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UvoD

Globalizace narodnich trhui zasahuje v dneS$ni dobé jiz do vétSiny odvétvi,
apokud chtéji podniky zvysit svoji konkurenceschopnost, tak je k tomu potieba
vyvinout vétsi usili, nez kdy dfive. Dilezitou roli ur€ité hraje (vedle ostatnich faktort)
také optimalizace majetkové a kapitdlové struktury. Podnik by mél dbat na to, jaka
aktiva a z jakych zdroju pofizuje, kontrolovat rentabilitu, zadluzenost, likviditu, vyvoj
trzeb a ostatni faktory, které mohou pfi pravidelné kontrole podniku poukazat na oblasti
hospodateni, ve kterych by se mohl zlepSit sohledem na vykonnost podniku.
Diplomova prace se praveé touto problematikou zabyva jak v teoretické, tak praktické

roving.

Teoreticka ¢ast diplomové prace obsahuje obecnou charakteristiku kapitalové
struktury podniku ve vztahu k financovani majetku a faktory, které kapitalovou
strukturu determinuji. Dale jsou uvedeny pfistupy k optimalizaci kapitalové struktury
anastroje jejiho hodnoceni, vybrané z nich jsou aplikovany v praktické ¢asti prace.
Nedilnou soucast tvoii cil prace a metodika jednotlivych vypocti. Nasledné je
charakterizovana z pohledu vyvoje majetkové a kapitalové struktury spolecnost
Jihozapadni dfevarska, a.s., kterd byla vybrana pro analyzu jednotlivych metod
hodnoceni kapitalové a majetkové struktury podniku tvofici hlavni ¢ast prace. V zavéru
jsou interpretovany jednotlivé vysledky a v zavislosti na nich pak navrzeny kroky

vedouci k optimalizaci kapitalové a majetkové struktury tohoto podniku.



LITERARNI RESERSE

Teoreticka cast diplomové prace se zabyva obecnou charakteristikou kapitalové
struktury podniku ve vztahu K financovani majetku a faktory, které kapitalovou
strukturu determinuji. Dale jsou uvedeny pfistupy k optimalizaci kapitalové struktury

a nastroje jejiho hodnoceni, které¢ budou pouzity v praktické ¢asti diplomové prace.

1 Kapital a jeho struktura jako zdroj financovani majetku

Kapitalova struktura podniku pfedstavuje zdroje, ze kterych byl potfizen majetek
podniku. V rozvaze zachycuji toto finanéni kryti majetku pasiva, pti¢emz plati bilan¢ni
pravidlo, Ze se pasiva rovnaji aktivim, viz Tabulka 1. Kapital se v tomto ptipad¢ déli na
vlastni a cizi — podle toho, zda byl majetek financovan z vlastnich nebo cizich zdroji
(Synek, 2011). Propojeni kapitalové a majetkové struktury podniku je rovnéz vyjadieno
prostfednictvim zlatych bilan¢nich pravidel (bliZze viz kapitola /.3 Financovdni majetku
podniku). Diky nim miZeme rovnéz zjistit, zda ma podnik piesné tolik kapitalu, kolik
potiebuje, ¢i zda je prekapitalizovan nebo podkapitalizovan (Veber, Srpova a kol.,

2008).

Tabulka 1: Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek ALl Kapitalové fondy
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek ALl Rezervni fondy, ...
B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek A IV VH minulych let

AV VH béZného ucetniho obdobi

C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C. I Zasoby B. I Rezervy
C.IL Dlouhodobé pohledavky B. Il Dlouhodobé zavazky
c. Kratkodobé pohledavky B. IlI. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci
D. Casové rozliseni C. Casové rozliseni

Zdroj: Kndpkovd, A., & Pavelkovd, D., 2010

1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital tvoti kapital, ktery vlastnici podniku do podnikani vlozili
(zékladni kapital, kapitalové fondy) a kapital, ktery ziskali svou podnikatelskou ¢innosti
(fondy ze zisku, nerozdéleny hospodaisky vysledek z minulych let a hospodaisky



vysledek bézného tcetniho obdobi). Vlastni kapital rovnéz predstavuje u obchodnich
spolecnosti podnikatelské riziko, pficemz podnikatelé ru¢i v urcitych piipadech nejen
vlastnim kapitalem, ale i1 celym svym majetkem. VySe vlastniho kapitdlu se
Vv jednotlivych letech méni v zavislosti na velikosti zisku, nebot’ soucasti vlastniho
kapitalu je mimo jiné vysledek hospodatreni bézného ucetniho obdobi nebo nerozdéleny

vysledek hospodafeni minulych let (Synek, 2011).

Vlastni kapital dle Kislingerové a Synka (2015) tvofi penézité i nepenczité

vklady a mezi jeho jednotlivé slozky patii:

e Zakladni kapital,

e Kapitalové fondy,

e Fondy ze zisku,

e Nerozdéleny vysledek hospodaieni minulych let,

e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.

1.1.1 Zakladni kapital

Za zékladni kapital povazuje Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich) vSechny vklady, jak penézité, tak
nepenézité, které ocenuje urceny znalec. Pokud nedojde k jeho splaceni, tak je obchodni
spolecnost dle tohoto zdkona neplatnd. Povinné tvoifi zakladni kapital spole¢nosti
s ruéenim omezenym, akciové spolecnosti a druzstva - Vv ptipadé akciové spolecnosti
¢ini minimalni vyse zakladniho kapitalu 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR, u spole¢nosti
Sru¢enim omezenym urcuje zdkon minimalni vysi vkladu 1 K¢&. VySe zakladniho

kapitalu se také zapisuje do obchodniho rejstiiku.

1.1.2 Kapitalové fondy

Kapitalové fondy tvoti emisni 4zio, dale pak ostatni kapitdlové fondy (nezvySuji
zakladni kapital podniku) a ocenovaci rozdily z ptecenéni majetku (Synek, 2011).
Emisni 4Zio charakterizuje Zékon o obchodnich korporacich jako rozdil mezi emisnim
kurzem a jmenovitou nebo ucetni hodnotou akcie, pokud je emisni kurz akcie vyssi. Za
emisni 4zio se rovnéz povazuje rozdil ceny nepenézitého vkladu a jmenovité nebo

ucetni hodnoty akcii (protiplnéni akcionait).



1.1.3 Fondy ze zisku

Do fondl ze zisku fadi Synek (2002) zakonny rezervni fond, nedélitelny fond
a statutarni a ostatni fondy. Tyto fondy slouzi jako finan¢ni rezerva pro piipad, ze by se
podnik dostal do velkych ztrat a nepiiznivych finan¢nich situaci, které nemohl doptfedu
predpovidat. Zakonny rezervni fond tvoii povinné akciové spolecnosti a spolecnosti

s ruenim omezenym, nedélitelny fond zase druzstva (Synek & Kislingerova, 2015).

1.1.4 Nerozdéleny vysledek hospodareni

Nerozdéleny zisk z bézného i1 minulého obdobi se ned€li mezi majitele
(akcionate), ale slouzi podniku jako finan¢ni zdroj k dalSimu hospodafeni. Stava se
soucasti rezervnich fondi a muze se tak pouzit k pokryti ztrat z minulych let nebo jako
slozky vlastniho kapitdlu, se nazyva deklaratorni zptisob zvyseni zédkladniho kapitalu.
Pokud dochazi ke zvySovani stavajicich vkladt nebo k tvorbé novych vkladi dalSich
spolec¢nikd, tak se jedna o efektivni zvySeni zakladniho kapitala. Oproti tomu
neuhrazena ztrata z minulych let sniZuje vlastni kapital podniku, nebot’ nebyla pokryta

rezervnim ¢i jingym fondem (Synek, 2002).

1.2 Cizi kapital

VétSina podnikd si s vlastnim kapitalem nevystaéi nebo neni zadouci, aby mél
podnik piili§ vlastniho kapitalu — v tom pfipadé nastupuje cizi kapital, ktery hraje ve
vétsin€ podniki dileZitou roli. Jak je jiz z ndzvu patrné, tak cizi kapital podniku nepatii
a predstavuje pro n¢j dluh, ktery bude nutné v budoucnu vratit. Dle ¢asového hlediska
délime cizi kapital na kratkodoby, ktery ma podnik K dispozici do jednoho roku,
a dlouhodoby, s kterym podnik hospodati déle nez rok (Synek, 2002).

1.2.1 Kratkodoby cizi kapital
Mezi kratkodobé cizi zdvazky Vochozka s Mulacem (2012) tadi:

e kratkodobé bankovni uvéry ve formé penéznich nebo zavazkovych uvéra
(kratkodobé bankovni pujcky, revolvingové uvéry, lombardni uvéry, uveéry na
zasoby, pieklenovaci uvéry, kontokorentni tvéry),

e dodavatelské uvéry (zavazky z obchodnich stykli — odlozena platba za zbozi,

které jiz bylo dodano),



* pujcky,

e zavazky k zaméstnancum (mzdy a platy, které se zaméstnancum vyplaceji
zpétné),

e zalohy odbérateld a

e nezaplacené dané (zavazky vici statu).

1.2.2 Dlouhodoby cizi kapital
Mezi dlouhodobé cizi zavazky Synek (2010) zahrnuje:

e dlouhodobé bankovni Gvéry,
e terminované pujcky,

e podnikové obligace,

e dlouhodobé¢ piijaté zalohy,

e dluzni Upisy a jiné dlouhodobé zavazky

1.2.3 Rezervy

Rezervy jsou v rozvaze vykazovany samostatné a lisi se od rezervnich fonda
tim, Ze nejsou vytvareny ze zisku, ale na vrub nakladim. Maji ovSem stejny ucel —
financovat pfipadné vydaje v budoucnu, které nelze dopiedu piedpovidat, jako
naptiklad kurzové ztraty, nedobytné pohledavky, opravy hmotného majetku apod.
Mimo rozvahu mohou byt pak vytvateny dalsi skryté rezervy, pokud podnik vyuziva
zrychlené odepisovani nebo v pfipad¢ nizS§iho ocenéni aktiv a vys§iho ocenéni dluht
oproti skute¢né cené (Synek, 2002). Nesmi se ov§em jednat 0 mimo stanovené piedpisy
pro ocenovani — vV tom piipad¢ by dochédzelo ke kreativnimu ucetnictvi a zkreslovani

ucetnich vykazu, viz kapitola 4.5 Detekcni modely.
Samostatnou ¢ast tvoii prechodna pasiva, mezi néZ dle Synka (2011) patii:

e vydaje ptistich obdobi (napt. zactované najemné zaplacené predem),

e vynosy pifiStich obdobi (napf. pijjaté predplatné, zactovani Casove
rozliSenych trok),

e kurzové rozdily pasivni a

e dohadné polozky pasivni (napt. nevyfakturované zbozi).

Uceleny ptehled jednotlivych ¢asti kapitalové struktury podniku predstavuje Obrazek 1.



Obrazek 1: Struktura podnikového kapitalu
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kapital = vysledek hospodareni b roku

(zdroje kryti, | vydané dluhopisy
pasiva) dlouhodoby

o - dlouhodoby bankovni Gvér
(dlouhodobé zavazky)

dlouhodobé pfijaté zalohy

obchodni uvér (zavazky

cizi kapital kratkodoby z obchodnich vztahd)

(cizi zdroje)|  (kratkodobé zavazky)
kratkodoby bankovni uvér

dariové zavazky

p . zavazky k zaméstnancum
zakonné

rezervy - na duchody
na dan z pfijmu aj.
vydaje pfistich obdobi

ynosy pristich obdobi
pfechodna pasiva -« s e

kurzové rozdily pasivni

dohadné polozZky pasivni

Zdroj: Synek, M., Kislingerovd, E. & kol., 2010

1.3 Financovani majetku podniku a zlata bilanéni pravidla

Pii optimdlnim financovani hraje dualezitou roli casovy soulad, tedy Zze
dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek
zase kratkodobymi zdroji. Podnik muize vyuzit kratkodoby kapitdl k financovani
dlouhodobych investic, protoze je to pro né¢j levnéjsi, ale zarovein to predstavuje velké

riziko a ohrozeni finan¢ni stability podniku (Synek, 2010).

Mezi interni zdroje financovani dlouhodobého majetku fadi Mula¢ a Mulacova
(2013) odpisy, zisk, navyseni zakladniho kapitalu (vkladem spole¢nikil, emisi akcii) a
mimotfadné vynosy z prodeje majetku a zdsob. K externim zdrojim financovani
dlouhodobého majetku patii emise obligaci, dlouhodobé a stfednédobé bankovni Gvéry

a leasing.



Obézny majetek by mél byt financovan kratkodobym kapitdlem. Pokud je ¢ast

ob¢ézného majetku financovana dlouhodobym kapitdlem, tak se jedna o Cisty pracovni

kapital (podrobné&ji kapitola 4.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateld).

Mezi zakladni zdroje financovani obéznych aktiv patii obchodni a kratkodobé bankovni

uvery, ostatni kratkodobé nebankovni zavazky a financovani pieménami majetku

(Mulacova & Mulac, 2013).

Aby podnik dosahl dlouhodobé finanéni stability a rovnovahy, mél by dodrzovat

tzv. Zlata bilancni pravidla:

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani — Podnik by mél dbat o zachovani
casového horizontu trvani majetkovych ¢asti a zdroji, ze kterych jsou
financovany (Wdhe, 1995). Dlouhodoby majetek by mél byt financovan
vlastnimi nebo dlouhodobymi cizimi zdroji a ob&Zny majetek zase

kratkodobymi zdroji, jak se uvedeno vyse.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika — Toto pravidlo pométuje,
zda v podniku pievladaji vlastni nebo cizi zdroje. Kislingerova (2001)
uvadi, Ze pomér by mél byt maximalné 1:1, pfi¢emz v idealnim piipade

by mély pfevaZzovat zdroje vlastni.

Zlaté bilanéni pari pravidlo — Pari pravidlo podniku doporucuje, aby
dlouhodobé aktiva financoval pouze z vlastnich zdroji — zpfisiiuje tak
zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, dle kterého mohou byt stala aktiva
navic financovana jes$té¢ dlouhodobym cizim kapitdlem — ten totiz ale
vétSinou firmy pouzivaji, a proto patii pari pravidlo k méné

dodrzovanym (Mace, 2005).

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo — Zaméfuje se na porovnavani tempa
ristu trzeb a tempa ristu investic. Rika nam, Ze tempo riistu investic by

nemélo predbéhnout tempo ristu trzeb (Kislingerova, 2001).



2 Determinujici faktory kapitalové struktury podniku

Nyvltova a Rezndkova (2007) uvadgji nékteré zékladni faktory, které determinuji
strukturu zdroju financovani podniku, jako Zivotni cyklus podniku, majetkova struktura
podniku, ndklady kapitalu, velikost a stabilita vytvoreného zisku, vyjednavaci sila
veériteld, postoje manazeri k riziku mnoho dalSich. Vyznamnou roli hraje také samotna
velikost podniku, nebot’ velké firmy vice inklinuji k pouzivani ciziho kapitalu (Owusu-
Ansah & Abdulai, 2012).

2.1  Zivotni cyklus podniku

Za jeden z nejvyznamnéjsich faktorti ovliviiujici kapitalovou strukturu podniku
povazuji Nyvltova s Rezidkovou (2007) Zivotni cyklus podniku. Jednotlivé faze
zivotniho cyklu nemaji vliv pouze na zpusob financovani, ale na fungovani a fizeni celé
organizace. Obrdzek 2 znazornuje, jaké mohou byt v jednotlivych fazich zivotnosti

podniku vyuzity finan¢ni zdroje.

Obrazek 2: MozZné zplsoby financovani podniku dle Zivotnich cykld

Emise CP na vyspélych
trzich

Dualni kotace. Emise
depozitnich certifikatt

Vyvoj spoleénosti

Emise dluhopis na domacim trhu
IPO na domacim trhu
Flze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroma emise akcii
Bankovni uvér

Leasing Soukromy kapital/Obchodni andélé
Vklad podnikatele

Cas
Vznik a pocateéni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Konecna stabilizace,
néastupnictvi

Zdroj: ReZridkovd, 2012

Faze vzniku se povazuje za velmi dilezitou, nebot’ se zde musi podnikatel
prokazat tim, Ze mé dobfe definovany podnikatelsky zamér (co vyrabét), ze urcil vécné
a fidici predpoklady (jak vyrabét), Ze zpracoval komplexni zhodnoceni redlnosti a
efektivnosti projektu véetné zakladatelského rozpoctu a ze splnil pravni predpoklady

pro zahajeni podnikatelské Cinnosti (Vochozka, Mula¢ & kol, 2012). Na pocatecni

rozvoj totiz vétsSinou vlastni kapital podnikatele (nebo jeho rodiny a ptatel) nestaci, coz
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vede Kk hledani dalSich finan¢nich zdrojii. VySe zminéné body pak mohou napomoci
vétitelim pti rozhodovani, zda do projektu vlozit své finance. Investory se v této fazi
stavaji predevsSim tzv. business angels, zkuSeni podnikatelé, ktefi podporuji nadéjné
podnikatelské zaméry nejen finan¢né€, ale mohou pomoct i diky svym bohatym
znalostem z praxe. Dale Ize vyuzit fondy rizikového kapitalu nebo velké spolecnosti,
které jsou ochotny se za predem danych podminek finanéné podilet (Kislingerova,

2010).

Kli¢ovéa taze pak nastdva, pokud podnik na konkurenénim trhu obstoji — faze
rustu. Poptavka po produkci se zvySuje, coz souvisi s ristem trzeb a podnik by mél
vykazovat kladné provozni cash flow. Klicova je tato faze proto, ze stejné tak rostou
I dalsi investi¢ni vydaje a podnik musi zvolit takovou strategii tempa rustu, aby nebyla
ani ptili$ rychla, ale ani pomala — v obou téchto pfipadech hrozi podniku krach (Synek,
Kislingerovd & kol., 2010). Jako zdroje financovani se nabizeji rtizné bankovni
i nebankovni uvéry, emise akcii &i jako v predchozi fazi venture kapital (Reziakova,

2012).

Ve fazi stabilizace by si firmy ptaly setrvat co mozna nejdéle, nebot’ je typicka
efektivnim vyuzitim potencialu trhu, vysokymi zisky a soucasného snizeni investi¢ni
zatéze. Cilem by méla byt minimalizace nakladl, motivovani zaméstnancii, hledéni
novych internich a pfilezitosti k rozvoji podnikani, pfipadné, vyhodnych nabidek ke

spojeni podniki (Reziakova, 2012).

