-
no, potom dochazi k rastu vlivem néklada finan¢ni tisné.

V Tabulka 38 je uvedena vyse uplatnych zdroji spolecnosti XY, a. s., které byly

Vv jednotlivych letech ve spole¢nosti pouzivany.

Tabulka 38 Uplatné zdroje XY, a.s. (vlastni zpracovani)

uplatné zdroje celkem 92646405 148368357 92228735 64700378 66280978
uplatné cizi zdroje 26 135503 78334894 73560714 63972048 42426886
Uplatné zdroje % 22% 43% 54% 48% 32%
vlastni kapital 66 510903 70033463 18668021 728330 23854092
uplatné vlastni zdroje % 56% 38% 14% 1% 18%
CK/C 28% 53% 80% 99% 64%
VK/C 72% 47% 20% 1% 36%

Spole¢nost vyuziva od roku 2008 vétsi podil Uplatnych nez vlastnich zdrojii financovéni.
Zda je pro spolecnost tato forma financovani optimalni je zjiSténo praimérnymi néklady
kapitéalu viz vypocet nize.
Pro zadluZeni ve vysi 0 — 90% je predpokladan vyvoj ndkladl na cizi kapital v rozmezi 3 —
8%, u vlastniho kapitdlu pak 8 - 21%. Podle parabolické funkce miiZzeme vyjadfit rovnici
pro vypocet nakladl na vlastni i cizi kapital:

y=x’/k+a

(y = vyse nakladd, x = vyse zadluzeni, k, a = pomocné hodnoty)
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Vypodet pro vlastni kapital:

Pfi zadluzenix =0% > —» 8=0°/k+a,a=8
Pfi zadlueni x = 90% >—> 21 =90%/k + 8, k = 623
Funkce vlastniho kapitalu s—>y=x"/623 +8

Vypodet pro cizi kapital:

Pfi zadluzeni x = 0% > —» 3=0°/+a,a=3
Pii zadluzeni x = 90% >— 8=902/k + 3, k = 1620
Funkce vlastniho kapitalu s> y=x*/ 1620 + 3

Tabulka 39 Primérné naklady na kapital —,,U* kiivka (vlastni zpracovani)

Naklady na VK 8,00% 9,44% 13,78% 21,00%
Naklady na CK 3,00% 3,56% 5,22% 8,00%
WACC 8,00% 7,48% 8,05% 7,93%

Tabulka 40 Optimalni vyse zadluzeni — ,,U* kiivka (vlastni zpracovani)

Naklady na VK 8,64% 8,71% 8,78% 8,85% 8,92% 9,00% . 9,09%

Naklady na CK 3,25% 3,27% 3,30% 3,33% 3,36% 3,39% 3,42%
7,4396% 7,4358% 7,4338% 7,4336% 7,4350% 7,4380% 7,4426%

20%
18%
16%

14%
12% optimalni vyse
zadluzeni == WACC

10%
8% m L Na'klady na VK
b -

6% === Naklady na CK
4%
2%
O% T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 23% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Graf 10 Pramérné naklady na kapital — ,,U* kiivka (vlastni zpracovani)
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Pfi pouziti modelu optimalni kapitalové struktury dle klasické teorie ,,U* kiivky, je pro
zenim. Ndéklady na vlastni kapitdl jsou v tomto bod¢ ve vysi 8,85 %, na cizi kapital pak
3,33%. Primérna vyse naklada je 7,4336%. Optimalni podil vyuZiti ciziho kapitalu je tedy
23%

16%
14% 2007
’ 011 10
0,
12% 2009
10%
8% -—.W.—._.i == \WACC XY, a.s.
6% optimalni vyse == WACC "U" kfivky
zadluzeni
4%
2%
O% T T T T T T T 1

0% 10% 23%  44% 62% 82%  86% 99%

Graf 110ptimalni a skute¢na vyse nakladu na kapital (vlastni zpracovani)

Vyse uvedeny Graf 11 zobrazuje vyvoj podilu cizich zdroju v jednotlivych letech ve vzta-
hu K primérnym nakladtim kapitalu pro dané obdobi. Pro srovnani je uvedena také vyvoj
U kiivky pro danou vysi zadluZeni. Spole¢nost dosahovala nejblize k doporucené vysi

zadluzeni v roce 2007

9.5 Teorie hierarchického poradku

Vzhledem k tomu, Ze se tato teorie zaklada na preferenci zdrojt, nikoli na existenci opti-
ma, mizeme v tomto piipad¢ hovofit o jednozna¢né volbé financovani spole¢nosti XY, a.

S., Z prevazné vyse vlastnimi zdroji.

Cerpéni cizich zdrojii by bylo vyuzito az jako dalsi alternativa a to bud’ ve form& uvérd,
nebo leasingt. Hlavni diivod vyuziti cizich zdroji by bylo pouze danové zvyhodnéni.
V takovém ptipadé¢ by neslo o to minimalizovat a dosahnout nejlepsi hodnoty primérnych

nakladi kapitalu.
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9.6 Indiferentni kapitalova struktura

Pti rozhodovani o kapitalové struktuie spole¢nosti je dobré nalézt optimalni sloZzeni vlast-
niho kapitalu a dluhu, ale také urcit zlomovy bod, v podobé vyse zisku, kdy bude vhodné
zacit pouzivat dluhové financovani. Tuto vysi stanovime pomoci bodu indiference kapita-
lové struktury, ten je uréen takovou vysi podnikového zisku pted uroky a zdanénim, pfi niz
je zisk na akcii ve stejné vysi jak pfi dluhovém financovani, tak pfi financovani vlastnim

kapitalem.

V piipad¢ spolecnosti XY, a. s. jsou propocitany body indiference za sledované obdobi.
Pomoci nich je patrné, zda bylo podle této teorie nakladano s kapitalem spravne. Nasledné
je spocitana hodnota indiference pro rok 2013, kdy jsou planované investice ve vysi 10

mil. K¢&. Vzorec pro vypocet je urcen vztahem:
(EBITx(1-T))/Avk=((EBIT-0)x (1 -T))/ Ack

(EBIT = zisk pied zdanénim a Groky, Avk = akciova kapital pfi financovani vlastnim kapi-
talem, Ack = akciovy kapital pii financovani cizim kapitadlem, u = irok v absolutni vysi pfi

financovani cizim kapitalem)

Spolecnost XY, a. s. vydala 10 000 kust akcii, jejich celkova vyse se v jednotlivych letech
odviji od vyse zakladniho kapitalu. Do vypoctu jsou zahrnuty také hodnoty jednotlivych

dluhovych zdrojt s absolutni vysi trokd.

V Tabulka 41 jsou pro srovnani uvedeny hodnoty EBIT spole¢nosti XY, a. s., které

Vv jednotlivych letech skute¢né plynuly a hodnoty zjisténé bodem indiference.

Tabulka 41 Bod indiference (vlastni zpracovani)

EBIT XY, a. s. 5978515 6 240 399 -39138290 -28 689 868 9909919
EBIT indiference 3818619 7670574 5716599 5120006 3594127
2007, 2011

Roku 2007 a 2011 jsou hodnoty bodu indiference oproti zisku XY, a. s. vyssi. Bod indife-

rentniho zisku je pro rok 2007 a 2011 vyjadren nasledovné:
2007: (EBIT x (1 —0,24)) /91 595 503 = ((EBIT — 1 089 590) x (1 — 0,24)) / 65 460 000
2011: (EBIT x (1-0,19)) /135 876 886 = ((EBIT — 1 122 248) x (1 — 0,19)) / 93 450 000

EBIT =3 818 619 K¢, 2011 EBIT =3 594 127 K¢&
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Bod indiference spolec¢nosti XY, a. s. je pro rok 2007 ve vysi 3 818 619 K¢. Pti zisku niz-
$im nez je bod indiference, je upfednostiiovano financovani vlastnimi zdroji, naopak v pfi-
pad¢ Ze je vyse zisku vyssi, je vhodnéjsi financovat ¢innost dluhovym kapitalem. V daném
obdobi dosahla XY, a. s. vyse zisku pfed zdanénim a Groky nad hodnotu bodu indiference.
V tomto ptipadé mohla spole¢nost vyuzit vyssiho zadluzeni, které by pro ni bylo vyhod-
néjsi.

V roce 2011 byl zvySen podil vlastnich zdroji financovéani. Bod indiference, ktery je ve
vysi 3 594 127 K¢, tedy nizsi nez skutecné dosazeny EBIT, naopak ukazuje na to, ze by

m¢éla spolecnost zvysit podil dluhového financovani.

2008

2008: (EBIT x (1 —0,21)) /143 794 894= ((EBIT — 4 178 685) x (1 —0,21)) / 65 460 000
EBIT =7 670 574 K¢

Roku 2008 byla situace opacnd, bod indiference byl vyssi nez skutecnd hodnota EBIT.
Spolecnost méla vyuzivat mensi mnozstvi cizich zdroji a snazit se zvysit hodnotu vlast-
nich zdroji financovani, i kdyz v tomto piipad¢ neni hodnota EBIT piili§ vzdalend (viz

Tabulka 41)

2009, 2010

2009: (EBIT x (1 - 0,20)) /139 020 714 = ((EBIT — 3 024 852) x (1 - 0,20)) / 65 460 000
2010: (EBIT x (1 - 0,19)) / 142 422 048 = ((EBIT — 2 299 765) x (1 — 0,19)) / 78 450 000
2009 EBIT =5 120 006 K¢, 2010 EBIT =5 716 599 K¢

V letech 2009 a 2010 je situace jednozna¢na. Hodnoty EBIT XY, a. s. dosahovaly zaporné
vyse, spolecnost méla upustit od dluhového financovani a snazit se zvysit podil vlastnich

zdroj.
2012

Pro rok 2012 je planovana investici do vyrobniho zatizeni ve vysi 10 mil. K¢. Predpoklada
se financovana vlastnimi zdroji (zadrzeny zisk). Financovani v pfipadé pouziti uvéru by

bylo s trokovou sazbou 3,5 % p. a.
2013: (EBIT x (1 —0,19)) /103 450 000 = ((EBIT — 350 000) x (1 — 0,19)) / 93 450 000

2013 EBIT =3 620 750 K¢
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Pokud spolecnost predpoklada vysi zisku do vyse 3 620 750 K¢, pak se ji financovani
vlastnimi zdroji vyplati, pokud bude vsak tato vySe v daném obdobi vétsi, méla by uvazo-

vat o profinancovani vyrobniho zafizeni také cizimi zdroji.

