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Seznam pouzitych zkratek a symbol

a.s.

Bn
B2
CAPM

CF

DCF
EAT
EBIT
E(RA)
E(Rw)
EVA

FCFF

Hp

Nex
Nvk
NOPAT
It

ROA

ROE

akciova spolecnost

beta koeficient nezadluzeného podniku
beta koeficient zadluZzeného podniku
model ocefiovani kapitalovych aktiv
cash flow

cizi kapital

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

diskontované cash flow

Cisty zisk

zisk pred uroky a danémi

stfedni o€ekavana vynosnost cenného papiru
stfedni oCekavana vynosnosti na kapitalovém trhu
ekonomicka pfidana hodnota

volné cash flow do firmy

tempo rustu

hodnota podniku jako celku

urokova sazba

naklady ciziho kapitalu

naklady vlastniho kapitalu

Cisty provozni zisk po zdanéni
bezrizikova vynosnost

rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu



ROCE

ROIC

ROS

RPZ

USA

VK

WACC

rentabilita Uplatnych zdroju
rentabilita investovaného kapitalu
rentabilita trzeb

rizikova prémie zemé

sazba dané z pfijmu

Spojené staty americké

vlastni kapital

prumérné naklady na kapital



Uvod

Cilem této diplomové prace je analyza kapitalové struktury spole¢nosti MOTOR
JIKOV Slévarna a.s. Kapitalova struktura je jednou z klicovych oblasti, kterou se
musi finanéni management kazdého podniku zabyvat. Spravné nastaveni zdroju
financovani mulze pozitivné pfispivat k tvorbé€ hodnoty podniku, coZ je jeden

z hlavnich cilt vlastnikt.

Pro spravné nastaveni kapitalové struktury je nutné brat v uvahu celou fadu
faktord, které maji vétsi ¢i mensi vliv na rozhodovani o zapojeni ciziho kapitalu.
Prili§ velka zadluzenost podniku ma negativni vliv na jeho budouci hospodareni,
jelikoz na tyto zdroje je nutné vydavat finanéni prostfedky, coz negativné ovliviuje
likviditu. Naopak pfili§ malo ciziho kapitalu pusobi negativné na snizovani

vykonnosti podniku.

Prace je Clenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické €asti jsou postupné
definovany teoretickd vychodiska a metody, které jsou nasledné vyuZity pfi
analyze vybraného podniku. V ramci prace jsou vyuzity pfedevsim prvky financni
analyzy a bilan¢ni pravidla, ktera poskytuji velké mnozstvi informaci nejen o
vykonnosti podniku, ale i majetkové struktufe, ktera zaujima podstatnou roli pfi
rozhodovani. Dale je pouzita metoda primérnych vazenych nakladd kapitalu, na
zakladé které je definovana celkova vySe odmény, kterou pozaduji jak véfitelé

podniku, tak i jeho vlastnici.

V praktické Casti je analyzovana spole¢nost MOTOR JIKOV Slévarna a.s., jejiz
vlastni kapital v poslednich letech klesal, a proto je nutné analyzovat kapitalovou
strukturu této spolecnosti. Nejprve je analyzovana ucetni rozvaha, ktera definuje
zakladni predstavu o struktufe podniku. Nasledné je vyuzito porovnani s
odvétvovymi statistikami. Zavér této Casti je vénovan posouzeni aktualni situace
vySe urokovych sazeb na trhu, jaky vliv by to mohlo na podnik mit a jaka rizika
z toho pro podnik plynou. Po analyze jsou vysloveny navrhy, které by mohly

Zlepsit situaci této spolecnosti.



1 Majetkova a kapitalova struktura

1.1 Kapital spole¢nost
Kazdy podnik disponuje vétsSim ¢ menSim objemem majetku, ktery vyuziva pro
tvorbu svych vyrobkd ¢&i jinou Cc&innost. VeSkery tento majetek je nutné

profinancovat zdroji, které podnik vétSinou ziskava na trhu.

sKapitalovou (financni) strukturou podniku rozumime strukturu zdroju (plvod,
pramen), z nichZ majetek podniku vznikl.“ (Synek, 2015, str. 148). Strukturu téchto
zdroju Ize rozdélit podle nékolika faktoru. V zavislosti na subjektu se hovofi o
vlastnim kapitalu a cizim kapitalu. V pfipadé vlastniho kapitalu se jedna o
prostfedky, které do podniku vkladaji vlastnici daného podniku, nebo které podnik
vygeneroval sam svoji ¢innosti v podobé zisku, pfipadné ztraty. Na druhou stranu,
v pfipadé ciziho kapitalu se jedna o vypujcené prostfedky. Tyto zdroje do podniku

vkladaji véritelé napriklad formou pujcky (Synek, 2015).