Dalsi fazi zivotniho cyklu je Kkrize, kterou charakterizuje zaporné cash flow
z provozni ¢innosti z divodu poklesu poptavky a tim padem také trzeb z prodeje.
Produkt zaostava za konkurenci, podnik se vice a vice zadluZuje a dochazi k ohroZeni
celkové existence podniku. Jak uvadi Synek, Kislingerova & kol. (2010), tak v tomto
pfipad¢ dochazi k sanaci nebo zaniku. Zuzak a Koénigova (2009) charakterizuji sanaci
jako teSeni stiedné naléhavé krize, pokus o zachranu ¢i 1éCeni stavu mezi konsolidaci
a likvidaci. Cilem je zlep$it krizovou situaci podniku na troven pied krizi. Jako zdroj
financovani mize tedy podnik vyuZzit sanacni Givér nebo tzv. ztratové financovani, které

ptredstavuje specialni typ kapitalové investice (Dvofak & Prochazka, 1998).

Pokud se podniku nepodaii obdobi krize ptfekonat, tak nastavd faze zaniku.

Zaniku, tj. vymazani z obchodniho rejstiiku, pfedchazi zruSeni. Rozhodne se o tom, zda
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bude podnik zrusen a to s likvidaci nebo bez likvidace, pokud existuje pravni nastupce

podniku (Pelikan, 2011).

2.2 Majetkova struktura podniku

Dalsim dilezity faktor pfedstavuje struktura majetku podniku, ktera se vyrazné
li$i naptic¢ odvétvimi. Vysoky podil dlouhodobych aktiv znamend pro podnik vétsi
naroky na investice, pficemz pii financovani dlouhodobého i obézniho majetku by mél
podnik dodrzovat tzv. Zlatd bilancni pravidla (kapitola 7.3 Financovani majetku

podniku a zlatd bilancni pravidla). Vztah majetkové a kapitalové struktury znazoriuje

Obrazek 3 (Rezidkova, 2012):

Obrazek 3: Vztah majetkové a finan¢ni struktury podniku

Aktiva (majetek) Pasiva (zdroje financovani majetku)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
- - - Dlouhodobé zdroje
R financovani (Kapital) Diuh
Obé2ny majetek Diouhodoby obézny majetek

Sezonni potfeba obéZného

majetku Kratkodobé zdroje financovani

Zdroj: ReZridkovd, 2012

2.3  Naklady kapitalu

Synek (2011) poukazuje na mnoho faktort, které ovliviiuji podnik pfii
rozhodovéni, zda pouZit pro financovani vlastni nebo cizi kapitdl, pficemz velmi
dilezitou roli hraji ndklady kapitalu. Pokud podnik nedisponuje dostatecnym
mnozstvim vlastniho kapitalu, tak bude muset volit kapital cizi. V nékterych situacich
by podnik mohl pouzit kapital vlastni, naptiklad zvysit zakladni kapital emisi novych
akcii, ale tim by mohlo byt ovlivnéno rozhodovani a fizeni podniku. Z tohoto diivodu
muzZe byt vyhodnéj$i pouzit kapitdl cizi, coz nenarusi prava stavajicich vlastnikl. Vliv
na pouziti ciziho kapitdlu ma rovnéz fakt, Ze cizi kapital byva pro podnik levné&jsi nez
vlastni. Pfi¢inou je tzv. finan¢ni pdka (diky které dochazi ke zvySeni rentability)
a danovy efekt (troky predstavuji pro podnik daniové uznatelny naklad, o ktery
se zmensi zisk a tim padem i velikost dan¢). Nelze vsak cizi kapital pouzivat neustale,
nebot’ se zvysuje zadluzenost podniku. Pro véfitele to predstavuje vetsi riziko, tim
padem budou pozadovat vys§i arok, ¢imz se zvySi pro podnik nédklady Spojené

S pouzitim ciziho kapitalu. Miru zadluzenosti vypocitame jako:
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cizi zdroje
100

vlastni kapital

Cilem podniku byva tvorba pfidané hodnoty. Ekonomicka pfidand hodnota
(EVA) se vypocita jako rozdil ¢istého provozniho zisku/ztraty po zdanéni a velikosti
investovaného kapitalu nasobené¢ho priimérnymi vazenymi naklady kapitalu. Proto by
se mél podnik snazit minimalizovat naklady na kapital, aby byla ekonomické ptidana
hodnota co nejvy$si. Primémé néklady na kapital' (WACC) lze vypocitat dle

nasledujiciho vzorce:

D

E
WACC = T'E.m + T'D.m,

e E = Equity (hodnota vlastniho kapitalu)
e D = Debt (hodnota ciziho — uro¢eného kapitalu)
e rg=naklady na vlastni kapital

e rp=ndaklady na cizi - dluhovy kapital

Dle vySe nakladl kapitalu lze porovnat jednotlivé druhy kapitalu, pficemz
obecné plati, ze dlouhodoby kapital je drazsi nez kratkodoby. Jak uvadi Reznakova
a Nyvltova (2007), tak naklady na kapital 1ze chépat nejen jako vydaj, ktery je spojen
suzitim kapitdlu (jako napf. urok), ale téZ jako pozadovanou miru vynosnosti
z investovaného kapitalu. Zdroje financovani podniku od nejdrazsiho kapitalu

k nejlevéjsimu Ize setadit nasledovné:

e vlastni akciovy kapital,

e prioritni akcie,

e dluhopisy,

e dlouhodoby bankovni uvér,
e stfednédoby bankovni uvér,

e kratkodoby bankovni Gvér.

! Primérnymi naklady na kapital se pfi optimalizaci kapitalové struktury zabyva

klasicka teorie kapitalové struktury, ve které predstavuji hlavni zdroj rozhodovani.

2 Napfiklad u dividend muZe byt vyplata odloZena niéiné obdobi podle hospodarské a ekonomické
situace.
* Jako napfiklad vypocet prdmérnych vazenych nakladd na kapital.



2.3.1 Naklady dluhu

Néklady dluhu predstavuji uroky, které musi dluznik véfiteli zaplatit za
poskytnuti kapitalu. Jak bylo jiz zminéno, tyto ndklady jsou snizeny o usporu na dani
Z pfijmu. Vypocet tzv. urokového danového S§titu pro naklady zuvéru uvadi

Reznakova (2012) nasledovné:
ro=1*(1-Tp),

e Ip=ndklady dluhu v %,
e |=urokova sazba v %,

e T, =koeficient dané z pfijmu.

Podobné lze vypocitat nalady kapitalu v pripad¢ upisovani dluhopisii. To vSak
plati za ptedpokladu, Ze trzni cena dluhopisu rovna nomindlni hodnoté. V opacné situaci
musime urit dle Reziidkové (2012) tzv. vynosovou miru do doby splatnosti dluhopisu

S pomoci rovnice:

TC EN—i g | _MC
S 4@+)t (4D

e TC = trzni cena dluhopisu (v K¢),

e EN = emisni naklady na dluhopis (v K¢),

e U= 1rok z dluhopisu v dil¢ich letech,

e NC =nominalni cena (jmenovita hodnota) dluhopisu (v K¢),
e t=dil¢i roky do doby splatnosti dluhopisu

e n = doba splatnosti (zivotnosti) dluhopisu,

e i=koeficient vynosnosti (vynosové miry) do doby splatnosti dluhopisu.

Néklady dluhu jsou pak stejné jako tato vynosovd mira upravend o Usporu na

dani z ptijmu.

2.3.2 Naklady vlastniho kapitalu
Marini¢ (2008) uvadi dva zptsoby, kterymi lze urcit ndklady vlastniho kapitalu.
Prvnim z nich je klasicky model CAMP, jenz stanovuje naklady vlastniho kapitalu dle

VzZorce:
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re:rf‘/‘ﬁ(rm_rdf

e 7= bezrizikovéa vynosova mira,

e [ = citlivost vynosové miry podnikovych kmenovych akcii na zménu vynosové
miry trzniho portfolia,

® I'm=vynosnost trzniho portfolia,

o (rm—rp) = prémie za systematické riziko.

Druhy zptisob piedstavuji naklady akciového kapitalu, které pométuji vyplacené
dividendy a trzni cenu akcie dle nasledujiciho vzorce:

Divk

N = ——4 g
K= TC—EN ¥

e Ny = néklady vlastniho kapitalu,
e Divy = ro¢ni dividenda,

e TCy =trzni cena akcie,

e EN = emisni ndklady,

e g =predpokladané konstantni zvySeni dividend.

2.4  Velikost a stabilita vytvoreného zisku

Kapitalovou strukturu podniku bezesporu ovliviiuje velikost a stabilita
vytvofené¢ho zisku, ptfi¢emz na slozeni dlouhodobych zdroji financovani ma vliv
pfedevSim vytvafeni a rozdélovani zisku. Na tyto faktory pak dale plisobi, zda ma
podnik dostatek trznich pftileZitosti, zabezpecujici vysoké vynosy a zda disponuje
dostate¢nou vysi vlastnich zdrojt. Pokud totiz podnik dlouhodobé& generuje vysoky zisk,
bude pro n¢j snazsi ziskat si divéru véfitell a tim pddem 1 vyhodné podminky pro

dluhové financovani (Valach, 1999).

Diilezitou soucasti rozhodovani ptredstavuje také teorie indiferentni kapitalové
struktury, kterd se zabyvé vztahem mezi zadluzenosti a rentabilitou vloZzeného kapitalu.
Konkrétné znaci bod indiference takovou vysi zisku podniku pied Groky a zdanénim, pfi
které se zisk na jednu akcii v pfipad¢ financovani vlastnim kapitalem rovna alternative,
ve které dochazi k financovani cizim kapitalem. Financovani vlastnim a cizim

kapitalem je v tomto bod¢ stejné vyhodné, jak vidime na Obrdzku 4. Bod indiference
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kapitalové struktury podniku lze stanovit dle vztahu (Knapkova, Pavelkova, Steker,

2013):

EBITx(1—T) (EBIT—0)x(1-T)

AVK ACK

e EBIT = zisk pted uroky a zdanénim

e U =1rok v absolutnim vyjadieni financovani cizim kapitdlem
e T =danova sazba

e Avyk = akciovy kapital pfi financovani vlastnim kapitdlem

e Ack = akciova kapital pti financovani cizim kapitalem

Obrazek 4: Bod indiference kapitalové struktury

vyhodné

financovani VK

Cisty zisk na akcii

Bod indiference

* vyhodné financovani diuhem

EBIT

Zdroj: Kndpkovd, Pavelkovd, Steker (2013)
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3 Pristupy k optimalizaci kapitalové struktury

K optimalizaci kapitalové struktury lze pfistupovat dle Kislingerové (2010) ze
dvou hledisek - statistického a dynamického. Statistické teorie kladou diiraz na obecnou
ekonomickou teorii, kterou povazuji za zaklad pii optimalizaci kapitalové struktury.
Obecnou ekonomickou teorii pak pouziji na konkrétni problém a pouze jej doplni
empirickym zkouménim realného pocinani firem. Naopak statistické teorie povazuji
empirické zkoumani redlného chovani za klicové a obecna ekonomické teorie pak slouzi

pouze K teoretické generalizaci.

Mezi statistické teorie patéi Klasicka teorie (ktivka ,,U*), teorie Millera
a Modiglianiho (MM I, MM I, MM 111) a kompromisni teorie. K dynamickym teoriim
fadime napiiklad teorii signalizovani, teorii hierarchického potadku, teorii
ekonomickych subjektd, teorii volného cash-flow a teorii ¢ty dimenzi. Blize budou

uvedeny nékteré vybrané teorie.

3.1 Klasicka teorie kapitalové struktury
Tradi¢ni (klasickd) teorie kapitalové struktury patfi k nejznaméjSim a nejvice
pouzivanym teoriim. Vychazi z MM teorii, ovSem nesouhlasi s tim, Ze jsou kapitalové

trhy dokonalé. Valach (2005) také dale uvadi predpoklady, za kterych tato teorie plati:

e Naklady vlastniho kapitalu jsou vyssi nez naklady dluhu.
e Naklady dluhu se stoupajicim zadluZenim rostou.
e Srostouci zadluZenosti podniku stoupaji vedle nakladii dluhu také

naklady vlastniho kapitalu.

Klasicka teorie kapitalové struktury povazuje za optimalni takovou strukturu
kapitalu, pfi které jsou primérné naklady kapitalu minimalni — v tomto bod¢ by rovnéz

méla byt trzni hodnota firmy maximalni (Hrdy & Strouhal, 2010).
Graficky lze tuto situaci zobrazit pomoci kiivky ,,U*“ — Obrdzek 5, kde:

e Ny —néklady vlastniho kapitalu
e Ng - naklady dluhu

e N — primérmé naklady kapitalu
e D-—dluh

e K- celkovy kapital
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3.2

Naklady
kapitalu

Obrazek 5: U - kiivka

v % Ny
N
D optimalni D
K K

Zdroj: Valach (2005)

Teorie Modiglianiho a Millera

Autory MM modelu jsou nositel¢é Nobelovy ceny za ekonomii Franco

Modigliani a Merton Howard Miller. Obsahuje celkem tii tvrzeni, ktera ovsem dle

Kislingerové (2007) plati pouze za téchto predpokladii:

Ptedpoklddany budouci zisk reprezentuje pramérnd hodnota
jednotlivych budoucich ziskl, pficemz jednotlivé hodnoty se od této
primérné  samoziejm¢é¢ mohou li§it a nastadvaji s odliSnou
pravdépodobnosti. K vypoctu obchodniho rizika Ize pouZzit smérodatnou
odchylku a na zéklad¢ stupnili rizika se fadi podniky do rizikovych
skupin.

Stavajici 1 budouci investofi predpokladaji, ze se rizikovost a vySe zisku
nebude ménit.

Jedinym zdrojem financovani podniku jsou akcie a obligace.

Pro obchodovani sakciemi a dluhopisy existuji pouze dokonalé
kapitalové trhy, bez provizi a se stejnou sazbou pro podniky i investory
Vv ptipad¢ ukladani i ptijcovani penéz.

Urokova sazba i penézni zavazky se povaiuji za bezrizikové, proto
se nehlida, kolik ciziho kapitalu podnik vyuziva.

Neuvazuji se naklady upadku.
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7. VSechny penézni toky jsou vé&né, stejné po neomezenou dobu —
tzv. perpetuita. Moznost odchyleni realné tirovné zisku od planované.
8. Management podniku usiluje o maximalni bohatstvi pro akcionafie,

uptednostnuje se hledisko vlastnika.
Pti akceptaci téchto predpokladl jsou ucinna tato tvrzeni (Kislingerova, 2007):

MM 1 — Trzni hodnota akcii podniku je zavisla na skute¢nych aktivech a zptisobu jejich

uziti, nikoli na piivodu financovani (kapitalové struktuie).

MM 2 — ,, Ocekdavana mira zisku (EBIT) na akcii kazdého podniku dané tiidy je linearni

funkci jeho zadluzenosti; se zvysujici se zadluzenosti roste. “(Kislingerova, 2007, s. 386)

MM 3 — Pro pfijeti investice musi mira ziskovosti pfevySovat EBIT na akcii Vv urcité

podnikové tiideé.

Hodnota podniku a vazené prumémné naklady na kapital (WACC) dle
Modiglianiho a Millera zavisi pouze na o¢ekdvaném penéznim toku spolec¢nosti a jeho
rizikovosti. Klicovou roli nemaji pasiva, ale aktiva, ktera hodnotu podniku determinuji.
Uvahy Millera a Modiglianiho jsou oviem zaloZeny na pfedpokladu, Ze neexistuji zadné
transakéni naklady spojené se ziskdvanim financnich prostiedkd nebo bankrotem,
zaroven nepredpokladaji jakékoliv dan€ a vSechny informace jsou vefejné dostupné

(Owusu-Ansah & Abdulai, 2012).

3.3 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Kompromisni teorie autori Brealeyho a Myerse, jak jiz vyplyva z ndzvu, je
zaloZena na volbé kompromisu, konkrétné mezi urokovym danovym Stitem (do urcité
vyse zadluzeni snizujici primérné naklady na kapital) a naklady finan¢ni tisné (naopak
zvysujici prumérné naklady na kapital). Velky vliv ma také charakter aktiv, ktera jsou
vyuZzivana k ¢innosti podniku, a vySe a stabilita podnikového zisku. Plati, Ze podniky
S nizkym nebo nulovym ziskem a vysokym podilem rizikovéjSich nehmotnych aktiv by
méli mit niz§i podil dluhu na celkovém kapitdlu. Zaroven podniky s vysokym

N 24

mit zadluzeni vétsi (Valach, 2005).
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3.3.1 Naklady finanéni tisné

Rust zadluzenosti pfedstavuje pro podnik nejen zvySovani rizika, ale také
pramérnych nakladt na kapital. Uroky se navic musi platit bez ohledu na vysi vysledku
hospodafeni2 a 1 sebemensi vykyvy mohou negativné ovlivnit finan¢ni situaci podniku
a znemoznit tak spladceni urokd veétitelim. Financni tisenn se pak prohlubuje az do
okamziku, kdy zavazky prevysuji celkovou vysi aktiv podniku, a nastava predluzeni

(Nyvltova & Marinic, 2010).

Néklady finan¢ni tisn¢ délime na néklady upadku a nédklady zastoupeni

¢i agenturni ndklady:

e Naiaklady upadku jsou vSechny ptimé i nepiimé néaklady, které se objevi
v disledku hroziciho tipadku. Mezi pifimé naklady upadku pati ndklady
spojené s pravnim poradenstvim, které ma za cil odvratit hrozici ipadek
a naklady na zvySené uroky, které véfitelé v souvislosti s vysokou mirou
zadluzeni a vidinou upadku pozaduji. Nepfimé néklady pak ptedstavuji
vydaje, které vznikly v souvislosti s odstranénim hroziciho upadku —

snizeni odbéru, pokles prodeje, odchod nejlepsich pracovniki apod.

e Naklady zastoupeni nebo také agenturni naklady nejsou spojeny
pouze supadkem podniku, ale také s preferencemi manazert. Vznikaji
kvuli stfetu zajmt vlastnikii podniku a manazeri a také se déli na piimé
anepiimé. Za piimé ndaklady zastoupeni oznaCujeme ty, které jsou
spojeny s odménovanim managementu (jako napiiklad rtizné benefity)
andklady na kontrolu managementu (riizné externi audity). Nepiimé
naklady zahrnuji néklady uslé ptilezitosti z nerealizovanych investi¢nich
zdmért. Manazefi nejsou motivovani k dlouhodobym ciltim, jelikoz jsou
vétdinou hodnoceni na zakladé kratkodobych vysledkt (Rezhakova,
2012).

3.3.2 Urokovy danovy stit
Efekt urokového danového Stitu nastava tehdy, pokud podnik dosahuje kladného

hospodaiského vysledku a tudiz mu vznikd datova povinnost. Nékladové troky jsou

2 Naptiklad u dividend mize byt vyplata odloZena na jiné obdobi podle hospodarské a ekonomické
situace.
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totiz danové uznatelné a urokovy danovy Stit predstavuje ¢astku, kterou podnik na dani

usetii. Vypocita se jako soucin urokl a daniové sazby (Mace, 2005).

e Vyse trokového danového $titu = trok (v K¢) * [dafiova sazba (v %)/100]

3.4 Teorie hierarchického poradku

Teorie hierarchického poradku se zaméiuje piredevSim na manazery podniku,
ktefi maji lepSi piistup k informacim nez vlastnici podniku nebo externi investofi.
Kislingerova (2010) zdiraznuje vyznam iracionalnich faktort, které v tomto ptipadé (na

rozdil od ostatnich teorii) hraji dilezitou roli.

