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Abstrakt

Predmétem této bakalarské prace je zhodnoceni finan¢ni struktury podniku a jejiho fizeni ve

spolec¢nosti Conteg, spol. s r. 0. Prace se sklada ze dvou cCasti, teoretické a praktickeé.

Teoretickd Cast se zabyva vymezenim zdkladnich pojmii, metodikou stanoveni nakladt
kapitalu, teoretickymi pfistupy optimalizace kapitdlové struktury a metodami financni

analyzy vyuzitymi ve druhé ¢asti prace.

V praktické ¢asti je provedena financni analyza zaméfena predevsim na financni strukturu
podniku. Zavér bakalafské prace obsahuje zhodnoceni financni struktury vybraného podniku

a navrhy k jeji optimalizaci.

Kli¢ova slova: finan¢ni struktura, optimalni kapitalova struktura, naklady kapitalu, finan¢ni

analyza

Abstract

The objective of this bachelor thesis is to assess the financial structure and its management

of the Conteg Ltd. Company. The thesis consists of a theoretical and a practical part.

The theoretical part deals with definition of the basic terms, the methodology of capital cost
assessment, theoretical approach to capital structure optimisation and financial analysis

methods, which are used in the practical part.

The practical part carries out the financial analysis focused on the company’s financial
structure. In the conclusion the financial structure of a specific company is assessed and the
proposals leading to its optimisation are submitted.

Key words: financial structure, optimal capital structure, capital costs, financial analysis
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1 Uvod

Efektivné fungujici financni fizeni spole¢nosti je v sou¢asném vysoce konkurenénim trznim
prostiedi naprostou nutnosti. Podniky se pfedhanéji vtom, kdo nabidne zékaznikovi
se zvySujici pfani a potieby. Ke splnéni téchto pozadavkii musi ovSem spolecnosti Casto
sahnout hluboko do svych kapes, aby nakoupily nova zatizeni a technologie, které jim maji
pomoci zménit, 2zrychlit ¢i  zvySit jejich produkci a tim zvySit také jejich

konkurenceschopnost na trhu.

K pofizeni pozadovanych investic ale vlastni kapital ¢asto nestaci, a tak spolecnosti nezbyva
nez si financni prosttedky pijcit. A zde zacina kolo dilemat a otazek, které si musi (a mél
by) management kazdé spole¢nosti zaéit klast. Kolik si ptj¢it? Jaky druh avéru zvolit? Jaka

je optimdlni vySe uvéru v porovnani s vysi vlastniho kapitalu podniku?

Vlastni a piedevsim cizi zdroje financovani podniku jsou velmi zajimavou a dulezitou
soucasti firemnich financi, pfesto souCasti mnoha podniky neustile opomijenou
a ignorovanou (napf. spole¢nostmi fizenymi konzervativnim managementem). Na opa¢ném
polu stoji podniky financované pfedevsim cizimi zdroji, které ohrozuji svoji existenci tim, ze
Vv pfipad¢ poklesu vyroby ¢i Vv disledku jinych problémi nebudou schopny dostit svym
zavazktim. Vypocet optimalni kapitalové struktury pomaha podnikim stanovit idealni pomér
vlastniho kapitdlu a dluhu. JelikoZ jsou poméry a financni situace v kazdé spolecnosti
odli$né, je vymezeni optimalni kapitalové struktury také zcela individudlni a Casto i t&zce

interpretovatelné.

Ani teoreticka rovina této problematiky neni dosud zcela uzavienou kapitolou finan¢niho
fizeni. Teoretici vedou dlouhodobé diskuze piredevS§im o optimalnim pomeéru vlastnich
a cizich zdrojii financovani. Napiiklad klasicka teorie povazuje za idedlni takovou strukturu

pasiv, pii niz jsou primérné naklady kapitdlu minimalni.

Pro svou bakaldfskou praci jsem si vybrala téma Financni struktura a jeji fizeni
v Conteg, spol. sr. 0. Vdobé vybéru tématu a zpracovani bakalaiské prace jsem
zaméstnancem zkoumané spole¢nosti. Ta zaznamenala v minulych letech zna¢ny rozvoj jak
produktového, tak majetkového charakteru (vystavba nové vyrobni haly, nakup stroji
a zafizeni). Zhodnoceni finan¢ni struktury podniku po tak rozsahlé expanzi tedy pro mne

bylo zajimavou a logickou volbou.



2  Cil prace a metodika

Cilem bakalai'ské prace je zhodnoceni stavajici finan¢ni struktury vybraného podniku a dale
navrzeni uprav této financni struktury, které by piispély ke zlepSeni ekonomickych vysledkt

podniku.

V teoretické casti bakalaiské prace bude pomoci metod deskripce a literarni reSerSe
nastinéna problematika finan¢ni struktury podniku. Nejdiive budou popsany a rozclénény
zdroje financovéani podniku, dale budou zkoumény naklady kapitalu, teorie optimalizace
kapitalové struktury a v neposledni fadé¢ budou predstaveny zakladni metody financni

analyzy.

V tvodu praktické ¢asti bude predstaven vybrany podnik Conteg, spol. sr. 0. Dale bude
provedena horizontalni a vertikalni analyza aktiv a pasiv, analyza vysledku hospodateni,
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nakonec budou vyc¢isleny naklady na vlastni, cizi a
celkovy kapital. VSechny vypocty budou provedeny v pétiletém ¢asovém obdobi (2011 az

2015). Metodami vyuzitymi v této ¢asti prace budou analyza a syntéza.

V bakalatské praci budou vyuzity informace a data z tiSténych a elektronickych zdroja, dale

vetejné dostupné vykazy a vyrocni zpravy zkoumané spolecnosti Conteg, spol. s 1. 0 .



3 Teoreticka Cast

3.1 Finan¢ni struktura podniku

Pro kazdou firmu by mélo byt dilezité nejen, jaky majetek vlastni, ale rovnéz z ¢eho je tento
majetek financovan. A pravé zdroje financovani celkového majetku podniku predstavuji jeho
finanéni strukturu. Zakladni bilan¢ni rovnici rozvahy (Aktiva = Pasiva) lze tedy vyjadfit také

jako:
Majetkova struktura = Finanéni struktura

Finan¢ni struktura podniku muze byt téZ chapana jako piirtustek podnikového kapitalu, ze

kterého je financovan prirastek majetku.

Podle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 34-35) vyplyva vySe pasiv z velikosti podniku
a finan¢ni struktura podniku zavisi na vyuziti jednotlivych polozek zdroji financovani. Pfi

rozhodovani o finanéni struktufe autorky doporucuji vzit v potaz nasledujici faktory:

naklady kapitalu,

- majetkovou strukturu podniku,

- velikost a stabilitu dosahovaného zisku,
- ochotu manaZeri pfijimat riziko,

- udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku,
- pozadavky vétiteld,

- odvétvové standardy.

Pojem kapitalova struktura podniku je v nékterych literaturach povazovan za synonymum
pojmu financni struktura, napi. Sedlacek (2011, s. 23). Kapitdlova struktura je ptitom
podmnozinou finanéni struktury a vyjadiuje dlouhodobé pfitomnou slozku zdrojt podniku,

ze kterych je financovan dlouhodoby majetek a ¢ast obézného majetku spolec¢nosti.
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3.2 Zdroje financovani

Pasiva podniku se dé€li do tii skupin: vlastni kapital, cizi zdroje a Casové rozliSeni.

wewvr

Tabulka 1: Struktura strany pasiv rozvahy

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital
- Zakladni kapital
Kapitalové fondy
Fondy ze zisku
Vysledek hospodateni minulych let
- Vysledek hospodatreni béZného tcetniho obdobi
Cizi zdroje
- Rezervy
- Dlouhodobé zavazky
- Kratkodobé zavazky
- Bankovni ivéry a vypomoci
Casové rozlieni
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyhlasky ¢. 500/2002 Sh.

3.2.1 Vlastni kapital

Vlastni zdroje jsou takové prostfedky financovani, které byly do spole¢nosti vlozeny jejimi

vlastniky (spole¢nici, akcionafi), nebo byly vytvotfeny ¢innosti spolecnosti.

se zaloZenim spole€nosti. Je tvofen penézitymi i nepenézitymi vklady spolecnikil a jeho vyse
se zapisuje do obchodniho rejstiiku. ZvySeni ¢i snizeni zakladniho kapitalu, nebo stanoveni

jeho minimalni vySe, upravuje zakon o obchodnich korporacich (Meritum, 2015, s. 305).

Kapitalové fondy vznikaji naptiklad pfi pfijeti darti, vkladech spole¢nikti do spole¢nosti nad
ramec zakladniho kapitadlu (vkladové 4zio). Pro akciovou spolecnost velmi zajimavou
polozkou kapitalovych fondl je emisni aZio, které pifedstavuje rozdil mezi jmenovitou

a emisni hodnotou akcie.

Jak jiz jejich nazev napovida, fondy ze zisku jsou tvofeny ze zisku Gcetni jednotky. Muze se
jednat o zisk bézného obdobi nebo o nerozdéleny zisk minulych let. Od 1. 1. 2014 byla dle
zakona o obchodnich korporacich zruSena povinnost spolecnosti s rucenim omezenym

a akciovych spole€nosti vytvaret rezervni fond. Rezervni fond se tedy stejné jako statutarni

11



fondy vytvaii na zaklad¢ stanov ¢i spoleCenské smlouvy. Ostatni fondy jsou tvotreny dle
potieb ucetni jednotky a jejich pouziti miize byt rozsahlé (napt. zvyseni zékladniho kapitalu,

socialni a zdravotni potfeby zamé&stnanct) (Meritum, 2015, s. 327-328).

Vysledkem hospodareni minulych let mtize byt bud’ nerozdé€leny zisk, ¢i neuhrazena ztrata
minulych obdobi. Nerozdéleny zisk spolecnost vykazuje, pokud zisk (nebo jeho cast)
nerozpustila ani ve fondech, ani jej nepouzila k vyplaté¢ podili na zisku spole¢nikiim.
Neuhrazena ztrata minulych let snizuje vlastni kapital spolecnosti. K jeji thradé mtze dojit
pomoci fonda, nerozdéleného zisku minulych let, snizenim zakladniho kapitalu spolecnosti,

¢i splacenim spole¢niky.

Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi predstavuje zisk nebo ztratu za uzavirané

(minul€) obdobi, o jehoZ pouziti respektive thrad¢ nebylo dosud rozhodnuto.
3.2.2 Cizi zdroje

,,Cizi kapital pfedstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych nebo fyzickych
osob a jez mu byly zaptj¢eny na urcitou dobu. Podnik obvykle plati za zaptij€eni cenu, ktera

se nazyva urok.” (Kislingerova a kol., 2010, s. 59).

Rezervy jsou polozkou pasiv, které spolecnost vytvaii ke kryti jak ocekévanych, tak
necekanych vydaji v budoucnosti. Rezervy tedy mohou byt ucelové (napf. na opravy
budov), nebo obecné (napf. na ztraty z podnikatelské ¢innosti). Dle danového hlediska se

rezervy déli na:

- ucetni — jsou vytvafeny ucetni jednotkou v souladu se zdkonem o ucetnictvi, nicméné
z danového hlediska se jednd o naklady danové neuznatelné. Patfi sem naptiklad

rezerva na ztraty ¢i rezerva na dan z piijmu.

- zékonné — tvoii se podle Zakona ¢. 593/1992 Sb. o rezervach. Jedna se proto

0 rezervy, které jsou danové uznatelné (napf. na opravy hmotného majetku).

Dlouhodobymi zavazky se rozumi zavazky s dobou splatnosti delsi nez 1 rok. Mezi
dlouhodobé zavazky tadime: zavazky z obchodnich vztahii, dlouhodobé piijaté zélohy,

vydané dluhopisy, dlouhodobé sménky k tthrad¢ a dalsi.

12
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zavazky vuci dodavateliim, zaméstnanciim, statnim institucim ¢i kratkodobé pfijaté zalohy.
Polozka bankovnich uvéri a vypomoci je tvofena dlouhodobymi bankovnimi uvéry
(s dobou splatnosti delsi nez 1 rok), kratkodobymi bankovnimi uavéry a kratkodobymi

finan¢nimi vypomocmi.

3.2.3 Casové rozliSeni

Casové rozliseni tvoii obvykle nevyznamnou polozku podnikového kapitalu. Do ¢asového

rozliSeni na stran¢ pasiv fadime vydaje a vynosy pftistich obdobi.
3.3 Bilan¢ni pravidla financovani

Ze vztahi mezi majetkovou a financni strukturou podniku bylo vytvofeno né¢kolik
doporuceni, kterymi by se podnik mél tidit, aby zajistil svou finan¢ni stabilitu. Mezi tato

doporuceni, kterym se tika zlata bilan¢ni pravidla financovani, naptiklad patii:

- Zlaté pravidlo financovani — k financovani dlouhodobého majetku by mél slouzit
vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje. ObéZzny majetek by naproti tomu mél byt
financovan z kratkodobych zdrojii. Pokud podnik vlastni trvale vazané nebo
dlouhodobé zasoby, mély by byt také financovany dlouhodobymi zdroji.
Predpokladem dodrzovani tohoto pravidla je harmonizace doby uzivani majetku

s dobou jeho financovani. Princip zlatého bilan¢niho pravidla zndzortiuje Obrazek 1.