Zisk na Vyhodnost financovani dluhem

.e « , - —>
akcii (K¢) Vyhodnost financovani VK

< >

Dluhové
financovani

Financovani
9345 T VK

3620 750 EBIT (K¢)

Obrazek 8 Bod indiference kapitalové struktury (vlastni zpracovani)

Vyse zadluzeni, podle metody indiferentni kapitalové struktury, je v kazdém roce rozdilna.
Vychozim bodem je vystup neboli hospodatfeni spolecnosti, které predstavuje hlavni me-
fitko pro slozeni kapitalu. V letech 2008-2010 je podle bodu indiference vhodnégjsi finan-
covani vlastnim kapitalem, v tomto obdobi bylo vyuZito prevazné cizich zdrojli, naopak

v roku 2007 a 2011 je dobré zvysit podil cizich zdrojt.

9.7 Efekt finan¢ni paky

Finan¢ni paka je nastrojem zvySovani nebo snizovani rentability vlastniho kapitalu s pouzi-
tim cizich zdroji. Vys$i zadluZzeni mize podporovat vyssi hodnotu rentability nebo ji nao-
pak snizovat, coz zavisi na schopnosti efektivni prace s cizimi zdroji. V tabulce jsou uve-
deny udaje potiebné pro posouzeni situace u spolecnosti XY, a. s. Tvrzeni je podlozeno

rovnici.
ROE = ((ROCE + CK/VK * (ROCE —1)) * (1-T)

(ROCE= EBIT/uplatny kapital, i = trokova mira CZ)
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Tabulka 42 Pusobeni finanéni paky (vlastni zpracovani)

Naklady dluhu 4,17% 5,33% 4,11% 3,59% ' 2,65%
Rentabilita celkového kapitalu 5,00% 3,43% -28,91% -21,67% 7,53%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,08% 5,03% -218,01% -4247,32%  34,06%
ROA -i 3,91% -0,30% -222,12% -4250,91% 31,41%

Finan¢ni paka plisobi u spolecnosti pozitivné v roce 2007 a 2011, v tomto obdobi by zvy-
Sovani podilu cizich zdroji vedlo i ke zvySeni rentability, v letech 2009 a 2010 z divodu
zapornych hodnot vysledku hospodafeni pusobila paka negativné. Spole¢nost v soucasnosti
snizuje podil dluhového financovani, coz se projevuje i v lepSich vysledcich pusobeni fi-

nanéni paky.
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10 NAVRHY STANOVENI OPTIMA KAPITALOVE STRUKTURY
XY, A. S.

Aby mé¢la skladba kapitalové struktury realnou podobu, budeme vychazet z prognézy bu-

douciho finan¢niho vyvoje. Je brana zfetel na financni cile spolecnosti i investicni zaméry.

Nejprve budou sestaveny 4 varianty financovani spole¢nosti, na zakladé pfedpokladu bu-
douciho finan¢niho vyvoeje. Nasledné bude zjisténa jejich nakladovost a proveden rozbor
vybranych polozek finan¢ni analyzy. Podle pozadavkul jednotlivych metod budou vyhod-
noceny nejlepsi alternativy financovani a z vysledku vybrana nejlepsi moznost finan¢ni

skladby spolec¢nosti.

Podkladem pro sestaveni variant financovani je prognéza budouciho vyvoje polozZek,

spoleénosti XY, a. s.:

- VH minulého obdobi dosahl kladnych hodnot, ale ztrata z predchazejicich let se v ném
bude promitat jeSté néjakou dobu, v roce 2012 bude polozka vysledku hospodateni
minulych let ve vysi -71 272 tis. K¢

- Spolecnost si neplanuje vzit dalsi avér, ale do roku 2008, do soucasnosti splaci ban-
kovni avér, v roce 2012 zlstava tato polozka ve vysi 32 600 tis. K¢

- Hodnota leasingli je pro nésledujici obdobi 2 225 tis. K&

- VySe zakladniho kapitalu je ve vysi 93 450 tis. K¢.

- Kratkodobé pohledavky by mély odpovidat vysi 26 800 tis. K¢, dlouhodobé pak 20 tis.
K¢. Navic dojde ke sniZeni finan¢nich prostiedki o 9%, které budou vyuZity na thra-
du kratkodobych zavazki. Hodnota zasob mirné klesne (o 3%) v disledku planované-
ho sniZzené¢ho prodeje.

- Stav kratkodobych zavazkl bude 63 751 tis. K¢

- VySe Casového rozliSeni aktiv se ocekava 400 tis.

- Spolecnost planuje investici ve vysi 10 mil. K¢.

Spole¢nost se bude snazit redukovat naklady, s ¢imz je spojeno také snizeni vynosu:

- Trzby z prodeje zbozi planuje spolecnost snizit o 30%, taktéZ se bude snizovat vySe
trzeb z vykonid o 10%, se snizenim trZeb souvisi také imérné sniZzeni nakladii na pro-
dané zbozi a snizeni vykonové spotieby (snizeni o 28 a 9%).

- Redukce je planovana také u osobnich nakladi o0 4%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

- Ostatni provozni naklady by mély poklesnout na 975 tis. K¢ (snizeni o 80%), ostatni
finan¢ni néklady na 1440 (pokles o 34%) a nakladové uroky o 13%. Ostatni provozni
vynosy a vynosov¢ uroky budou nulové.

- Dan bude pro dané obdobi nulova, bude odecitana danova ztrata.

10.1 Alternativy financovani spolecnosti

Na zakladé¢ finan¢niho planu jsou sestaveny 4 varianty kapitalové struktury. Celd podoba
ucetnich vykazl je uvedena v piiloze P IX. Jednotlivé scénafe jsou sestaveny tak, aby
promitly hospodateni spolecnosti v pfipadé vyuziti riznych zdroji financovani. Nasledné
bude sestavena prumérna vyse naklada kapitalu a zhodnocena finanéni vykonnost kazdé

alternativy.

Jednotlivé varianty se zakladaji na riznych zdrojich financovani. Prvni moznosti je finan-
covani vlastnim kapitalem, jehoz vySe vV naSem piipad¢ odviji predevsim od vySe zisku a
vyse odpisii. Spolecnost v poslednich letech neméla velkou moznost formu financovani
zisky vyuzit, protoze ve dvou letech sledovaného obdobi vysla hodnota zisku zaporna a

byla vykazovana také ztrata z minulych let, naopak odpisy vyuzila v pomérné vysi.

Dalsi variantou financovani jsou dlouhodobé bankovni uvéry, ty byly pouzity pievazné
z divodu levnéjsiho zdroje financovani a danového stitu. Dale je pocitano s leasingy, které

byly zpétné do vykazi, pro objektivni posouzeni, vykazany.

Varianta 1

V této varianté bude spole¢nost do financovani kapitalové struktury zapojovat pouze vlast-
nimi zdroje, vychdzi z ptedpokladu, Ze nemé Z4dné nesplacené dlouhodobé zavazky.

Dlouhodobé cizi zdroje budou predstavovat pouze leasingové platby.
Varianta 2

Druha varianta kapitalové struktury pocita s vys§im podilem dluhu na financovani. Jedna
se o zavazky z minulého obdobi (dlouhodoby bankovni vér), spolu s vysi leasingti. Tato
verze odpovida nejvice sou¢asnému stavu ve spolecnosti, ve kterém jsou jednotlivé poloz-

ky vysledkem minulych ¢innosti.
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Varianta 3

Varianta 3 odpovida varianté 1 (financovani vlastnim kapitalem), S tim ze zohlediuje pla-

novanou investici ve vysi 10 mil. K¢.
Varianta 4

Varianta 4 odpovida varianté 2 (financovani bankovnim ivérem) a navic zahrnuje plano-

vanou investici ve vysi 10 mil. K¢.

A

10.1.1 Struktura dlouhodobého kapitalu podle variantnich scénari

Tabulka 43 a Tabulka 45 znazoriuji vySe zminéné varianty finanéniho scénafe, prvni zob-
razuje financovani bez zahrnuti investic a druhd i s planovanou investici pro rizné alterna-

tivy financovani.

Tabulka 43 Varianty financovani XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby kapital celkem 29979 100% 62117 100%
Vlastni kapital 27 754 93% 27 292 44%
Zakladni kapital 93 450 312% 93 450 150%
Kapitalové fondy 2 0% 2 0%
Fondy ze zisku 2116 7% 2116 3%
Vysledek hospodaieni MO -71272 -238% 71272 -115%
Hospodafisky vysledek BO 3458 12% 2996 5%
Cizi zdroje 2225 7% 34 825 56%
Leasing 2225 7% 2225 4%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0% 32 600 52%

Ze stavby dlouhodobého kapitalu v prvni varianté, ktera je o€isténa o hodnoty dlouhodo-
bého uvéru a nepocita s planovanou investici, vidime, ze si spolecnost vystaci s financova-
nim skoro jen z vlastnich zdroji, ty piedstavuji 93% dlouhodobého kapitalu. Dlouhodobé
cizi zdroje jsou tvofeny pouze leasingy, jejichz hodnota se postupné snizuje a v blizké do-
beé bude nulova. Nejvyssi podil zaujima zakladni kapital (315% vyse dlouhodobého kapita-
lu). Rozdil oproti druhé varianté je také ve vysledku hospodafeni bézného obdobi, ten je
vzhledem k jeho vysi podstatné vétsi. To je disledkem nakladovych uroki, které vznikaji
v souvislosti s drzenim dlouhodobého bankovniho tivéru. Tato skladba kapitalu piedstavu-
je nakladnéjsi alternativu, vzhledem k nakladiim na drzeni kapitélu, ale soucasné zajistuje

spolecnosti finan¢ni stabilitu. Podil cizich zdroji je ve varianté¢ dvé 56%, zbytek tvofi
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vlastni kapital. Tato alternativa financovani je v soucasnosti pro spolec¢nost nejpravdépo-

dobngjsi, prave z diivodu jesteé nesplaceného bankovniho uvéru.

Tabulka 44 Varianty financovani investice XY, a. s. (vlastni zpracovani)

Dlouhodoby kapital celkem 28 551 100% 70339 100%
Vlastni kapital 26 326 92% 25514 36%
Zakladni kapital 93 450 327% 93 450 133%
Kapitalové fondy 2 0% 2 0%
Fondy ze zisku 2116 7% 2116 3%
Vysledek hospodafeni MO 71272 -250% 71272 -101%
Hospodarsky vysledek BO 2 030 7% 1218 2%
Cizi zdroje 2225 8% 44 825 64%
Leasing 2225 8% 2225 3%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0% 42 600 61%

Druhé a tfeti varianta jiz zahrnuje pldnovanou investici ve vysi 10 mil. K¢, jejichZ zivot-
nost je 6 let. Tieti varianta vychazi ze stejnych pfedpokladu jako prvni, rozdil je viditelny
ve vysi vysledku hospodafeni, ktery je snizeny o odpisy z potizené investice. Ta byla fi-
nancovana z kratkodobych finan¢nich zdroji. Vyse vlastniho kapitalu je v tomto ptipadé
ve vysi 92 % dlouhodobého kapitalu. Posledni, ¢tvrta alternativa pocita s hodnotami vari-
anty 2 zvySené o dal$i bankovni uvér, ktery byl pouzit K profinancovani investice
surocenim 3,5 % p. a. a splatnosti 6 let. Vysledek hospodateni je tak navic snizen jesté o
hodnotu téchto uroki. Podil vlastniho kapitalu je pak pouhych 36 % na celkové vysi dlou-
hodobého kapitalu.