DalSim kritériem, podle kterého se da rozdélit kapital spoleCnosti, je doba
splatnosti. V pfipadé ciziho kapitalu se jedna o déleni na kratkodoby a dlouhodoby
cizi kapital. Kratkodoby cizi kapital jsou vesSkeré prostiedky, jejichZ splatnost je
kratSi nez jeden rok. Po této Ihuté je nutné tyto zavazky splatit. Do této skupiny
patfi pfedevsim kratkodobé bankovni uvéry a zavazky z obchodnich vztaha. Dale
to mohou byt neuhrazené zavazky za zaméstnance, dariova povinnost a dalsi.
Dlouhodoby cizi kapital je kapital se splatnosti delSi nez jeden rok. Zpravidla se
jedna o dlouhodobé bankovni uvéry, dluhopisy, leasing a jiné (Synek, 2015).
Vlastni kapital nema stanovenou splatnost a je tedy do podniku vkladan na
neur€itou dobu. Z tohoto hlediska by za pofadi od nejdelSi doby splatnosti po

nejkratSi vypadala nasledovné:
- Vlastni kapital
- Dlouhodoby cizi kapital
- Kratkodoby cizi kapital

Za idealnich podminek podnik vyuziva pfesné tolik kapitalu, kolik dokaze efektivné
vyuzit. V praxi se ale realita ¢asto rizni. Pokud podnik disponuje az pfili§ velkym
mnozstvim zdrojl, jedna se o podnik, ktery je prekapitalizovan. V opacném
pfipadé mize nastat situace, kdy podnik ma naopak pfili§ malo zdroji. Jedna se o
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podnik podkapitalizovany. V takovém pfipadé muize dochazet k problémim
s platebni schopnosti, kdy podnik nema zdroje na splaceni svych zavazkl a je

ohroZena jeho existence (Synek, 2015).

S nedostatkem kapitalu se podnik potyka v dobé&, kdy rozSifuje svou €innost. Tomu
odpovida i adekvatni navySeni dlouhodobého majetku. Ten vSak neni financovan
pouze dlouhodobymi zdroji, ale Castecné i kratkodobymi. Naopak v pfipadé, Ze je
podnik prekapitalizovany nastava situace, kdy dlouhodobé zdroje kryji nejen

dlouhodoby majetek, ale i obézna aktiva (Vochozka, Mula¢, 2012).

1.2 Majetek podniku

Jelikoz s kapitalovou strukturou je Uzce spojena majetkova struktura, je nutné
nejprve provést analyzu majetku. Aby byl podnik schopny rozhodovat o struktufe
svych zdroju financovani, je velmi dulezité nejprve porozumét strukture majetku a
jeho likvidité. Kazdy podnik je specificky a disponuje jinym majetkem. Az teprve po

majetkové analyze Ize nasledné rozhodovat o vySi a struktufe pasiv.
Aktiva (majetek) podniku se v rozvaze déli na dlouhodoba aktiva a obézna aktiva.

Dlouhodoba aktiva slouzi podniku nékolik obdobi a jejich hodnota se tedy

nespotfebovava najednou, ale postupné. Je mozné ho dale délit na:
- hmotna aktiva (budovy, pozemky, stroje aj.)

- nehmotna aktiva, napfiklad software, licence, patenty, které podnik vyuziva

Vv ramci své éinnosti
- dlouhodobé investice

Druhou skupinou aktiv jsou kratkodoba respektive obézna aktiva. Ta jsou do
podniku pofizovana za ucelem okamzité spotfeby v ramci jednoho obdobi. Mezi
obézna aktiva se radi:

- zasoby

- pohledavky

- kratkodoby finan¢ni aktiva

- penézni prostiedky (BokSova, 2013).
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Podnik by si mél byt védom, Ze kazdé aktivum ma jiny stupen likvidity, tedy
schopnost majetku pfeménit se na penize. NejlikvidnéjSim aktivem podniku jsou
samoziejmeé penize. Nasledné se jedna o pohledavky, jak kratkodobé, tak i
dlouhodobé, a zasoby. Naopak nejméné likvidni aktiva jsou budovy, stroje a jiny

dlouhodoby majetek. (Synek, 2011).
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2 Bilanéni pravidla

Pro ur€eni kapitalové struktury existuji urcita pravidla, ktera poskytuji doporuceni

pro podnik. Konkrétné se jedna o tato Ctyfi pravidla:
- Zlaté pravidlo financovani
- Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
- Zlaté pari pravidlo

- Zlaté pomérové pravidlo

2.1 Zlaté pravidlo financovani

Podle toho, jakou ma majetek likviditu, by mélo odpovidat i jeho financovani.
Majetek, ktery Ize rychle prevést na penézni prostiedky neboli obézna aktiva, Ize
financovat kratkodobymi zdroji. Naopak dlouhodoby majetek, jehoz likvidita je
nizka, by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji. Dale se doporucuje, aby aktiva,
ktera jsou specificka pro dany podnik, byla financovana pfedevsim vlastnim

kapitalem (Kislingerova, 2010).

Pokud podnik zminéné pravidlo poruSi, vystavuje se nebezpecli platebni
neschopnosti. V pfipadé, Ze vyuziva vice kratkodobych zdroju financovani nez
obézného majetku, je kratkodobymi zdroji financovana i ¢ast dlouhodobého
majetku. Kratkodobé dluhy musi byt splaceny do jednoho roku, zatimco u
dlouhodobého majetku se prfedpoklada, ze bude generovat penézni prostredky

v delSim dasovém horizontu.