Vlastni kapital se zde ¢leni na interni a externi, pfi¢emz dle nasledujici

hierarchie by mél podnik vyuzivat zdroje k financovani (Valach, 2005):

1. Interni zdroje
2. Dlouhodoby uvér a emise dlouhodobych obligaci

3. Emise akcii

Podnik pro financovani pouZzije v prvni fad¢ vlastni interni kapital (cash flow),
ackoli to pro n&j neni nejlevnéjsi. Pokud tyto zdroje vycerpa, tak dalsi pfichazi na fadu
cizi zdroje (dluhy). Emise novych akcii bude aZ na poslednim misté, protoZe sebou
muze piinaset nepiiznivé dusledky — nejen vysoké emisni naklady, ale piedevsim
snizeni trzni hodnoty akcii podniku, nebot’ externi investofi jsou presvédceni, ze k emisi
dochazi, kdyZ se podnik dostane do finan¢ni tisn€ a nema to dobry vliv na vefejné
minéni (Hrdy, 2008). Brealey a Myers (1992) zaroven uvadéji, ze vice rizikoveé firmy si
budou ptijcovat méng¢, jelikoz disponuji dostatecnymi vnitinimi fondy pro uskute¢néni
svych planovanych investic - na rozdil od méné rizikovych firem, které se budou vice

zadluzovat.

3.5 Teorie ¢tyr dimenzi Brealeyho a Myerse
Nekteti autofi povazuji tuto teorii jako soucast kompromisni teorie, ale naptiklad
Valach (2005) ji ¢leni samostatné. Tvurci teorie Brealey a Myers (1992) tvrdi, Ze nelze

uvést obecny vzorec, kterym by se dala urcit optimalni kapitalova struktura podniku®,

* Jako napfiklad vypocet prdmérnych vazenych nakladd na kapital.
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ale pouze poukazuji na Ctyfi dulezité dimenze, na ktery by se mélo vytvafeni optimalni

kapitalové struktury podniku zakladat:

Dané — Velikost zadluzeni podniku ovliviiuji dané diky existenci
danového stitu, ktery ,,zleviiuje cizi kapital oproti vlastnimu kapitalu.
Podnik by se mél zadluzovat pouze vtom piipadé, ze dosahuje
dostatecné vySe zdanitelného zisku pro vyuziti urokového danového

Stitu.

Riziko — Dimenze rizika souvisi s naklady finanéni tisn€. Zde plati, ze
¢im vyssiho rizika pfi podnikéni dosahujeme, tim vyssi je predpoklad

finan¢ni tisné a tim nizsi by mél byt podil dluhu na pasivech podniku.

Typ aktiv — V tomto ptipadé rozliSujeme, zda ptevazuji v podniku
aktiva hmotna ¢i nehmotna. Méné rizikova jsou likvidngj$i hmotna
aktiva — pokud v podniku tvoii vétSinu, tak mize byt vétsi podil dluhu
na pasivech, nez kdyby v podniku pifevazovala rizikovejsi a méné

likvidni nehmotna aktiva.

Finanéni volnost — Stupen finan¢ni volnosti podniku z dlouhodobého
hlediska uréuji spiSe investiéni rozhodnuti podniku nez struktura
financovani projektt. Podnik by mél usilovat o dostatek finan¢nich

prostfedkil na financovani téchto investi¢nich ¢innosti.
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4 Nastroje k hodnoceni kapitalové struktury

Mezi hlavni oblasti finan¢niho fizeni podniku patii investice, financovani
a sprava aktiv. Analytické nastroje pomahaji finanénimu manazerovi ucinit rozhodnuti,
ktera jsou v souladu s cily podniku — zakladnim nastrojem k hodnoceni nejen kapitalové

struktury je finan¢ni analyza (Van Horne & Wachowicz, 2009).

Mezi elementarni metody finanéni analyzy tadi Ruckova (2015) analyzu
stavovych ukazatelti, analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelti, pfimou analyzu
intenzivnich ukazateli a analyzu soustav ukazatell, viz Obrdzek 6. Kromé téchto
elementarnich metod se budou v kapitole 4.5 ptedstaveny dalsi detekéni modely, které

urcuji, zda mohlo dojit k uprave ucetnich vykaza, tedy tzv. kreativnimu tcetnictvi.

Obrazek 6: Elementarni metody financni analyzy

{ elementarni metody }
I

| |

Z
analyza stavovych ( analyza rozdilovych pfima analyza analyza soustav
ukazatelu \a tokovych ukazatelu intenzivnich ukazatelu ukazatelu

k horizontalni analyza '— analyza fondu l— ukazatele rentability L Du Pontuv rozklad

vertikalni analyza

analyza cash flow — ukazatele aktivity B pyramidove rozklady
l— ukazatele zadluZenosti

— ukazatele likvidity

- ukazatele kapitalového trhu

L— ukazatele cash flow

Zdroj: Ruckovd, 2015

4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Za zéklad finan¢ni analyzy je povazovana analyza absolutnich ukazateld, kterou
tvofi horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza (analyza trendt) se zabyva
vyvojem dilCich absolutnich ukazateli v jednotlivych letech. Zména se vyjadiuje
v procentech i ¢iselné, pti¢emz cilem je zjistit divod vyznamnych vykyvi a spravné jej
interpretovat. Tempa rastu jednotlivych polozek Ize také porovnat s oborovym
primérem nebo podobnymi podniky. Zmény znazornujeme nejlépe pomoci indexti —
fetézovych a bazickych. Na horizontalni analyzu navazuje vertikalni analyza, ktera
se oproti tomu zabyva rozborem struktury Vv procentnim vyjadieni. Pfi analyze rozvahy
se kupiikladu celkova aktiva (nebo pasiva) povazuji za zaklad, tedy 100 % a od toho se
urcuji ostatni polozky v rozvaze. Obdobné se postupuje i u ostatnich ucetnich vykazl

(Mula¢ & Mulacova, 2013).
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4.2  Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

Pfedmétem analyzy rozdilovych a tokovych ukazateld jsou ucetni vykazy
zahrnujici tokové polozky, konkrétné naptiklad vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.
Analyza obéznych aktiv pak pouziva i udaje zrozvahy pro rozdilové ukazatele.
Vyznamny ukazatel finan¢ni analyzy pfedstavuje Cisty pracovni kapital, ktery spada do
analyzy fonda financ¢nich prostiedkd a dale pak napiiklad vypocet Cistych pohotovych

prostiedk, ¢isty penézné - pohledavkovy fond a analyza cash flow (Ruckova, 2015).

4.2.1 Cisty pracovni kapital
finanéni fizeni podniku se vSak vyuziva tzv. Cisty pracovni kapital podniku. To je
takova Cast obéznych aktiv, kterou kryji dlouhodobé zdroje neboli rozdil obézného
majetku a kratkodobych zavazki (Kislingerova, & Hnilica, 2008). Graficky znazorfiuje
Cisty pracovni kapital Obrdzek 7.

Obrazek 7: Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby Vlastni kapital 7\
majetek
=== Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
Obézny
o majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Kndpkovd, Pavelkovd, Steker2013

Cisty pracovni kapitdl by mé&l nabyvat kladnych hodnot, nebot' piebytek
ob¢ézného majetku nad kratkodobymi dluhy znac¢i dobrou finan¢ni situaci a likvidnost
podniku. Zaroven pokud by nastala néjakd neptizniva situace, predstavuje pro podnik
Cisty pracovni kapital ur¢itou formu finan¢niho polstafe, ktery miize zmirnit nebo zcela

eliminovat jeji nasledky (Sedlacek, 2011).
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4.2.2 Analyza cash flow

Cash flow neboli penézni toky ptedstavuji pohyb penéznich prostfedkd (ubytky
¢i pribytky) za uréité obdobi. Celkové cash flow zahrnuje piijmy a vydaje tykajici
se ciziho 1 vlastniho kapitalu a dlouhodobych i1 obéznych aktiv, pficemz dale se rozliSuji

tii oblasti dle zakladnich ¢innosti podniku (Martinovi¢ova, Kone¢ny & Vaviina, 2014):

e Provozni cash flow — zahrnuje primarni vydélecnou Cinnost podniku, dale
¢innosti, které nelze zahrnout do investicni ani finan¢ni oblasti a jiné
mimotadné ucetni ptipady

e Investiéni cash flow — pfedevSim investice do dlouhodobého majetku
a ¢innosti tykajici se poskytovani uvért, pujcéek a vypomoci (nepatii-li do
provozni oblasti)

¢ Financni cash flow — Cinnosti, diky nimZ se méni velikost ¢i sloZeni vlastniho

kapitalu a dlouhodobych penéznich zavazki

Analyza cash flow se zaméfuje na piijmy a vydaje podniku, zobrazuje realné penézni

toky a rovnéz penézni zasoby podniku. Schematicky zachycuje cash flow Obrdzek 8.

Obrazek 8: Zakladni struktura prehledu cash flow

PRIJMY VYDAJE
- - - - - Il "
Pocatecni stav penéZnich
prostredka
h
i : Obrat
Vydaje obdobi vydaid
Obrat Prijmy obdobi
pFijmu
\ 4
Koneény stav penéznich
v prostiedku

SOUCGET NA PRIJMOVE STRANE = SOUCET NA VYDAJOVE STRANE

Zdroj: Martinovic¢ovd, Konecny & Vavrina, 2014

4.3 Pomérova analyza
Vétsina dulezitych rozhodnuti v podniku byva ucinéna az po provedeni finan¢ni

analyzy, pri¢emz dle Bakera a Powella (2005) se vétsina stakeholders® v prvni fads

* Stakeholders = tzv. zainteresované strany, mezi néz Ize zaradit investory (majitele akcii a véfitele),
partnery v dodavatelském fetézci, vlddu, zaméstnance, zdkazniky a uZivatele, odbory, regula¢ni organy,
partnery joint venture a alianci, mistni komunity a ob¢any ¢i soukromé organizace (Post, Preston, &
Sauter-Sachs, c2002).
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rozhodne pro vyuziti pomérové analyzy. Ta se zaklada na matematickém vztahu
(poméru) mezi nckolika Ciselnymi daji, pricemz vysledky jsou Casto uvadénymi ve
form¢ procent a ke spravné interpretaci se idealn¢ doporucuje pouzit data z minimalné
3 az 5 let. Pom¢rova analyza se déli podle typu informaci, které jednotlivé kategorie
poskytuji, a to na ukazatele likvidity, zadluzenost, aktivity, rentability a ukazatele trzni

hodnoty.

Dulezitou skupiny uzivateld pomérové analyzy tvori také poskytovatelé¢ tvéra,
ktefi hodnoti pomér likvidity a dluhu (lze tak uréit, zda pujé¢it zadajici firmé penize a za
jakou urokovou miru), dale pak také ratingové agentury, jako jsou Moody's a Standard
& Poor's, které ji uplatnuji ptfi pridélovani ratingu k dluhovému riziku firmy. Manazeti
Casto pouzivaji pomérovou analyzu Kk ureni svych silnych a slabych stranek
a vyhodnocuji s jeji pomoci vykonnost podniku. Mohou rovnéz pouzit urcité pomérové
ukazatele jako cile, které zaroven usmérnuji investi¢ni, finan¢ni a rozhodovaci politiku

(Baker & Powell, 2005).

4.3.1 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazateli likvidity lze urcit, do jaké miry je podnik schopen dostat svym
zavazkiim. Sedlacek (2011) definuje likviditu jako souhrn vSech moznych prostredk,
které méa podnik k dispozici na uhrazeni svych splatnych zavazkl. Likvidita je
povazovana za podminku solventnosti, tedy schopnosti hradit v¢as své splatné zavazky.
Podle toho, jak rychle lze pteménit aktiva podniku na hotovost nebo jiné penézni

ekvivalenty, rozliSujeme tfi urovné likvidity — béZnou, pohotovou a okamZitou.

e BéZna likvidita = obéZna aktiva/kratkodobé zavazky
e Pohotova likvidita = (ob&zn4 aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky
e Hotovostni (penézni) likvidita = penézni prostredky/kratkodobé

zavazky

4.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Analyza zamétena na zadluzenost podniku sleduje, jaky kapitdl pouziva
spolec¢nost pii své podnikatelské ¢innosti — zda pfevazuji vlastni nebo cizi zdroje a jak
vysoké jsou nékladové troky. Mezi zékladni ukazatele zadluzenosti Rtuckova (2015)

fadi:
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o Ukazatel véritelského rizika = cizi kapital/celkova aktiva;
e Mira zadluZenosti = Cizi kapital/vlastni kapital;
o Koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkova aktiva;

e Ukazatel urokového kryti = EBIT/nakladové troky.

4.4  Analyza soustav ukazatell

Analyza soustav ukazateli zahrnuje vySe uvedené metody a vytvaii z nich
modely, zaloZzené na vzajemné provazanosti jednotlivych ukazatelt. Hlavni ukazatel 1ze
rozlozit na dil¢i ukazatele a to v nékolika stupnich. Jako typicky ptiklad lze uvést
Du Pointiv rozklad ukazatele rentability viz Obrdzek 9 a dalsi pyramidové soustavy,
které diky rozkladu hlavniho ukazatele na detailnéj$i stupné aditivnim (soucet nebo
rozdil ukazatell) a multiplikativnim (souc¢in nebo podil ukazatelil) postupem tvoii tvar

pyramidy (Ruckova, 2015).

Obrazek 9: Du Pointtliv rozklad

‘ rentabilita vlastniho kapitalu }

- B
‘ ROA } x [ aktiva celkem / vlastni
rentabilita trzeb J ! obrat celkovych aktiv
{ EAT I f I trzby J { trzby I f | aktiva celkem J

Zdroj: Ruckovd, 2010
Utelem analyzy soustav ukazatel je demonstrovat, jaky vliv maji zmény
jednotlivych ukazatelii na hospodareni firmy jako celku, usnadnit orientaci ve stavajici

analyze vyvoje podniku a dat navod k dal§imu rozhodovani v zavislosti na plnéni

podnikovych cilt (Rackova, 2015).
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4.4.1 Bonitni a bankrotni modely
Za soucast analyzy soustav ukazateld povazuje Ruackova (2015) také bonitni
a bankrotni modely, které posuzuji stabilitu financniho zdravi firmy a mohou rovnéz

predikovat blizici se bankrot.

Piikladem kombinace bankrotniho a bonitniho modelu je Altmaniv model,
tzv. Z-score.  Analyzovanim a  vzijemnym  porovndvanim  bankrotujicich
a prosperujicich podnikli se Altmanovi podafilo vytvofit rovnici, jejiz zaklad tvofi pét

pomé&rovych ukazatelt (Marek, 2009). Rovnici Ize zapsat ve tvaru:
Z=0,717*x1 + 0,847*x; + 3,107*x3 + 0,420*x,4 + 0,998*Xs,

e X; = Cisty pracovni kapital / aktiva,

e Xy =nerozdéleny zisk / aktiva,

e X3 = zisk pted Groky a zdanénim / aktiva,
e X4 = Vlastni kapital / zavazky,

e X5 =trzby / aktiva.

Kone¢ny vysledek Ize interpretovat dle tfech intervalt, které znaci pro Z > 2,9
uspokojivou finanéni situaci; tzv. Sedou zonu, kde vysledek nelze urcit, v pfipadé, kdy
1,2 < Z < 2,9; a nakonec ohrozeni ucetni jednotky tisni a bankrotem, pokud Z < 1,2

(Griinwald a Holeckova, 2009).

Mezi dal$i vyznamné a nejvice rozsitené modely fadi Sedlacek (2011) Kralickiav
rychly test, Tamariho model, Index bonity, Indexy IN, Beermanovu diskrimina¢ni
funkci, Tafleriiv bankrotni model, Griinwaldiv index bonity, ekonomickou piidanou

hodnotu (EVA) a Index celkové vykonnosti firmy.

4.5 Detekéni metody

Zkreslovani informaci ucetni jednotky o stavu podniku ptedstavuje dlouhodoby
problém a zobrazeni vérného a poctivého obrazu nemtize uplné zarucit ani provedeni
auditu. Pouziti tzv. kreativniho ucletnictvi muze vést az k likvidaci podniku, jak
Vv poslednich letech dokazuje nékolik velkych kauz — ptikladem lze uvést bankrot

americké energetické spole¢nosti Enron (Omurgonulsen & Omurgonulsen, 2009).
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Formou prevence proti manipulaci s Géetnimi vykazy by mohlo byt jasné
vymezeni ucetnich pravidel a etického kodexu, kontrola nasledného dodrzovani vSemi
zamestnanci a pripadné trestani pii jejich poruSeni. Jak uvadi Leung a Cooper (1995),
tak mezi nejcastéjsi divody poruseni etiky Gcetnictvi patii konflikt zajmt a nabadani ze

strany zaméstnavatele nebo klienta k u¢etnim manipulacim a daniovym uniktim.

Pfipadné nestandardni vykyvy a kreativni uctovani je mozné odhalit pomoci
detekénich modeld. Mantone (2013) ve své knize Using Analytics to Detect Possible

Fraud: Tools and Techniques uvadi tyto metody:

e Pomeérovou analyzu (ukazatele likvidity a rentability),
e Horizontalni a vertikalni analyzu,

e Analyzu penéznich tokl — provozni ¢innost,

e Beneisch model, tzv. M — skore,

e Dechow — Dicheviiv model kvality aktualniho principu,
e Sloanovu akrualnost,

e Jonesovu nediskre¢ni akrualnost,

e Piotroskiho F — skore model,

e 12 signali Lva — Thiagarajana,

e Benforduv zakon,

o 7 —skore,

e Regresni analyzu apod.

Zakladni metody finan¢ni analyzy jako horizontalni a vertikdlni analyza
¢1 pomérova analyza mohou podezielé vykyvy ve financnich vykazech odhalit samy
zavéry potvrdily. Casto pouzivanou detekéni metodou je Beneischiiv model, zalozeny
na osmi proménnych ukazatelich. M — Skoére pak urCuje, zda ucetni jednotka
manipulovala s uc¢etnimi daty — pokud vysledna hodnota pievysuje hranici — 2,22, pak

Ize v tomto obdobi manipulaci predpokladat (Beneish, 1999).

M — Skére = 4,84 + 0,92*DSRI + 0,528*GMI + 0,404*AQI + 0,892*SGI +
0,115*DEPI - 0,172*SGAI + 4,679*TATA — 0,327*LVGl,

e DSRI = index poméru pohledavek k vynostim v obdobi t a t-1,
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e GMI = index hrubé marze vypocteny jako pomér prodejni marze v
obdobi t a t-1,

e AQI = index kvality stalych aktiv k celkovym aktiviim v obdobi t a t-1,

e SGI = index rastu prodeje,

e DEPI = index odpist,

e SGAI = index nakladl prodeje, rezie a spravnich nakladu,

e LVGI = index pakového efektu dluhii celkem k aktiviim celkem v obdobi
tat-1,

e TATA = zména akrudlnich polozek k aktiviim celkem v obdobi t.