Hospodartsky vysledek je snizen u vSech alternativ navic o hodnoty odpist z leasingt, které
jsou do kapitalu zahrnuty jako dlouhodoby majetek.
10.1.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Jak by spolecnost v pfipadé jednotlivych variant hospodafila, ndm pfiblizi analyza pomé-
rovych ukazatelti. Jsou vybrany nejdualezitéjsi z nich, které budou stézejni pii hodnoceni

finan¢niho zdravi danych variant.
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Tabulka 45 Pomérova ukazatele variantnich scénait financovani (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 70,39% 78,32% 71,48% 80,97%
Mira zadluZenosti 2,38 3,61 2,51 4,26
Kryti dl. majetku dl. kapitdlem 0,65 1,35 0,51 1,25
Urokové kryti 22,89 5,83 13,85 2,26
Bézna likvidita 0,74 1,24 0,56 1,22
Pohotova likvidita 0,46 0,75 0,28 0,72
Hotovostni likvidita 0,21 0,33 0,03 0,30
Rentabilita vlastniho kapitalu 12,46% 10,98% 7,71% 4,77%
Rentabilita celkového kapitalu 3,86% 2,87% 2,37% 1,63%
Rentabilita vynost 2,53% 2,19% 1,48% 0,89%
Rentabilita uplatného kapitalu 15,37% 12,06% 12,25% 7,66%
Pasobeni financni paky 3,44% 1,12% 1,95% -1,13%
Doba obratu aktiv (dny) 1,46 1,09 1,48 1,02
Doba obratu zasob (dny) 47,60 82,82 47,60 82,82
Doba obratu pohledavek (dny) 40,55 70,52 40,55 70,52
Doba obratu zavazki (dny) 167,62 167,62 167,62 167,62

Z ukazateli zadluZenosti mizeme pozorovat vysoky podil cizich zdroji na financovani
majetku u vSech zvolenych variant financovani, se tim je spojena také mensi stabilita pod-
nikani. S vlastnim kapitalem dosahuje ptfece jen lepSich vysledki, okolo 70% zadluZzeni,
celkova zadluzenost pti financovani cizimi zdroji se dostava az na 80%. I kdyz varianta 1 a
3 pocita jen s financovanim z vlastnich zdroji, zstava zde porad vysoky podil kratkodo-
bych zavazki z obchodniho styku. Pokud by byly preferovany vlastni zdroje i v budoucnu,
vyse 1 mira zadluzeni bude postupné, se zvysujici se ziskovosti, klesat. Dlouhodoby maje-
tek je kryt jen v pripadech, kdy jsou do financovani zapojeny dlouhodobé Gro¢ené zdroje
(varianta 2 a 4), u variant vyuzivajici jen vlastni kapital bude dochazet ke kryti majetku
kratkodobymi zdroji, coz je poklddano za agresivni pfistup k financovani a dochazi tak
k podkapitalizovani. Velikost urokového kryti, je az na variantu 4 dostacujici (zvySeni Gro-
kové vySe pofizenim dal$iho tvéru). I v piipad€ zapojeni cizich zdroji financovani tak

spolecnost vyd¢lava na zisk pro vlastniky.

Horsich hodnot je dosazeno u vSech polozek bézné a pohotové likvidity. Opét hlavné se
scénafem 1 a 3 s pouzitim pouze vlastnich zdroji financovani. Snizeni pasiv o vysi ban-
kovniho uvéru mélo vliv na snizeni polozek obéznych aktiv, které jsou tak svou vysi nedo-

stacujici. Ukazatelé hotovostni likvidity poukazuji na nedostatecnou vysi kryti ve varianté
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v

3, kdy byla pofizena investice financovana pravé z finanéniho majetku. Nejptiznivejsi vy-

sledky jsou sledovany u varianty 2.

Rentabilita dosahuje kladnych hodnot ve vSech piipadech, coz vypovida o ziskovosti jed-
notlivych variant. Pfesto jsou hodnoty rentability pomémne¢ nizké. Dulezitym ukazatelem je
rentabilita celkového kapitalu, kterd pracuje se ziskem pted Uroky a zdanénim, ta vypovida
o lepsim hospodaieni s vyuzitim vlastnich zdroji (varianta 1 a 3) na financovani.
Z rentability Uplatného kapitalu mizeme soudit, ze spolecnost vyuziva u vSech alternativ
efektivné uroceny cizi kapital, ktery zhodnocuje ve vétsi mife, nez jsou uroky s nim spoje-
né, hlavn¢ pak v pfipadech kdy je brano v vahu financovani bankovnimi uvéry. Kdyz
porovname jednotlivé varianty a vysledky analyzy rentability, jednozna¢né jsou na tom

vysledky lépe pii vyuzivani jen vlastnich zdroji financovani.

Plsobeni finan¢ni paky je v tomto pfipad€ jednoznacné, vétsi podil vlastniho kapitalu pa-
sobi na zvySeni rentability vlastniho kapitalu pozitivnéji, nez vyssi podil dluhového finan-
covani. Pfi vys$§im zadluzeni, které promita varianta 4, pusobi v dusledku zapornych hod-

not protichidné.

Co se ty¢e ukazateld aktivity, stejné jako u likvidity je zde pocitano u varianty 1 a 3 s niz-
Simi hodnotami obé&Znych aktiv. Celkova doba obratu aktiv dosahuje ve vSech piipadech
minimalni pozadované vyse, nejlépe je na tom opét varianta 1 a 3, dokonce pii pofizeni
investice jsou nejlepsi hodnoty s financovanim z vlastnich zdroju, trzby k poméru k cel-
varianty 1 a 3, skoro dvojndsobnych hodnot je dosaZeno u zbylych dvou. Pozitivem je ale,
ze ve vsech ptipadech vySe doby obratu zavazka presahuje pohledavky i zasoby, tim vyu-

zivéa k jejich financovani kratkodobych dodavatelskych uvért.

KdyZ zhodnotime zadluZenost, co do vySe zadluZeni, jevi se jako nejvhodnéjsi varianta
financovani jen vlastnimi zdroji, ale v ohledu na kryti dlouhodobého majetku dlouhodo-
bymi zdroji pak i varianta 2 se zapojenim cizich zdrojui do financovani. Likvidita dosahuje
nejlepSich vysledkd u varianty 2 a 4. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje nevyssich
hodnot u varianty 1, taktéZ v pisobeni finan¢ni paky na jeji rist, naopak u alternativy 4
pusobi finan¢ni paka negativné. Aktivita je nejpfimefené]si ve financovani vlastnimi zdroji

S investici.

Financovani vlastnim kapitalem tedy neptinasi vzdy nejlepsi vysledky, na coz ma vliv ne-

dostatecna ziskovost pro mozné financovani zadrZzenym ziskem. Financovani investice
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z finan¢nich zdroji majetku pak zna¢né snizi hotovostni likviditu. Z dlouhodobého hledis-
ka, kdy bude spolecnost tvofit zisk, se hodnoty ukazateli pii vyuziti vlastnich zdroja fi-

nancovani vyrazn¢ zlepsi.

10.1.3 Prumérné naklady kapitalu

Pro zjisténi nékladovosti jednotlivych variant je vychdzeno z klasického ptistupu stanoveni
optima. Ten pocita s takovym slozenim dlouhodobych uplatnych zdrojt, pii némz jsou
primérné naklady minimalni. Pro ur¢eni ndklada na vlastni kapital je pouzit model CAPM,

vySe bezrizikové sazby je stanovena ve vysi 3,4%.

Tabulka 46 Naklady na vlastni kapital jednotlivych variant (vlastni zpracovani)

rf 3,40% 3,40% 3,40% 3,40%
beta z 3,003793096 4,563998007 3,166727706 5,377307894
beta n 1,56 1,56 1,56 1,56
rm 10,68% 10,68% 10,68% 10,68%
rm-rf 7,28% 7,28% 7,28% 7,28%
re 25,27% 36,63% 26,45% 42,55%

Tabulka 47 Naklady na cizi kapital jendotlivych variant (vlastni zpracovani)

urokova sazba bankovnich avéri 0,42% 1,75% 0,42% 2,76%
celkové naklady dluhu snizené o dan 0,34% 1,42% 0,34% 2,24%

Tabulka 48 WACC jednotlivych variant (vlastni zpracovani)

rd 0,42% 1,75% 0,42% 2,76%
1d 81% 81% 81% 81%
D/K 0,07421862 0,560635575 0,07793072 0,637270931
re 25,27% 36,63% 26,45% 42,55%
VK 27 754 27 292 26 326 25514
VK/K 0,92578138 0,439364425 0,92206928  0,362729069
WACC 23,42% 16,89% 24,42% 16,86%

V Tabulce 48 jsou vysledné hodnoty nakladi na jednotlivé varianty financovani. Jako
nejdrazsi alternativy se jevi varianta 1 a 3, ty poditaji s financovanim z vlastnich zdroju,
které jsou drazsi alternativou kapitalu. Varianta 2 a 4 maji skoro totoznou nakladovost,

protoze vys$$i naklady na vlastni kapital u varianty 4 kompenzuje vys$§im pomér dluhu.
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11 ZAVERECNA HODNOCENI A VYBER ALTERNATIVY
FINANCOVANI

V této casti se dostavame k samotné optimalizaci kapitalové struktury spole¢nosti XY, a.s.
Ke stanoveni optimalni skladby zdrojti financovani budou slouzit vysledky z provedenych
analyz a piredevsim metod, které byly zpracovany na zaklad¢ vysledki minulych obdobi a
budoucich ocekavani spolecnosti. Stézejni bod pro zlepSeni kapitadlové struktury je v nale-
zeni nedostatkll a prednosti, kterymi spolecnost v jednotlivych letech sledovaného obdobi

disponovala.