DM-+Trvale vazané zasoby 1)

Zlaté idlo fi ani = = .
até pravidlo financovani VKICZ dlouhodobe max

- Zlaté pari pravidlo pozaduje, aby dlouhodoby majetek podniku byl kryt pfevazné

vlastnimi zdroji.

Zlaté pari pravidlo = DM/VK = max. 1 (2)

- Zlaté pravidlo vyrovnani rizika se zabyva vztahem vlastniho kapitalu a cizich
zdroji. Maximalni pomér téchto veli¢in by mél byt 1 : 1, idedlné by mély byt vlastni

zdroje vétsi (Synek a kol., 2007, s. 341).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika = VK/CZ = min. 1 3)

13



Obrazek 1: Financovani majetku podle zlaté¢ho bilan¢niho pravidla

Majetek v K&

Kréatkodoby
kapital

Krétkodo

(pfechodna)

obézného

majetku
Diouhodoby
kapital

Diouhodoby ixni majetek
majetek
0 Cas

Zdroj: Valach a kol., 2010, s. 288
3.4 Naklady kapitalu

Pofizovani investic je spojeno se ziskanim kapitalu potfebného k jejich financovani. Za
kazdou formu kapitdlu (at’ vlastni, nebo cizi) musi spolecnost platit investorim jimi
pozadovanou miru vynosu, ktera se také nazyva naklad kapitalu (Marek a kol., 2009, s. 449).

Naklady kapitalu je mozné rozdélit do dvou skupin:

- Néklady jednotlivych druht kapitalu — ptredstavuji vydaje, které musi podnik uhradit
za kazdy vyuZivany druh kapitalu (ndklady na Gvéry, vydané dluhopisy, akcie aj.).

- Naklady na celkovy kapital — udavaji primérny nédklad vypocteny ze vSech druhi

kapitalu podniku.
Vysi nékladi jednotlivych druhii kapitalu ovliviiuje predevsim:

- doba splatnosti kapitalu — obecné plati, ze ¢im delsi je doba splatnosti, tim vyssi je

cena kapitalu,

- stupen rizika — ¢im vétsi riziko investor podstupuje, tim vyssi je 1 ndklad kapitalu jim

pozadovany,
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- zpusob uhrady ndkladl kapitdlu podnikem — nékteré naklady kapitalu jsou danové
uznatelnymi naklady (napf. uroky z uvéru), snizi tedy danové zatizeni podniku a jsou
tedy levnéjsi. Vedle toho existuji naklady kapitalu, které podnik hradi az po zdanéni
zisku dani zpfijma (napf. dividendy), tyto ndklady jsou pro podnik drazsi
(Valach a kol., 2010, s. 295).

3.4.1 Naklady na cizi kapital

Nejbéznéjsim typem ciziho zdroje financovani je uvér, naklad kapitalu je vyjadien urokem
z tohoto uvéru. Jelikoz jsou uroky z Gvéru danové uznatelnym nakladem, funguje zde tzv.
danovy stit. Na zakladé téchto informaci I1ze celkem jednoduSe odvodit vzorec pro vypocet

nakladii na cizi kapital:

Nk = i%(1 - Dg) 4)

kde:

Nck....... naklady na cizi kapital

([P urokova mira (v desetinné podob¢)
Ds oo dailova sazba (v desetinné podob¢)

Dalsi moznost financovani investic Zz cizich zdroju ptedstavuji podnikem emitované
dluhopisy, jejichz ndkladem kapitélu je taktéz danoveé uznatelny urok. Naklady tohoto ciziho
kapitalu se kvantifikuji obdobné, zohlednuji ale jest¢ nadklady spojené s emisi obligaci

(Marek a kol., 2009, s. 450).
3.4.2 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni naklada vlastniho kapitalu predstavuje oproti stanoveni nakladu ciziho kapitalu

ukol podstatné komplikované;jsi.

Pravdépodobné nejjednodussi metodou stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu je tzv.
dividendovy model. Cenou vlastniho kapitdlu u akciovych spolecnosti je dividenda.
Vypocet nakladt vlastniho kapitalu se shoduje jak pro prioritni, tak kmenové akcie, nicméné

pokud podnik emitoval oba druhy akcii, je tfeba pocitat zvlast naklady prioritniho a naklady
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kmenového kapitalu. Zaklad vypoctu tvoti pomér dividendy K trzni cen¢ akcie. Dale je do
vypoctu zakomponovan piedpokladany rust dividend, pfipadné mohou byt zohlednény

i emisni naklady dividend.

NVK:C-DENJrg X
kde:
Nvk....... naklady vlastniho kapitalu
D....... ro¢ni dividenda v K¢
Coren trzni cena akcie
EN........ emisni ndklady na 1 akcii
o JRP ocekavané konstantni zvyseni dividendy v desetinné podob¢

Dal$im naprosto béznym druhem vlastniho kapitidlu je nerozdéleny zisk minulych let
a bézného obdobi. I zde je ndkladem kapitalu dividenda, jelikoz akcionafi na valné hromadé
rozhodli, Ze zisk nebude rozdélen mezi né¢ formou dividendy, ale ziistane podniku k dispozici
k financovani jeho aktivit. Pfesto ale akcionafi ocekavaji, ze jim nerozdéleny zisk pfinese
pfinejmensim stejnou miru vynosu jako jejich akciovy kapitdl. Pfi vypoctu ndklada
nerozdéleného zisku vyjdeme ze vzorce nakladi vlastniho kapitalu (uvedeného vyse), ze
kterého pouze vypustime emisni naklady, jelikoz se ziskanim nerozdé€leného zisku nejsou

zadné emisni naklady spojeny (Valach a kol., 2010, s. 301).

Dal§i mozZnosti stanoveni ndkladi na vlastni kapitdl je vyuziti modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model), ktery propojuje vynosnost
ariziko investic. Naklady na vlastni kapital poté vychazi z o¢ekavané vynosové miry
bezrizikovych investic (naptiklad vladnich obligaci) a z prémie za riziko, ktera reflektuje

zvySenou rizikovost dané investice.Vzorec pro vypocet CAPM je nasledujici:

re = 17 + B X (1, — 1) (6)
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Fewiieennn pozadovand vynosnost
o bezrizikova vynosova mira
B koeficient citlivosti akcie na zmény trhu

(rm—T¢) ... prémie za systematické trzni riziko

Metoda vypoctu nékladii vlastniho kapitdlu vyuzitd v praktické casti bakalarské prace se
nazyva ratingovy model. Tento model vyuziva k hodnoceni podniki Ministerstvo primyslu
a obchodu CR. Metodika vypoétu je dilem Inky a Ivana Neumaierovych. Alternativni naklad
na vlastni kapital (re) pfedstavuje vynosnost vlastniho kapitalu, kterého by bylo docileno

Vv ptipad¢ vlozeni finan¢nich prostiedki do stejné rizikové investice (MPO, c2005-2017a).

I. = Iy + I'riNnsTAB T IPOD T I'LA (7)

kde:
Ff e bezrizikové vynosova mira (vynos desetiletych statnich dluhopisi)
reinsTAB- Tizikova prirdzka za finanéni stabilitu

Kdyi likvidita L3 <= XL1, pak reinstae = 10 %
Kdyi L3 >=XIL2, pak reinsTAR = 0 %
Kdyz XL1 < L3< XL2, pak r pinstas = [(XL2 — L3)%/(XL2 — XL1)*] x 0,1

FLA oo rizikova ptirazka za velikost podniku

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r,a =5 %

Kdyz UZ >=3mld. K&, pak rpa =0 %

Kdyz 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K&, pak ra = (3-UZ)%/168,2
UZ (v mld. K¢) = vlastni kapital + bankovni avéry a dluhopisy
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[POD-eeeee rizikova piirazka za podnikatelské riziko podniku

Kdyz EBIT/A > X1, pak rpop = minimalni hodnota rpop V odvétvi
Kdyz EBIT/A <0, pak rpop = 10 %

Kdyz 0 < EBIT/A < X1, pak reop = [(X1 — EBIT/A)?/X1?] x 0,1
X1 =(UZ/A) x urokova mira

Kromé nédkladl na cizi a vlastni kapital by mél podnik pocitat také s naklady financ¢ni tisné,
do nichz zahrnujeme naklady upadku a naklady vyplyvajici z konfliktu zajmt majitelt

podniku a jeho manazeru, ptipadné véfitela (Marek a kol., 2009, s. 451).
3.4.3 Naklady na celkovy kapital

,»Naklady celkového kapitalu podniku jsou ovlivnény nejen piislusnymi néklady na ziskani
jednotlivych druht kapitdlu, ale také podilem jednotlivych druhli kapitdlu na celkovém

kapitalu* (Valach a kol., 2010, s. 305).

Pro vypocet celkovych naklada kapitalu se vyuzivd modelu vazenych primérnych naklada
kapitalu (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Jejich vypocet spociva ve vazeném
aritmetickém priméru jednotlivych druhii kapitdlu, vahou je podil kazdého druhu kapitalu na
celkovém kapitalu podniku. Vyuzivaji se pti hodnoceni vynosnosti investi¢nich projekt,

nebo pfi stanoveni optimalni kapitalové struktury podniku.

CK VK (8)
WACC = NCK X f"ﬁ‘ NVK X ?

kde:

Nvk....... naklady vlastniho kapitalu
VK........ vlastni kapital

Ko celkovy kapital

CK........ cizi kapital

Nck....... naklady ciziho kapitalu
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3.5 Optimalizace a teorie kapitalové struktury

finan¢niho fizeni spolecnosti. Rlizné ptistupy ekonomu a fina¢nich manazert k optimalizaci
kapitalové struktury vedly ke vzniku dvou proudd teorii zabyvajicich se touto

problematikou.

Statické teorie vychazi pti svém hledani optimalni kapitalové struktury z ekonomické
teorie, az nasledné jsou vysledky pieneseny a zkoumany z hlediska podnikové praxe. Mezi
statické teorie fadime: teorii Miller a Modiglianiho (MM), tradi¢ni teorii nebo kompromisni

teorii.

Dynamické teorie naproti tomu vychdzeji ze skute¢ného chovani podnik, které je nasledné
teoreticky zobecnéno. Zastupci tohoto sméru jsou teorie hierarchického poradku a teorie Ctyt

dimenzi R. A. Brealeyho — S. C. Myerse (Kislingerova a kol., 2010, s. 416).
3.5.1 Teorie MM

Teorie MM, pojmenovana po svych autorech Francovi Modiglianim a Mertonu Millerovi, se
stala diky své odliSnosti vyznamnym milnikem pii zkoumani optimalni kapitdlové struktury

podniku.

Tvrzeni I MM fika, Ze kapitalova struktura nema vliv na trzni hodnotu podniku (Brealey

a Myers, 2003, s. 467).

Toto tvrzeni piedpokladalo ovSem prosttedi bez dani, kde jsou akcie a dluhopisy
obchodovany na dokonalém kapitalovém trhu, nepocita se s naklady finan¢ni tisn€. Podniky
jsou financovany pouze akciemi a obligacemi a tyto cenné papiry maji konstantni vynos. Jak
uvadi Kalouda (2015, s. 94): ,,0dtud vyplynul logicky, 1 kdyz z pohledu praxe financniho
fizeni podniku absurdni zavér, Ze hledani optimalniho zadluZzeni nemd smysl.“ Tvrzeni I MM

zobrazuje Obrazek 2.
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Obrazek 2: Tvrzeni | MM

primérné
naklady
celkového
kapitélu

B

podil dluhu
na celkovém kapitalu

Zdroj: Kalouda, 2015, s. 94

Tvrzeni I MM: Vynosovd mira zakcie je piimo Umérnd poméru ciziho kapitalu
k vlastnimu kapitalu (Brealey a Myers, 2003, s.473). Toto tvrzeni jiz pocita s dafiovym
zatizenim, takze pramérné naklady kapitalu diky pusobeni dafového §titu (se zvySujicim se
dluhem) klesaji a roste trzni hodnota podniku. Podnik je tedy nabadan k neustalé
maximalizaci svého dluhu (Valach a kol., 2010, s. 326). Tvrzeni Il MM ilustruje Obrazek 3.

Obrazek 3: Tvrzeni Il MM

pramérné
naklady
celkového
kapitalu

B
»

podil dluhu
na celkovém kapitalu

Zdroj: Kalouda, 2015, s. 95
3.5.2 Klasicka (tradi¢ni) teorie

Klasicka teorie povazuje za optimalni takovou strukturu kapitalu, kterd maximalizuje trzni

hodnotu podniku a jejiz vazené primérné naklady kapitdlu jsou minimalni. Primeérné
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naklady kapitalu maji tvar ,,U“ kiivky a bod nechdzejici se Vv jejim minimu je bodem
optimalni kapitadlové struktury, jelikoz zobrazuje idealni pomér dluhu a celkového kapitalu

(Valach a kol., 2010, s. 317-318). Tuto situaci zobrazuje Obrazek 4.