Vsechny vzorce, které budou pouzity v praktické casti diplomové prace, jsou blize

specifikovany v metodice prace.

30



CiL A METODIKA PRACE

Cilem této diplomové prace je zhodnotit majetkovou a kapitdlovou strukturu
podniku vcetné faktord, které ji ovliviiuji. Specifikovat rtizné pristupy k jeji
optimalizaci a konkrétni postupy aplikovat na vybraném podniku. Navrhnout podniku
konkrétni doporuceni, kterd by vedla ke zvySeni vykonnosti a celkové optimalizaci

kapitalové i majetkové struktury.

V praktické casti byly aplikovany vybrané metody finan¢ni analyzy, jejich
metodika se v odborné literatuie miize ménit — proto budou uvedeny piesné postupy
jednotlivych vypocti. Konkrétni data jsou obsahem pfiloh na konci této prace,
predevsim rozvahy a vykazy zisku a ztraty za sledované obdobi 2011 az 2016. Dalsi
udaje o hospodareni spolecnosti zaznamenévaji jednotlivé tabulky nachazejici se vzdy u

dané problematiky.

Horizontalni analyza

e Index zmény = (polozka rozvahy [vroce t] - polozka rozvahy [vroce t —

1])/polozka rozvahy v roce t - 1
Vertikalni analyza
e (polozka v rozvaze*100)/celkova aktiva

Bilan¢ni pravidla

e Zlaté pravidlo financovani
Pomeér dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitialu = Dlouhodoby
majetek/(Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zdvazky + Bankovni Uvéry
dlouhodobé)
Pomeér obéznych aktiv a kratkodobého kapitalu = Obézna aktiva/(Kratkodobé
zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry + Kratkodobé bankovni vypomoci)

e Pravidlo vyrovnani rizika
Pomer viastnich a cizich zdrojit = Vlastni kapital / Cizi kapital

e Pari pravidlo
Pomér vlastniho kapitilu a dlouhodobého majetku = Vlastni kapital /
Dlouhodoby majetek
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Pravidlo rustu
Tempo rustu trzeb = (Trzby v bézném roce/Trzby v pfedchozim roce — 1) * 100
Tempo rustu investic = (Investice v bézném roce/Investice v predchozim roce -

1) * 100

Ukazatele aktivity podniku

Obrat aktiv = (Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb)/Aktiva

Obrat zasob= (Trzby za prodej zbozi + Trzby za prodej vlastnich vyrobkil
a sluzeb)/Zasoby

Doba splatnosti pohleddvek = Kratkodobé pohledavky/((Trzby za prode;j
zbozi+Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb)/360)

Doba splatnosti kratkodobych zdvazkit = Kratkodobé zavazky/((Trzby za prodej
zbozi+Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb)/360)

Ukazatele likvidity podniku

Bézna likvidita = Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky+Kratkodobé bankovni
uvéry+Kratkodobé financni vypomoci)

Pohotovda  likvidita =  (Obézna  aktiva —  Zasoby)/(Kratkodobé
zavazky+Kratkodobé bankovni ivéry+Kratkodobé finan¢ni vypomoci)
Hotovostni likvidita = Penézni prostfedky/(Kratkodobé zavazky+Kratkodobé

bankovni uvéry+Kratkodobé finanéni vypomoci)

Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv = (Vysledek hospodateni pfed zdanénim + Nakladové

uroky)/Aktiva
Rentabilita trzeb = (Vysledek hospodafeni pfed zdanénim + WNakladové
uroky)/Vykony
Rentabilita  vlastniho kapitalu = (Vysledek hospodafeni za ucetni

obdobi)/Vlastni kapital

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele veritelského rizika = Cizi zdroje/Aktiva
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e Mira zadluzenosti = Cizi zdroje/Vlastni kapital

e Koeficient samofinancovadni = Vlastni kapital/Aktiva

o Ukazatel urokového kryti = (Vysledek hospodareni pfed zdanénim + Néakladové
uroky)/Nakladové uroky

Cisty pracovni kapital

e Cisty pracovni kapital = Ob&zny majetek — Kratkodobé cizi zdroje = (Zasoby +
Dlouhodobé pohledavky + Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finan¢ni
majetek) — (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry + Kratkodobé

finan¢ni vypomoci)
Altmanova analyza
Z=0,717*x; + 0,847*x;, + 3,107*x3 + 0,420*X,4 + 0,998*xs, kde:

e Xp = Cisty pracovni kapital / aktiva

e Xy =nerozdéleny zisk / aktiva

e X3 = (zisk pfed zdanénim + tiroky) / aktiva
e Xg = vlastni kapital / zavazky

e Xs5=trzby/ aktiva
Beneish model

M = -4,84 + 0,92*DSRI + 0,528*GMI + 0,404*AQI + 0,892*SGI + 0,115*DEPI —
0,172*SGAI + 4,679*TATA — 0,327*LVGI, kde:

e DSRI = (pohledavkyy/trzby;)/(pohledavkyi.1/trzby:.1)

o  GMI = ((trzbyt.; - NPy1)/trzbye.1)/((trzby: - NPy)/trzby;)

e AQI=(1-((OA;+ DMy/aktiva)/ (1 — ((OA:.1 + DM.;)/aktiva;.;)

e SGI = trzbyy/trzbyiq

e DEPI = (odpisy:.1/(odpisyi1 + DHML.1))/(odpisyi/(odpisy; + DHM;))

e SGAI = (NPSA/trzby)/(NPSA.1/trzbyis)

e LVGI = (zavazky/aktiva;)/(zavazkyi.1/aktiva.1)

e TATA = ((PK; - PK¢1) — (CFP; — CFP.1) + (DPS; — DPSy1) + (DZ; — DZu1) —
odpisyy)/aktiva;
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[NP = naklady prodeje (vykonova spotieba), OA = obézna aktiva, DM = dlouhodoby
majetek, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, NPSA = ndklady prodeje, spravy
a administrativy (vykonova spotifeba + osobni naklady), PK = pracovni kapital (obézna
aktiva), CFP = provozni cash flow, DPS = splatnd dan z pfijmu, DZ = dlouhodobé

zavazky]
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5 Charakteristika podniku z pohledu vyvoje majetkové a kapitalové

struktury

5.1 Obecna charakteristika vybrané spole¢nosti

Spolecnost Jihozapadni dievaiska a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku dne
6. zati 1999, s predmétem podnikani silniéni motorovéd doprava nakladni a vyroba,
obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona. Jako rozhodujici

predmét podnikani ma spolecnost uvedené:

e poskytovani sluzeb pro zeméd¢lstvi, zahradnictvi, rybafstvi, lesnictvi
a myslivost,
¢ velkoobchod a maloobchod,

e silni¢ni motorovou dopravu nakladni.

Zakladni kapital spoleCnosti Jihozapadni dievarska a.s. tvoii 200 kust
kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢&. Akcie maji podobu
zaknihovaného cenného papiru a se vSemi akciemi jsou spojena stejnd prava. Emisni
kurs akcie je 10 000 K¢&. Vroce 2010 doslo ke zméné charakteru akcii z akcii na
majitele na akcie na jméno a v roce 2016 ke zméné charakteru akcii z listinné podoby

na zaknihovanou. Zakladni kapital 2 000 000 K¢ byl splacen v plné vysi.

Akcie spolecnosti byly v roce 2016 v drzeni fyzickych osob v poctu 155 kusi.
Soucasné spolecnost od fijna 2014 drzi ve vlastnictvi své vlastni akcie v poctu 45 kusii,
které nabyla od ptedchazejicich minoritnich akcionait v souladu se zakonnymi
podminkami nabyvani vlastnich akcii. Na podnikani spole¢nosti se nepodili zZadné

zahrani¢ni osoby a zaroven nema organizacni slozku podniku v zahrani¢i.

V ramci vybérovych fizeni na vefejné zakazky se spolecnosti dafi uspéSné
provozovat dal$i zakazky u s.p. LCR, at’ uz pfimo nebo prostfednictvim generalniho
subdodavatele. Spolecnost uspésné pokracuje v obchodni ¢innosti s dfevni hmotou

v ramci volného trhu — aukéni prodeje difvi u LCR s.p., VLS s.p. a dalgich.

Primérny pfepocteny pocet zaméstnanci se od roku 2012 zvySoval
(viz Tabulka 2). Jediny pokles poctu zaméstnancl byl zaznamenan v jiz zminéném roce
2012, kdy z ptivodnich 42 zamé&stnanct zustalo ve firmé jen 35 z nich. Pokles se dotykal

pouze délnickych pozic a v procentnim vyjadieni dosahoval témé 30 %. Pticinou
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tohoto poklesu byla zména objemu a struktury zakazek oproti roku 2011, coz se rovnéz

promitlo do poklesu obratu o 58 %.

Tabulka 2: Vyvoj poétu zaméstnancti v letech 2011 - 20116

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Manazerské pozice 8 8 8 8 8 7
THP 10 10 8 10 10 15
Délnické pozice 24 17 20 20 20 22
CELKEM 42 35 36 38 38 44

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

S ristem poctu zaméstnancli souvisi 1 osobni ndklady na zaméstnance, které se

rovnéz kromé roku 2012 ve vSech letech zvySovaly. Vyjimku z toho navic jesté tvori

osobni néklady fidicich pracovnikl, které se v kritickém roce 2012 nesnizovaly —

K jejich poklesu doslo az v roce 2014. Jak je vsak patrné z Tabulky 3, tak od roku 2014

zaroven zacalo dochazet k vyplatdm odmén statutarnimu a dozor¢imu organu.

Vysoky vykyv v osobnich nékladech na fidiciho pracovnika byl zaznamenan

Vv letech 2015 a 2016, coz lze vysvétlit zménou poctu fidicich pracovnikii. V roce 2015

se totiz jejich pocet klesl na polovinu a vroce 2016 doslo k dalsimu poklesu, ke

kone¢nému poctu 3 fidicich pracovnikl. V letech 2011 az 2014 byl oproti tomu jejich

pocet konstantni a to na celkovych 8 fidicich pracovnicich.

Tabulka 3: Osobni naklady zaméstnanct v letech 2011 — 2016 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Celkové osobni naklady 19012 | 14441 | 16273 | 18610| 27525| 30574
Primér. pocet zaméstnancti 42 35 36 38 38 44
Prumérné osobni niaklady 190 144 163 186 275 306
na zameéstnance
Pocet tidicich pracovniki 8 8 8 8 4 3
Osob. naklady fidicich prac. 3450 3511 3755 3079 4 557 3069
Prumeér. osobni naklady na 431 439 469 385 1139 1023
Fidiciho pracovnika
Odmény statutarnimu a 0 0 0 741 2184 2184
dozoré¢imu organu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti
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Pokud porovname celkové primérné osobni ndklady a primérné naklady na
fidiciho pracovnika, tak zjistime, ze jejich vyvoj neni ptimo umérny. Z Grafu 1 lze
vycist, ze nejveétsi rozdil mezi celkovymi primérnymi osobnimi néklady a primérnymi
naklady na fidiciho pracovnika byl v roce 2015 a to vice nez Ctyfndsobny. Pfi¢inou je

jiz vySe zminénd zmeéna poctu fidicich pracovniku.

Graf 1: Primérné osobni naklady v letech 2011 — 2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Zména struktury zakazek v roce 2012 se neprojevila jen v po¢tu zaméstnanct
a osobnich nakladech, ale v i ve vétsin¢ ostatnich ukazatelll a ovlivnila celkovych chod
spolecnosti. Z Tabulky 4 mizeme vypozorovat vyrazny pokles u vysledku hospodatfeni
vroce 2012, coz predstavuje nejniz§i hodnotu za celé sledované obdobi. Meziro¢ni
pokles oproti roku 2011 je o vice nez 80 % a to i piesto, Zze doslo k odpisu rezerv do

vynosu ve vysi 8 000 000 K¢.

Nasledujici rok se jiz ale podaftilo tuto krizi ptekonat a vysledek hospodateni se
zdesetinasobil. Tento rdst pokracoval i vroce 2014, kdy doslo K témér
dvanactindsobnému zvyseni vysledku hospodafeni oproti piedchozimu roku. Mirny
pokles 0 15 % vroce 2015 zapficinilo zhorSeni situace na trhu s dfevni hmotou,
konkrétné klrovcova kalamita a nasledny piebytek difeva. Vykony spoleCnosti se

V tomto roce nesnizily — jediny meziro¢ni pokles byl zaznamenan v roce 2012.

Z hlediska investic byl nejvyznamnéjsi rovnéz rok 2012, ve kterém spolecnost

potidila nové automobily a investovala také do novych lest. Stejné tomu tak bylo v roce
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2015 a 2014, kdy vySe investic prevySovala ostatni sledované roky vice nez

dvojnéasobné.

Tabulka 4: Vysledek hospodafieni, vykony a investice v letech 2011 - 2016 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vysledek
. 662 115 1152 13 636 11 626 16 995
hospodareni
Vykony 634049 | 269256 | 403120 | 385450 | 399899 | 481708
Investice 11 529 73745 15173 45 162 53999 22077

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti

Ptehled aktiv a pasiv podniku ve sledovaném obdobi zobrazuje Tabulka 5, jejiz

nezkracenou verzi tvoti Pfiloha 1. Tyto udaje slouzi jako vychozi zdroj pro teoretickou

Cast prace.

Tabulka 5: Vyvoj aktiv a pasiv v letech 2011 - 2016 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 184 777 | 108344 | 118600 | 118 059 | 132068 | 159 872
Dlouhodoby majetek 18269 | 25863 | 25742 | 30771 | 30487 | 37116
dlouhodoby nehmot. majetek 45 70 75 25 1 056 860
dlouhodoby hmotny majetek 18224 | 25793 | 25667 | 16039 | 17170| 23645
dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 14 707 12261 | 12611
ObéZna aktiva 163106 | 79301 | 88570 | 80335| 92642 | 115588
zasoby 25253 | 21567 | 14726 6529 | 16111 | 17141
pohledavky 137853 | 57734 | 53478 | 51448 | 61693 | 75839
penézni prostiedky 9819 4257 | 20366 | 22358 | 14838 | 22608
PASIVA CELKEM 184 777 | 108344 | 118600 | 118 059 | 132068 | 159 872
Vlastni kapital 45870 | 47985 | 49137 | 63811| 68018 | 78143
zékladni kapital 1000 1 000 1000 2000 2000 2000
azio a kapitalové fondy 8870 | 10870 | 10870 | 10870 3451 -52
fondy ze zisku 210 210 210 | 15955 | 13471 | 14494
VH minulych let (+/-) 35128 | 35790 | 35905 | 21350| 37470 | 44706
VH bézného tcetniho obdobi 662 115 1152 | 13636 | 11626 | 16006
Cizi zdroje 115730 | 49628 | 52830 | 41513 | 48234 | 63634
rezervy 8 000 800 0 8050 | 12100 | 16150
zavazky 107730 | 44293 | 52830 | 33463 | 36134 | 47484

Zdroj: Vyrocni zprdvy spolecnosti
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5.2  Zlata bilanéni pravidla

Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani, které¢ hlida casovy soulad aktiv a pasiv
podniku, se nepodafilo ve sledovaném obdobi dodrzet. Jak navic vyplyva z Tabulky 7,
tak je vidét tendence ke zhorSeni, nebot’ naptiklad v roce 2011 byl pomér obéznych
aktiv a kratkodobého kapitalu ptiblizn¢ 1,5, zatimco v roce 2016 jiz 2,8. Podnik by
nem¢l financovat tolik obézného majetku dlouhodobym kapitalem, jelikoz to pro n¢j
neni vyhodné. Dlouhodoby kapital se totiz obecné povazuje za drazsi, nez kratkodoby,

a proto by se m¢l podnik snazit pokryt v§echna obézna aktiva kratkodobym kapitalem.

Tabulka 6: Casové rozdéleni aktiv a pasiv podniku v letech 2011 - 2016 (v tis. K&)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek 18269 | 25863 | 25742 | 30771 | 30487 | 37116

Dlouhodoby kapital 54313 | 49240| 53003 | 72560 | 82101 | 100 298

Podil dlouhodobého majetku

a dlouhodobého Kapitlu 0,336 0,524 0,484 | 0,221 | 0,209 0,236

Ob¢zna aktiva 163106 | 79301 | 88570 | 80335 | 92642 | 115588

Kratkodoby kapitél 107287 | 43838 | 48964 | 34151 | 34151 | 41479

Podil obéZnych aktiv a

kratkodobého kapitalu 1,520 1,809 1,809 | 2,452 | 2,7127 | 2,787

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Pro optimalni financovéani hraje dlleZitou roli také pomér vlastniho a ciziho
kapitdlu. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika, jez tvrdi, Ze cizi zdroje by nemély
prevazovat nad zdroji vlastnimi, se podniku dafilo plnit v letech 2014 az 2016, viz
Tabulka 8. Pfedchozi dva roky byl pomér vlastniho a ciziho kapitalu lehce pod 1, tedy
ptevazovaly zdroje cizi. Nejhor$i situace nastala vroce 2011, kdy vysSe vlastniho

kapitalu nedosahovala ani poloviny ciziho kapitalu.

Tabulka 7: Pomér vlastniho a ciziho kapitalu v letech 2011 - 2016

2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016
Vlastni kapital (v tis. K¢) 45870 | 47985 | 49137 | 63811 | 68018 | 78143
Cizi kapital (v tis. K¢) 115730 | 49628 | 52830 | 41513 | 48234 | 63634
Pomér vlastniho a ciziho kap. 0396 | 0967| 0930| 1537| 1,410 1,228

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti

Ze vsech zlatych bilanénich pravidel dopadlo nejhtie pari pravidlo, které

nebylo dodrzeno ani v jednom roce. Jak vidime v Tabulce 9, vlastni kapital témér
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Vv celém sledovaném obdobi prevySoval dlouhodoby majetek minimalné dvojnasobné,
pfiCemz dle pari pravidla by mél byt mensi nebo maximalné¢ roven dlouhodobému
majetku. Z vyvoje v jednotlivych letech nelze ani s jistotou predikovat zlepSeni situace
do pristich let, nebot tendence ke snizeni je vétSinou doprovazena opétovnym
zvySenim, pfi¢emz nejhorsi situace nastala v roce 2011, kdy pomér vlastniho kapitalu

a dlouhodobého majetku ¢inil 2,511.