Doporuceni odvozena z vysledku finanéni analvzy:

e Zukazatell zadluzenosti je patrny vysoky podil cizich zdroji na financovéani spo-
le¢nosti, ktery ohrozoval finan¢ni stabilitu ve spole¢nosti. Tento nepfiméfeny podil
je tteba snizit, zvySenim hodnoty vlastniho kapitalu a tak i vysledku hospodareni a
snizenim kratkodobych zavazki, bankovnich Uvért a také omezenim leasingg.
Urokovani Gvérd je pro spole¢nost v piiméfené vysi.

e Potieba zredukovat kratkodobé zavazky vychazi také z ukazatela likvidity, jejichz
vyse je sice u vétSiny vysledkl dostacujici, ale to hlavné z diivodu vysokého podilu
z4sob.

o Ukazatelé rentability poukazuji na $patné hospodafteni s vlastnim a celkovym kapi-
talem, hlavné v obdobi krize. Zapornou vysi ziskovosti vlastniho kapitalu umocnila
malé vyse vlastnich zdroji. Pokud ma byt podnikéni rizikovejsi, musi pfinést dosta-
teny vynos, coz v tomto piipadé neplati.

e Zanalyzy aktivity miiZeme vyc¢ist nezadouci nartistajici dobu obratu zavazki, ktera
je ale vyssi neZ doba obratu zasob a pohledavek, coZ umozZiuje financovat kratko-
dobymi Uvéry zasoby i1 pohledavky. Velka vySe zavazki i pohledavek je placena po
lhité splatnosti, tomuto by méla spolecnost piedchézet a to napt. pokutovanim za
pozdni platby nebo naopak diskontem, pfisun penéznich tokli umozni splatit a tak
snizit zavazky.

e V pfipad¢ zavadeéni novych technologii by méla spolecnost vénovat velkou pozor-
nost ovladani a jejimu provozu, vznikaji tak zbytecné ndklady ze zmetkové vyroby,

ktera se promitd ve vysledku hospodateni a tak 1 struktufe kapitalu spole¢nosti.
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e Vysoké zadluzeni, které podnik vykazoval, mize vést az k bankrotu, na coz pouka-
zoval 1 indexu IN, a ke stavu, kdy nebude nikdo ochoten poskytnout spole¢nosti

dalsi finan¢ni prostredky.

Finan¢ni analyza poukazala na vysoky podil dluhového financovani a nizky podil
vlastniho kapitalu, ktery v disledku zapornych hodnot vysledku hospodateni dosahl ta-
ké zaporné vyse. Resenim bylo navyseni zakladniho kapitalu, coz ale vysoky podil ci-
ziho kapitalu vyrazné neovlivnilo. Vychazi zde také potieba redukovat obézné aktiva a
kratkodobé zavazky, aby nedochazelo k platbam pohledavek a zavazkii po lhaté splat-

nosti.

Vysledky finan¢nich variant financovani

Analyza finanéni situace tvofila zdklad pro sestaveni projektu optimalizace kapitalové
struktury. Projekt se zakladéd na stanoveni optimalni kapitalové struktury, podle vybranych
statickych a dynamickych metod, které sleduji optimum z riznych Ghli pohledu. Projekto-
va Cast je zavrSena Ctyfmi variantami financovani, které se zakladaji na odhadovaném bu-
doucim vyvoji. Dv¢ varianty jsou sméfovany k vyuzivani internich zdroji financovani —
odpisy a zisk a dvé na externi zdroje ve form¢ dlouhodobych bankovnich vért. Jiné alter-
nativy financovani nebyly uvaZzovany. Aby spole¢nost zajistila alesponi ¢aste¢nou finan¢ni
stabilitu podnikéni, byly provedeny opatieni ve form¢ sniZovani nakladd, s témi se predpo-

klada také pokles vynosi.

- Prvni varianta financovani zahrnovala do skladby dlouhodobého kapitalu pouze
vlastni zdroje financovani, jako cizi zdroj byla uvedena pouze hodnota leasingu pro
dané obdobi. Tato varianta vykazuje nejmensi zadluzeni a nejlepsi hodnoty rentabi-
lity. Vlivem snizeni hodnoty obéznych aktiv dosahuje ptivétivych vysledkii v dobé
obratu pohledavek a zasob, naopak hodnoty likvidity jsou nedostacujici, protoze
vyse kratkodobych zavazkl oproti minulému obdobi klesla jen nepatrné. Primérné
naklady kapitdlu by pak byly ve vysi 23,42%. Pokud se chce podnik soustiedit na
vysi zisku, pfinasi tato varianta nejvyssi hospodarsky vysledek, nenese totiz trok
z dluhu.

-V druh¢ varianté byly do financovani spole¢nosti zapojeny dlouhodobé urocené
zdroje ve formé& bankovnich uvérl. S vy$§im dluhem roste i mira zadluzeni, tato
skladba nefesi snizeni zadluzenosti vV podniku. Spliuje sice pozadavky trokového

kryti, ale v disledku uplatiiovani danové ztraty nebude vyuzit irokovy danovy Stit
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a tak se stdva tato varianta pomérn¢ drahou. Likvidita byla oproti prvni varianté
vyssi, ale to jen z diivodu, Ze byla hodnota ob&znych aktiv v prvnim scénaii finan-
covani snizena. Tato varianta je k soucasné hospodarské situaci spolecnosti nevy-
hovujici.

Dalsi, tieti varianta financovani pocitala s pofizenim investice ve vysi 10 000 tis.
K¢. Je opét vychazeno z financovani kapitalové struktury pouze vlastnimi zdroji se
zahrnutim leasingu. Situace bude obdobna jako v prvni varianté, rozdil bude ve vy-
sledku hospodateni, ktery bude niz§i o hodnotu odpisii. Snizi se tak rentabilita a
predevsim hotovostni likvidita. Jestli chce spolecnost investici piijmout a nepouZzi-
vat k financovani Gvér, méla by tvofit dostatecny zisk, pfipadné odprodat méné li-
kvidni obézny majetek a ziskat tak dalsi finan¢ni zdroje.

I kdyz se jevi financovani cizimi zdroji levngjsi, v ptipadé ctvrté varianty (WACC
= 16,86%) by pii potfizeni dalSiho uvéru vyznamné klesla hodnota vysledku hos-
podareni. Navic by doslo k dalsimu zadluzeni, pti kterém by nebylo vyuzito troko-
vého danového Stitu. Aby doslo ke stabilizaci finan¢ni situace, neni vhodné spolec-

nost jeste vice Givérove zatézovat.

Varianty dlouhodobého kapitalu jsou v mnoha ohledech rozdilné. Dilezité je zhodnotit zda

finan¢ni situace ve spolecnosti umoziuje jejich pouziti a jestli mize byt vyuzito vyhod,

které z jednotlivych alternativ financovani plynou. Z uvedeného vyplyva, Ze pfi financova-

ni dlouhodobymi cizimi zdroji nemiZe byt vyuzito danového $titu, vyssi zadluzenost mlze

vést k platebni neschopnosti 1 nedlivéte veéfitell. U formy financovani vlastnimi zdroji

vznika problém se ziskanim dostatecnych prosttedktl v ptipadé pofizeni investice.

Pozadavky na kapitalovou strukturu vychazejici ze statickych a dynamickvch metod

K objektivnimu stanoveni skladby kapitadlové struktury musime brat v potaz vysledky

z provedenych metod a ty adaptovat na vybér optimalni varianty financovani spole¢nosti.

Podle teorie Brealeyho a Myerse se z hlediska danového stitu spole¢nosti XY, a. s.
nevyplati dluhové financovani, protoZe by nebylo v disledku danové ztraty uplat-
néno. Taktéz hledisko rizikovosti a finan¢ni volnosti doporucuje volit radéji bez-
pecnéjsi alternativu financovani.

Doporucena vyse zadluzeni dle klasické teorie ,,U* kiivky je ve vysi 23% pii pri-

mérnych nékladech kapitalu 7,43%. Tato vySe zadluzeni je v souCasnosti pro spo-
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le¢nost nerealnd, v budoucnu by pfi této vysi zadluzeni nebyl vyuzit pfili§ urokovy
danovy stit. Pfesto by mélo byt financovani byt sméfovano k niz§imu zadluzeni.

e Taktéz teorie hierarchického potfadku uptednostituje financovani vlastnim kapita-
lem. Spolecnost by volila cizi zdroje financovani az pro potieby danového zvyhod-
néni.

e Podle teorie indiference mizeme vidét pti jaké vysi EBIT bylo spole¢nosti doporu-
¢eno volit cizi a kdy vlastni zdroje financovani. V piipad¢ zamyslené investice se
jedna o vysi 3 621 tis. K& Hodnota EBIT vychazela v prvnich dvou variantach tés-
né pod touto hranici, ve varianté 3 a 4 jesté nizsi. V takovém ptipad¢ se spolecnosti
nevyplati investici financovat z cizich zdrojt, ale je doporuceno vyuzit financovani
vlastnim kapitalem.

e Plsobeni finan¢ni paky mélo vyznamny vliv v roce 2011. Z jednotlivych variant
muzeme vidét vyssi hodnotu financni paky pro alternativy financované vlastnim
kapitdlem, hodnota vys$$i nez 1 znamend, Ze vys$i zadluzenost zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitdlu. Rentabilita celkového kapitdlu dosahuje vysSich hodnot, nez

Jjsou naklady kapitalu.

Vsechny uvedené metody spéji ke stejnému zavéru a to snizeni cizich zdrojl financovani a
pfechod na financovani vlastnimi zdroji. Jedinym ukazatelem, ktery podporuje vyssi za-
dluzenost je model finan¢ni paky. Z provedenych metod optimalizace miZzeme tedy vybrat
nejvhodnéjsi alternativu financovani, kterou je varianta 1. I kdyZ nebylo doposud mozné,
z diivodu finan¢ni krize, zdpornych hodnot vysledku hospodateni vyuzit ve vét$i mife
vlastni zdroje k financovani dlouhodobého kapitalu, tato alternativa se jevi jako nejopti-

malnéjsi, ze vSech pohledu.

Pt1 volbé této skladby financovani se z dlouhodobého hlediska bude zvySovat hodnota zis-
ku a tak i vySe vlastniho kapitalu. Jakmile bude mit spolec¢nost dostate¢né prostiedky, mu-
ze zvolit alternativu se zapojenim investice neboli variantu 3. Ta se jevi jako vyhodnéjsi

oproti alternative 2.