Umisténi a vyvoj kfivek néklada vlastniho kapitalu, néklada ciziho kapitalu a primérnych

nakladt kapitalu vychézi z téchto predpokladu:

- Naklady ciziho kapitalu jsou niz$i nez néklady vlastniho kapitalu, protoze véftitelé
podstupuji nizsi riziko nez vlastnici podniku, a proto pozaduji i mensi vynos z jimi

poskytnutych prostfedkli. Navic zde piisobi danovy §tit, ktery ndklady také snizuje.

- Naéklady ciziho kapitélu s ristem zadluzenosti stoupaji, protoze s rustem zadluzenosti
roste i riziko vétitell, ktetfi zacnou pozadovat vyssi vynos. Navic mohou podniku

s rostoucim zadluzenim vznikat také naklady finan¢ni tisné.

- Sristem nakladt ciziho kapitdlu stoupaji 1 néklady vlastniho kapitalu, nebot’ také
vlastnici s rostoucim rizikem pozaduji vyssi vynos z vlozenych prostfedkd (Valach

a kol., 2010, s. 318).

Obrazek 4: Optimalni kapitalova struktura podle klasické teorie

Nakiady A
kapitalu
v % Nv
N

TE——

N
7

0 D opi *]
-—K—Op‘lm‘ln‘ K
Vysvétlivky: Ny = ndklady vlastniho kapitalu, Ny = naklady dluhu (ciziho kapitalu),

N = primérné naklady kapitdlu, D = dluh, K = celkovy kapital

Zdroj: Valach a kol., 2010, s. 318
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3.5.3 Teorie hierarchického poradku

,Tento piistup k optimalizaci kapitalové struktury nezkouma slozeni kapitalu z hlediska
vlivu na ndklady kapitadlu ¢i trzni hodnotu firmy. Snazi se spiSe — na zéklad¢ rtznych
empirickych vyzkumti — zobecnit chovani a rozhodovani firem V oblasti kapitalové

struktury* (Valach a kol., 2010, s. 331).

Teorie hierarchického pofadku je postavena na asymetrické informaci, coz je ndzev situace,
kdy manazeti maji detailn€jsi informace o podniku nez jeho majitelé, pfipadné investofi.
Tato informace vede K hierarchickému uspotfadani, podle kterého podnik ke svému
financovani nejdfive vyuzije interni zdroje (zisk), poté pripadné zvoli dlouhodoby uvér ¢i

emisi dlouhodobych obligaci. Az posledni moznosti jak financovat investice je emise akcii.

Kromé¢ preference vlastnich zdroj financovani je pro teorii hierarchického potadku typicka
strnuld dividendova politika, kde vyse vyplaty dividend zavisi na investi¢nich pfilezitostech

podniku a jejiz snahou je zachovani stabilni miry dividend.

Hierarchické uspotfadani slouzi také k objasnéni ¢astého jevu, kdy si firmy s vysokymi zisky
obecné pljcuji nejméné. Diky dostatecné velkym internim zdrojim financovani je jejich
potieba externich zdroji k financovani investic minimalni (Brealey a Myers, 2000, s. 495-
498).

3.5.4 Teorie ¢tyr dimenzi R. A. Brealeyho — S. C. Myerse

Autofi této teorie Brealey a Myers dochazi k zavéru, Ze vysi optimalni kapitalové struktury
nelze urcit pomoci zadného vzorce. Pii stanoveni kapitalové struktury by se firmy mély drzet

téchto Ctyt dimenzi:

- Dané — ziskové podniky vyuZivaji vyhod danového Stitu, neziskové podniky by se

nem¢ly pfili§ zadluZovat.

- Riziko — firmy podnikajici v odvétvi s vysokym rizikem podnikani by se mély méné

zadluzovat.

- Typ aktiv — obezfetné pii pijcovani by mély byt také podniky s velkym podilem

nehmotnych aktiv.
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- Finan¢ni volnost — podnik by mél mit dostatek prostfedkli (dostate¢nou financni
volnost) k financovani vyhodnych investi¢nich pfilezitosti. Z dlouhodobého hlediska
se totiz trzni hodnota firmy odviji spiSe od investi¢nich rozhodnuti nez od struktury

financovani investic (Valach a kol., 2010, s. 332).
3.6 Finan¢ni analyza, metody a ukazatele finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza zaujima duleZité postaveni pifi hodnoceni finan¢ni struktury podniku.
Pomaha zjistovat problémové oblasti podniku, jeho silné a slabé stranky, srovnava a hodnoti
nejen soucasna a minuld obdobi podniku, ale mutize také srovnavat podnik s jeho konkurenci.
Zakladnimi zdroji informaci pro sestaveni finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy spolecnosti
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow), vykazy manazerského ucetnictvi a vyro¢ni

zpravy podniku.

K zékladnim metodam, které finan¢ni analyza vyuziva, patii analyza absolutnich ukazateld,

analyza rozdilovych ukazatelii nebo analyza pomérovych ukazatelii.
3.6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyzy absolutnich ukazatell patii, diky své piehlednosti a jednoduchému ¢éteni vysledk,
k nejpouzivangjsim metodam finanéni analyzy. Udajim z uéetnich vykazi, které mizeme
pfimo pouzit ve financni analyze, fikdme absolutni ukazatele. Rozvaha poskytuje tdaje
o stavu aktiv a pasiv k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a ztraty dava
piehled o vynosech a nakladech za casové obdobi (tokové ukazatele) (Knépkova

a Pavelkova, 2010, s.64).

Horizontalni analyza sleduje zmény polozek Ucetnich vykazli v ¢ase. Zobrazuje vyvoj
majetku a kapitdlu podniku, jeho nakladii a vynost. Vysledky horizontdlni analyzy je
zapotiebi Cist po fadcich, tedy horizontalné, a mohou byt vyjadieny jak v absolutnich, tak

Vv procentnich hodnotach (Sedlacek, 2007, s. 13).

Absolutni zména = bézné obdobi - predchozi obdobi 9)
bézné obdobi - pfedchozi obdobi (10)
Zmeéna v % = — - - X 100
ptedchozi obdobi
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Vertikalni analyza neboli analyza po sloupcich pométuje polozky ucetnich vykazi ke
stanovené veli¢iné. Vysledek vertikalni analyzy nam tika, z kolika procent se kazda polozka
podili na stanovené veli¢ing, kterou muze byt nejen celkova bilan¢ni suma rozvahy, ale také

napi. suma obéznych aktiv ¢i vlastniho kapitalu (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 15).

P, = Zil;i x 100 (11)
kde:
Pinnn, hledany vztah
Bi.......... velikost polozky
Y Bi....... suma polozek stanovené veliCiny

3.6.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Analyza rozdilovych ukazatelt se vyuziva ke zjisténi finan¢ni situace podniku a k jejimu
fizeni. K vypoctu rozdilovych ukazateld se vyuzivaji ukazatele absolutni, jedna se vzdy
0 rozdil mezi uréitymi polozkami kratkodobych aktiv a urc¢itymi polozkami kratkodobych
pasiv. Nejznaméjsim zastupcem z této kategorie ukazatelt je €isty pracovni kapital (Net
Working Capital — NWC). Cistym pracovnim kapitdlem se rozumi trvala &ast ob&znych
aktiv, kterd je financovana z dlouhodobych zdrojii. Predstavuje tedy jakousi financni rezervu

zajistujici podniku potiebnou likviditu, slouzi ke kryti jeho kazdodennich aktivit.

Podle Kralicka (1993, s. 27) ma cisty pracovni kapital jednoznacné nabyvat kladnych

hodnot, idedlné by se m¢l podilet na obéZném majetku 30-50 %.

NWC = obézna aktiva - kratkodobé zavazky (12)

- NWC > 0 - konzervativni strategie financovani, zajiStuje podniku dostate¢nou
likviditu, protoze dlouhodobé zdroje financovani slouzi ke kryti nejen dlouhodobého
majetku, ale i ¢asti obézného majetku. Pokud je ovSem Cisty pracovni kapital piilis
velky, podnik je piekapitalizovan. Jedna se o strategii bezpecnou, ale nakladnéjsi,

protoze dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez ty kratkodobé.
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- NWC = 0 — neutrdlni strategie financovani, plné spliluje zlaté bilancni pravidlo

financovani.

- NWC < 0 — agresivni strategie financovani, mize vést k nedostatecné likvidité
podniku, kratkodobymi zdroji financovani jsou kryta nejen obézna aktiva, ale i ¢ast
fixnich aktiv — podnik je podkapitalizovan. Jde tedy o vcelku riskantni strategii, ktera
je ale na druhou stranu pomérné levna (kratkodobé zdroje financovani jsou levnéjsi)

(Kalouda, 2015, s. 97).
3.6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Jak pise Sedlacek (2007, s. 55), pomérové ukazatele vznikaji jako podil dvou nebo vice
absolutnich ukazatell. Ve finan¢ni analyze se jedna o velmi oblibené a vyuzivané ukazatele,
protoze pomahaji ziskat rychly pfehled o finan¢ni situaci podniku. Jsou sdruZovany do

skupin ukazatelll, mezi nejznamé;jsi patii:
- ukazatele rentability,
- ukazatele likvidity,
- ukazatele zadluzenosti,
- ukazatele aktivity,
- ukazatele kapitalového trhu.

Vytvareni skupin ukazatelii je typické pro paralelni uspotadani ukazateld. V tomto
uspofadani jsou si vSechny ukazatele rovny, zaddny neni vice ¢i méné dulezity.
Z pomérovych ukazateli je mozné kromé& paralelniho uspofddani vytvofit soustavy
finan¢nich ukazateld. Nejvyuzivanéjsimi jsou pyramidové soustavy, jejichz cilem je rozklad
vrcholového ukazatele, urceni zavislosti a sily pasobeni kazdého z ¢initeli na vrchol

pyramidy (Vochozka, 2011, s. 22).

Ukazatele rentability (nazyvany téz ukazatele vynosnosti) maji v Citateli vzorce
hospodatsky vysledek podnikani, ve jmenovateli pak urcity druh vstupu (napt. aktiva, nebo
trzby). Pro tyto ukazatele nejsou stanoveny zadné doporucené hodnoty, nicméné v Case by
mély mit rostouci trend. Druh zisku v ¢itateli miize mit rznou podobu, ve vzorcich se lze

setkat s: EAT (Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni, EBT (Earnings Before Taxes) — zisk
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pted zdanénim dani z ptijmu, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pted

uhradou roki a dané z piijmt. Mezi ukazatele rentability fadime:

EBIT (13)
ROA (Return On Assets) = —
aktiva
EAT
ROE (Return On Equity) = (14)

vlastni kapital

EBIT (15)
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROCE (Return On Capital Employment) =

EBIT (16)

ROS (Return On Sales) = %

) EAT @17)
PMOS (Profit Margin On Sales) = —— X 100
trzby
Rentabilita aktiv (ROA) porovnava zisk podniku s jeho celkovymi aktivy. Jelikoz nebere
V potaz zdroje financovani téchto aktiv, je vhodny pii srovnéani se spole¢nostmi, které maji
odlisnou finanéni strukturu podniku. Do c¢itatele mohou byt dosazeny rizné druhy zisku,
pouziti EBIT mimo jiné umoznuje porovnani s podniky s rozdilnym danovym zatizenim

(Sedlacek, 2007, s. 57).

Pro vlastniky je bezesporu jednou z nejcennéjSich informaci o podniku rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE), tedy vynosnost jejich vkladi. Pro investory je dilezité, aby ROE byla vyssi

nez uroky, které by ziskali alternativnim investovanim svého kapitalu.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) piedstavuje podil zisku pied zdanénim a
dlouhodobych zdroji od vlastnikli a véfitelti (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky). ,,Jde
0 ukazatel, ktery vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim

i cizim dlouhodobym kapitalem* (Ruckova, 2010, s. 53).

Ukazatel rentability trzeb (ROS) a ziskové rozpéti (PMOS), které je obménou ROS,
vyjadiuji ziskovou marzi podniku. ROS pracuje se ziskem pied zdanénim, je tedy vhodné
pro porovnani s podniky s odliSnou majetkovou ¢i finan¢ni strukturou, pfipadné s rozdilnym
danovym systémem. Ziskové rozpéti pocita se ziskem po zdanéni, vyuziva se prevazné pii

komparaci s oborovym primérem.
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Ukazatele likvidity obecn¢ zobrazuji podil prostiedki, kterymi mizeme platit, a dluhu, jejz
mame uhradit. Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Naproti tomu
likvidnost piedstavuje rychlost, s jakou je jednotlivé slozky majetku mozné pieménit na
penézni hotovost. Dostatecnad likvidita je tedy dilezitd pro stabilitu a kazdodenni chod
podniku, nicméné vysokd mira likvidity na sebe vaze pfili§ mnoho penéznich prostredki,
které snizuji rentabilitu podniku, protoze tyto penézni prostfedky nejsou téméf

zhodnocovany (Rickova, 2010, s. 49). Zakladnimi ukazateli likvidity jsou:

pohotové penézni prostiedky (18)

Likvidita I. stupné (penézni likvidita) = kratkodobé zavazky

Likvidita IL. stuoné (vohotova likvidita) = obézna aktiva - zasoby (19)
ikvidita II. stupné (pohotova likvidita) kratkodobé zhvazky
Likvidita I11. stupné (b&nd likvidita) = —oerna aKtva (20)
ikvidita III. stupné (bézna likvidita) kratkodobé zavazky

Likvidita 1. stupné predstavuje nejuz§i vymezeni likvidity, protoze pocita pouze
s pohotovymi pencéznimi prosttedky (penize v pokladné, penize na bankovnim 1Uctu,
kratkodobé cenné papiry apod.). Doporuc¢ena hodnota penézni likvidity by méla byt vétsi nez

0,2 (bere v uvahu rozlozeni kratkodobych zavazku do celého roku).