Tabulka 8: Pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku v letech 2011 - 2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Vlastni kapital (v tis. K¢) 45870 | 47985 | 49137 | 63811 | 68018 | 78143
Dlouhodoby majetek (v tis. K¢&) 18269 | 25863 | 25742 | 30771 | 30487 | 37116
Pomér vlastniho kapitalu a

dlouhodobého majetku 2511 | 1,855| 1,909 | 2,074| 2231 2105

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Posledni ze zlatych bilan¢nich pravidel, pravidlo ristu, podle kterého by tempo
ristu investic nemélo prevySovat tempo rustu trzeb, nebylo dodrzeno pouze na prelomu
let 2011/2012 a 2013/2014. V Tabulce 9 rovnéz vidime, v jakych letech doslo k poklesu
jednotlivych meziro¢nich indexi, pficemz nejhlie dopadl opét rok 2012, v némz propad
tempa rlstu investic byl alarmujici — pfi¢inou byla jiz zminénd zména struktury
zakazek. U tempa ristu trzeb také dochdzelo k mnohem vyraznéjSim vykyvim nez u
tempa rastu investic, pfesto je patrné, v jakych letech spole¢nost vice investovala.
Napfiiklad v roce 2012 doslo k nejvyznamnéj$imu investovani za celé sledované obdobi,

oproti roku 2011 byly investice Sestindsobné vyssi.

Tabulka 9: Meziro¢ni index tempa ristu trzeb a investic v letech 2011 - 2016

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Tempo ritstu tréeb 55,65 502 -3.91 402 17.77
Tempo ristu investic 5,40 -0,79 1,98 0,20 -0,59

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdav spolecnosti

5.3 Charakteristika podniku z pohledu vyvoje majetkové struktury
Celkova aktiva spolecnosti méla velmi nejednotny vyvoj. Nejvyssi hodnoty
aktiv byly dle Tabulky 5 zaznamenany v roce 2011, naceZ v nasledujicim roce doslo k

vyraznému propadu 0 76 433 tisic K¢ a aktiva dosahovaly naopak nejnizs$i hodnoty za
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celé sledované obdobi. Jak ukazuje Tabulka 10, tak v tento pokles piedstavuje relativni
zménu - 41,36 %, pticemz aktiva poklesla pouze v disledku poklesu obéznych aktiv,
nebot’ mezirocni relativni zména dlouhodobého majetku i Casového rozliSeni byla
kladna. V roce 2013 doslo k pozvolnému narGstu vySe aktiv a nasledné stagnaci
v dalSim roce, kdy mezirocni relativni zména aktiv tvofila pouhych — 0,46 %.
V poslednich dvou letech zacaly hodnoty aktiv opét vyznamngji stoupat a nejvyssi
kladna meziro¢ni relativni zména byla zaznamenana mezi roky 2015 a 2016, kdy

ptesahovala 20 %.

Tabulka 10: Mezirocni relativni zména aktiv v letech 2011 - 2016 (v %)

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Aktiva celkem 41,36 9,47 -0,46 11,87 21,05
Dlouhodoby majetek 4157 -0,47 19,54 0,92 21,74
Obézna aktiva -51.38 11,69 -9,30 15,32 24,77
Cas. rozliSeni aktiv 51.60 34,84 62,15 28,56 -19,81

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Pokud bychom se zaméfili na sloZeni aktiv podniku, tak nejvySsi podil na
celkovych aktivech za celé sledované obdobi méla, jak plyne z Tabulky 11, obé&zna
aktiva. V roce 2011 tvotila obézna aktiva 88 %, coz bylo ze vsech let nejvice a naopak
dlouhodoby majetek tvofil pouze necelych 10 %. Nasledujici rok doslo v dusledku jiz
zminéného poklesu dlouhodobych aktiv k vyrazné zméné — obéZznd aktiva se na
celkovych aktivech podilela pouze 73 % a podil dlouhodobého majetku se zvysil na
témet 24 %. Mezi roky 2012 — 2013 nedoslo a zadnym vyraznéj$im zménam, zvysil se
pouze podil ¢asového rozliseni aktiv v disledku zvySeni nakladli pfistich obdobi a
vzniku pfijmi pfiStich obdobi, které analyzovana spolecnost v pfedchozim roce
neevidovala. Nartst podilu ¢asového rozliseni aktiv pokracoval az do roku 2015, kdy

naklad pfistich obdobi.

Tabulka 11: SloZeni aktiv podniku v letech 2011 -2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 9,89 23,87 21,70 26,06 23,08 23,22
ObéZni aktiva 88,27 73,19 74,68 68,05 70,15 72,30
Casové rozliSeni aktiv 1,64 0,57 3,62 5,89 6,77 448

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti
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5.3.1 Analyza dlouhodobého majetku podniku

Z dlouhodobého majetku ma na celkovych aktivech podniku nejvétsi podil
dlouhodoby hmotny majetek, konkrétn¢ pozemky a stavby. V roce 2012 byl tento podil
nejvyssi a dosahoval témét 24 %, jak ukazuje Tabulka 12. Naopak nejnizsi podil
dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech podniku byl zaznamenén
ptedchozi rok, kdy jeho vyse nebyla ani 10 %. V roce 2013 doslo k prodeji velké ¢asti
pozemktli, coz meélo vliv na snizeni podilu dlouhodobého hmotného majetku na
celkovych aktivech podniku za rok 2014. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi

byl vyvoj bez zasadnich zmén.

V piipad¢ dlouhodobého finanéniho majetku spolecnost v letech 2011 az 2013
zadny neevidovala. Od roku 2014 vlastni spole¢nost dlouhodobé cenné papiry a podily
a dlouhodoby finanéni majetek ma tak na aktivech vyznamny podil. Oproti tomu
zanedbatelnou polozku dlouhodobého majetku piredstavuje dlouhodoby nehmotny
majetek, ktery se na celkovych aktivech podniku nepodilel za celé sledované obdobi ani
jednim procentem. Nejvyssi hodnota dlouhodobého nehmotného majetku byla
zaznamenana v roce 2015 (diky ocenitelnym pravim) a jeho podil na celkovych

aktivech byl 0,8 %, nejnizsi pak pouze 0,02 v letech 2011 a 2014.

Tabulka 12: Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech podniku v letech 2011 - 2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 0,06 0,06 0,02 0,80 0,54

Diouhodoby hmotny majetek 086| 2381| 2164| 1359| 1300| 14,79

Dlouhodoby finanéni majetek

0,00 0,00 0,00 12,46 9,28 7,89

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

5.3.2 Analyza obéznych aktiv podniku

Nejvyznamnéjsi podil na celkovych aktivech podniku z ob&éznych aktiv mély za
celé sledované obdobi pohledavky, konkrétné kratkodobé pohledavky — pohledavky
Z obchodnich vztaht. V roce 2011 dosahoval podil pohledavek téméf 75 % (viz Tabulka
11), coz je nejvice ze vSech slozek aktiv podniku. Nasledné doslo k vyraznému
meziro¢nimu poklesu pohledavek o 58 %, ¢im se podil sniZil na 53 %. Od roku 2013 je

podil pohledavek na celkovych aktivech podniku velmi vyrovnany.

Na zacatku sledovaného obdobi ptedstavovaly zasoby vyznamnou polozku,

v roce 2012 tvotily z celkovych aktiv téméf 20 %. Prelom nastava v roce 2013, kdy se
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podstatné snizila nedokoncena vyroba a polotovary, zaroven také spolecnost prodala
vSechna mlad4d a ostatni zvifata a jejich skupiny. Tyto skute¢nosti mély vliv na
meziro¢ni pokles zasob téméf o 56 %, coz znamenalo sniZeni jejich podilu na celkovych
aktivech podniku na 5,53 %. V poslednich dvou sledovanych letech se tento podil opét
zdvojnasobil, jelikoz doslo ke skoro trojnasobnému zvySeni nedokoncené vyroby a

polotovard.

Z obéznych aktiv mély v prvnich dvou letech sledovaného obdobi nejmensi
podil na celkovych aktivech podniku penézni prostifedky, ktery napiiklad v roce 2012
pfedstavoval necela 4 procenta. Viditelnou ménu pak mizeme zaznamenat v roce 2013
a 2014, kdy se penézni prostfedky na uctech zvysily vyznamnym zptisobem a penézni
prostiedky se podilely na celkovych aktivech podniku vice nez zasoby. Pfi¢inou tohoto

rustu mohl ¢astecné byt prodej dlouhodobého i1 obéZzného majetku.  +;

Tabulka 13: Podil obéZného majetku na celkovych aktivech podniku v letech 2011 - 2016 (v %)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Zasoby 13,67 19,91 12,42 5,53 12,20 10,72
Pohledavky 7461 | 5329| 4500| 4358| 4671| 47.44
Penézni prostredky 5,31 393 | 1717| 1894| 1124 14,14

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

5.4 Charakteristika podniku z pohledu vyvoje kapitalové struktury

Vyvoj jednotlivych slozek pasiv podniku ve sledované obdobi zaznamenava
Tabulka 14. V prvnim roce sledovaného obdobi ptevazovaly cizi zdroje, které tvorily
témét 63 % z celkovych aktiv. Oproti tomu podil vlastniho kapitalu nebyl v tomto roce
ani polovi¢ni, nejmensi ¢ast vSak s 12 procenty tvotilo ¢asové rozliSeni pasiv. V roce
2012 byl jiz podil vlastniho kapitalu a cizich zdroj téméf na stejné urovni, nebot’ doslo
K vyraznému poklesu cizich zdroji, konkrétné zavazkd. K mirnému poklesu podilu
téchto dvou slozek na celkovych pasivech doslo v nasledujicim roce v disledku zvyseni
casového rozliSeni pasiv a to 1 presto, Ze k redlnému poklesu vlastniho kapitalu 1 cizich
zdrojii nedoslo (zménil se pouze jejich pomér k celkovym pasivim). V roce 2014
ptesahl podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech podniku hranici 50 % a byl tak
nejvyssi za celé sledované obdobi, a to diky velmi vyznamnému zvyseni fondi ze zisku,
jejichz podil na celkovych pasivech se zvysil z 0,18 % na 13,51 %. Vlastni kapital poté

pievySoval cizi zdroje i posledni dva roky sledovaného obdobi, pfi¢emz podil vlastnich
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zdroju na celkovych aktivech podniku se primérné snizoval, podil ¢asovych rozliseni

pasiv byl téméf konstantni.

Tabulka 14: SloZeni pasiv podniku v letech 2011 -2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 24,82 | 4429 | 4143| 5405| 51,50 48,88
Cizi zdroje 62,63 | 4581| 4454 3516| 3652| 39,80
Casové rozliSeni pasiv 12,54 990 | 14,02| 1079| 11,98 11,32

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Celkova pasiva podniku zaznamenala na zacatku sledovaného obdobi vyrazny
pokles o 41 %, ktery zapficinil jiz zminény pokles cizich zdrojii o 57 %, jak vidime
v Tabulce 15. Zaroven také doslo k vyraznému poklesu ¢asového rozliSeni pasiv, jenz
v8ak jiz nasledujici obdobi vyrovnal jeho narlst. Na ptelomu let 2012 a 2013 doslo
K meziroénimu nartstu i vSech ostatnich slozek pasiv, byt jen o malad procenta. V
dalsim obdobi pokrac¢oval nartst pouze vlastniho kapitalu a to o témetr 30 %, jelikoz
doslo k velmi vyraznému nartstu fond ze zisku, viz vyse. K vice nez 20 % poklesu
doslo u cizich zdroji - zavazkl i u asového rozliSeni pasiv. Pasiva jako celek zlistala
témeét nezménéna, poklesla o pouhé pll procento. K jinému poklesu jiz za celé

sledované obdobi nedoslo, pasiva jako celek 1 jeho jednotlivé slozky jen stoupaly.

Tabulka 15: Mezirocni relativni zména pasiv v letech 2011 - 2016 (v %)

2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Pasiva celkem -41,36 9,47 -0,46 11,87 21,05
Vlastni kapital 4,61 2,40 29,86 6,59 14,89
Cizi zdroje 57,12 6,45 -21,42 16,19 31,93
Cas. rozliSeni pasiv -53,70 55,00 -23,44 24,19 14,41

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti

5.4.1 Analyza viastniho kapitalu podniku

Za celé sledované obdobi ptedstavoval vysledek hospodafeni minulych let
nejvyznamngéjsi polozku vlastniho kapitalu, jak vyplyva z Tabulky 16, a to i v roce
2014, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu vysledku hospodaieni minulych let o vice nez
40 %. Mnohem niz§i hodnoty mél vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi,
v roce 2012 klesl jeho podil na celkovych pasivech podniku na 0,11 %. Nasledné se
tento podil zacal zvySovat a od roku 2014 se pohyboval okolo 10 procent. Zakladni
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kapital spolec¢nosti se v poloviné sledovaného obdobi zdvojnésobil, jinak nedoslo
k Zadnym zménam. V Tabulce 16 si tak mizeme prohlédnout vyvoj podilu zékladniho
kapitalu na celkovych pasivech podniku, pfedevsim mezi roky 2011 az 2013 a 2014 az
2016, kdy byla redlna vySe zakladniho kapitalu stejna, ale jeho podil se ménil
Vv zavislosti na vysi celkovych pasiv podniku. V piipad¢ kapitalovych fondi doslo po
prvnim roce k jejich zvySeni o 22 %, pfi¢emz tento stav ziistal nezménény dalsi dva
roky, jejich podil na celkovych pasivech podniku se vSak opét zménil v disledku zmény
vyse celkovych pasiv. Podobny vyvoj mély rovnéz fondy ze zisku, které byly v prvnich
tiech sledovanych letech na stejné trovni, poté doslo k jejich vyraznému zvyseni, coz

m¢elo vliv i na zvyseni jejich podilu na celkovych pasivech podniku.

Tabulka 16: Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech podniku v letech 2011 — 2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 2482 | 4429| 4143| 5405| 5150| 48,88

Zakladni kapital 054| 092| o084l 169| 151| 125

Atio a kapitalové fondy 480| 1003| 917| 921| 261| -0,03

Fondy ze zisku 011 019| 018| 1351| 1020 9,07

VH minulych let (+/-) 1001 | 3303| 3027| 1808| 2837| 27.96

VH bézného ucéetniho obdobi

0,36 0,11 0,97 11,55 8,80 10,01

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti

5.4.2 Analyza cizich zdroji podniku

V ptipadé cizich zdroju ptevazovaly za celé sledované obdobi zavazky, jak
potvrzuje Tabulka 17, tak hlavné zavazky kratkodobé. Nejvyssi podil zavazkli na
celkovych pasivech podniku byl v roce 2011 a to 58 %. V nasledujicim roce pak doslo
ke sniZzeni hodnoty zavazkl o vice neZ polovinu, na ¢emz mélo vliv predev§im sniZeni
zavazkl z obchodnich vztahti o 68 %. Podil na celkovych pasivech podniku se vSak
snizil jen na 40 %, jelikoz doslo ke snizeni i u celkovych pasiv. V roce 2013 se podil
zavazku zvysil, na ¢emz se podilely téz dlouhodobé zavazky, které meziro¢né vzrostly
7,5 krat. V nasledujicich letech se pak podil zadvazkl na celkovych pasivech podniku

pohyboval okolo 28 %.

Zajimavy vyvoj byl zaznamenan u rezerv spolecnosti. Jejich podil na celkovych
pasivech podniku se totiz od zacatku sledovaného obdobi snizoval, az v roce 2013 doslo

k GipInému odpisu rezerv do vynost v dusledku neptiznivé ekonomické situace podniku.
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Podnik poté vytvofil nejen povinné rezervy dle zvlastnich ptedpisi, ale také ostatni
nepovinné rezervy. Tyto rezervy se kazdoro¢né zvySovaly, stejn¢ jako jejich podil na

celkovych pasivech podniku.

Tabulka 17: Podil cizich zdrojti na celkovych pasivech podniku v letech 2011 - 2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cizi zdroje 62,63 45,81 44,54 35,16 36,52 39,80
Rezervy 4,33 0,74 0,00 6,82 9,16 10,10
Zavazky 58,30 40,88 44,54 28,34 27,36 29,70
- dlouhodobé zavazky 0,24 0,42 3,26 0,59 1,50 3,76
- kratkodob¢ zavazky 58,06 40,46 41,28 27,75 25,86 25,95

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti
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6 Aplikace vybranych metod hodnoceni

Majetkova a kapitalova struktura sledovaného podniku bude zhodnocena pomoci
analyzy pomérovych ukazatelii, analyzy Cistého pracovniho kapitalu, analyzy bonitnich
a bankrotnich modeli a na zavér bude pouzit Beneish model, jako jedna z detekcnich

metod.

6.1 Analyza pomérovych ukazatelt

Z analyzy pomérovych ukazatelti byly vybrany ukazatele likvidity, které urcuji,
jak je spole€nost schopna dostat svym zavazkim, ukazatele zadluzenosti, které
porovnavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani, dale ukazatele aktivity,
které méii efektivitu hospodafeni podniku s aktivy a ukazatele rentability, né¢kdy téz

nazyvany jako ukazatele ziskovosti ¢i vynosnosti.

6.1.1 Ukazatele likvidity podniku

Pomoci ukazatell likvidity 1ze urcit, do jaké miry je podnik schopen dostat svym
zavazkum. Sedlacek (2011) definuje likviditu jako souhrn vSech moznych prostredkd,
které ma podnik k dispozici na uhrazeni svych splatnych zavazkl. Likvidita je
povazovana za podminku solventnosti, tedy schopnosti hradit v€as své splatné zavazky.
Podle toho, jak rychle lze pfeménit aktiva podniku na hotovost nebo jiné penézni
ekvivalenty, rozliSujeme tfi urovné likvidity — béZnou, pohotovou a okamzitou. Vyvoj

téchto tfi ukazatelt likvidity ve sledovaném obdobi zaznamenava Tabulka 18.

Tabulka 18: Vyvoj ukazatelti likvidity podniku v letech 2011 - 2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 1,52 1,81 1,81 2,45 2,71 2,79
Pohotova likvidita 1,28 1,32 1,51 2,25 2,24 2,37
Okamfita likvidita 0,09 0,10 0,42 0,68 0,43 0,55

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Idealni rozmezi pro béZnou likviditu je pfiblizné v intervalu mezi 1,6 az 2,5,
2011 zapficinéna vyrazné vyS§imi hodnotami zavazkd z obchodnich vztahd, coz
negativné ovlivnilo tento vysledek. Presto je tato hodnota stale akceptovatelna, nebot’
zarucuje, ze je podnik schopen pokryt své kratkodobé zavazky obéznymi aktivy.

V letech 2012 az 2014 dosahovala bézna likvidita idealnich hodnot, vyssi hodnoty byly
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zaznamenany v poslednich dvou letech sledované¢ho obdobi. Pokud by vsSak i nadéle
pokracoval rist téchto hodnot, mélo by to negativni vliv na vykonnost podniku, viz
Zlatd bilan¢ni pravidla, nebot’ by obéznd aktiva z velké cCasti kryla i dlouhodobé

zavazky.