V nize uvedené Tabulce 49 mizeme vidét optimalni skladbu kapitalové struktury, pro al-
ternativu s investici a bez ni, sestavenou pro spolecnost XY, a. s. se zohlednénim budouci-

ho vyvoje a moznosti hospodateni spolec¢nosti.
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Tabulka 49 Optimalni skladba kapitalové struktury (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) varianta 1

Dlouhodoby kapital celkem 29979  100%
Vlastni kapital 27 754 93%
Zakladni kapital 93 450 312%
Kapitalové fondy 2 0%
Fondy ze zisku 2116 7%
Vysledek hospodai MO -71272 -238%
Hospodarsky vysledek BO 3458 12%
Cizi zdroje 2225 7%
Leasing 2225 7%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0%
(v tis. K¢) varianta 3

Dlouhodoby kapital celkem . 28551 100%
Vlastni kapital 26 326 92%
Zakladni kapital 93450 327%
Kapitalové fondy 2 0%
Fondy ze zisku 2116 7%
Vysledek hospodai MO -71272 -250%
Hospodarsky vysledek BO 2030 7%
Cizi zdroje 2225 8%
Leasing 2225 8%
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0%
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo zefektivnit a optimalizovat slozeni kapitalové struk-
tury spolecnosti XY, a. s., protoze spolec¢nost nehospodatrila ve sledovaném obdobi zrovna

nejlépe. Pravé provedeny analyzy a proces vybéru vhodnéjsi varianty financovani ji mohou

vyrazné pomoci ke zlepseni a pfehodnoceni soucasné situace.

Teoretické znalosti podnikového financovani vychazejici z odborné literatury byly vyuzity

jako podklad pro sestaveni praktické ¢asti prace.

Nasledujici pfedstaveni spolecnosti, SWOT a Porterova analyza tvotily naplii pro uvedeni
praktické ¢asti. V navaznosti na né byla sestavena finan¢ni analyza, ktera za pouziti abso-
lutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateltt pomohla ke zhodnoceni financ-
niho zdravi podniku. To poukazalo na S$patné hospodafeni ve spole¢nosti, které piineslo
zaporné vysledky hospodareni i zapornou vysi vlastniho kapitalu a tak i velky podil cizich

zdrojii na financovani majetku.

V zavérecné cCasti prace je sestaven projekt optimalizace kapitdlové struktury, jehoz vy-
sledky by mé&ly piispét ke stabilité¢ podnikatelské ¢innosti, pfedev§im tim, Ze mohou pied-

chazet zjisténym chybam, které pak negativné ptisobi ve vSech smérech podnikani.

Projekt se zakladal na sestaveni variant financovani vychazejicich z realnych odhadt bu-
douciho vyvoje spole¢nosti. Varianty ptedpokladaly nejprve vyuziti vlastnich zdrojt finan-
covani a nasledné zapojeni zdroji cizich, ob¢ alternativy byly poté upraveny o planovanou
investici. Podle vyslednych hodnot je doporucena nejlepsi alternativa, ktera odpovida po-

zadavku zjisténych z provedenych analyz a metod.

K dosazeni optimalniho slozeni kapitalu je zapotiebi spole¢nost XY, a. s. uréitou dobu
fidit. Vystup projektu a jeho jednotlivé casti, které zobrazuji skute¢nou finan¢ni a hospo-
darskou situaci spole¢nosti, budou v tomto tikolu napomocné, jak v orientaci na spravny cil

tak pfi jeho dosahovani.
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PRILOHA P I: UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI XY, A. S.

Polozky aktiv a pasiv

PoloZka (K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 119 636 405 | 182 154 357 | 135367 735| 132414378 | 131 531 979
Pohledavky za upsany zakl. ka-

pital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 56417949 | 81036977 | 63 800824 65635433 | 56464488
Dlouhodoby nehmotny majetek 1448 000 2719000 2167 000 1432000 756 000
Dlohodoby hmotny majetek 37546949 | 58634977 | 61617 824 64 187 433 | 55692 488
1. Pozemky 0 0 0 0 0
2. Stavby 44 000 41000 38 000 10964 000| 10589 000
3. Samost. mov. véci a soubory 18247000 17238000| 48014000 43352 000| 37889 000
4-6. Jiny dlohodob. hm. majetek 7 000 7 000 7 000 7 000 7 000
7-8. Nedok. dlohodob. hm. maje-

tek 0| 23964000 0 0 772 000
9. Opravna poloZka k nabyt. ma-

jetku 0 0 0 0 0
Dlohodoby financni majetek 17423000 19683 000 16 000 16 000 16 000
1. Podilové CP a podily s rozhod.

vlivem 0 0 0 0 0
2. Podilové CP a podily s podstat.

vlivem 105 000 2 365 000 0 0 0
3. Ostatni dlouhodob. CP a podi-

ly 17318 000| 17318000 16 000 16 000 16 000
4. Pajcky podniklim ve skupiné 0 0 0 0 0
5. Jiny finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Nedokonceny dl. financni ma-

jetek 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dld. fin.

majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 62412 000| 100 116 000| 70 995 000 66 652 000 | 75035 000
Zasoby 23719000 23569000 22937000 27484 000| 32533000
1. Material 7 779 000 4 894 000 3013000 4 676 000 5548 000
2. Nedokoncena vyroba a polo-

tovary 8 837 000 9 635 000 8 018 000 12553000| 16529000
3. Vyrobky 4 945 000 5552 000 8 740 000 7 938 000 8 578 000
4. Zboii 2158 000 3488 000 3166 000 2317 000 1877 000
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5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 1000
Dlouhodobé pohledavky 24000 10808000, 14826000 1 400 000 712 000
1. Pohleddvky z obchodnich

vztah( 0 0 0 0 0
2-4. Pohledavky za ovl. a fi-

zen.osobami 0| 10784000| 13426000 0 0
5-6. Jiné pohledavky 24000 24000 24000 24000 24 000
7. OdloZena danova pohledavka 0 0 1376 000 1376 000 688 000
Kratkodobé pohledavky 27124000 53614000 24564000 27 722000 | 21535000
1. Pohled. z obchod. vztahi 26414000| 42767000| 23046000 27586000 | 21346000
2-4. Pohledavky za ovl. a fi-

zen.osobami 0 0 0 0 0
5-6. Socidlni zabezpeceni a stat 222 000 0 682 000 0 159 000
7-9. Jiné pohledavky 0| 10847000 836 000 136 000 30 000
Finanéni majetek 11545000 12 125000 8 668 000 10 046 000 | 20 255 000
1. Penize 166 000 206 000 179 000 51000 81 000
2. Uéty v bankach 11379000| 11919000 8 489 000 9995000 20174000
3-4. Kratkodoby finan¢éni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 806 456 1001 380 571911 126 945 32491
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Polozka (K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 119636 405| 182154357 | 135367 735| 132414378 | 131531978
Vlastni kapital 66 510 903 70033463 | 18668 021 728 330| 23854 092
Zakladni kapital 65 460 000 65460 000 | 65460 000 78450 000 | 93 450 000
1. Zakladni kapital 65 460 000 65460000 | 65 460 000 78 450000 | 93450000
2. Vlastni akcie a vlastni obch.

podily 0 0 0 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 2 000 2 000 2 000 2 000 2000
1. Emisni aZio 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
3. Ocenov. rozdily z precenl. ma-

jet. 0 0 0 0 0
4. Ocenovaci rozd. z precen.pfi

prem. 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1364 000 1571 000 1675 000 1675 000 1675 000
1. Zakonny rezervni fond 1 364 000 1571000 1675 000 1675 000 1675 000
2. Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaf.minulych let -4 464 097 917 463 4446021 | -47462670| -80 087 908
Hospodafsky vysledek béz.obd. 4 149 000 2083000 -52915000| -31936 000 8 815 000
Cizi zdroje 53125503 | 112120894 | 116699714 131686048 | 107 677 886
Rezervy 0 0 0 0 0
1. Rezervy podle zvl.pravnich

predpist 0 0 0 0 0
2.Rezerva na dichody 0 0 0 0 0
3. Rezervy na dan z pfijmu 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 467 000 157 000 0 0 0
1-4. Zavazky k ovl. a fiz. osobam 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé pfrijaté zalohy 0 0 0 0 0
6-9. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
10. OdlozZfeny danovy zavazek 467 000 157 000 0 0 0
Kratkodobé zavazky 31628 000 50333 000| 58696 000 82583000 66433000
1. Zavazky z obchod. vztah( 18 511 000 24 186000 | 35256000 59535000| 56652000
2-4., Zavazky k ovl. a fiz.osobam 5105 000 16 704 000| 15557 000 15 254 000 1 806 000
5. Zavazky k zaméstnanclim 2 714 000 2 870 000 2 419 000 2 078 000 2 196 000
6. Zavazky ze socidl. zabezpeceni 1 508 000 1579 000 1331000 1166 000 1250 000
7. Stat - danové zavazky 0 1336 000 0 341 000 0
8-11. Jiné zavazky 3790 000 3658 000 4133 000 4209 000 4529 000
Bankovni GUvéry a vypomoci 21 030503 61630894 | 58003714 48 718 048 | 40620 886
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 21030503 61630894 | 58003714 48 718 048 | 40620 886
2. BéZné bankovni Uvéry 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoba pasiva 0 0 0 385 000 624 000




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

112

PoloZky vynosi a nakladu

2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 21939000 26120000| 17423000 24172 807 | 12822000
Naklady vynaloZené na prodané
zboii 13 029 000 19176 000| 13098 000 17 768 764 8946 236
Obchodni marze 8910 000 6 944 000 4 325 000 6 404 043 3875764
Vykony 152215000| 181051000| 113103000 112852922 | 141597 616
1.1 Trzby za prodej vl. vyrobkd, a
sluzeb 152 215000| 168 456 000| 105917000| 107709273 | 136 614921
I1.2 Zména stavu zasob vl. ¢in-
nosti -1 825000 2 880 000 2 349 000 4 075 769 4 807 975
1.3 Aktivace 1573000 9 715 000 4 837 000 1067 880 174 720
Vykonova spotieba 94396985| 115185745 89023 137 69 740 003 | 75 095 292
B.1. Spotieba materialu a ener-
gie 47 660 000 63272 000| 47769 000 39848984 | 46723604
B.2. Sluzby 46 736 985 51913745| 41254137 29891019| 28371688
Pfidana hodnota 66 728 015 72 809 255| 28 404 863 49516962 | 70378 088
Osobni naklady 51 773 000 54355000 47 151000 43764 163 | 46 415304
C.1 Mzdové naklady 38 153 000 39997000| 35483000 32629275| 34489000
C.2 Odmeény ¢lenlim stat.organl 0 0 0 0 0
C.3 Naklady na socialni zabezpec. | 13 286 000 13971000 11290000 10807 797 | 11611304
C.4 Socialni naklady 334 000 387 000 378 000 327091 315 000
Dané a poplatky 131 000 132 000 85 000 33876 36 597
Odpisy dlouhodob. hm. a nehm.
majetku 10 050 500 11329856 15893153 13974840 13223266
Trzby z prodeje dlohodob. maj.
a materialu 7 706 000 1167 000 278 000 1207 832 728 369
Zistatkova cena prod. majetku
a materialu 5312 000 780 000 101 000 342 213 152 624
Zména stavu rezerv,
oprav.polozZek prov.obl. -2 963 000 -251 000 388 000 2728517 -925 579
Ostatni provozni vynosy 505 000 1347 000 621 000 1083 727 2174 927
Ostatni provozni naklady 3761 000 3106 000 3436 000 18 889 000 4915 100
Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0
Pfevod provoznich nakladt 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 6 874 515 5871399 | -37750290| -27 924088 9 464 072
Trzby z prodeje ce.pap. a podilti 0 0 9 000 000 2574 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0| 17302000 2 364 690 0
Vynosy z precenéni fin. majetku 0 0 0 0 0
Ndklady z precenéni fin.majetku 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv,
oprav.polozek fin.oblasti 0 0 2 365 000 -2 364 690 0
Vynosové uroky 32000 550 000 786 000 559 254 183 048
Nakladové uroky 840774 2 305 838 3092 152 2244622 1096 351
Ostatni finan¢ni vynosy 1071000 4 034 000 1 696 000 1513942 2431144
Ostatni financni naklady 1999 000 4215 000 3 870 000 2 838 975 2 168 345
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Financni vysledek hospodareni -1736774 -1936838| -4480152 -3010 402 -650 504
Dan z pfijmu za béznou ¢innost -236 000 412000 -1533000 0 688 044
Q.1 - splatna 0 721 000 0 0 0
Q.2 - odloZena -236 000 -309000| -1533000 0 688 044
Vysledek hospodareni za béz-