Likvidita II. stupné vyjadiuje schopnost podniku uhradit své zavazky, aniz by podnik musel
prodat své zéasoby, které jsou povazovany za nejméné likvidni Cast obéznych aktiv.
Doporuc¢ena hodnota pohotové likvidity by tedy logicky méla byt 1. Vochozka (2011, s. 27)
uvadi jako idealni rozpéti likvidity II. stupné interval 0,7-1,0.

Likvidita III. stupn€ udava, kolikrat obéZna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku.
Primérna hodnota bézné likvidity se pohybuje mezi 2-2,5. Doporuéené hodnoty likvidit
pfedstavuji priméry primérti. Hodnoty likvidit v urcitych oborech ¢i odvétvich mohou

dosahovat odlisnych hodnot typickych pro dany obor ¢i odvétvi (Kalouda, 2015, s. 60).
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Ukazatele zadluZenosti posuzuji pomér vlastnich a cizich zdroji financovani a zkoumaji,
kolik a jaké druhy cizich zdrojii financovani, tedy dluhti, podnik pfi své ¢innosti vyuziva.
Zakladni ukazatel zadluzenosti se shoduje se vzorcem financni paky, tedy:

Mira zadluZenosti (Debt-Equity Ratio) = M 1)

vlastni kapital

,Obvykle je doporucovan pomér 1:1. Pfi zohlednéni financ¢niho rizika se za zakladni
bezpecnou miru zadluzenosti bere 40 % ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu* (Vochozka,
2011, s. 26). Pokud podnik vyuziva leasingového financovani, je tfeba pfiéist vysi
leasingovych zavazku k cizim zdrojum, aby nedoSlo ke zkresleni vysledku ukazatele.

DalSimi vyuzivanymi ukazateli zadluZenosti jsou:

" . i cizi zdroje (22)
Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio) = —————
aktiva
. ) , , vlastni kapital (23)
Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) = B

Soucet obou ukazatell je 1 a vyjadtuji podil vlastniho kapitalu a cizich zdrojii na financovani
aktiv, zobrazuji tedy finan¢ni strukturu podniku. Véfitelé podniku pozaduji, aby ukazatel
vetitelského rizika vykazoval nizké hodnoty, aby riziko nesplaceni jimi poskytnutych uveért
bylo co nejnizsi. Pokud tento ukazatel ptfesahne jimi stanovenou hranici, mohou podniku
zamitnout poskytnuti dal§iho tivéru. Naopak pro majitele podniku je vyssi hodnota ukazatele
vetitelského rizika vyhodnd, pokud vynos, kterého bylo dosazeno pomoci cizich zdrojd,

prevysSuje uroky z téchto zdroju placené.

EBIT (24)

Urokové kryti (Interest C =
rokové kryti (Interest Coverage) nékladove troky

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat zisk pokryva turoky, které podnik plati za vyuzivani cizich
zdroji financovani. Podle Kaloudy (2015, s. 61) je minimélni hodnota tohoto ukazatele
rovna 3, optimalni hodnotou je ovSem 8. Pokud by se ukazatel rovnal 1, cely zisk pred
zdanénim by byl pouzit na zaplaceni Grokt. Z toho vyplyva, Ze na dan z pfijmu, natoz na

podily na zisku vlastniktim, by nezbyly finan¢ni prostfedky.
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Ukazatele aktivity se zabyvaji tim, zda podnik efektivné hospodaii s vlozenymi finan¢nimi
prostiedky, tedy zda jednotlivé druhy aktiv jsou v pfiméfené a potiebné vysi. Ukazatele
aktivity zobrazuji obrat (pocet obratek), nebo dobu obratu (pocet dni) polozek aktiv,

piipadné pasiv.

Vyrazny ptebytek aktiv vede nejen ke zvyseni nakladd a snizeni zisku, ale také ke snizeni
likvidity podniku. Naopak nedostatek aktiv zpusobuje snizeni vynosd, pokud se podnik
z dtivodu tohoto nedostatku musel vzdat nékterych podnikatelskych pfilezitosti (Sedlacek,
2007, s. 60).

trzby (25)
aktiva

Obrat aktiv =

Obecné pro tento ukazatel plati, ze ¢im vysSi hodnoty dosdhne, tim pro podnik Iépe.

Minimalni doporuc¢enou hodnotou je 1.

trzb
Obrat zasob = TZ Y (26)
zasoby
Doba obraty zisob — zasoby (27)
oba obratu zasob = 17by/360

Ukazatel obratu zasob ftika, kolikrat béhem roku jsou zasoby prodany a opét nakoupeny.
Doba obratu zasob udava pocet dni, za ktery penézni prostfedky proteCou vyrobnim
a prodejnim procesem zpét do penézni podoby. Pokud fizeni zasob podniku funguje

spravnym zpiisobem, obrat zdsob ma tendenci rostouci, doba obratu zasob je oproti tomu

klesajici.
pohledavky (28)
D hleddvek = —————
oba obratu pohledave 7by 360
kratkodobé zavazk
Doba obratu zavazkl = - Zavary (29)
trzby/360

Doba obratu pohledavek udava primérny pocet dni, béhem nichZ musi firma ¢ekat na tthradu
faktur od svych odbérateli. Na druhou stranu doba obratu zavazki vyjadiuje primeérnou
dobu uhrady pfijatych faktur od dodavateld. Pfi porovndvani obou ukazateld je pro podnik

vyhodnéjsi, aby doba inkasa pohledavek byla niz$i nez doba uhrady zavazkd.

29



Ukazatele kapitalového trhu vyuzivaji podniky obchodované na kapitalovém trhu, protoze
vysledky téchto ukazateld predstavuji dilezité informace jak pro soucasné, tak potencialni
investory podniku. Kalkuluji totiz strznimi hodnotami (Sedlacek, 2011, s.68).

Nejvyuzivangj§imi ukazateli kapitalového trhu jsou:

Cisty zisk (30)
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii =

Ukazatel udava velikost zisku ptipadajici na jednu akcii, neboli vynosnost akcie. Cim vyssi

je hodnota ukazatele tim Iépe.

Pro investory mnohem zajimavéjSim ukazatelem je dividendovy vynos, ktery zobrazuje
zhodnoceni vlozenych prostfedkti. Tento vynos akcionat obdrzi ve formé dividendy, pokud

valnd hromada nerozhodne o reinvestovani celého zisku, nebo jeho ¢asti.

Dividenda na akcii (31)
Trzni cena akcie

Dividendovy vynos =

3.7 Shrnuti teoretické ¢asti

V tivodu teoretické ¢asti jsou vymezeny zakladni pojmy tykajici se problematiky finan¢ni
struktury podniku. Dédle jsou uvedeny teoretické piistupy ke stanoveni optimalni kapitalové
struktury. Podstatna cast teoretické Casti bakalaiské prace je zaméfena na vypocet nakladi
vlastniho, ciziho a celkového kapitalu a také na predstaveni zékladnich metod finan¢ni

analyzy. Poznatky z téchto celki jsou vyuzity v praktické ¢asti bakalaiské prace.

Bibliografickych zdroju zabyvajich se problematikou finané¢ni struktury podniku je diky
Siroké plejadé autori dostatek. Problém nicméné nastal, a to pii shanéni anglické verze
Teorie a praxe firemnich financi od Brealeyho a Myerse, kterd byla nakonec zapijcena

jednou z prazskych knihoven.
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4  Prakticka Cast

4.1 Piedstaveni vybrané spole¢nosti

Obchodni nazev: CONTEG, spol. s . 0.

Sidlo: Na Vitézné plani 1719, Praha 4, PSC 140 00

Datum vzniku: 14. fijna 1998

Zakladni kapital: 12 000 000 K¢

Identifikacni ¢islo: 257 01 843

Spolecnici: Ing. Jan Volacek (45 %), Vit Volacek (45 %), Vojtéch Volacek (10 %)
Predmét podnikani:

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroja, elektronickych

a telekomunikacnich zatizeni
- zamecnictvi, nastrojarstvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zékona

(Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, c2012-2015a).

Spolecnost Conteg, zalozena v roce 1998, je jednim z piednich vyrobcli rozvadéct v Evropé.
Portfolio vyrobkii obsahuje nejen IT, primyslové a venkovni rozvadéce, ale také chladici
a monitorovaci systémy. Firma nabizi také kompletni feSeni pro datova centra dle pozadavki

zakaznika. Od navrhu, ptes realizaci az po servis daného projektu (Conteg, c2017).

Vedeni spolecnosti, obchodné technické zazemi, oddéleni produktového a projektového
managementu, marketingu a technické podpory sidli v Praze, zatimco vyrobni zavod
o rozloze 23 250 m? se nachazi v Pelhfimové. Jeho souddsti je strojni vyroba, praskova
lakovna, montaz a expedice. Zazemi zde ma vyrobné technicky utvar, oddéleni nakupu,
konstrukce, vyzkumu a vyvoje, kontroly a kvality, také financ¢ni, persondlni a provozni

oddéleni.
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Realizace vyrobku predstavuje kompletni vyrobni proces od kontrukce, vyzkumu a vyvoje,
pfes vyrobu, povrchovou upravu, az po montdz, kompletaci a baleni vyrobku. V roce 2014
doslo k vyrazné zmén¢ ve vyrobnim procesu. Byla postavena nova vyrobni hala, ktera byla
vybavena modernimi CNC pfistroji, napt. dérovacimi stroji a ohrafiovacimi lisy, véetné dvou
plné¢ automatickych, velkokapacitnim zasobnikem materidlu a modifika¢nim centrem

upravujicim vyrobky dle pozadavki zakaznika.

Prioritou spolecnosti je kvalita vyrobki, které podléhaji piisnym zkouskam, aby ziskaly

certifikaci TUV. Firma také spliuje pravidla managementu kvality 1SO 9001.

Statutarnim orgdnem spolecnosti jsou dva jednatelé, Vit Volacek a Vojtéch Volacek, z nichz
kazdy zastupuje spolecnost samostatng, spolecné vystupuji pii uzavirani smluv piesahujicich

¢astku 5 miliont K¢&.

V soucasné dobé ma spolecnost Conteg zhruba 210 zaméstnancli a disponuje deseti
zahrani¢nimi pobockami a showroomy, které se nachazeji mimo jiné ve Francii, Nizozemi
a Saudské Arabii, a obchoduje se zhruba 60 zemémi. V roce 2015 vytvoftila spole¢nost obrat
ve vySi 620 milioni K¢. Objem tuzemskych trzeb piedstavuje 18 %, vyvoz tvori

rozhodujicich 82 % (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky ¢2012-2015b).
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4.2 Analyza absolutnich ukazateli

V této Casti bakalaiské prace bude provedena analyza finanéni struktury spole¢nosti Conteg
za vyuziti postupl popsanych v teoreticko-metodologické ¢asti. Financni struktura podniku,
tedy prava strana rozvahy, bude sledovana pfedev§sim ve vztahu k majetkové strukture

podniku a k vysledku hospodateni.

Podkladem pro provedeni analyz a vypoCth jsou vykazy spoleénosti Conteg z let

2011 az 2015 uvedené v Ptiloze ¢. 1.
4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Horizontalni a vertikdlni analyza je diky svému vcelku jednoduchému sestaveni jednou

Z nejvyuzivanéjsich metod finan¢ni analyzy.

Cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni finan¢ni struktury, nicméné k ziskani
komplexnéjsich informaci o sledovaném podniku je nutné sledovat také vyvoj majetkové

struktury a vysledku hospodateni.
Horizontalni analyza aktiv

Tabulka ¢. 2 zobrazuje meziro¢ni zmény vybranych polozek aktiv ve sledovaném pétiletém

obdobi. Tyto zmény jsou vyjadieny v procentech.

Pozitivnim faktorem vyplyvajicim z Tabulky €. 2 je rostouci trend aktiv. Ten naznacuje, ze
podnik investuje a roste. K nejvétsimu nardstu aktiv (0 28 %) doslo v roce 2013, kdy byla
postavena nova vyrobni hala a byly nakoupeny nové vyrobni stroje, coz také zduvodnuje
meziro¢ni navySeni dlouhodobého hmotného majetku o 40 %. V nominalnim vyjadieni se
jednalo o ¢astku piresahujici 63 miliontt K¢. V letech 2012 a 2015 doslo k niz§imu rastu
aktiv, 3 respektive 8 %. V poslednim sledovaném roce dokonce doslo ke snizeni
dlouhodobého majetku o 10 %. Divodem tohoto poklesu je mimo jiné prodej obchodniho
podilu Vv jiné obchodni spolecnosti, coz zapti¢inilo pokles dlouhodobého finan¢niho majetku

047 %.