V ptipadé¢ pohotové likvidity obecné plati, ze v idealnim piipad¢ by se jeji
hodnoty mély pohybovat vrozmezi 1 az 1,5, coz podnik splnil v prvni poloviné
sledovaného obdobi. Od roku 2014 se vsak pohotova likvidita podniku vyrazné zvysila
Vv disledku znaéného sniZeni zasob, které se i tak pfili§ nepodileji na velikosti obéZznych
aktiv. Podnik by byl tedy schopen dostat svym zavazkim, aniz by musel prodat své

zasoby.

Okamzitd likvidita, jak vyplyvéa z nazvu, pfedstavuje schopnost podniku splatit
okamzité¢ své kratkodobé zavazky. Doporuceny interval je mezi 0,2 az 0,7 a pouze
v tomto piipadé nedoslo piekro¢eni horniho intervalu. Naopak v letech 2011 a 2012
byly vysledné hodnoty pod hrani¢ni hodnotou 0,2, jelikoZ spolecnost v téchto letech
disponovala s nizkymi penéznimi prostiedky v pokladné i na Gctech. Nejlépe by byla
spolec¢nost schopna okamzité splatit své kratkodobé zavazky v roce 2014, kdy na jednu
korunu kratkodobych zévazka piipadalo 0,68 K¢ nejlikvidnéjSich prostiedkii.

6.1.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti poskytuji informaci o tom, do jaké miry podnik vyuziva
k financovani vlastni nebo cizi zdroje, tj. urcuji velikost zadluzeni podniku. Jak jiz bylo
zminéno v kapitole 2.3 Ndaklady kapitilu, tak zadluzeni nema vzdy jen negativni
charakter (pouziti ciziho kapitalu mize byt pro podnik levnéjsi). Vybrané ukazatele

zadluzenosti obsahuje Tabulka 19.

Tabulka 19: Vyvoj ukazatelli zadluZenosti podniku v letech 2011 - 2016

2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
Ukazatel véritelského rizika (v %0) 62,6 | 458 445 | 352 36,5 39,8
Mira zadluZenosti (v %) 252,3 1034 | 1075| 65,1 70,9 81,4
Ukazatel urokového kryti 7,2 1,9 421 72,6 122,4 98,7
Koeficient samofinancovani (v %0) 248 | 443 414 | 541 51,5 48,9

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti
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Celkova zadluZenost (Casto téz nazyvana jako véfitelské riziko) ukazuje, do
jaké miry byl majetek podniku kryt cizimi zdroji — maximalni mozna hodnota tohoto
ukazatele muze byt 100 %, a to v ptipadé, kdy jiz podnik nedisponuje Zddnym vlastnim
podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech podniku, coz pifipadnym véfitelim
zajistuje bezpecnostni polstar proti ptipadnym ztratam. Nejvyssi zadluzenost podniku
byla vroce 2011 a to vice nez 60 % a to predev§im kvili velmi vysokému podilu
zavazki z obchodnich vztaht, ktery byl v tomto roce témét dvojnasobny oproti vSem
ostatnim roktim. V nasledujicich letech zadluzenost konstantné¢ klesala az na troven
35,2 % v roce 2014, pti¢emz poté doslo opét k mirnému zvyseni zadluZenosti, ale ta jiz
nepiesdhla 40 %. Protikladem celkové zadluZenosti je koeficient samofinancovani,

ktery ukazuje, z kolika procent podnik vyuziva financovani vlastnimi zdroji.

Podobny vyznam, jako celkovéd zadluzenost, ma také mira zadluZenosti, ktera
pomé&iuje cizi zdroje s vlastnim kapitalem (v ptipadé celkové zadluZenosti cizi zdroje).
Maximalni hodnota neni omezena hranici 100 %, jelikoz rst miry zadluzeni roste
exponencialng, dle Sedlacka (2011) aZz knekonecnu. NejvySsi hodnoty byly
zaznamenany také na zaCatku sledovaného obdobi, tentokrat ov§em kviili velmi nizké
urovni vlastniho kapitalu a v roce 2011 také kvili vysokym celkovym aktiviim oproti
ostatnim letem. V roce 2014 se zvysily fondy ze zisku a rovnéZ doSlo ke zvySeni

zakladniho kapitalu, coZ mélo vliv na sniZeni miry zadluZenosti.

Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat je vyssi zisk oproti nakladovym
uroklim. Nejhor$i situace nastala v roce 2012, kdy nebyl zisk ani 2 krat vySSi nez
nakladové uroky, kvili velmi nizkému vysledku hospodateni, coz zapfiCinila jiz
zminéna zména struktury zakazek. K vyznamnému narastu doslo v roce 2014, jelikoz se
vyse vysledku hospodateni vice nez zdesetinasobila. Nasledujiciho roku dosahl ukazatel
urokového kryti svého maxima, kdy byl zisk vice nez 120 krat vy$si nez nékladové

uroky.

6.1.3 Ukazatele aktivity podniku
Ukazatel obratu celkovych aktiv nam tika, kolikrat za rok se aktiva v podniku
obratila. Jak ukazuje Tabulka 20, podnik dokazal sva aktiva zhodnotit velmi efektivné,

nebot’ se vV témef celém sledovaném obdobi aktiva obratila 3 krat. Rok 2012 byl pro

49



podnik ekonomicky nejslabs§im z diivodu zmény struktury zakéazek, ptesto i v tomto

roce se aktiva 2,5 krat obratila, coz lze povazovat za velmi dobry vysledek.

Obrat zasob urcuje, kolikrat za rok se v podniku zasoby prodaji a opét
naskladni. V pfipad¢ sledované spolecnosti nepiedstavuji zasoby vyznamnou polozku,
jelikoz hlavni ¢innost predstavuji lesnické sluzby vlastniklim lest, at’ se jednd o stat,
obce nebo soukromniky. K t€zbé dochazi na pozemku zakaznika, ktery casto pozaduje
zanechat zpracovany materidl pifimo na misté. V nékterych ptipadech zajistuje
spole¢nost rovnéz dopravu na urcené misto a doba dodani se tak odviji nejen od druhu
dopravy, ale také od mnozstvi piepravované¢ho materidlu. Vedlejsi podil na trzbach
podniku tvoii prodej polen a Stipaného palivového dfeva, coz predstavuje vétSinu zasob.
Nejnizsi obrat zasob byla zaznamenéna v roce 2012, kdy se zasoby obratily pouze 12,7
krat a naopak nejvyssi vroce 2014, konkrétné¢ 60,3 krat. Celkovy vyvoj byl velmi
nejednotny, pficemz vySe a tim i obrat zasob se ménily v zavislosti na struktuie

zakazek.

Tabulka 20: Vyvoj ukazatell aktivity podniku v letech 2011 -2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Obrat aktiv (nasobek) 333| 252| 346| 334 | 310, 3,02

Obrat z4sob (nésobek) 244 | 127| 278| 603| 254| 282

Doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 74,83 | 70,39 | 46,85 | 46,91 | 54,10 | 56,49

Doba splatnosti krat. zavazka (ve dnech) | 62,76 | 57,82 | 43,00 | 29,94 | 30,00 | 30,94

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Nejvice problémovou se pro podnik zd4 byt doba splatnosti pohledavek, ktera
ve vSech sledovanych letech pfevySovala dobu splatnosti kratkodobych zavazki, jak
opét muzeme vidét v Tabulce 20. Pro podnik by bylo vyhodné stanovit kratsi dobu
splatnosti pohledavek nebo alesponi ve stejné vysi s dobou splatnosti kratkodobych
zavazkl. Problém ovSem nastava u vefejnych zakézek, kterych se spolecnost aktivné

ucastni — zde jsou podminky zakazek jasné vymezeny a nelze je nijak ovlivnit.

Podnik by se mél také zamé&fit na pohledavky po lhité splatnosti, které byly
V porovnani se zavazky mnohonasobn¢ vyssi. Z vyvoje pohledavek v Tabulce 21
muzeme usuzovat, Ze se situace béhem sledovaného obdobi zlepsila, predevSim u
pohledavek po lhuté splatnosti nad 365 dni. I pfesto by ale podnik mohl zavést novy

systém kontroly pohledavek, zavedeni pokut pti ptekroceni urcitého poctu dnii po dobé
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splatnosti apod. Neptedpoklada se (resp. neni v praxi bézné), ze by se pohledavky po

lhite splatnosti Upln€ eliminovaly, ale mohlo by dojit k ur¢itému snizeni.

Tabulka 21: Vyvoj pohledavek podniku v letech 2011 — 2016 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Pohledavky celkem 137853 | 57734 | 53478 | 51448 | 61693 | 75839
Po lhité splatnosti celkem 23433 | 9860 | 8299 | 5578 | 5924 | 4834
- do 90 dnu 6560 | 7470 | 2332| 1158 | 4044 | 3112
- nad 90 dni do 180 1126 | 1662 | 1106 746 912 | 1100
- nad 180 dni do 365 3270 199 | 1729 | 1436 480 396
- nad 356 dni 12 477 529 | 3132 | 2238 488 226

Zdroj: Vlyrocni zpravy podniku na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

6.1.4 Ukazatele rentability podniku

Za zékladni ukazatel rentability podniku je povazovana rentabilita aktiv, nékdy
téZ nazyvana jako produkéni sila, kterd porovnava zisk podniku a celkovy aktiva bez
ohledu na zdroj financovani. Nejefektivnéji podnik vyuzival sva aktiva v roce 2014, kdy
hodnota rentability aktiv presahl 15 %, jak miZeme vidét v Tabulce 22. Naopak nejnizsi
rentabilita byla naméfena v letech 2011 a 2012, kdy se pohybovala okolo ptl procenta —
efektivni vyuziti celkovych aktiv bylo témét nulové, jelikoz se jednalo o ekonomicky
slabé roky s minimalnimi zisky. Se zménou struktury zakazek v nasledujicich letech se
vsak tento ukazatel pohyboval na pfijatelné tirovni a zadnému vyrazné€j$imu propadu jiz

nedoslo.

Rentabilita vlastniho kapitdlu byla vyrazné ovlivnéna V druhé poloving
sledovaného obdobi zvySenim vlastniho kapitdlu — konkrétné vy$Sim vysledkem
hospodareni a fonda ze ziskl, v roce 2014 téZ k navyseni zakladniho kapitalu o 100 %.

Nejniz$i hodnota byla namétena v roce 2012, kdy rentabilita vlastniho kapitalu ¢inila

MV

Rentabilita trzeb dosahovala také nejniz§ich hodnot v prvni poloving
sledovaného obdobi. V roce 2011 piipadalo na 1 K¢ trzeb pouze 0,14 K¢ zisku, nizka
hodnota byla naméfena téz v roce 2012 a 2013. Ke zvyseni doslo az v roce 2014, kdy se

hodnoty pohybovaly okolo 4 K¢ zisku na 1 K¢ trzeb.
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Tabulka 22: Vyvoj ukazatell rentability v letech 2011 — 2016 (v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
rentabilita aktiv 0,49 0,53 1,70 15,37 11,49 12,84
rentabilita trzeb 0,14 0,21 0,50 4,71 3,79 4,26
rentabilita vlastniho kapitalu 1,44 0,24 2,34 21,37 17,09 21,75

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

6.2 Vypocet Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital vyjadiuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
dluhy — tedy urcuje, jaka ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobym kapitalem.
Pro podnik predstavuje jeho kladnd hodnota urCitou formu penézniho fondu ¢i
»financniho polstare (Sedlacek, 2011). Sledovana spole¢nost méla hodnoty cistého
pracovniho kapitalu velmi vysoké, jak zachycuje Tabulka 23, a v pfipad€ neptiznivé
finan¢ni situace by ji mohl tuto kratkodobou krizi ptekonat. Mohlo tomu tak byt i v pro
podnik ekonomicky nejslabS§im roce 2012, kdy doslo k vyraznému poklesu hodnoty
Cistého pracovniho kapitadlu. V nasledujicich letech pak vySe cistého pracovniho
kapitalu konstantné rostla. Velmi vysoké hodnoty vsak nejsou z hlediska optimalizace
kapitalové struktury pro podnik zadouci, nebot vyuziti dlouhodobého kapitalu
k financovani obézného majetku nepiinasi pozadované zhodnoceni. Pfi bliz$i analyze
vSak zjistime, Ze velikost cCistého pracovniho kapitalu ovliviiuji velmi vysoké

pohledavky a vysledky tak jsou ¢aste¢né zkresleny.

Tabulka 23: Cisty pracovni kapital podniku v letech 2011 — 2016 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ObéZna aktiva 163 106 79 301 88 570 80 335 92642 | 115588
Kratkodobé zavazky 107 287 43 838 48 964 32764 34151 41 479
CPK 55819 35 463 39 606 47571 58 491 74109

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

Skute¢nost, Ze by mohl byt podnik ,ptekapitalizovan®, naznacuji 1 vysledky
poméru vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku podniku v letech v Tabulce 24. Jak
uvadi Synek (2011), tak o ptekapitalizovani se jednd v piipadé, kdy je tento pomér vétsi
nez 1, z ¢ehoz vyplyva, Ze by se mél podnik zaméfit na jeho sniZeni, nebot’ ve vétsiné

sledovaného obdobi byly tyto hodnoty okolo 2. Pokud by se podniku podafilo v rdmci
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optimalizace snizit pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku pod 1, jednalo by

se zase o ,,podkapitalizovani®.

Tabulka 24: Pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku podniku v letech 2011 - 2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital (v tis. K¢) 45870 | 47985 | 49137 | 63811 | 68018 | 78143

Dlouhodoby majetek (v tis K¢) 18269 | 25863 | 25742 | 30771 | 30487 | 37116

Pomér vlastniho kapitalu

a dlouhodobého majetku 2,51 1.86 191 2,07 2:23 211

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti

6.3 Altmanova analyza

Z bankrotnich a bonitnich modeli byla vybrana Altmanova analyza, ktera slouzi
jako ur¢ita forma doplnéni finanéni analyzy a byva také fazena mezi detekéni metody.
Dle rovnice, kterou Altman sestavil pro predikci finan¢niho vyvoje firem, je zadouci,
pokud jeji hodnoty prevySuji 2,99, coz zna¢i uspokojivou situaci firmy. Jak vidime
v Tabulce 25, tak v celém sledovaném obdobi podnik tuto hrani¢ni hodnotu pievysil
s velkou rezervou. Nejvétsi vliv mél na velikost vysledného Z — skore ukazatel x5 obrat

aktiv, tedy pomér trZeb a aktiv.

cv v

ukazatelti finan¢ni analyzy. Naopak nejvyssi hodnoty 5,05 dosahl podnik v roce 2014,
velmi vysokd hodnota Z — skére vysla také v roce 2015. Pro porovnani bude provedena
Vv nasledujici kapitole dalsi kontrolni analyza, jelikoZ se mohou vysledky Vv jednotlivych

letech lisit.

Tabulka 25: Altmanova analyza podniku v letech 2011 - 2016

Ukazatel | Vaha 2011 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,717 0,3021 0,3273 0,3339 0,4029 0,4429 0,4636
Xo 0,847 0,1901 0,3303 0,3027 0,1808 0,2837 0,2796
X3 3,107 0,0049 0,0053 0,0170 0,1537 0,1149 0,1284
X4 0,420 0,4258 1,0834 0,9301 1,9069 1,8824 1,6457
Xs 0,998 3,3307 2,5193 3,4566 3,3366 3,1027 3,0186
Z - score 3,8958 3,5002 4,3892 5,0506 4,8020 4,6718

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti
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6.4

Beneish Model

Tabulka 26 zachycuje vyvoj jednotlivych ukazatell a vysledkd Beneish modelu,

které v porovnani s Almanovou analyzou nedosahovaly tak idealnich hodnot. Nejhorsi

vysledek byl zaznamenan na pielomu let 2011 a 2012, jak se dalo ptfedpokladat. Pod

hrani¢ni hodnotu — 2.22 se vSak dostal 1 pfelom roku 2013 a 2014, kdy M — skoére vyslo

— 3,2. Blizko pod hranici se rovnéz objevily vysledky z pielomia let 2012/2013 a
2015/2016, které pohybovaly okolo hodnoty — 2,4. V jiz zminéném ukazateli TATA

ovlivnilo vysledek M — Skore ¢isté provozni cash flow, které bylo v letech 2011, 2012 a

2015 zaporné. Je proto nutné brat celkové vysledky s rezervou a porovnat je s ostatnimi

ukazateli finan¢ni analyzy.

Tabulka 26: Beneish model v letech 2011 - 2016

Vahy | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016

DSRI 0,92 0,9443 0,6167 1,0012 1,1528 1,0438
GMI 0,528 0,0916 1,1741 0,4250 1,7068 0,7571
AQI 0,404 1,5942 1,2318 1,6289 1,1493 0,6624
SGI 0,892 0,4435 1,5020 0,9609 1,0402 11777
DEPI 0,115 1,4081 0,9944 0,7686 0,5909 0,8381
SGAI 0,172 0,9582 0,9973 0,9237 1,0875 0,688
LVGI 0,327 0,7012 1,0896 0,6363 0,9653 1,0856
TATA 4,679 -0,7481 20,0417 -0,1589 0,0735 0,0364

M - Score -6,6158 -2,4238 -3,2012 15771 -2,4166

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti
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7 Navrhy, doporuéeni

Z celkové analyzy majetkové a kapitalové struktury vyplynulo, ze kli¢ovy byl
pro sledovanou spole¢nost rok 2012, ve kterém doslo v disledku zmény struktury
zakazek k vyznamnému zhorSeni vysledkii vSech aplikovanych hodnoticich metod.
Pisobil zde piedevsim pokles objemu vykonti s negativnim vlivem fixnich nakladt
a neadekvatni ziskova marZe u vysoutéZenych statnich zakazek u s.p. LCR dana velkou
konkurenci v soutézi, ktera soutézici donutila navrhnout ceny do vybérového fizeni

Vv takové urovni, Ze Casto ani nepokryvaly naklady na provozovani téchto zakazek.

Spolecnosti se podafilo fazi krize ptekonat (vyvoj vybranych ukazateld
hodnoceni majetkové a kapitalové struktury podniku obsahuje Tabulka 1) a doslo ke
stabilizaci finan¢ni situace, pfi¢emz dle ptredpokladii by mélo dojit v nésledujicich
letech k dal$imu rozvoji spolecnosti. Pfesto bych spole¢nosti navrhovala, aby vice
zvazovala urovné cen, se kterymi se pfihlasuji do vefejnych soutézi tykajicich se
statnich zakazek u LCR, s.p. — tyto zakazky viak tvoii vice nez 50 % z celkovych trzeb
spole¢nosti a jistota dlouhodobé spoluprace a zaplaceni pohledavky (byt s delsi dobou

splatnosti) mize mit na rozhodovani podniku hlavni vliv.