nou ¢innost 5373 740 3522560 | -40697 442| -30934490 8125524
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoiradné naklady 0 0 0 0 0
Dan z pFijmd z mimoradné ¢in-

nosti 0 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospoda-

feni

Prevod podilu na vysl. hospod.

spolec.

Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi 5373740 3522560 | -40697 442| -30934490 8125524
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PRILOHA P II: VERTIKALNi ANALYZA SPOLECNOSTI XY, A. S.

Analyza aktiv a pasiv

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA

CELKEM 119 636 | 100% | 182 154 |100% | 135367 | 100% | 132 414 |100% | 131531 |100%
Dlouhodoby

majetek 56417 | 47%| 81036| 44%| 63800| 47%| 65635| 50%| 56464 43%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 38994 | 33%| 61353| 34%| 63784| 47%| 65619| 50%| 56448 43%
Dlouhodoby

fin. majetek 17423 | 15%| 19683 | 11% 16| 0% 16| 0% 16| 0%
Obézna aktiva 62412 | 52%| 100116| 55%| 70995| 52%| 66652| 50%| 75035 57%
Zasoby 23719| 20%| 23569| 13%| 22937| 17%| 27484| 21%| 32533| 25%
Pohledavky dl.

a kratkodobé 27 148 | 23%| 64422| 35%| 39390| 29% | 29122| 22%| 22247 17%
Kratkodoby fin.

majetek 11545| 10%| 12125 7% 8668 6%| 10046| 8%| 20255| 15%
Casové rozlise-

ni 806 1% 1001 1% 571 0% 126| 0% 32| 0%
PASIVA

CELKEM 119 636 | 100% | 182 154 |100% | 135367 | 100% | 132 414 |100% | 131 531 |100%
Vlastni kapital 66 510| 56%| 70033| 38%| 18668 | 14% 728 1%| 23854| 18%
Zakladni kapital 65460 | 55%| 65460| 36%| 65460| 48%| 78450| 59%| 93450 71%
Nerozdéleny

zisk -3098| -3% 2490 1% 6123| 5%| -45785| -35%| -78410| -60%
VH bézného

obdobi 4149 3% 2083 1%| -52915| -39%| -31936| -24% 8815 7%
Cizi zdroje 53125| 44%| 112120| 62%| 116699 | 86% | 131686| 99% | 107 677 | 82%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodobé

zavazky 467 | 0% 157| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Kratkodobé

zavazky 31628 | 26%| 50333| 28%| 58696| 43%| 82583| 62%| 66433| 51%
Bankovni uvéry 21030| 18%| 61630| 34%| 58003| 43%| 48718| 37%| 40620| 31%
Dlouhodobé

bankovni Gvéry 21030| 18%| 61630| 34%| 58003| 43%| 48718| 37%| 40620| 31%
Kratkodobé

bankovni Gvéry

+ vypomoci 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Ostatni krat-

kodoba pasiva 0| 0% 0| 0% 0| 0% 385 0% 624| 0%
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Analyza vynosi a nakladi

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby za pro-

dej zbozi 21939 | 12%| 26120| 12%| 17423 | 12%| 24172| 17%| 12822| 8%

Vykony 152 215| 83%| 181051 | 84%| 113103 | 79%| 112852 | 80%| 141597 | 89%
- Trzby za

prodej vlast-

nich vyrobk{

a sluzeb 152 215| 83%| 168456 | 79%| 105917 | 74%| 107709| 76%| 136614 | 85%
-Zména

stavu zasob

vlastni vyroby -1825| -1% 2880 1% 2349 2% 4075| 3% 4807 3%
- Aktivace 1573| 1% 9715| 5% 4837 3% 1067| 1% 1741 0%

Trzby z prode-

je dl. majetku

a materidlu 7706 4% 1167 1% 278 0% 1207 1% 728 0%

Ostatni pro-

vozni vynosy 505 0% 1347 1% 621 0% 1083| 1% 21741 1%

Trzby z prode-

je cen pap. a

podild 0| 0% 0| 0% 9000| 6% 2] 0% 0| 0%

Vynosové

uroky 32| 0% 550| 0% 786 | 1% 559| 0% 183| 0%

Ostatni fi-

nancni vynosy 1071 1% 4034 2% 1696 1% 1513 1% 2431 2%

VYNOSY (cel-

kem) 183 468 | 100% | 214 269 |100% | 142 907 | 100% | 141 393 |100% [ 159 937 | 100%

Naklady na

prodané zbozi 13029 7% 19| 9%| 13098 7%| 17768| 10% 8946| 6%

Vykonova

spotfeba 94396 | 53%| 115185| 55%| 89023 | 46%| 69740| 40%| 75095| 49%
- Spotieba

materidlu a

energie 47660 | 27%| 63272| 30%| 47769| 25%| 39848 | 23%| 46723| 31%
- Sluzby 46736 | 26%| 51913| 25%| 41254| 21%| 29891 | 17%| 28371| 19%

Osobni nakla-

dy 51773| 29%| 54355| 26%| 47151| 24%| 43764| 25%| 46415| 31%
- Mzdové

naklady 38153 | 21%| 39997| 19%| 35483| 18%| 32629| 19%| 34489 | 23%
- Odmény

¢lenim orga-

nl spolecnos-

ti 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
- Naklady na

SP a ZP 13286| 7%| 13971| 7%| 11290| 6%| 10807| 6%| 11611| 8%
- Socialni nakl 3341 0% 3871 0% 3781 0% 3271 0% 3151 0%

Dané a po-

platky 131 0% 132 0% 85 0% 33 0% 36 0%

Odpisy dI. 10050| 6%| 11329| 5%| 15893| 8%| 13974| 8%| 13223| 9%




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

116

nehm. a hm.
majetku

ZC prodaného
dl. majetku a

materialu 5312 3% 780 | 0% 101 0% 342 0% 152 0%
Prodané cen-

né papiry a

podily 0| 0% 0| 0%| 17302 9% 2364 1% 0| 0%
Zména stavu

rezerv, OP 0| 0% 0| 0% 2 365 1% -2364 | -1% 0| 0%
Zména stavu

rezerv a OP

provoz. Obl -2963| -2% -251| 0% 388| 0% 2728 2% -925| -1%
Ostatni pro-

vozni naklady 3761 2% 3106 1% 3436 2%| 18889| 11% 4915| 3%
Nakladové

uroky 840 0% 2 305 1% 3092 2% 2244 1% 1096 1%
Ostatni fin.i

naklady 1999 1% 4215 2% 3870| 2% 2838 2% 2168| 1%
Dan z pFijmU

za béznou

¢innost -236| 0% 412 0%| -1533| -1% 0| 0% 688 0%
- splatna 0| 0% 721 0% 0| 0% 0| 0% o 0%
- odloZena -236| 0% -309| 0%| -1533| -1% 0| 0% 688 | 0%
NAKLADY

(celkem) 178 094 | 100% | 210746 |100% | 194 271 |100% | 172 324 |100% | 151 811 | 100%
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PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY, A.

S.

Analyza aktiv a pasiv

(v tis. K¢) 2007 2008 07/08 2009 08/09 2010 [09/10( 2011 10/11
AKTIVA

CELKEM 119636 | 182 154 52% | 135 367 -26% | 132414| -2%| 131531 -1%
Dlouhodoby

majetek 56 417 81036 44% 63 800 -21% 65 635 3% 56 464 | -14%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 38994 61 353 57% 63 784 4% 65 619 3% 56448 | -14%
Dlouhodoby

fin.majetek 17 423 19 683 13% 16| -100% 16 0% 16 0%
Obéina akti-

va 62412 | 100116 60% 70995 -29% 66 652 | -6% 75 035 13%
Zasoby 23719 23 569 -1% 22937 -3% 27484 20% 32533 18%
Pohledavky

dl. a kratko-

dobé 27 148 64 422 137% 39390 -39% 29122 | -26% 22247 | -24%
Kratkodoby

fin. majetek 11 545 12 125 5% 8 668 -29% 10046 | 16% 20255 | 102%
Casové rozli-

seni 806 1001 24% 571 -43% 126 | -78% 32| -74%
PASIVA

CELKEM 119636| 182154 52%| 135367 -26% | 132414| -2%| 131531 -1%
Vlastni kapi-

tal 66 510 70 033 5% 18 668 -73% 728 | -96% 23 854 (3175%
Zakladni kapi-

tal 65 460 65 460 0% 65 460 0% 78450 | 20% 93 450 19%
Nerozdéleny -

zisk -3098 2490 | -180% 6123 | 146%| -45785|848%| -78410| 71%
VH béZného

obdobi 4149 2 083 -50% | -52915| -2640%| -31936| -40% 8815 -128%
Cizi zdroje 53125| 112120| 111%| 116699 4% | 131686| 13%| 107677| -18%
Rezervy 0 0 0 0 0 of O 0 0
DI. zavazky 467 157 -66% 0| -100% 0| O 0 0
Kratkodobé

zavazky 31628 50333 59% 58 696 17% 82583 | 41% 66433 | -20%
Bankovni

uvéry 21030 61630 193% 58 003 -6%| 48718| -16% 40620 -17%
Dl.bankovni

avéry 21030 61630 193% 58 003 -6%| 48718| -16% 40620 -17%
Kr. bankovni

avéry 0 0 0 0 0 0| O 0 0
Ostatni pasi-

va 0 0 0 0 0 385| O 624 | 62%
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Analyza vynosi a nakladi