K nejvétsimu zvyseni obézného majetku (0 31 %) doslo v roce 2015, kdy doslo k ristu vSech
slozek zdsob. Za zvySenim hodnoty materidlu, nedokoncené vyroby a vyrobkil stoji

pravdépodobné neustéle se rozsitujici portfolio vyrobkii. K nartstu o vice nez 4 miliony K¢
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doSlo u polozky zésob zbozi, zapfiCinény zvySujici se poptavkou po klimatizacnich

jednotkach, které¢ firma nakupuje a dodavéa zdkaznikim pozadujicim kompletni feSeni pro

sva datova centra.

Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2011 az 2015

Obdobi
Polozka Vyjadieni
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
. absolutni 12 970 108 637 59 368 43 055
Aktiva celkem -
relativni 3% 28 % 12 % 8%
A. Pohledavky za upsany absolutni X X X X
zakladni kapital relativni X X X X
absolutni 20 155 79 052 52 071 -31104
B. Dlouhodoby majetek -
relativni 13 % 44 % 20 % -10 %
B. I. Dlouhodoby nehmotny absolutni 1561 -662 385 -1 682
majetek relativni 65 % -17 % 12 % -46 %
B. II. Dlouhodoby hmotny absolutni 13233 63 292 48 760 -11 375
majetek relativni 9 % 40 % 22 % -4 %
B. IIL. Dlouhodoby finan&ni absolutni 5361 16 422 2927 -18 048
majetek relativni 38 % 84 % 8 % -47 %
absolutni -8 660 27 116 5290 73100
C. Obézna aktiva —
relativni -4 % 13 % 2% 31 %
absolutni 10 749 -2 733 20528 16 673
C. L. Zasoby -
relativni 22 % -5% 36 % 21 %
C. II. Dlouhodobé absolutni 87 99 3 -96
pohledavky relativni 145 % 67 % 1% -39 %
C. TII. Kratkodobé absolutni -16 740 29722 -9 823 56 998
pohledavky relativni -12 % 23 % -6 % 39 %
C. IV. Kratkodoby finan¢ni absolutni -2 756 27 -5 417 -475
majetek relativni 17 % 0% -39 % -6 %
Y absolutni 1475 2 469 2 007 1059
D. 1. Casové rozliSeni
relativni 37 % 45 % 25 % 11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za negativni Ize povazovat klesajici trend kratkodobého finanéniho majetku (vyjma roku

2013, kdy doslo k jeho stagnaci), ke kterému dochézi i1 pres neustaly rist sumy aktiv. Tento

wrwe

snizeni likvidity a piipadné zvySeni zadluZenosti, pokud by se firma rozhodla nastalou

situaci fesit provoznim uvérem.
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Vertikalni analyza aktiv

Smyslem vertikalni analyzy aktiv je zjistit, jak se jednotlivé slozky aktiv podili na jejich
celkové sumé. Z Tabulky ¢. 3 je patrné, ze pomér dlouhodobého a obé&Zného majetku je
zhruba 50:50. Dominantni poloZzkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny
majetek (38-48 % za sledované obdobi), coz je u vyrobniho podniku vlastniciho stavby

a vyrobni stroje naprosto bézné.

Nejvyznamnéj§i polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky zastoupené
piedevs§im pohledavkami z obchodnich vztahti. VySe kratkodobych pohledavek osciluje
kolem 33 %. Dalsi polozky obézného majetku se na celkové sumé aktiv podili takto: zasoby

12-16 %, kratkodoby finan¢ni majetek Cini zanedbatelné 1-4 %.

Tabulka 3: Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2011 az 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital 0% 0% 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby majetek 43 % 47 % 52 % 56 % 47 %
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1% 1% 1% 1% 0%
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 38 % 41 % 44 % 48 % 43 %
B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 4% 5% 7% 7% 3%
C. Obézna aktiva 56 % 52 % 46 % 42 % 51 %
C. I. Zasoby 13 % 16 % 12% 14 % 16 %
C. II. Dlouhodobé¢ pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%
C. III. Kratkodobé pohledavky 38 % 33% 32% 27 % 34 %
C. IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 4% 4% 3% 2% 1%
D. I. Casové rozliSeni 1% 1% 2% 2% 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Dale je provedena horizontdlni a vertikalni analyza pasiv, podrobnéji je zkoumdna vySe

a vyvoj vybranych polozek pasiv.
Horizontalni analyza pasiv

Cilem horizontalni analyzy pasiv je stanoveni meziro¢nich zmén vybranych polozek zdroji

financovani podniku. Tyto zmény prezentuje Tabulka 4 a také Graf 1.
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Stejné jako aktiva také pasiva vykazuji ve sledovaném obdobi rostouci trend. V roce 2013

Mrwe

zdroji financovani 0 vice nez 106 miliont K¢&. Zakladni kapital se v letech 2011 az 2015

vibec nezménil. Vlastnimi zdroji financujicimi rostouci sumu aktiv tedy byly fondy,

nerozdéleny zisk minulych let a vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi.

Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2011 az 2015

Obdobi
Polozka Vyjadieni
2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
. absolutni 12 970 108 637 59 368 43 055
Pasiva celkem -
relativni 3% 28 % 12 % 8%
i i absolutni 24 903 1456 2987 37798
A. Vlastni kapital
relativni 24 % 1% 2% 28 %
) absolutni 0 0 0 0
A. 1. Zakladni kapital —
relativni 0% 0% 0% 0%
o absolutni 3795 1423 1648 -15 244
A. 1II. Kapitalové fondy -
relativni 44 % 11 % 12 % -99 %
) absolutni 0 0 0 -1 240
A. 111, Fondy ze zisku —
relativni 0% 0% 0% -100 %
A. 1V. Vysledek hospodateni absolutni 21 595 27 420 834 2710
minulych let relativni 40 % 36 % 1% 3%
A. V. 1. Vysledek absolutni -487| -27387 505 51572
hospodateni bézného ucetniho .
obdobi relativni -2% -97 % 55 % 3619 %
. absolutni -12 133 106 668 56 555 5669
B. Cizi zdroje —
relativni -5% 41 % 16 % 1%
absolutni X X
B. I. Rezervy "
relativni X X
absolutni 613 654 -568 211
B. II. Dlouhodobé zavazky -
relativni 145 % 63 % -34 % 19 %
absolutni -26 557 48 345 -40 147 13109
B. III. Kratkodobé zavazky -
relativni -20 % 46 % -26 % 12 %
B. IV. Bankovni uvéry a absolutni 13811 57 669 97 270 -7 651
vypomoci relativni 10 % 38 % 47 % 3%
Y absolutni 200 512 -173 -412
C. 1. Casové rozliSeni
relativni 71 % 106 % -17 % -50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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wrwe

zminovanym prodejem obchodniho podilu. Tato skuteCnost také vyrazné ovlivnila vysi

vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi (viz kapitola 4.2.3).

Fond ze zisku byl v roce 2015 valnou hromadou rozpustén a preveden do nerozdéleného

zisku minulych let, coz zdiivodiuje jeho zménu o 100 %.

Graf 1: Vyvoj vybranych polozek pasiv v letech 2011 az 2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Knejvétsimu zvySeni cizich zdroji financovani doslo vroce 2013, kdy spolecnost
zaznamenala narQst oproti roku 2012 o 41 %. Vyznamné se na tomto trendu podepsalo 38%
navyseni bankovnich Gvérii (nomindln¢ se jednalo o 58 milioni K¢&). Rust této polozky
pokracoval i vroce 2014 (0 47 %). Nastésti rok 2015 zvratil tento nezadouci trend, vyse
bankovnich uvért klesla o 3 %. P#i financovani rozvoje spole¢nosti v letech 2013 a 2014
doslo k poruseni zlatého pravidla financovani, nebot’ dlouhodoby majetek byl financovan
kratkodobymi bankovnimi Gvéry, coz se negativné projevilo na vysledku ¢istého pracovniho

kapitalu (viz kapitola 4.3.1).

V roce 2013 spolecnost zaostavala i s platbou dodavatelim, protoze zdvazky z obchodnich
vztahl meziro€né vzrostly o zhruba 45 milioni K¢, coz podstatné ovlivnilo nérlst

kratkodobych zavazkii o 46 %.

Kvelkym procentudlnim vykyviim dochazelo u dlouhodobych zavazkd, nicméné

V absolutnim vyjadieni se v porovnani s jinymi polozkami jedna o zanedbatelné hodnoty.
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Vertikalni analyza pasiv

Nasleduje provedeni vertikalni analyzy pasiv, kde zakladnou pro jednotlivé podily je celkova

suma pasiv.

Tabulka 5: Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2011 az 2015

Rok
Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 100% | 100%| 100%| 100%| 100 %
A. Vlastni kapital 28 % 34 % 26 % 24 % 29 %
A. 1. Zakladni kapital 3% 3% 2% 2% 2%
A. II. Kapitalové fondy 2% 3% 3% 3% 0%
A. ll. Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
A. IV. Vysledek hospodatreni minulych let 15 % 20 % 21% 19 % 18 %
ﬁéﬁtﬁi\}i.o lc;b\(liy(')sbliedek hospodateni bézného 804 70 0% 0% 9%
B. Cizi zdroje 72 % 66 % 73 % 76 % 71 %
B. I. Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
B. II. Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
B. III. Kratkodobé zavazky 35 % 27 % 31 % 20 % 21 %
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 37 % 39 % 42 % 55 % 50 %
C. I. Casové rozliSeni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 5 je patrné, Ze podnik ke svému financovani vyuziva ptredevSim cizich zdrojd,

jejichz vyse osciluje mezi 66 az 76 %. Kratkodobé zavazky se ve sledovaném obdobi

pohybuji mezi 20-35 %. Zajimavou polozku cizich zdroju pfedstavuji bankovni Gvéry

a vypomoci, které se na celkovych pasivech podileji neuvéfitelnymi 37 az 55 procenty. Dalsi

zajimavosti je fakt, Ze kratkodobé Uv€ry a vypomoci prevySuji ty dlouhodobé ve vSech

sledovanych letech kromé¢ roku 2014 (viz Ptiloha 1). V roce 2013 tvoii rozdil mezi t€mito

polozkami 87 milionti K¢ ve prospéch kratkodobych tivéra a vypomoci.

Vlastni kapital se na celkovych pasivech podili 24 az 34 %. Nejveétsim vlastnim zdrojem

financovani je vysledek hospodafeni minulych let (15-21 %).
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4.2.3 Analyza vysledku hospodareni

Jak je ziejmé i z Grafu 2, vysledek hospodafeni piedstavuje tézko predikovatelnou polozku.
Roky 2012 a 2013 byly ve znameni jeho poklesu (o 2 respektive 97 %). V roce 2014 pfisel
oproti roku 2013 nartst vysledku hospodateni o 55 %, coz v procentnim vyjadieni

predstavuje vyrazny posun. Nominaln¢ se jednalo o nartist o ,,pouhych® 505 tis. K¢.

Graf 2: Vyvoj vysledku hospodateni v letech 2011 az 2015 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

vysledek hospodateni €inil téméf 53 miliontt K¢, coZ predstavuje proti roku 2014 narist
0 vice nez 51,5 milionu K¢ (3619 %). Za timto skokovym zvySenim vysledku hospodaieni

stoji predevsim jiz zminény prodej obchodniho podilu v jiné obchodni spolecnosti.
4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

DalSim ukazatelem uzitecnym pro posouzeni finan¢ni struktury podniku je ukazatel ¢istého

pracovniho kapitalu, nejzndméjsiho predstavitele rozdilovych ukazatelt.
4.3.1 Cisty pracovni kapital

Na pocatku sledovaného obdobi (v letech 2011 a 2012) se Cisty pracovni kapital ocitd
v kladnych hodnotach. Naopak nejkriti¢téjsim rokem se stal dle Tabulky 6 rok 2013, kdy
jeho hodnota poklesla na -72 730 tis. K¢&. Za této situace podnik financuje kratkodobymi

cizimi zdroji i ¢ast dlouhodobého majetku, coz mize vést K problémum s likviditou.
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Zejména pii poklesu vyrobnich zakazek ¢i nenadéalych financ¢nich vydajich by se firma

mohla dostat do situace, kdy nebude schopna hradit své zavazky.

Tabulka 6: Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

K | Rok

Ukazate 2011 2012 2013 2014 2015
Obézna aktiva 210 342 201 682 228 798 234 088 307 188
Kratkodobé zavazky 131902 105 345 153 690 113543 126 652
Kratkodobé bankovni uvéry 75 465 87 898 133 888 134 878 155 189
Kratkodobé bankovni vypomoci 1522 0 13950 13 950 15 250
Kratkodoba pasiva 208 889 193 243 301 528 262 371 297 091
Cisty pracovni kapital 1453 8439| -72730| -28283 10 097

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rok 2014 se nesl ve znameni mirného zlepSeni situace, Cisty pracovni kapital sice stale
dosahoval zapornych ¢isel, ale oproti roku 2013 doslo ke zlepseni o vice nez 44 milioni K¢.
V roce 2015 se spolecnost dostala zpét do kladnych hodnot (10 097 tis. K¢), coz mize

znamenat zlepSeni finan¢ni situace a stabilizaci jeji likvidity.
4.4  Analyza pomérovych ukazateli

Dal$im krokem k posouzeni finan¢ni struktury podniku je provedeni analyzy pomérovych
ukazatelti, konkrétn¢ ukazatelti likvidity, rentability a zadluZenosti. Tyto ukazatele diky své

velké vypovidaci hodnoté poskytuji rychlé a uzitecné informace o finan¢ni situaci podniku.
4.4.1 Ukazatele likvidity

Informace o tom, jak je podnik schopny dostat svym zavazkim, nam davaji pomérové

ukazatele likvidity zobrazené v Tabulce 7.