Velky potencial dle mého nazoru predstavuje pronikdni na zahrani¢ni trhy.
Podnik by mohl pro zacatek vyuZzit své polohy blizko némeckych hranic a pokusit se
prosadit na bavorském trhu. Témé&f dvacetiletd tradice poskytuje znacnou vyhodu pfi
mapovani trhu a ziskdvani novych zakéazek, stejné¢ jako investice do nejnovejSich

technologii v§e s ohledem na Zivotni prostfedi.

Pro optimalizaci kapitdlové a majetkové struktury by bylo rovnéz Zadouci, aby
podnik financoval vice obézného majetku kratkodobym kapitalem. Dilezity faktor vsak
také predstavuje to, zda se jedna o cizi nebo vlastni kapital. V poslednich letech se
podniku dafi mit pfevahu vlastniho kapitdlu predev§im diky vzrlstajicimu

nerozdélenému vysledku hospodateni z minulych let.

Dle pari pravidla by se mél podnik snazit pro sniZzeni poméru vlastniho kapitalu
a dlouhodobého majetku, coz vSak dle mého nazoru nelze vzhledem ke specifické
¢innosti podniku ptredpokladat. Dlouhodoby majetek se v podniku vyskytuje pouze ve
formé¢ pozemkil a staveb, jejichz vySe je z dlouhodobého hlediska konstantni a podnik

0jejich zvySeni ani neuvazuje. Prostor pro snizeni poméru vlastniho kapitalu
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a dlouhodobého majetku by tak byl jen ve form¢ zvySeni dlouhodobého finan¢niho

nebo nehmotného majetku ¢i snizeni vlastniho kapitalu.

Pomérova analyza ukazatell aktivity poukazala, ze doba splatnosti pohledavek
je vyssi nez doba splatnosti zavazkli, coz samoziejmé neni pro podnik vyhodné a navic
by se podnik z dlouhodobého hlediska mohl dostat do druhotné platebni neschopnosti.
Navrhovala bych proto, aby se podnik pokusil stanovit kratsi dobu splatnosti
pohledavek, minimaln¢ stejnou S dobou splatnosti kratkodobych zavazkid. Problém
ovSem nastava u vetejnych zakazek, kterych se spole¢nost aktivné ucastni — zde jsou
podminky zakazek jasné vymezeny a nelze je nijak ovlivnit. Celkové vySe pohledavek
byla velmi vysoka, z toho i pohledavky po lhité splatnosti, a proto by podnik mohl
zavést novy systém kontroly pohledavek, zavedeni pokut pfi piekroceni urc¢itého poctu

dnti po dobé¢ splatnosti apod., aby doslo alespon k jejich ¢aste€nému sniZeni.

Z analyzy ukazatelt likvidity vyplyva, Ze spoleCnost byla ve druhé poloviné
sledovaného obdobi schopna splatit polovinu svych zavazli témét okamzité, ve vSech
letech pak b&zna likvidita dosahovala nadprimérnych hodnot. S likviditou téz souvisi
vyse Cisteho pracovniho kapitalu, kterd v celém sledovaném obdobi dosahovala
kladnych hodnot. Je vSak na uvéazeni podniku, zda zvéazi jeho sniZzeni — velmi vysoké
hodnoty nejsou z hlediska optimalizace kapitalové struktury pro podnik zadouci, nebot’
vyuziti dlouhodobého kapitalu k financovani obézného majetku nepiindsi poZzadované
zhodnoceni. Nutno ale jest¢ podotknout, ze velky vliv mély na vysledky vypoctl

vysoké pohledavky podniku, kviili cemuz mohlo dojit k jejich castecnému zkresleni.

Dale bych podniku doporucila, aby se zaméfil na spolecenskou odpovédnost
firem. PrestoZe se zatim neobjevily Zadné konflikty s ochranci Zivotniho prostfedi
souvisejici s pracovni ¢innosti podniku, bylo by vhodné aktivné informovat vefejnost
o svych aktivitich a pozitivné se zapsat do jejitho povédomi. Pracovnici, ktefi se
pohybuji v terénu, vysadi ro¢né pramérné¢ 380 000 kusti novych stromkt, zaroven se
vedeni spole¢nosti snazi investovat do nejnovéjSich technologii s ohledem na zivotni
prostiedi. Vzhledem k pfedmétu podnikani jsem podniku doporucila, aby potfadal se
vSemi zaméstnanci pravidelné aktivity na podporu Zivotniho prostfedi, jako naptiklad
uklid lesa, ktery by se mohl zaclenit do vikendovych teambuldingovych akci. Velky

potencial vidim rovnéz ve spolupréaci s NP Sumava.
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Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit majetkovou a kapitdlovou strukturu
vybrané¢ho podniku a navrhnout doporuceni, kterd by vedla k jeji optimalizaci. Pro
finan¢ni analyzu byly pouzity udaje zlet 2011 az 2016, konkrétn¢ byla provedena
vertikdlni a horizontalni analyza, analyza pomérovych ukazateli, analyza Ccistého
pracovniho kapitalu, Altmanova analyza a analyza Beneish modelu. Na zakladé
vysledkil této financni analyzy lze fici, podnik ma v poslednich n€kolika letech velmi
dobré hospodaiské vysledky a krizovou situaci, kterd nastala v roce 2012, se mu

podarilo ptekonat. Pfesto jsou oblasti, kterym by bylo potfeba vénovat vice pozornosti.

Sledovanému podniku bylo doporuceno, aby se piedevSim zaméfil na vazani
kapitalu v pohledavkach a dobu jejich splatnosti. V souvislosti s vysi pohledavek byla
ovlivnéna likvidita podniku a c¢isty pracovni kapital. Potencidl dle mého nazoru
pfedstavuji zahrani¢ni trhy, na kterych dosud podnik aktivné neptisobi. Déle by se mél
podnik snaZit o snizeni poméru vlastniho kapitdlu a dlouhodobého majetku. Rovnéz

byly podniku navrzeny aktivity tykajici se spolecenské odpovédnosti firem.

V zavéru je tieba zminit, Ze vysledky této financni analyzy jsou zalozeny pouze
na vetejné dostupnych informacich a pro vétsi pfesnost by bylo potieba, aby podnik
provadél tyto kontroly sdm a pravidelné, ¢imz by mohl napiiklad v budoucnu zamezit

situaci, kterd nastala v roce 2012 nebo alesponl zmirnit jeji dopady.
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Summary

The aim of this thesis is to evaluate the assets and capital structure of the company,
including the factors, that influence this structure. Then specify different approaches to
optimalization and specifc practices applied to the selected company. In the end,
propose specific recommendations, that should lead to an increase in the performance
and overall optimalization of the capital and assets structure.

The assets and capital structure of the selected company was evalued using the ratio
analysis, especially indicators of activity, liquidity, profitability and debt, than net
working capital analysis, vertical and horizontal analysis, Altman Z — Score and

Beneish model as one of the detection methods.

Key words: Assets and Capital, Optimalization, Horizontal and Vertical, Financial

Analysis, Ratio Analysis, Net Working Capital,
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Pfilohy

Pfiloha 1: SloZeni aktiv a pasiv podniku v letech 2011 — 2016 (v tis. K¢)

Oznaceni Polozka v rozvaze 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 184 777 108 344 118 600 118 059 132 068 159 872
A Pohledavky za upsany zakladni 0 0 0 0 0 0
kapital
Dlouhodoby majetek (DM) 18 269 25863 25742 30771 30 487 37116
L Dlouhodoby nehmotny majetek 45 70 75 25 1056 860
(DNHM)
B. I 1. Nehmotné vysledky vyzkumu a 0 0 0 0 0 0
vyvoje
B. I 2. Ocenitelna prava 0 0 0 0 1039 856
B.1.2.1 Software 0 0 0 0 0 0
B.l.2.2. Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0 1039 856
B. 1. 3. Goodwill 0 0 0 0 0 0
B. I 4. Ostatni dlouhodoby nehmotny 45 70 75 25 17 4
majetek
B.I.5. Poskytnuté zalohy na DNHM a 0 0 0 0 0 0
nedokonc¢eny DNHM
B.I.5.1. Poskytnuté zalohy na DNHM 0 0 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonc¢eny DNHM 0 0 0 0 0 0
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) 18 224 25793 25667 16 039 17 170 23 645
B.II. 1. Pozemky a stavby 17 037 24 784 24 758 12 639 12 589 12 852
B. 1. 1.1 Pozemky 6 950 15131 15538 5341 5341 5689
B.1.1.2 Stavby 10 087 9653 9220 7298 7248 7163
B. 1. 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 1187 1009 909 3133 4480 8990
B.II. 3. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B. Il 4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B. 1. 4. 1. Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0 0
B.11.4.2. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0
B.1lI. 4. 3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B. 1. 5. Poskytnuté zalohy na DHM a 0 0 0 267 101 1803
nedokonc¢eny DHM
B.1.5.1 Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 127 90 979
B.1.5. 2. Nedokonéeny DHM 0 0 0 140 11 824
B. IlI. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 14 707 12 261 12 611
B. .1 Podily — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0
osoba
B. 1l 2 Zapujcky a avéry — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
B. 1.3 Podily — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
B.IIl. 4 Zapujcky a avéry — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
B. 1.5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0 14707 12 261 12 261
podily
B. 1.6 Zapujcky a uvery — ostatni 0 0 0 0 0 350
B. 1.7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B.1.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
B. 1. 7.2 Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0
C. Obé&zna aktiva 163 106 79301 88570 80 335 92 642 115 588
C.L Zasoby 25253 21567 14 726 6529 16111 17 141
C.I.L Material 354 360 356 629 314 496
C. 12 Nedokon¢ena vyroba a polotovary 24194 20 502 13 665 5900 15 767 16 645
C. 1.3 Vyrobky a zbozi 0 0 0 0 0 0




C.1.3.1 Vyrobky 0 0 0 0 0 0
C.l1.3.2 Zbozi 0 0 0 0 0 0
C. 1.4 Mlada a ostatni zvifata a jejich 705 705 705 0 0 0
skupiny
C.1.5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 30 0
C. Il Pohledavky 137 853 57734 53478 51 448 61 693 75839
C. 1. 1. Dlouhodobé¢ pohledavky 107 111 127 121 113 116
C.IL 1 Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0 0
C.1.1.2 Pohledavky — ovladana nebo 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.I.1.3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
C.I.1.4. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0
C.I.1.5. Pohledavky — ostatni 107 111 127 121 113 116
C.I.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0
C.1.1.5.2. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 107 111 127 121 113 116
C.1.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0
C.1.1.5. 4. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.1l. 2. Kratkodobé pohledavky 127 927 53 366 53 351 51327 61 580 75723
C.1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 115083 45 603 48 836 46 431 51 367 69 368
C.1.2.2. Pohledavky — ovladana nebo 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.1.2.3. Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
C.1.2. 4. Pohledavky — ostatni 12 844 7763 4515 4 896 10 213 6 355
C.1.2.4.1. Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0 0 0
C.l1l.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni 0 0 0 0 0 0
pojisténi
C.11.2.4.3. | Stat— danové pohledavky 11151 5485 3704 3415 4710 5050
C. 1. 2. 4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1271 143 376 1362 1963 556
C.1I.2.4.5. | Dohadné ucty aktivni 422 2088 229 104 35 648
C.11.2.4.6. | Jiné pohledavky 0 47 206 15 3505 101
C. I Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
C. 1. Podily — ovladana neb ovladajici 0 0 0 0 0 0
osoba
C. 1. 2. Ostatni kratkodoby cizi majetek 0 0 0 0 0 0
C.IVv. Penézni prostiedky 9819 4257 20 366 22358 14 838 22 608
C.IV. 1 Penézni prostiedky v pokladné 49 123 442 188 470 243
C.IV.2. Penézni prostiedky na Gctech 9770 4134 19924 22170 14 368 22 365
D. Casové rozliseni aktiv 3024 3180 4288 6953 8939 7168
D. 1 Naklady ptistich obdobi 3050 3180 4288 5796 7498 5682
D.2. Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
D.3 Pfijmy piistich obdobi 352 0 0 1157 1441 1486
PASIVA CELKEM 184 777 108 344 118 600 118 059 132 068 159 872
A. Vlastni kapital 45 870 47 985 49 137 63 811 68 018 78 143
Al Zakladni kapital 1000 1000 1000 2000 2000 2000
ALl Zékladni kapital 1000 1000 1000 2000 2000 2000
Al 2 Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0 0
Al 3. Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Al Azio a kapitalové fondy 8870 10 870 10 870 10870 3451 -52
Al 1. Azio 0 0 0 0 0 0
Al 2. Kapitalové fondy 8870 10 870 10 870 10870 3451 -52
Al 2.1, Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0




Al 2.2 Oceniovaci rozdily z pfecenéni 8870 10 870 10 870 10 870 3451 -52
majetku a zavazki
Al 2. 3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii 0 0 0 0 0 0
zménach obchodnich korporaci
Al 2. 4. Rozdily z pfemén obchodnich 0 0 0 0 0 0
korporaci (+/-)
Al 2.5. Rozdily z ocenéni pii pfeménach 0 0 0 0 0 0
obchodnich korporaci
AL Fondy ze zisku 210 210 210 15955 13471 14 494
AL 1. Ostatni rezervni fondy 210 210 210 14 917 12 471 12 661
Al 2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 1038 1000 1833
A V. Vysledek hospodafeni minulych let 35128 35790 35905 21 350 37470 44706
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 35128 35790 35905 21 350 37470 44706
A V. 2. Neuhlazena ztrata minulych let (-) 0 0 0 0 0 0
A V. 3. Jiny vysledek hospodaieni minulych 0 0 0 0 0 0
let (+/-)
A V. Vysledek hospodateni bézného 662 115 1152 13 636 11 626 16 006
ucetniho obdobi
A VI Rozhodnuti o zalohové vyplaté podilu 0 0 0 0 0 0
na zisku
B.+C. Cizi zdroje 115730 49 628 52 830 41513 48 234 63 634
B. Rezervy 8 000 800 0 8 050 12 100 16 150
B. 1. Rezerva na dichody a podobné 0 0 0 0 0 0
zavazky
B. 2. Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0 0
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich 8000 800 0 4050 8100 12 150
predpist
B. 4. Ostatni rezervy 0 0 0 4000 4000 4000
C. Zavazky 107 730 44 293 52 830 33463 36134 47 484
C.lL Dlouhodobé zavazky 443 455 3866 699 1983 6 005
C. L1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C.1.1. 1 Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C.1.1. 1 Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C.l2 Zéavazky k iivérovym institucim 0 4535 3377 0 0 4771
C. 1.3 Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 36
C. 14 Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
C.1.5. Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0
C.1.6. Zéavazky — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0
osoba
C. L7 Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
C.l1.8. Odlozeny danovy zavazek 443 455 489 699 1283 798
C. L9 Zavazky ostatni 0 0 0 0 700 400
C.1.9. 1L Zéavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
C.1.9.2 Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 0 0 0 0 700 400
C. L Kratkodobé zavazky 107 287 43838 48 964 32764 34151 41479
C. . 1. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C.l.1.2 Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0 0
C. .2 Zéavazky k ivérovym institucim 0 0 0 0 0 0
C. 1. 3. Kratkodobé piijaté zalohy 13226 250 1200 1280 0 0
C. 1. 4. Zavazky z obchodnich vztahti 82 564 26 305 34373 26 286 28 259 38299
C.IL.5. Kratkodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0
C. 1. 6. Zéavazky — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0 0 0
osoba
C.I.7. Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0 -3




C. 1.8 Zavazky ostatni 11 497 17 283 13391 5198 5892 3183
C.1.8.1. Zéavazky ke spolecnikiim 0 0 0 93 3280 135
C.1.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 10 000 15 965 11 158 0 0 0
C.1.8.3. Zéavazky k zaméstnanciim 935 799 1060 818 1098 1253
C.11.8.4. Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a 444 390 473 474 646 743
zdravotniho pojisténi
C.1.8.5 Stat — danové zavazky a dotace 83 71 339 3933 843 633
C.11.8.6. Dohadné ¢ty pasivni 15 25 138 4 3 40
C.1.8.7 Jiné zavazky 20 33 223 -124 22 379
D. Casové rozliseni pasiv 23177 10 731 16 633 12 735 15 816 18 095
D. 1 Vydaje ptistich obdobi 23177 10 724 16 633 12735 15 816 18 095
D.2. Vynosy pfistich obdobi 0 7 0 0 0 0
Nezarazené ucty 0 0 0 0 0 0
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti z let 2011 - 2016
Pfiloha 2: Vertikalni analyza rozvahy podniku v letech 2011 - 2016 (v %)
Oznaceni Polozka v rozvaze 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodoby majetek 9,89 23,87 21,70 26,06 23,08 23,22
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 0,06 0,06 0,02 0,80 0,54
B. I 1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. I 2. Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,54
B.1.2.1. Software 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1.2.2 Ostatni ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,54
B. 1. 3. Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. . 4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0,02 0,06 0,06 0,02 0,01 0,00
B.1.5. ’ gslgly:of;luct:nzyag’m‘,‘a DNHM a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.I1.5.1 Poskytnuté zalohy na DNHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1.5.2 ﬁ;}i;lgﬁnéeny dlouhodoby nehmotny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 9,86 23,81 21,64 13,59 13,00 14,79
B. 1l 1. Pozemky a stavby 9,22 22,88 20,88 10,71 9,53 8,04
B. Il 1.1 Pozemky 3,76 13,97 13,10 4,52 4,04 3,56
B.1.1. 2. Stavby 5,46 8,91 7,77 6,18 5,49 4,48
B. Il 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 0,64 0,93 0,77 2,65 3,39 5,62
B.Il. 3. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Il. 4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l.4.1. Péstitelské celky trvalych porostl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l.4.2. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1I.5. Eg;‘;lzg‘nuct;zyagmm DHMa 0,00 0,00 0,00 023 0,08 113
B.I1l.5.1 Poskytnuté zalohy na DHM 0,00 0,00 0,00 0,11 0,07 0,61
B.I1.5.2 I:,Z?;iﬁnéeny dlouhodoby hmotny 0,00 0,00 0,00 012 0,01 052
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 12,46 9,28 7,89
B. .1 Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.111.2 Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