(v tis. K¢) 2007 2008 07/08 2009 08/09 2010 (09/10 2011(10/11

Trzby za pro-

dej zbozi 21939 26 120 19% 17 423 | -33% 24172 39% 12 822 -47%

Vykony 152 215| 181051 19% 113103 | -38%| 112852 0% | 141597 25%
- Trzby za

prodej vlast-

nich vyrobkd a

sluzeb 152215| 168456| 11% 105917 | -37%| 107 709 2%| 136614 27%
- Zména sta-

vu zasob

vlastni vyroby -1 825 2880 | -258% 2349 -18% 4075| 74% 4 807 18%
- Aktivace 1573 9715| 518% 4837| -50% 1067 | -78% 174 -84%

Trzby z prode-

je dl. majetku

a materidlu 7 706 1167| -85% 278 | -76% 1207 | 334% 728 -40%

Ostatni pro-

vozni vynosy 505 1347 167% 621 | -54% 1083| 75% 2174 101%

Trzby z prode-

je ce.pap. a

podild 0 0 0 9 000 2| -100% 0| -100%

Vynosové

uroky 32 550 (1619% 786 | 43% 559 | -29% 183 -67%

Ostatni fi-

nancni vynosy 1071 4034 277% 1696 | -58% 1513 -11% 2431 61%

VYNOSY 183468 | 214269| 17% 142907 | -33%| 141393| -1%| 159937 13%

Naklady vyna-

loZené na

prodané zbozi 13 029 19176 47% 13098 | -32% 17768 | 36% 8946 -50%

Vykonova

spotreba 94396| 115185| 22% 89023 | -23% 69740| -22% 75095 8%
- Spotfeba

materidlu a

energie 47 660 63272| 33% 47769 | -25% 39848 | -17%| 46723 17%
- Sluzby 46 736 51913 11% 41254 -21% 29891 | -28% 28 371 -5%

Osobni nakla-

dy 51773 54 355 5% 47151 | -13% 43764 -7% 46 415 6%
- Mzdové

naklady 38 153 39997 5% 35483 | -11% 32629 -8% 34 489 6%
- Odmény

¢lendim orga-

nl spolecnosti 0 0 0 0 0 0 0

- Naklady na

socialni za-

bezpeceni a

zdravotni po-

jisténi 13286 13971 5% 11290| -19% 10807 | -4% 11611 7%
- Socialni

naklady 334 387 16% 378| -2% 327| -13% 315 -4%
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Dané a po-

platky 131000( 132000 1% 85000| -36% 33| -60% 36 8%
Odpisy dlou-

hodobého

nehm. a hm.

majetku 10050 11329 13% 15893 | 40% 13974 | -12% 13223 -5%
ZUst. cena

prodaného dl.

majetku a

materialu 5312 780 | -85% 101| -87% 342 | 239% 152 -55%
Prodané cen-

né papiry a

podily 0 0 0 17 302 0 2364| -86% 0| -100%
Zména stavu

rezerv, OP 0 0 0 2 365 0 -2 364 | -200% 0| -100%
Zména stavu

rezerv a OP

provoz. Obl -2 963 -251| -92% 388 | -255% 2728 | 603% -925| -134%
Ostatni pro-

vozni naklady 3761 3106| -17% 3436 11% 18889 | 450% 4915 -74%
Nakladové

uroky 840 2305| 174% 3092 34% 2244\ -27% 1096 -51%
Ostatni

fin.naklady 1999 4215| 111% 3870 -8% 2838| -27% 2168 -24%
Dan z pfijm

za béZnou

¢innost -236 412 | -275% -1533|-472% 0|-100% 688 0

- splatna 0 721 0 0| -100% 0 0|0

- odlozend -236 -309 31% -1533| 396% 0|-100% 688 0
NAKLADY 178094 | 210 746 18% 194 271 -8% | 172324| -11%| 151811 -12%
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PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA SPOLECNOSTI ABC, A.S.

Analyza aktiv a pasiv

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA

CELKEM 51064 |100% | 54180|100%| 53583|100%| 73789|100%| 80421 |100%
Dlouhodoby

majetek 30150 59%| 30947| 57%| 32680| 61%| 42460| 58%| 52832| 66%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 30150 | 59%| 30947| 57%| 32680| 61%| 42283| 57%| 52832| 66%
Dlouhodoby

finanéni maje-

tek 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Obézna aktiva | 19979 | 39%| 22376| 41%| 20467| 38%| 31105| 42%| 27154 | 34%
Zasoby 3281 6% 3538 7% 3548 7% 4127| 6% 7639 9%
Pohledavky dl.

a kratkodobé 10375| 20%| 10336 19% 8739| 16%| 18458 | 25%| 14398| 18%
Kratkodoby

finanéni maje-

tek 6323 | 12% 8502 | 16% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Casové rozlise-

ni 935 2% 857 2% 436 1% 224| 0% 435 1%
PASIVA

CELKEM 51064 |100% | 54180|100%| 53583|100% | 73789|100%| 80421 |100%
Vlastni kapital | 24106| 47%| 33080| 61%| 39907 | 74%| 51116| 69%| 65918 | 82%
Zékladni kapital 224| 0% 224| 0% 224| 0% 224| 0% 224| 0%
Nerozdéleny

zisk 15716| 31%| 23883| 44%| 32855| 61%| 39289| 53%| 50902| 63%
VH béZného

obdobi 8166| 16% 8973 | 17% 6828 | 13%| 11603| 16%| 14792| 18%
Cizi zdroje 26958 | 53% | 21100| 39%| 13676| 26%| 22673| 31%| 14503 | 18%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodobé

zavazky 950 | 2% 4501 1% 4501 1% 0| 0% 0] 0%
Kratkodobé

zavazky 26008 | 51%| 18913| 35%| 12956| 24%| 21488| 29%| 12393 15%
Bankovni Gvéry 0| 0% 0| 0% 0| 0% 23| 0% 217| 0%
Dlouhodobé

bankovni Gvéry 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Kratkodobé

bankovni Gvéry

+ vypomoci 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Ostatni krat-

kodoba pasiva 0| 0% 0 0% 0f 0% 0f 0% 0 0%
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Analyza vynosi a nakladi

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby za prodej

zbozi 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0| 0%

Vykony 44164 | 86%| 58244| 88%| 38931| 80%| 73015| 92%| 80006| 90%
- Trzby za pro-

dej vlastnich

vyrobkd asluzeb | 44164 | 86%| 58244 88%| 38931| 80%| 72877 | 92%| 79474| 89%
- Zména stavu

zasob vlastni

vyroby 0| 0% 0| 0% 0| 0% 138 0% 532| 1%
- Aktivace 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 174 0%

Trzby z prodeje

dl. majetku a

materialu 187| 0% 98| 0% 39| 0% 321 0% 162| 0%

Ostatni provozni

vynosy 6729 13% 6624 | 10% 9051| 19% 5499 7%| 8069 9%

Trzby z prodeje

cen.pap. a podild 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0| 0%

Vynosové uroky 4 0% 39 0% 12 0% 3 0% 2 0%

Ostatni finanéni

vynosy 186| 0% 1150| 2% 481 1% 294 0% 748 | 1%

VYNOSY (cel-

kem) 51270|100% | 66155|100%| 48514 |100%(| 79132| 100%| 88987 |100%

Naklady vynalo-

Zené na prodané

zbozi 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0] 0%

Vykonova spo-

treba 18565| 43%| 24111| 42%| 17588 | 42%| 29649| 44%| 32239 43%
- Spotfeba ma-

teridlu a energie 0| 0% 0| 0% 0| 0%| 19102| 28%| 20065| 27%
- Sluzby 0| 0% 0| 0% 0| O0%| 10447| 15%| 12174| 16%

Osobni naklady 13524 | 31%| 18793| 33%| 14383 | 35%| 25552| 38%| 28335| 38%
- Mzdové na-

klady 0| 0% 0| 0% 0| 0%| 18779| 28%| 20466| 28%
- Odmény cle-

ndm organd

spolecnosti 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0| 0%
- Naklady na

socidlni zabezpe-

¢eni a zdravotni

pojisténi 0| 0% 0| 0% 0| 0% 6183 9%| 6818 9%
- Socidlni nakla-

dy 0| 0% 0| 0% 0| 0% 590 1%| 1051 1%
Dané a poplatky 36 0% 40 0% 42 0% 75 0% 75 0%

Odpisy dl. nehm.

a hm. majetku 1050 2% 2361 4% 1761 4% 2643 4%| 2899| 4%

ZC prodaného dl.

majetku a mate- 116 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
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ridlu

Prodané cenné

papiry a podily 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0| 0%
Zména stavu

rezerv, OP 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0 0% 0| 0%
Zména stavu

rezerva OP PC 21 0% 1766 3% 1427 -3% 1044 2% 2 0%
Ostatni provozni

naklady 6091 | 14% 5719| 10% 6805| 16% 4341 6%| 6137 8%
Nakladové uroky 993 2% 863 2% 618 1% 444 1% 473 1%
Ostatni finanéni

naklady 422 1% 844 1% 746 2% 931 1% 668 1%
Dan z pfijmu za

béZnou Cinnost 2286 5% 2685| 5% 1170| 3% 2 850 4%| 3367 5%
- splatna o 0% 0| 0% 0| 0% 2 606 4%| 3099| 4%
- odloZend 0| 0% 0| 0% 0| 0% 244 0% 268 0%
NAKLADY (cel-

kem) 43104 |100%| 57182(100%| 41686 |100%| 67529| 100%| 74 195 |100%
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PRILOHA P V: HORIZONTALNI ANALYZA SPOLECNOSTI ABGC, A.

S.