Tabulka 7: Ukazatele likvidity v obdobi 2011 az 2015

Ukazatel Rok
2011 2012 2013 2014 2015
Penézni likvidita 0,08 0,07 0,05 0,03 0,03
Pohotova likvidita 0,77 0,73 0,57 0,59 0,71
Bézna likvidita 1,01 1,04 0,76 0,89 1,03

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Penézni likvidita (téz likvidita L. stupné) nabyva ve sledovaném obdobi hodnot 0,03 az 0,08,
coz je vyrazn¢ pod doporucenou hodnotou 0,2. Ackoli spole¢nost miize v pripad¢ potieby
vyuzit provozniho uvéru k financovani svych vydaji, vyse vypoctené hodnoty signalizuji
mozné problémy s likviditou, které by firma (pokud se jiz snimi nepotyka) mohla

V budoucnu fesit.

Mezi roky 2011 az 2015 dosahuje pohotova likvidita rozpéti 0,57-0,77. Doporucena hodnota
likvidity II. stupné se rovna 1. Ani tyto doporucené hodnoty spolecnost nenaplituje. Nejvetsi
podil na nartastu hodnot oproti pen¢zni likvidit€¢ mély pohledavky z obchodnich vztahii,

nebot’ tvoii zhruba jednu polovinu obéznych aktiv.

Hodnoty bézné likvidity osciluji mezi 0,76 az 1,04. V letech 2013 a 2014 klesla hodnota
likvidity III. stupné pod hodnotu 1, coz znamend, Ze v téchto letech nebyla spolecnost

schopnd pokryt obéznymi aktivy své kratkodobé cizi zdroje.

Zajimavosti je mimo jiné fakt, ze rekordni zisk z roku 2015 (témé&f 53 miliond K¢) nijak

neovlivnil hodnoty ukazatelt likvidity.
4.4.2 Ukazatele rentability

Z pohledu vlastnikli spole€nosti, bank a ostatnich investort patii ukazatele rentability k t€ém
klicovym. V Tabulce 8 je vypocCitana rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu, investovaného

kapitalu a rentabilita trzeb, kterou dale graficky znazornuje Graf 3.

Tabulka 8: Ukazatele rentability v letech 2011 az 2015

Ukazatel Rok

2011 2012 2013 2014 2015
ROA 10,73%| 9,36 %| 146%| 1,74%| 1,80%
ROE 27,43%| 21,79%| 0,70%| 1,06%| 30,79 %
ROCE 2430%| 18,70%| 3,73%| 3,30%| 3,58%
ROS 9,84 % 7,21 % 151 % 2,14 % 2,02 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel ROA nabyva v letech 2011 a 2012 hodnot kolem 10 %, prudky pokles ptichazi
vroce 2013, kdy rentabilita aktiv dosahuje 1,46 %. PfiCinou této hodnoty je jednak nizsi
vyse zisku (EBIT v roce 2013 dosahuje 7,223 miliond K¢, v letech 2011 a 2012 ¢inil vice

nez 40 respektive 36 miliond K¢) a také neustale rostouci suma aktiv.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vykazuje na pocatku sledovaného obdobi velmi dobré
hodnoty 27,43 % respektive 21,79 %. V roce 2013 klesa ukazatel ROE na 0,70 %, hlavni
pii¢inou je opét pokles zisku. Naopak prudky narist zaznamenava ROE v roce 2015, kdy
dosahuje 30,79 %. Ditvodem je jiz zminény prodej obchodniho podilu. Prodej obchodniho
podilu se nepromitl do vyse ROA, nebot’ pii vypoctu ROA byl vyuzit provozni zisk (EBIT),
ROE naopak pocita s ¢istym ziskem (EAT).

Graf 3: Ukazatele rentability v obdobi 2011-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel rentability celkového kapitalu nabyva v letech 2011 a 2012 hodnot 24,30 %

poklesem zisku (EBIT klesl mezi roky 2012 a 2013 o vice nez 29 milionii K¢). ROCE v roce
2014 dale klesa na 3,30 % disledkem meziro€niho nartistu dlouhodobych bankovnich avéri

o vice nez 60 milionu K¢.

Na pocatku sledovaného obdobi dosahl ukazatel rentability trzeb na 9,84 %. V roce 2012
doslo k poklesu ukazatele na 7,21 % a to i pfesto, Ze trzby stouply o témét 100 miliont K¢&.
Rok 2013 byl ve znameni poklesu trzeb o vice nez 24 milionti korun, coz v kombinaci
s vyraznym poklesem zisku vedlo ke sniZzeni ROS na 1,51 %. V dalSich letech doSlo jen
k mirnému naristu rentability trZzeb, pfestoze V roce 2015 spole¢nost vykazala trzby ve vysi

533 milionil korun, coZ piekonalo trzby z roku 2012 o 30 milionti K¢.
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4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazené v Tabulce 9 poskytuji cenné informace o mife vyuzivani

cizich zdroju financovani.

Tabulka 9: Ukazatele zadluzenosti v letech 2011 az 2015

K | Rok

Ukazate 2011 2012 2013 2014 2015
Mira zadluzenosti 256,61 % 198,07 % | 277,09% | 313,03%| 247,58%
Véfitelské riziko 7190 %| 66,37%| 73,33%| 7568%| 71,18%
Koeficient samofinancovani 28,02 % 33,51 % 26,47 % 24,18 % 28,75 %
Urokové kryti 18,18 11,77 2,43 2,16 2,55

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel véfitelského rizika, ktery zobrazuje celkovou zadluzenost podniku, ve vSech letech
vysoce piesahuje doporuc¢enou miru zadluzeni (n€které zdroje uvaddi maximalni zadluzeni
v poméru 50 : 50, jiné 60 % cizich zdroji ku 40 % vlastnich). Nejvyssi miry zadluzeni
dosahla spole¢nost v roce 2014, kdy dluhy piedstavovaly 75,68 % zdroji financovani.
Z ukazatele véfitelského rizika logicky vyplyvéa ukazatel miry zadluzenosti podniku, ktery
predstavuje podil cizich a vlastnich zdroji. Nejlep$im rokem byl v tomto ohledu rok 2012,
kdy cizi zdroje pievySovaly ty vlastni témét dvakrat. V roce 2014 dosahoval tento pomér jiz

vice nez trojnasobku.

Koeficient samofinancovani je doplitkem ukazatele vétitelského rizika, jelikoz predstavuje
pomér mezi vlastnim kapitdlem a sumou aktiv. Na financovani podniku se vlastni zdroje

nejvice podilely v roce 2012, a to 33,51 %.

Ukazatel trokového kryti vykazuje na pocatku sledované¢ho obdobi velmi dobré vysledky

18,18 respektive 11,77. V nasledujicich letech dochazi k vyraznému poklesu tohoto

v

pouhych 2,16.
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4.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (spocitané v Tabulce 10) slouzi ke zjisténi doby, po kterou jsou finan¢ni
prostiedky vazany V polozkach aktiv. Dale fikaji, do jaké miry jsou sledovana aktiva

vyuzivana k dosazeni objemu trzeb.

Tabulka 10: Ukazatele aktivity v letech 2011 az 2015

Rok
Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat aktiv 1,09 130] 096 0,81 0,98
Obrat zésob 8,24 834| 83l 5,77 6,20
Doba obratu zasob 4367| 4318| 4332| 6244| 5810
Doba obratu pohledavek 126,94 91,18 118,17 117,72 125,21
Doba obratu zavazkii 116,13 7537| 11556 90,72| 77,60

Zdroj: Vlastni zpracovani

Minimalni doporué¢enou hodnotou pro obrat aktiv je 1. Tato doporué¢ena hodnota nebyla od
roku 2013 naplnéna. Divodem je nejen narist vySe dlouhodobého majetku spojeny
S vystavbou nové vyrobni haly a pofizenim stroju pro tuto halu, ale také vyrazny pokles trzeb

v letech 2013 a 2014.

Obrat zasob by mél v idedlnim piipad¢ vykazovat rostouci trend. Zatimco v letech 2011 az
2013 osciluje tento ukazatel kolem hodnoty 8,3, v nasledujicich letech pokryji trzby vysi

z4asob jen zhruba Sestkrat.

Dobu obratu zasob je naopak zadouci zkracovat, aby nedochézelo k pfiliSnému vazani
finan¢nich prostfedkl v zasobach, kde nepiinasi zadny vynos. V letech 2011 az 2013 doba
obratu zasob ¢inila 43 dni, v nasledujicich letech doslo k nartistu ukazatele na 62 respektive

58 dnu.

Ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki ve sledovaném obdobi znaéné
kolisaji. Nicméné zadném roce neni dodrzeno doporuceni, které tika, Ze pocet dni doby

obratu pohledavek by mél byt nizsi neZ pocet dni doby obratu zavazki.
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4.5 Bilan¢ni pravidla financovani

Bilan¢ni nebo téZ zlata pravidla financovani zobrazena v Tabulce 11 informuji o zpisobu

vyuzivani cizich a vlastnich zdroji financovani.

Tabulka 11: Stav bilan¢nich pravidel financovani v obdobi 2011 az 2015

K | Rok

Ukazate 2011 | 2012 | 2018 | 2014 | 2015
Zlaté pravidlo financovani 0,97 0,93 1,34 1,07 0,93
Zlaté pari pravidlo 1,53 1,39 1,98 2,32 1,63
Zlaté pravidlo vyrovnani rizik 0,39 0,50 0,36 0,32 0,40

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zlaté pravidlo financovani je splnéno v letech 2011, 2012 a 2015, kdy vlastni kapital
a dlouhodobé cizi zdroje pIn¢ pokryvaji vysi dlouhodobého majetku. Naopak v letech 2013

a 2014 vyuziva spolecnost k financovani dlouhodobého majetku také kratkodobé zdroje.

Zlat¢ pari pravidlo nebylo ve sledovaném obdobi splnéno. VysSe vlastniho kapitalu

spole¢nosti neni schopna pokryt sumu dlouhodobého majetku.

Cizi zdroje financovani ve vsech letech vyrazné prevysuji ty vlastni, coz znamend, Ze ani

zlaté pravidlo vyrovnani rizik nebylo naplnéno.
4.6 Naklady kapitalu
4.6.1 Naklady ciziho kapitalu

Uvéry, které spole¢nost Conteg vyuziva ke svému financovani, a jejich Girokové sazby jsou
uvedeny v Pfiloze 2. Tamtéz jsou zobrazeny primérné hodnoty sazby EURIBOR, protoze
vétSina Uveértt spolecnosti je vedena v eurech. Ze vSech Uvérd je vypoctena primeérna

urokova sazba zachycena v Tabulce 12.
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Tabulka 12: Primérna urokova sazba cizich zdrojt

Ukazatel Rok
2011 2012 2013 2014 2015
Primérna trokova sazba v % 3,16 2,31 2,43 2,26 2,28

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naéklady ciziho kapitdlu (uvedené v Tabulce 13) vypocténé z vySe uvedené prumérné
urokové sazby uvazuji pusobeni danového Stitu. Sazba dané z piijmi pravnickych osob

¢inila ve vSech sledovanych letech 19 %.

Tabulka 13: Naklady ciziho kapitalu

Ukazatel Rok
2011 2012 2013 2014 2015
Naklady ciziho kapitalu v % 2,56 1,87 1,97 1,83 1,85

Zdroj: Vlastni zpracovani

Néklady ciziho kapitdlu dosahly maxima Vv roce 2011, kdy ¢inily 2,56 %, minima naopak

Vv roce 2014, kdy cena ciziho kapitalu spolecnosti ¢inila 1,83 %.
4.6.2 Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet nakladli vlastniho kapitdlu byl zvolen ratingovy model, protoze spolecnost
nevyplaci podily zisku a vyuziti dividendového modelu proto neni vhodné. Néklady

vlastniho kapitalu jsou vyc¢isleny v Tabulce 14 pomoci alternativniho nakladu na vlastni

kapital re.
Tabulka 14: Alternativni naklad vlastniho kapitalu (re)
Rok
Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
I 3,51 % 231 % 2,26 % 1,58 % 0,58 %
rEINSTAB 9,87 % 9,47 % 10,00 % 10,00 % 9,60 %
FLA 452 % 4,40 % 421 % 3,90 % 3,81 %
f'eoD 3,76 % 3,31 % 3,37 % 3,24 % 3,17 %
re 21,66 % 19,49 % 19,84 % 18,72 % 17,16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vynos desetiletych statnich dluhopist (rf) vykazuje klesajici trend, mezi roky 2011 az 2015
doslo k poklesu o téméf tfi procentni body. Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu dosahuje
Vv letech 2013 a 2014 maximalni vySe (10 %). Divodem byly hodnoty likvidity 3. stupné
nizs$i nez 1. Také v ostatnich letech byla pfirazka za finan¢ni stabilitu vysoka, vzdy vice nez

9%.