B. 1.3 Podily — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 1. 4 Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.Ill.5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 12,46 9,28 7,67
B. 1.6 Zapujcky a uvéry — ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22
B. .7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.111.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1I.7.2. Poskytnuté zalohy na DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Obézna aktiva 88,27 73,19 74,68 68,05 70,15 72,30
C. I Zasoby 13,67 19,91 12,42 5,53 12,20 10,72
C.I.L Material 0,19 0,33 0,30 0,53 0,24 0,31
C.lL.2 Nedokon¢ena vyroba a polotovary 13,09 18,92 11,52 5,00 11,94 10,41
C. 1.3 Vyrobky a zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.3.1 Vyrobky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l1.3.2 Zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 4. Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0,38 0,65 0,59 0,00 0,00 0,00
C.L.5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
C. Il Pohledavky 74,61 53,29 45,09 43,58 46,71 47,44
C. 1. 1. Dlouhodobé pohledavky 0,06 0,10 0,11 0,10 0,09 0,07
C. . 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.2 g;);ltl)zdévky — ovladana nebo ovladajici 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.1. 3. Pohledavky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.1.4. Odlozena datiova pohledavka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l.1.5. Pohledavky — ostatni 0,06 0,10 0,11 0,10 0,09 0,07
C.1l.1.5. 1. Pohledavky za spole¢niky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l.1.5. 2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,06 0,10 0,11 0,10 0,09 0,07
C.11.1.5.3. | Dohadné uéty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.11.1.5.4. | Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l. 2. Kratkodobé pohledavky 69,23 49,26 44,98 43,48 46,63 47,36
C. 1. 2.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 62,28 42,09 41,18 39,33 38,89 43,39
C.1.2.2. g;)cl)ltl)zdévky — ovladana nebo ovladajici 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.3. Pohledavky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 2. 4. Pohledavky — ostatni 6,95 7,17 3,81 4,15 7,73 3,98
C.11.2.4.1. | Pohledavky za spole¢niky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.4.3. Stat — danové pohledavky 6,03 5,06 3,12 2,89 3,57 3,16
C.1l.2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,69 0,13 0,32 1,15 1,49 0,35
C.Il.2.4.5. | Dohadné udty aktivni 0,23 1,93 0,19 0,09 0,03 041
C.11.2.4.6. | Jiné pohledavky 0,00 0,04 0,17 0,01 2,65 0,06
C. Il Kratkodoby finan¢éni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. I 1. Podily — ovladana neb ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Il 2. Ostatni kratkodoby cizi majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.Iv. Penézni prostredky 531 3,93 17,17 18,94 11,24 14,14
C.IV. 1. Penézni prostfedky v pokladné 0,03 0,11 0,37 0,16 0,36 0,15
C.IV.2. Penézni prostiedky na Gctech 5,29 3,82 16,80 18,78 10,88 13,99
D. Casové rozligeni aktiv 1,64 2,94 3,62 5,89 6,77 4,48
D.1 Naklady pfistich obdobi 1,65 2,94 3,62 4,91 5,68 3,55
D.2. Komplexni néklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
D.3 Ptijmy pristich obdobi 0,19 0 0 0,98 1,09 0,93




PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Vlastni kapital 24,82 44,29 41,43 54,05 51,50 48,88
Al Zakladni kapital 0,54 0,92 0,84 1,69 151 1,25
Al Ll Zakladni kapital 0,54 0,92 0,84 1,69 1,51 1,25
Al 2. Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0 0
Al 3. Zmény zéakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Al Azio a kapitalové fondy 4,80 10,03 9,17 9,21 2,61 -0,03
Al 1 Azio 0 0 0 0 0 0
Al 2. Kapitalové fondy 4,80 10,03 9,17 9,21 2,61 -0,03
Al 2.1, Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Al 2.2 Sé(i,zﬁz(l)(\aad rozdily z pfecenéni majetku a 4,80 10,03 917 9.21 261 -0,03
Al 2. 4. E(f)dlly z pfemén obchodnich korporaci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
All.2.5. fg’:ﬁ%ﬁ“ﬁgﬁ;‘;gjﬁpfemé““h 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AL Fondy ze zisku 0,11 0,19 0,18 13,51 10,20 9,07
A L 1. Ostatni rezervni fondy 0,11 0,19 0,18 12,64 9,44 7,92
A lll. 2. Statutarni a ostatni fondy 0,00 0,00 0,00 0,88 0,76 1,15
A. IV, Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 19,01 33,03 30,27 18,08 28,37 27,96
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 19,01 33,03 30,27 18,08 28,37 27,96
A IV. 2. Neuhlazena ztrata minulych let (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A. IV.3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A V. ng}ﬁek hospodateni bézného ucetniho 036 011 097 1155 8,80 10,01
A. VL ;Ziﬁodnuti o zalohové vyplaté podilu na 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.+C. Cizi zdroje 62,63 45,81 44,54 35,16 36,52 39,80
B. Rezervy 4,33 0,74 0,00 6,82 9,16 10,10
B. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 2. Rezerva na dan z piijmu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.3. I]?fe;zde;ivs)l;podle zvlastnich pravnich 433 0,74 0,00 343 613 7.60
B. 4. Ostatni rezervy 0,00 0,00 0,00 3,39 3,03 2,50
C. Zavazky 58,30 40,88 44,54 28,34 27,36 29,70
C. 1 Dlouhodobé zavazky 0,24 0,42 3,26 0,59 1,50 3,76
C. 1.1 Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.1 Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.1.1 Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l.2. Zéavazky k ivérovym institucim 0,00 4,19 2,85 0,00 0,00 2,98
C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
C. 1.4 Zavazky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.5. Dlouhodobé sménky k tthradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.6. Zéavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1L7. Zavazky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.8. Odlozeny danovy zavazek 0,24 0,42 0,41 0,59 0,97 0,50
C.1.9. Zavazky ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,53 0,25
C.1.9.1 Zéavazky ke spole¢nikiim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.9.2 Dohadné éty pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.9.3 Jiné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,53 0,25
C. Il Kratkodobé zavazky 58,06 40,46 41,28 27,75 25,86 25,95




C. 1.1 Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l.2 Zavazky k uvérovym institucim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.3 Kratkodobé piijaté zalohy 7,16 0,23 1,01 1,08 0,00 0,00
C.1.4 Zavazky z obchodnich vztaht 44,68 24,28 28,98 22,27 21,40 23,96
C.I.5 Kratkodobé sménky k tthradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1l.6 Zéavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.7 Zavazky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,002
C. 1.8 Zavazky ostatni 6,22 15,95 11,29 4,40 4,46 1,99
C.1.8.1. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0,08 2,48 0,08
C.1l.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 541 14,74 9,41 0 0 0
C.11.8.3. Zéavazky k zamé&stnanciim 0,51 0,74 0,89 0,69 0,83 0,78
C.1l.8.4. fj;iz(iiiiis;;iéltgiﬁo zabezpeceni a 024 036 0,40 0,40 0,49 046
C.1.8.5 Stat — daniové zavazky a dotace 0,04 0,07 0,29 3,33 0,64 0,40
C.11.8.6. Dohadné gty pasivni 0,01 0,02 0,12 0,00 0,00 0,03
C.1.8.7 Jiné zavazky 0,01 0,03 0,19 -0,11 0,02 0,24
D. Casové rozliseni pasiv 12,54 9,90 14,02 10,79 11,98 11,32
D. 1 Vydaje ptistich obdobi 12,54 9,90 14,02 10,79 11,98 11,32
D.2. Vynosy pfistich obdobi 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Nezatazené ucty 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti
Pfiloha 3: Horizontalni analyza rozvahy podniku v letech 2011 - 2016 (mezirocni relativni zména)
Oznaceni Polozka v rozvaze 2011/2012 2012/2013 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
AKTIVA CELKEM -41,36 9,47 -0,46 11,87 21,05
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodoby majetek 41,57 -0,47 19,54 -0,92 21,74
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 55,56 7,14 -66,67 4124,00 -18,56
B.I. 1. Nehmotné vysled. vyzkumu a vyvoje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. I 2. Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 -17,61
B.1.2.1. Software 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1.2.2 Ostatni ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 -17,61
B. 1. 3. Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. I 4. Ostatni DNHM 55,56 7,14 -66,67 -32,00 -76,47
B.1.5. Poskytnuté zalohy na DNHM a
nedokon¢eny DNHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.I1.5.1 Poskytnuté zalohy na DNHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1.5.2 Nedokonéeny DNHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 41,53 -0,49 -37,51 7,05 37,71
B. 1l 1. Pozemky a stavby 45,47 -0,10 -48,95 -0,40 2,09
B. Il 1.1 Pozemky 117,71 2,69 -65,63 0,00 6,52
B.Il.1.2 Stavby -4,30 -4,49 -20,85 -0,69 -1,17
B. Il 2. Hmotné movité véci a jejich soubory -15,00 -9,91 244,66 42,99 100,67
B. Il 3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Il 4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00




B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porostl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l.4. 2. Dospéla zvitata a jejich skupiny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.1l.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Il 5. Poskytnuté zalohy na DHM a

nedokonc¢eny DHM 0,00 0,00 0,00 -62,17 1685,15
B.1.5. 1. Poskytnuté zalohy na DHM 0,00 0,00 0,00 -29,13 987,78
B.1l.5. 2. Nedokonéeny DHM 0,00 0,00 0,00 -92,14 7390,91
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 -16,63 2,85
B. 1.1 Podily — ovladan. nebo ovladaj. osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 1.2 Zapujcky a uveéry — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 1.3 Podily — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 1. 4 Zapujcky a uvéry — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. .5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

podily 0,00 0,00 0,00 -16,63 0,00
B.11l.6 Zapujcky a uvery — ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. .7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.II.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.II.7.2. Poskytnuté zalohy na DFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Obé&zna aktiva -51,38 11,69 -9,30 15,32 24,77
C.L Zasoby -14,60 -31,72 -55,66 146,76 6,39
C. I 1 Material 1,69 -1,11 76,69 -50,08 57,96
C.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary -15,26 -33,35 -56,82 167,24 5,57
C. 1.3 Vyrobky a zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.3.1 Vyrobky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.3.2 Zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1.4 Mlada a ostat. zvifata a jejich skupiny 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00
C.lL5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,00 0,00 -100,00
C. Il Pohledavky -58,12 -7,37 -3,80 19,91 22,93
C. 1. 1. Dlouhodobé pohledavky 3,74 14,41 -4,72 -6,61 2,65
C.I.1.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.1.2 Pohledavky — ovladana nebo

ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.3. Pohledavky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 1.4 OdlozZena danova pohledavka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.5. Pohledavky — ostatni 3,74 14,41 -4,72 -6,61 2,65
C.1.1.5.1. Pohledavky za spoleéniky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.5. 2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 3,74 14,41 -4,72 -6,61 2,65
C.11.1.5.3. | Dohadné udty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.5.4. | Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1.2 Kratkodobé pohledavky -58,28 -0,03 -3,79 19,98 22,97
C.1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht -60,37 7,09 -4,92 10,63 35,04
C.1.2.2. Pohledavky — ovladana nebo

ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.3. Pohledavky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.4. Pohledavky — ostatni -39,56 -41,84 8,44 108,60 -37,78
C.1l.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisteéni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.2.4.3 Stat — danové pohledavky -50,81 -32,47 -7,80 37,92 7,22




C. 1. 2. 4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy -88,75 162,94 262,23 44,13 -71,68
C.11.2.4.5. | Dohadné udty aktivni 394,79 -89,03 -54,59 -66,35 1751,43
C.1l.2.4.6. | Jiné pohledavky 0,00 338,30 -92,72 23266,67 -97,12
C. I Kratkodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 1. Podily — ovladan. neb ovladaj. osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Il 2. Ostatni kratkodoby cizi majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.Iv Penézni prostredky -56,65 378,41 9,78 -33,63 52,37
C.Iv.1. Penézni prostiedky v pokladné 151,02 259,35 -57,47 150,00 -48,30
C.IV.2. Penézni prostiedky na uctech -57,69 381,95 11,27 -35,19 55,66
D. Casové rozliseni aktiv 51,60 34,84 62,15 28,56 -19,81
D. 1 Naklady pristich obdobi 4,26 34,84 35,17 29,37 -24,22
D. 2. Komplexni naklady ptistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
D.3 Ptijmy piistich obdobi -100,00 0,00 0,00 24,55 3,12

PASIVA CELKEM -41,36 9,47 -0,46 11,87 21,05
A. Vlastni kapital 4,61 2,40 29,86 6,59 14,89
Al Zékladni kapital 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
ALl Zakladni kapital 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
Al 2 Vlastni podily (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Al 3. Zmény zékladniho kapitalu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A ll. Azioa kapitalové fondy 22,55 0,00 0,00 -68,25 -101,51
Al 1. Azio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A ll 2. Kapitalové fondy 22,55 0,00 0,00 -68,25 -101,51
All.2.1 Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Al 2.2 Ocetiovaci rozdily z ptecenéni

majetku a zavazkl 22,55 0,00 0,00 -68,25 -101,51
All.2.3 Oceniovaci rozdily z ptecenéni pii

zmeénach obchodnich korporaci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
All.2.4 Rozdily z pfemén obchodnich

korporaci (+/-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A ll.2.5 Rozdily z ocenéni pii pfeménach

obchodnich korporaci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AL Fondy ze zisku 0,00 0,00 7497,62 -15,57 7,59
A lllL 1. Ostatni rezervni fondy 0,00 0,00 7003,33 -16,40 1,52
A lll. 2. Statutarni a ostatni fondy 0,00 0,00 0,00 -3,66 83,30
A. IV. Vysledek hospodateni minulych let 1,88 0,32 -40,54 75,50 19,31
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 1,88 0,32 -40,54 75,50 19,31
A IV.2. Neuhlazena ztrata minulych let (-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A. IV.3. Jiny vysledek hospodafeni min. let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A V. Vysledek hospodatfeni bézného

ucetniho obdobi -82,63 901,74 1083,68 -14,74 37,67
A VI Rozhodnuti o zalohové vyplaté podilu

na zisku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.+C. Cizi zdroje -57,12 6,45 -21,42 16,19 31,93

Rezervy -90,00 -100,00 0,00 50,31 33,47
B.1 Rezerva na diichody a podobné

zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 2. Rezerva na dan z piijmu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich -90,00 -100,00 0,00 100,00 50,00




predpist

B. 4. Ostatni rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Zavazky -58,89 19,27 -36,66 7,98 31,41
C. L Dlouhodobé zavazky 2,71 749,67 -81,92 183,69 202,82
C. 1.1 Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.lL1L1 Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.L1.1 Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l2 Zavazky k Givérovym institucim 0,00 -25,53 -100,00 0,00 0,00
C.1.3. Dlouhodobé piijaté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1.4 Zavazky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. L5 Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l.6. Zéavazky — ovladana nebo ovladajici

osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. L7 Zavazky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l1.8. Odlozeny danovy zavazek 2,71 7,47 42,94 83,55 -37,80
C.l.9. Zavazky ostatni 0,00 0,00 0,00 0,00 -42,86
C.1.9.1. Zéavazky ke spole¢nikiim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.9.2 Dohadné éty pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.9.3. Jiné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 -42,86
C. Il Kratkodobé zavazky -59,14 11,69 -33,09 4,23 21,46
C. . 1. Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.1.2. Ostatni dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 2. Zéavazky k ivérovym institucim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1I. 3. Kratkodobé piijaté zalohy -98,11 380,00 6,67 -100,00 0,00
C. 1. 4. Zéavazky z obchodnich vztahti -68,14 30,67 -23,53 7,51 35,53
C.IL.5. Kratkodobé sménky k tthradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. 1. 6. Zéavazky — ovladana nebo ovladajici

osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.7. Zavazky — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.1.8. Zavazky ostatni 50,33 -22,52 -61,18 13,35 -45,98
C.11.8.1. Zéavazky ke spole¢nikiim 0,00 0,00 0,00 3426,88 -95,88
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 59,65 -30,11 -100,00 0,00 0,00
C.11.8.3. Zéavazky k zaméstnanciim -14,55 32,67 -22,83 34,23 14,12
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi -12,16 21,28 0,21 36,29 15,02
C.1.8.5 Stat — danové zavazky a dotace -14,46 377,46 1060,18 -78,57 -24,91
C.1.8.6 Dohadné uéty pasivni 66,67 452,00 -97,10 -25,00 1233,33
C.1.8.7 Jiné zavazky 65,00 575,76 -155,61 -117,74 1622,73
D. Casové rozlieni pasiv -53,70 55,00 -23,44 24,19 14,41
D. 1 Vydaje ptistich obdobi -53,73 55,10 -23,44 24,19 14,41
D. 2. Vynosy ptistich obdobi 0,00 -100,00 0,00 0,00 0,00

Nezatazené ucty 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti




Pfiloha 4: Vykaz zisku a ztrat (vybrané polozky) z let 2011 — 2016 (v tis. K¢)

Ozn. Polozka ve vykazu zisku a ztrat 2011 2012 2013 2014 2015 2016

l. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 615441 | 272949 | 409957 | 393920 | 409767 | 482586
1. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
A. Vykonova spotieba 611419 | 253481 | 385052 | 337611 | 375448 | 429203
Al Naklady vynaloZeni na prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
A 2. Spotieba materialu a energie 476235 | 184740 | 278396 | 259048 | 285008 | 320170
A. 3. Sluzby 135184 68 741 | 106 656 78 563 90440 | 109 033
B. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 18 608 -3693 - 6837 -8470 - 9868 - 878
C. Aktivace (-) 0 0 0 0 0 0
D. Osobni naklady 19 012 14 441 16 273 18 610 27525 30574
D. 1 Mzdové naklady 14 252 10 712 12 161 13902 20694 22 953
D. 2. Naklady na soc. zabezp., zdr. poj. a ost. nakl. 4760 3729 4112 4708 6831 7621
D.2.1. Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni poj. 4557 3525 3903 4534 6 645 7610
D.2.2. Ostatni naklady 203 204 209 174 186 11
E. Opravy hodnot v provozni oblasti 1088 1075 1076 886 1669 2795
E. 1 Upravy hodnot DNH a DHM 1088 1075 1076 886 1669 2795
E.1.1. Upravy hodnot DNH a DHM - trvalé 1088 1075 1076 886 1669 2795
E. 1.2 Upravy hodnot DNH a DHM - doGasné 0 0 0 0 0 0
E. 2. Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 0 0
1. Ostatni provozni vynosy 2462 1981 1657 14 848 16 523
1. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 1800 400 245 29 624 7885 7823
1. 2. Trzby z prodaného materialu 662 270 315 501 1039 100
* Provozni vysledek hospodateni (+/-) 4924 6 265 794 21127 14 921 17571
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 41 47 16 1 1 15
VI. 2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 47 16 1 1 15
J. Nakladové uroky a podobné naklady 127 288 482 250 124 208
J. 1 Nakladové troky a podobné naklady — 0 0 0 0 0 0

ovladana nebo ovladajici osoba

J. 2. Ostatni nakladové Giroky a podobné naklady 127 288 482 250 124 208
VII. Ostatni finanéni vynosy 2824 764 1883 501 2252 3922
K. Ostatni finan¢ni naklady 7375 8 396 1784 4438 1998 983
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -4 637 -7873 -515 -3871 131 2746
faled Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 785 287 1540 17 899 15 052 20317
L. Dati z piijmu 53 172 98 4117 3426 3322
L. 1. Dan z ptijmi splatna 40 159 64 3908 2841 3808
L. 2. Daii z ptijmi odlozeni (+/-) 13 13 34 209 585 - 486
faled Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 662 115 1152 13 636 11 626 16 995
Fkk Vysledek hospodateni za Gc¢etni obdobi (+/-) 662 115 1152 13 636 11 626 16 995

Zdroj: Vyrocni zprdavy spolecnosti z let 2011 - 2016