Analyza aktiv a pasiv

(v tis. K¢) 2007 2008 07/08 | 2009 | 08/09 2010 09/10 | 2011 | 10/11
AKTIVA

CELKEM 51064 | 54180 6% | 53583 -1%| 73789 38% | 80421 9%
Dlouhodoby

majetek 30150| 30947 3% | 32680 6% | 42460 30% | 52832 24%
Dlouhodoby

nehm. a hm.

majetek 30150| 30947 3%| 32680 6% | 42283 29% | 52832 25%
Dlouhodoby

fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 19979 | 22376 12%| 20467 -9%| 31105 52% | 27 154 -13%
Zasoby 3281 3538 8% | 3548 0% 4127 16%| 7639 85%
Pohledavky dl.

a kratkodobé 10375| 10336 0%| 8739 -15%| 18458 | 111%| 14398 -22%
Kratkodoby fin.

majetek 6323 8 502 34%| 8739 3% 0| -100% 0 0
Casové rozlise-

ni 935 857 -8% 436 -49% 224 -49% 435 94%
PASIVA

CELKEM 51064| 54180 6% | 53583 -1%| 73789 38% | 80421 9%
Vlastni kapital 24106 | 33080 37% | 39907 21%| 51116 28% | 65918 29%
Zakladni kapital 224 224 0% 224 0% 224 0% 224 0%
Nerozdéleny

zisk + ostatni

fondy 15716 23883 52%| 32855 38%| 39289 20% | 50902 30%
VH bézného

obdobi 8 166 8973 10%| 6828 -24%| 11603 70% | 14792 27%
Cizi zdroje 26958 | 21100 -22% | 13676 -35% | 22673 66% | 14503 -36%
Rezervy 0 1737| 100% 270 -84% 525 94% 649 24%
Dlouhodobé

zavazky 950 450 -53% 450 0% 637 42%| 1244 95%
Kratkodobé

zavazky 26008 | 18913 -27%| 12956 -31%| 21488 66% | 12393 -42%
Bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 23| 100% 217 | 843%
Dlouhodobé

bankovni Uvéry 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé

bankovni Uvéry

+ vypomoci 0 23| 100% 217 | 843%
Ostatni pasiva 0 0 0 0
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Analyza vynosi a nakladi

(v tis. K¢) 2007 2008 [07/08 2009 |08/09 2010 |09/10 2011]10/11
Trzby za pro-
dej zbozi 0 0 0 0 0 0] O 0 0
Vykony 44164 | 58 244 32%| 38931 -33%| 73015| 88% | 80 006 10%
- Trzby za
prodej vl.
vyrobki a
sluzeb 44 164 | 58 244 32%| 38931 -33% | 72877 87%| 79474 9%
- Zména
stavu zasob
vl. vyroby 0 0 0 0 0 138 | 100% 532| 286%
- Aktivace 0 0 0 0 0 0] O 174720 | 100%!
Trzby z pro-
deje dl. ma-
jetku a mate-
ridlu 187 98 -48% 39 -60% 321 | 723% 162 -50%
Ostatni pro-
VOZni Vynosy 6729| 6624 -2% 9051 37% 5499| -39%| 8069 47%
Trzby z pro-
deje cen.pap.
a podild 0 0 0 0 0 0] O 0 0
Vynosové
uroky 4 39| 875% 12 -69% 3| -75% 2 -33%
Ostatni
fin.vynosy 186| 1150| 518% 481 -58% 294 | -39% 748 | 154%
VYNOSY
(celkem)
51270| 66 155 29% | 48514 -27% | 79132| 63% | 88987 12%
Néklady na
prodané zbozi 0 0 0 0 0 0| 0 0 0
Vykonova
spotieba 18565| 24111 30%| 17588 -27% | 29649| 69%| 32239 9%
- Spotieba
materialu a
energie 0 0 0 0 0 19102 | 100% | 20 065 5%
- Sluzby 0 0 0 0 0 10447| 100% | 12174 17%
Osobni na-
klady 13524 | 18793 39%| 14383 -23%| 25552| 78%| 28335 11%
- Mzdové
naklady 0 0 0 0 0! 18 779 | 100% | 20 466 9%
- Odmény
¢lendiim orga-
nt spole¢nos-
ti 0 0 0 0 0 0] O 0 0
- Naklady na
SPaZzP 0 0 0 0 0 6183 | 100% | 6818 10%
- Socialni
naklady 0 0 0 0 0 590| 100% | 1051 78%
Dang¢ a po-
platky 36 40 11% 42 5% 7500 79% 75 0%
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Odpisy dlou-
hodobého
nehm. a hm.
majetku

1050

2 361

125%

1761

-25%

2643

50%

2 899

10%

Zust. cena
prodaného dl.
majetku a
materialu

116

-100%

Prodané cen-

né papiry a
podily

Zmeéna stavu
rezerv, OP

Zmeéna stavu
rezerv a OP
PC

21

1766

8310%

-1 427

-181%

1044

-173%

-100%

Ostatni pro-
vozni naklady

6 091

5719

-6%

6 805

19%

4 341

-36%

6 137

41%

Nakladové
uroky

993

863

-13%

618

-28%

444

-28%

473

7%

Ostatni fi-
nan¢ni nakla-

dy

422

844

100%

746

-12%

931

25%

668

-28%

Dan z pfijma
za béznou
¢innost

2 286

2 685

17%

1170

-56%

2 850

144%

3 367

18%

- splatna

0

2 606

100%

3099

19%

- odlozena

0

244

100%

268

10%

NAKLADY
(celkem)

43 104

57 182

33%

41 686

-27%

67 529

62%

74 195

10%
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PRILOHA P VI: VYVOJ VYSLEDKU HOSPODARENI
SPOLECNOSTI ABC, A. S.

Vyvoj vysledku hospodaieni

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 11677 12176 8 869 15531 18 550
Finanéni VH -1 225 -518 -871 -1 078 -391
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 8 166 8973 6 828 11 603 14 792
VH pred zdanénim z

VZZ 10452 11658 7 998 14 453 18 159
VH pred zdanénim a

uroky 11445 12521 8616 14 897 18 632
Nakladové uroky 993 863 618 444 473
Déleni hospodaiského vysledku pied tiroky a zdanénim

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 11 445 12 521 8 616 14 897 18 632
Véfritel (nakladové uro-

ky) 993 863 618 444 473
Stat (dan) 2 286 2 685 1170 2 850 3367
Podnik (Cisty zisk) 8166 8973 6 828 11603 14792
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PRILOHA P VII: ROZDILOVE UKAZATELE SPOLECNOSTI ABC,
A. S.

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Cisty pracovni kapital -6 029 3463 7511 9594 14 544
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PRILOHA P VIII: POMEROVE UKAZATELE SPOLECNOSTI ABC,

A. S.

Analyza rentability

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 18,49% 15,41% | 17,54%| 15,92% 18,61%
Rentabilita vynosl 22,32% 18,93% | 17,76%| 18,83% 20,94%
Rentabilita celkového kapitalu 22,41% 23,11%| 16,08%| 20,19% 23,17%
Rentabilita uplatného kapitalu 45,68% 37,34% | 21,35%| 28,78% 27,74%
Rentabilita vlastniho kapitalu 33,88% 27,13% | 17,11%| 22,70% 22,44%
Analyza zadluZenosti
2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 52,79% | 38,94% | 25,52% | 30,73% | 18,03%
Mira zadluZenosti 1,12 0,64 0,34 0,44 0,22
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodobé
zdroje 3,79% 1,34% 1,12% 1,23% 1,85%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby ka-
pital 3,79% 1,34% 1,12% 1,23% 1,85%
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 3,52% 2,13% 3,29% 2,81% 8,58%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,80 1,07 1,22 1,20 1,25
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,83 1,08 1,23 1,22 1,27
Ukazatelé urokového kryti 11,53 14,51 13,94 33,55 39,39
Analyza likvidity
2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 0,77 1,18 1,58 1,45 2,15
Pohotova likvidita 0,64 1,00 1,35 0,89 1,55
Hotovostni likvidita 0,24 0,45 0,67 0,40 0,41
Analyza aktivity
2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv a trzeb 0,86 1,08 0,73 0,99 0,99
Obrat celkovych aktiv a vynosl 1,00 1,22 0,91 1,07 1,11
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 26,74 21,87 32,81 20,39 34,60
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) | 84,57 63,89 80,81 91,18 65,22
Doba obratu zavazka z trzeb (dny) 212,00 116,90 119,81 106,15 56,14
Obrat pohledavek 4,26 5,64 4,45 3,95 5,52
Obrat zavazkd 1,70 3,08 3,00 3,39 6,41
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PRILOHA P IX: VARIANTY FINANCNIHO PLANU

Polozky aktiv
(v tis. Kc) variantal | varianta2 | varianta 3 varianta 4
Aktiva celkem 93 730 125 868 92 302 134 090
Dlouhodoby majetek 46 164 46 164 56 164 56 164
Dlouhodoby nehmotny majetek 649 649 649 649
Dlouhodoby hmotny majetek 45 499 45 499 55515 55515
Dlouhodoby finan¢ni majetek 16 16 16 16
Obézna aktiva 47 166 79 304 35738 77 526
Zasoby 18 104 31500 18 104 31500
Dlouhodobé pohledavky 20 20 20 20
Kratkodobé pohledavky 15 403 26 800 15 403 26 800
Finanéni majetek 13 638 20984 2210 19 206
Casové rozliseni 400 400 400 400
Polozky pasiv
(v tis. Kc) variantal | varianta2 | varianta3 varianta 4
Pasiva celkem 93 730 125 868 92 302 134 090
Vlastni kapital 27 754 27 292 26 326 25514
Zakladni kapital 93 450 93 450 93 450 93 450
Kapitalové fondy 2 2 2 2
Fondy ze zisku 2116 2116 2116 2116
Vysledek hospodat.minulych let -71272 -71272 -71272 -71272
Hospodarsky vysledek béz.obd. 3458 2 996 2 030 1218
Cizi zdroje 65976 98 576 65 976 108 576
Rezervy 0 0 0 0
Leasing 2225 2225 2225 2225
Kratkodobé zavazky 63 751 63 751 63 751 63 751
2-4. Zavazky k ovl. a fiz.osobam 1 806 1 806 1 806 1 806
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 32600 0 42 600
Ostatni kratkodoba pasiva 0 0 0 0
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Vykaz zisku a ztrat

(v tis. K¢) variantal | varianta2 | varianta3 varianta 4
Trzby za prodej zbozi 9 000 9 000 9 000 9 000
ZN;;I?dy vynaloZené na prodané 6430 6430 6 430 6 430
Obchodni marze 2520 2520 2520 2520
Vykony 127 917 127 917 127 917 127 917
Vykonova spotieba 67 960 67 960 67 960 67 960
Pfidana hodnota 62477 62477 62 477 62477
Osobni naklady 44 727 44 727 44727 44 727
Dané a poplatky 65 65 65 65
ﬁiﬁ’gﬁj"’”homb' hm. a nehm. 11 654 11 654 13 082 13 082
Trzby z prodeje dlohodob. maj. a

materialu

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady 975 975 975 975
Provozni vysledek hospodareni 5056 5056 3628 3628
Vynosové uroky

Nakladové uroky 158 620 158 970
Ostatni finanéni vynosy

Ostatni financ¢ni naklady 1440 1440 1440 1440
Financni vysledek hospodareni -1598 -2 060 -1598 -2410
;/g;lier:ek hospodareni pred zda- 3458 2996 2030 1218
Dan z pfijmu 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni 3458 2996 2030 1218

obdobi