Rizikova pfirdazka za velikost podniku mé ve sledovaném obdobi klesajici tendenci (od
4,52 % po 3,81 %). Divodem byla nejen rostouci suma vlastniho kapitalu, ale také vyrazny
nartst bankovnich Gvéri a vypomoci predevsim v letech 2014 a 2015. Piirazka za

podnikatelské riziko oscilovala od 3,17 do 3,76 %.

Z vyse provedenych vypocti jasné vyplyva, ze néklady dluhu jsou vyrazné niz§i, a tim

padem vyhodnéjsi nez naklady vlastniho kapitalu.
4.6.3 Naklady na celkovy kapital

Hodnoty nékladi ciziho a vlastniho kapitalu vypocitané v predeslych kapitolach této prace
byly vyuzity pro vypocet primérnych nakladt na celkovy kapital zobrazenych v Tabulce 15.
Dale jsou vSechny vysledky naklada kapitalu zahrnuty do Grafu 4.

Tabulka 15: Primérné naklady na celkovy kapital

Ukazatel Rok
2011 2012 2013 2014 2015
Nvk 21,66 % 19,49 % 19,84 % 18,72 % 17,16 %
Nck 3,16 % 2,31 % 2,43 % 2,26 % 2,28 %
CK/K 71,90 % 66,37 % 73,33 % 75,68 % 71,18 %
VK/K 28,02 % 33,51 % 26,47 % 24,18 % 28,75 %
WACC 8,34 % 8,06 % 7,03 % 6,24 % 6,56 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 4: Naklady kapitalu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty primérnych nékladi na celkovy kapital se ve sledovaném obdobi pohybuji mezi
6,24 az 8,34 %. Pokud vyjdeme z klasické teorie optimalizace kapitalové struktury, ktera
naklady na celkovy kapitél, jevi se nejoptimalnéji rok 2014, kdy primérné naklady kapitélu
dosahuji svého minima (6,24 %). V tomto roce spolenost paradoxné vykazuje nejvetsi
zadluzenost 75,68 %. Proto mnohem pozitivnéji hodnotim rok 2015, kdy sice nejsou
praimérné naklady kapitdlu nejnizsi (6,56 %), presto nékteré ukazatele nabyvaji
optimisti¢téjsich hodnot. Dochézi naptiklad k poklesu nakladi na vlastni kapital na 17,16 %

a zadluZenost ¢ini 71,18 %.
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5 Zavér

V teoretické casti bakalarské prace byly nejdiive definovany zakladni pojmy tykajici se
problematiky finan¢ni struktury podniku. Dale byly piedstaveny teorie optimalizace
kapitalové struktury jako 1 metody vypoctu ndkladi kapitdlu. V neposledni tadé byly
uvedeny metody finanéni analyzy, jez byly nasledné pouzity v praktické casti prace

a poslouzily ke zhodnoceni finan¢ni struktury vybrané spolecnosti.

Analyza absolutnich ukazatelti potvrdila, Ze spole¢nost prochazi obdobim pomérné velkého
rozvoje. Suma aktiv vzrostla mezi roky 2011 az 2015 o 224 milioni K¢. Divodem byla
predevsim vystavba nové vyrobni haly a s tim souvisejici ndkup stroji a zatfizeni nezbytnych
pro jeji vybaveni. Tak vyraznou investici nebyl podnik schopen financovat z vlastnich
zdrojli, a proto doslo mezi lety 2011 az 2015 k nartstu cizich zdroji o vice nez 150 milionil
K¢&. Vlastni kapital zaznamenal taktéZ néartst o vice nez 52 milionil K¢&, a to predevsim diky

nerozdélenému zisku minulych let.

Pomér slozeni dlouhodobého a obézného majetku, jimz se zabyvala vertikalni analyza aktiv,
je ve spole¢nosti Conteg zhruba 50 : 50. Dlouhodoby hmotny majetek tvoii pfevaznou ¢ast
dlouhodobého majetku, obézny majetek je tvoien predevsim kratkodobymi pohledavkami
(zhruba 30 % sumy aktiv), zasoby se podileji na sloZzeni majetku zhruba 15 %. Struktura
pasiv zaznamenala ve sledovaném obdobi vétSich odchylek. Vlastni kapital se na celkove
sumeg pasiv podilel 24 az 34 %, cizi zdroje tedy oscilovaly mezi 66 az 76 %. Bankovni uvéry

a vypomoci tvotily 37-50 % pasiv.

Ukazatele rentability vykazovaly v letech 2011 a 2012 dobré vysledky, rentabilita aktiv
(ROA) cinila 10,73 a 9,36 %, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahla hodnot 27,43
221,79 %. V roce 2013 doslo k vyraznému poklesu vSech ukazatelti rentability, ROA kleslo
ziskem, ktery Conteg v roce 2013 vykézal (920 tis. K¢). Prestoze doSlo v nésledujicich
Vv letech k mirnému navyseni ukazatel rentability, dal$i zadluzeni podniku by nebylo dobré,
nebot’ vySe ROA je stale nizsi nez vySe uroku, ktery by spole¢nost za tento zavazek musela

platit.

Ukazatele likvidity bohuzel dosahuji ve vSech letech sledovaného obdobi velmi $patnych

hodnot. Penézni likvidita nabyvala hodnot 0,03 az 0,08, pohotova 0,57-0,77 a bé&zna
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0,76 az 1,04. Z vyse bézné likvidity tedy vyplyva, Ze podnik neni schopen svym ob&znym
majetkem pokryt sumu kratkodobych zavazki. Vyse financnich prosttedkt v pokladné a na
bankovnich uétech je dlouhodobé velmi nizka. Podnik by se tedy mohl dostat, v pfipadé
necekanych vydaji a nemoznosti vyuziti dalSich provoznich uvért, do finan¢nich problémii.
Analyza vySe a slozeni zasob jako i nové vykonnéjsi stroje, kterymi podnik disponuje, by
mohly vést ke snizeni skladovych zasob, navySeni finan¢nich prostiedktl a tim zlepseni

ukazatelll nejen likvidity, ale také napiiklad zadluZenosti.

Ani ukazatele zadluzenosti bohuzel nedosahuji dobrych vysledki. | v relativné Gspésnych
letech 2011 a 2012 dosahovala zadluzenost 71,9 respektive 66,37 %. Nejvyssi zadluZenost
Conteg vykézal vroce 2014, kdy dosahla 75,68 %, coz nelze hodnotit kladné. V dalSich
obdobich by se proto spolecnost rozhodn¢ neméla dale zadluzovat, protoze v pfipadé méné
uspésnych roki by jiz nemusela byt schopna své avéry splacet. Dale by bylo vhodné provést
analyzu slozeni Cizich zdroji financovani, protoze kratkodobé Gvéry a vypomoci piesahuji
V letech 2011 az 2013 a v roce 2015 ty dlouhodobé. Naptiklad v roce 2013 Cinily kratkodobé
uvéry a vypomoci 147 838 tis. K¢, dlouhodobé pak 60 729 tis. K¢, coz znamelo rozdil vice
nez 87 milionti K¢. Dlouhodoby majetek spolecnosti byl kryt kratkodobymi cizimi zdroji,

coz je v rozporu se zlatym pravidlem financovani.

S ukazateli likvidity, zadluzenosti a bilanénimi pravidly financovani tizce souvisi také Cisty
pracovni kapital. Ten dosahoval v prvnich dvou letech hodnot 1,453 respektive 8,439
mil. K&. V roce 2013 ovsem pfisel prudky pad na -72,730 mil. K¢. Také v roce 2014 nabyval
Cisty pracovni kapital zaporné hodnoty (-28,283 mil. K¢). V roce 2015 doslo ke zlepSeni na

10,097 mil. K¢, coz Ize jednozna¢né hodnotit kladné.

Vypocet nakladl kapitalu tvofil dilezitou kapitolu praktické ¢asti bakalatské prace. Naklady
ciziho kapitalu vyjadifené zdanénymi primérnymi uroky z Gvéri v jednotlivych letech Ize
hodnotit ryze kladné. Jejich vyse totiz oscilovala mezi 1,83 az 2,56 %. Naklady vlastniho
kapitalu byly vyjadfeny pomoci alternativniho nakladu na kapital r.. Ve sledovaném obdobi
mély naklady na vlastni kapitél klesajici tendenci, z 21,66 % v roce 2011 na 17,16 % v roce
2015. Dtvodem byl predevsim pokles vynosii desetiletych statnich dluhopisti o témét tii

procentni body (3,51 % v roce 2011, 0,58 % v roce 2015).

S vyuzitim vySe uvedenych nakladii na vlastni a cizi kapitdl byly nasledné vypocteny

prumérné ndklady na celkovy kapital. V roce 2011dosahly hodnoty 8,34 % a postupné
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klesaly az na 6,24 % v roce 2014. Dle klasické teorie optimalizace kapitalové struktury se
tedy rok 2014 jevi jako nejoptimalné&jsi ze sledovanych, nicméné spole¢nost v tomto roce
dosahla zadluzeni vétsiho nez 75 %, toto slozeni pasiv proto nelze hodnotit pozitivné. V roce
2015 zaznamenaly pramérné naklady na celkovy kapital mirny narist na 6,56 %, cizi zdroje

financovani klesly na 71 %, coz by mohlo znamenat krok spravnym smérem.

Na zaklad¢ vysledkll financni analyzy a vypoctu ndkladd kapitdlu lze finan¢ni strukturu
spolecnosti Conteg hodnotit spiSe jako podprimeérnou, a to predevSim kvili vysokému
podilu cizich zdroja, které podnik vyuziva ke svému financovani. V nésledujicich obdobich
by se proto spole¢nost méla predevsim zaméfit na snizeni miry zadluzeni, analyzu struktury
vyuzivanych zdroju financovani (sniZzeni podilu kratkodobych uvért) a vyuziti potencialu
nové vyrobni haly a nakoupenych stroji, a to predev§im zvySenim produktivity a efektivity,

které se nasledné pozitivn€ promitne také v ucetnich vykazech spolecnosti.

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnoceni finan¢ni struktury podniku ve spole¢nosti
Conteg, spol. sr. 0. v letech 2011 az 2015 a navrzeni doporuceni, ktera by vedla ke zlepSeni
ekonomickych vysledkd podniku. Vyse uvedenych bodt bylo v praci dosazeno, a proto Ize

fici, Ze byl cil bakalatské prace splnén.
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9 Prilohy

Piiloha 1: Rozvaha a vykaz zisku a ztraty podniku Conteg, spol. s r.0. v letech 2011-2015

Rok
Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 374680 387 650 496 287 555 655 598 710
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 160 356 180 511 259 563 311634 280 530
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 2397 3958 3296 3681 1999
B. I 1. Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
B. I 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B. I 3. Software 2397 2883 3296 3681 1999
B. I 4. Ocenitelna prava 0 0 0 0
B. 1. 5. Goodwill 0 0 0 0 0
B. I 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.I.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 1075 0 0 0
B.18. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 143 857 157 090 220 382 269 142 257 767
B.II. 1. Pozemky 7993 7993 7993 7993 15 396
B. Il 2. Stavby 90 849 106 290 105 985 174 551 168 262
B.1I. 3. Samostatné hm. movité véci a soubory hm. movitych véci 20876 42 300 42 386 86 468 73988
B. 1l 4. Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
B. 1. 5. Dosp¢la zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B. Il. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 273 223 172 130 89
B. 1. 7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 23 866 284 63 846 0 32
B. 1. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
B.11.9. Oceniovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. IlI. Dlouhodoby financni majetek 14102 19 463 35 885 38 812 20 764
B. lIl. 1. Podily - ovladana osoba 0 0 0 0 0
B. 11l 2. Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 14102 17 899 34321 37769 20243
B. 1. 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
B Il 4 pogjtzftliikgl ;1, uvery - ovladana nebo ovladajici osoba, 0 0 0 0 0
B. 1. 5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B. 11 6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 1564 1564 1043 521
B. 1L 7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0




Rok

Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

C. Obézna aktiva 210 342 201 682 228 798 234088 307 188
C. 1 Zasoby 49 603 60 352 57 619 78 147 94 820
C.IL1L Material 22492 27043 31946 38139 41425
C.lL2 Nedokoncena vyroba a polotovary 14 996 15354 9269 19 075 23 865
C. 1.3 Vyrobky 12 032 17 873 16 401 19 196 23716
C. 1.4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
C.L.5. Zbozi 83 82 2 1738 5814
C.l.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C. 1L Dlouhodobé pohledavky 60 147 246 249 153
C.IL 1L Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
C. 1. 2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.I.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C. 1. 4. Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0 0
C.IL5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 60 147 246 249 153
C. I 6. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
C.IL.7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.1.8. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 144 182 127 442 157 164 147 341 204 339
C. 1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 100 415 101 914 113 648 106 110 117 675
C. . 2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C. 3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C. 1. 4. Pohledavky za spoleéniky 2000 2000 0 0 0
C. 5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
C.1ll. 6. Stat - danové pohledavky 14739 7320 11714 8217 7206
C. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 10 749 1474 3058 723 995
C.1ll.8. Dohadné éty aktivni 8931 6821 10 004 6889 6283
C. L. 9. Jiné pohledavky 7 348 7913 18 740 25402 72180
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 16 497 13741 13 768 8351 7876
C.IV. 1L Penize 194 350 236 418 585
C.Iv.2 Utty v bankach 16 303 13391 13532 7933 7291
C.IvV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
C.IV. 4 Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
D. L Casové rozliSeni 3982 5457 7926 9933 10 992
D.I. 1 Naéklady piistich obdobi 3192 3608 5129 5561 5006
D. I 2. Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
D.I3. Pfijmy piistich obdobi 790 1849 2798 4372 5986




Rok

Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 374680 387 650 496 287 555 655 598 710
A Vlastni kapital 104 987 129 890 131 346 134 332 172 131
Al Zakladni kapital 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
Al L Zakladni kapital 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
Al 2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
Al 3. Zmény zéakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 8583 12 378 13 801 15 449 205
Al 1 Azio 0 0 0 0 0
Al 2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A llL 3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt 8583 12 378 13801 15 449 205
Al 4. kogf)e;r;lsivaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach obchod. 0 0 0 0 0
AL 5. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
Al 6. Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 1240 1240 1240 1240 0
AL L Rezervni fond 1240 1240 1240 1240 0
AL 2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Al V. Vysledek hospodareni minulych let 54 370 75 965 103 385 104 219 106 929
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 54 370 75 965 104 272 104 305 106 883
A V. 2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A IV.3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 0 -887 -86 46
A V. 1 Vysledek hospodateni bézného tc¢etniho obdobi (+/-) 28 794 28 307 920 1424 52 997
A V.2 Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B. Cizi zdroje 269411 257 278 363 946 420 501 426 170
B. I Rezervy 0 0 0
B. I 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 0 0 0 0 0
B. I 2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
B.1.3. Rezerva na dan z piijmt 0 0 0 0 0
B. I 4. Ostatni rezervy 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobé zavazky 422 1035 1689 1121 1332
B.1I. 1. Zéavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
B. 1. 2. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
B. Il 3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B. IlI. 4. Zéavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
B. II. 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 32 0 38 42 0
B. Il. 6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B.II.7. Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0
B. 1. 8. Dohadné tcty pasivni 0 0 0 0 0
B.1I.9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0
B. II. 10. Odlozeny danovy zavazek 390 1035 1651 1079 1332




Rok

Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

B. IlI. Kratkodobé zavazky 131 902 105 345 153 690 113 543 126 652
B. 1. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 116 711 98 075 143 452 103 980 111 322
B. 1ll. 2. ZéavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
B. 1. 3. Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B. 1. 4. Zéavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
B. L. 5. Zavazky k zaméstnanctim 3901 3655 4576 4502 5261
B. 11. 6. Zéavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2671 2650 3213 3404 3633
B. 1L 7. Stat - danové zavazky a dotace 3424 544 629 704 1101
B. 111. 8. Kratkodobé piijaté zalohy 1802 0 0 0 237
B. 111. 9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
B. 11I. 10. Dohadné téty pasivni 1250 282 636 713 4811
B. 1. 11. Jiné zavazky 2143 139 1186 240 287
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci 137 087 150 898 208 567 305 837 298 186
B.IV. 1 Bankovni avéry dlouhodobé 60 100 63 000 60 729 157 009 127 747
B. V.2 Kratkodobé bankovni Gvéry 75 465 87 898 133 888 134 878 155189
B.IV.3 Kratkodobé finanéni vypomoci 1522 0 13950 13950 15 250
C.L Casové rozliSeni 282 482 994 821 409
C.I.1 Vydaje pfistich obdobi 282 482 994 821 409
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani




Rok

Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

I Trzby za prodej zbozi 716 65 019 50 262 7264 39318
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 658 55017 45 873 5501 36 125
Obchodni marze 58 10 002 4389 1763 3193

1. Vykony 402 845 433 032 412 988 437 364 494173
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 396 169 426 442 420 040 423 797 485 155
1. 2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6676 6 590 -7 090 13 495 9018
1. 3. Aktivace 0 0 39 73 0
B. Vykonova spotieba 291372 321003 308 659 320015 364 446
L Spotieba materialu a energie 153917 177 700 170541 183 186 206 660
B.2 Sluzby 137 455 143 303 138118 136 829 157 786
Pridana hodnota 111531 122 031 108 718 119 112 132 920

C. Osobni naklady 75223 83177 90178 93032 100 121
C.1 Mzdové naklady 55 356 61 334 65 782 67 726 73003
C.2 Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
C.3 Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 18 884 20 892 22 636 23 467 25184
C.4 Socialni naklady 983 951 1760 1839 1934
D. Dané a poplatky 472 592 443 602 689
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5777 12541 17 333 25179 30 662
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 12 002 11 688 8495 19513 9 255
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3393 4401 2779 10529 20
1. 2. Trzby z prodeje materialu 8 609 7287 5716 8984 9235
E. . ig:it:ltlllmvzi cena prodaného dlouhodobého majetku a 4537 3188 3674 9723 4816
F.1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1 186 843 5399 0
F.2 Prodany material 4536 3002 2831 4324 4816
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 0 0 0 0 8

oblasti a komplexnich nakladi ptistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 6 340 7539 6 446 6 406 10726
H. Ostatni provozni naklady 3648 5488 4808 6 844 5813
V. Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0
l. Pievod provoznich naklada 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodai‘eni 40 217 36 272 7223 9 650 10 792




Rok

Oznaceni Polozka
2011 2012 2013 2014 2015

VI Trzby z prodeje cennych papirQ a podila 0 0 0 0 53 800
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 5520
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 1027 514 0 0 0
VILL | etk pod podsatmgm ot voar| s 0 0 0
VII. 2. Vymnosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podili 0 0 0 0 0
VII. 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z ptecenéni cennych papirti a derivatt 0 0 0 0 0
L. Naklady z ptecenéni cennych papirti a derivati 1974 0 1009 0 0

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 0 0 0 -521 -521

Vynosové troky 613 813 1098 1548 1715

Naékladové uroky 2212 3083 2972 4461 4229
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 12 068 8 560 15 897 10 832 11018
0. Ostatni finanéni naklady 13 587 7789 17789 14 510 12 237
XII. Pfevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladi 0 0 0 0 0

Finan¢ni vysledek hospodaieni -4 065 -985 -4 775 -7112 44 026
Q. Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 7 357 6980 1528 1114 1821
Q.1 - splatna 7068 6 336 912 1685 1568
Q.2 - odlozena 289 644 616 -572 253

Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 28 794 28 307 920 1424 52 997
X1 Mimoradné vynosy 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Daii z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
S. 1 - splatna 0 0 0 0 0
S.2. - odlozena 0 0 0 0 0

Mimoiadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 28 794 28 307 920 1424 52 997

Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 36 151 35 287 2448 2538 54 818

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha 2: Pomocné vypocty a informace k vypoctu nakladd kapitalu

Primérné sazby EURIBOR vV letech 2011 az 2015

Sazba Rok

2011 2012 2013 2014 2015
1M 1,178 0,325 0,129 0,130 -0,072
3M 1,393 0,571 X X X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii z Home Finance, c2009-2017

Uvéry a tirokové sazby v roce 2011

Uvér KZ. (tis. K¢) Urokova mira U(l:l:(s (:)‘172 tl:g a
Komer¢ni banka, a. s. 3980 3M EURIBOR + 2,5 % p. a. 3,89
Ceska sporitelna, a. s. 9500 4,4%p.a. 4,40
Komer¢ni banka, a. s. 2 425 1M EURIBOR + 1,7 % p. a. 2,88
Komer¢ni banka, a. s. 12 995 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 2,38
Komer¢ni banka, a. s. 31200 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 2,38
Komer¢ni banka, a. s. 25 800 1M EURIBOR + 0,95 % p. a. 2,13
Ceska sporitelna, a. s. 19 350 1M EURIBOR + 1,35 % p. a. 2,53
CSOB, a. s. 30315| 1M EURIBOR +0,71 % p. a. 1,89
Conteg Services, a. s. 15221 6%p.a. 6,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uvéry a urokové sazby v roce 2012

Urokova mira

Uvér KZ (tis. K¢) Urokovi mira (absolutng)
Komer¢ni banka, a. s. 827 3M EURIBOR + 2,5 % p. a. 3,07
Ceska spofitelna, a. s. 7494 44%p.a. 4,40
Komer¢ni banka, a. s. 1760 1M EURIBOR + 1,7 % p. a. 2,03
Komer¢ni banka, a. s. 11 195 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,53
Komer¢ni banka, a. s. 5506 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,53
Komer¢ni banka, a. s. 24 850 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,53
Deutsche Leasing, s.r. 0. 12195 3,8%p.a. 3,80
Komer¢ni banka, a. s. 69 474 1M EURIBOR + 0,95 % p. a. 1,28
Ceska sporitelna, a. s. 17 598 1M EURIBOR + 1,35 % p. a. 1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani



Uvéry a urokové sazby v roce 2013

. Urokova
Uvér Kigls. Urokovi mira mira )
(absolutné)
Ceska spofitelna, a. s. 6251 44%p.a. 4,40
Komer¢ni banka, a. s. 1261 1IMEURIBOR +1,7%p.a. 1,83
Komer¢ni banka, a. s. 10 613 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,33
Komer¢ni banka, a. s. 11 601 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,33
Komer¢ni banka, a. s. 20095 1IMEURIBOR +1,2%p. a. 1,33
Deutsche Leasing, s.r. 0. 10908 3,8%p.a. 3,80
Komer¢ni banka, a. s. 16 850 1M PRIBOR + 3 % p. a. 3,13
Ceska spotitelna, a. s. 34281 1M EURIBOR +1,35% p. a. 1,48
Komer¢ni banka, a. s. 66 657 1M EURIBOR + 0,95 % p. a. 1,08
Komer¢ni banka, a. s. 16 100 1M EURIBOR + 0,85 % p. a. 0,98
Conteg Cooling Systems, s. r. 0. 13950 6%p.a. 6,00
Zdroj: Vlastni zpracovani
Uvéry a urokové sazby v roce 2014
. Urokova
Uvér Kigls' Urokovi mira mira )
(absolutné)

Ceska sporitelna, a. s. 4375 4,4%p.a 4,40
Komer¢ni banka, a. s. 610 1M EURIBOR + 1,7 % p. a. 1,83
Komer¢ni banka, a. s. 9111 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,33
Komeréni banka, a. s. 9731| 1MEURIBOR +1,2% p. a. 1,33
Komer¢ni banka, a. s. 16 975 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,33
Deutsche Leasing, s.r. 0. 8501| 3,8%p.a. 3,80
Komer¢ni banka, a. s. 97 028 1M EURIBOR + 3% p. a. 3,13
SG Equipment Finance, s. r. 0. 11087 0,9779 % p. a. 0,98
RCI Finance Services 2011 2,19%p. a. 2,19
Conteg Cooling Systems, s. r. 0. 13950 6%p.a. 6,00
Komer¢ni banka, a. s. 80 694 1M EURIBOR + 0,95 % p. a. 1,08
Komer¢ni banka, a. s. 13 000 1M EURIBOR + 0,85 % p. a. 0,98
Raiffeisenbank, a. s. 34656 1M EURIBOR + 0,85 % p. a. 0,98

Zdroj: Vlastni zpracovani



Uvéry a urokové sazby v roce 2015

. Urokova
Uvér Kigls. Urokova mira mira )
(absolutné)
Ceska spofitelna, a. s. 2369 44%p.a. 4,40
Komer¢ni banka, a. s. 7305 1IMEURIBOR+1,2%p.a. 1,13
Komer¢ni banka, a. s. 7540 1M EURIBOR +1,2% p. a. 1,13
Komer¢ni banka, a. s. 13 292 1M EURIBOR + 1,2 % p. a. 1,13
Deutsche Leasing, s. r. 0. 5717 3,8%p.a. 3,80
Komer¢ni banka, a. s. 80940 1M EURIBOR + 1,4 % p. a. 1,33
SG Equipment Finance, s. r. 0. 8449| 0,9779%p.a. +2,8%p. a. 3,78
RCI Finance Services 1201 2,19%p. a. 2,19
Conteg Cooling Systems, s. r. 0. 15250 6%p.a. 6,00
Komeréni banka, a. s. %83 1M EURIBOR +095%p.a.| 0,88
Komer¢ni banka, a. s. 13 000 1M EURIBOR + 0,85 % p. a. 0,78
Raiffeisenbank, a. s. 33781 1M EURIBOR + 0,85 % p. a. 0,78
Zdroj: Vlastni zpracovani
Vynos desetiletych statnich dluhopisii v letech 2011 az 2015
Rok
Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Vynos (17 sazba) v % 3,51 2,31 2,26 1,58 0,58

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajia z MPO, c2005-2017b