V pripadé, ze podnik vyuziva vice dlouhodobych zdroju, je jimi financovana i ¢ast
obéznych aktiv a podnik se stava méné efektivhim. Dlouhodoby kapital je totiz
drazSi a snizuje tak vykonnost podniku, coz je jedno z hledisek, které sleduji

vlastnici.

2.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Hlavni podstata tohoto pravidla je, Ze vlastnici i véfitelé by se méli na financovani
podniku podilet ve stejné vySi. Proto existuje obecné doporuceni, Ze by podnik mél
vyuzivat cizi kapital maximalné z padesati procent, tedy maximalné 1:1. Pokud by
se podnik velmi zadluzil, nemusel by byt schopen v pfipadé nahlych problém

uvéry splatit. Naproti tomu, ¢im vice vlastniho kapitalu podnik ma, tim nizsi riziko
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je s nim spojeno. Samozfejmé nelze kazdy podnik posuzovat stejné, a tak je

vhodné pfihlizet i oboru podnikani (Kislingerova, 2010)

2.3 Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo se zaméfuje na to, kolik vlastniho kapitalu by mél podnik mit
vzhledem k dlouhodobym aktivim. Dle tohoto pravidla by dlouhodoby majetek mél
byt pfevazné financovan vlastnimi zdroji. Vlastniho kapitalu by nemélo byt malo,
ani pfilis mnoho. (Kislingerova, 2010). Pokud by podnik financoval dlouhodoby
majetek jenom pomoci vlastniho kapitalu, zbyte¢né by pfichazel o moznost vyuziti

dlouhodobych cizich zdroju, které jsou levnéjsi.

2.4 Zlaté pomérové pravidlo

Posledni pravidlo se tyka souladu vyvoje investic a vyvoje trzeb. Podnik by nemél
mit tempo rlstu investic vy$Si nez je tempo rlstu trzeb. Nedodrzeni tohoto
pravidla muze mit zavazné dusledky pro chod celého podniku. Pokud by podnik
nerespektoval toto pravidlo, mohl by mit problém s likviditou, rentabilitou, nevyuziti

kapacit atd. (Kislingerova, 2010)

Pokud by podnik investoval vysSi Castky, nez o jaké by rostly celkové trzby
podniku, sniZzovala by se tim zbyte¢né rentabilita aktiv. Zatimco zisk podniku by
rostl nizkym tempem, celkova vySe aktiv by rostla rychleji nez zisk a rentabilita,
dulezity ukazatel pro vlastniky, by klesala. Zarovern by podnik témito investicemi
zvySoval své kapacity, zatimco trzby, respektive pozadavky zakazniki na
mnozstvi vyrobkud, by klesaly. Tyto kapacity by se tedy neumérné navySovaly a

nebylo by mozné je maximalné vyuzit. Snizovala by se tak efektivita podniku.
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3 Finanéni analyza

Aby bylo rozhodovani managementu o dalSim pusobeni firmy uspésné, je potieba
velké mnozstvi informaci o finan¢ni pozici podniku. K tomuto ucelu lIze pouzit
financni analyzu podniku. ,Financ¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni

financni situace podniku.“ (Knapkova, Pavelkova, 2010, str. 15)

Jedna se tedy o nastroj, ktery manazefi podniku vyuzivaji pro analyzu veskerych
finanCnich dat pfredev8im ziskanych z ucetnich vykazi jak minulych, tak i
souCasnych. Na zakladé toho poté dochazi k rozhodovani o nejriznéjSich
¢innostech podniku, jako je alokace volnych finanénich prostfedku, volbé vhodné
kapitalové struktury, rozdéleni zisku a dalSi. Na zakladé téchto dat se uzivatelé
finanCni analyzy snaZzi sestavit odhad budouciho vyvoje podniku. (Knapkova,
Pavelkova, 2010).

Finan¢ni analyza poskytuje velké mnozstvi ukazatell, které davaji informace
z rdznych oblasti jako je ziskovost podniku, jeho platebni schopnost, vykonnost a
dalSi. Z tohoto divodu Ize také rozdélit i uzivatele finan¢ni analyzy. Diky tomu Ize

stanovit skupinu relevantnich ukazatelu, které se budou sledovat (Rickova, 2015).

vvvvvv

skupinami jsou manazefi, vlastnici podniku a véfitelé. Nicméné existuji i dalSi
subjekty, jako jsou zaméstnanci a stat. ManaZzefi sleduji finanéni ukazatele velmi
komplexné jak z hlediska ziskovosti, ktera je nejvice sledovana vlastniky podniku,
tak z hlediska platebni schopnosti nebo finanéni nezavislosti. Vlastnici podniku
sleduji pfedevSim ziskovost podniku a jeho schopnost zhodnocovat vioZzené
finanéni prostfedky. Z hlediska téchto faktorl je proto zajima predevSim vyvoj
trznich ukazateli. Na druhou stranu, véfitelé podniku, jako jsou predevSim
bankovni subjekty, se zajimaji hlavné o splfiovani zavazku vici nim. Tyto subjekty
proto budou analyzovat hlavné likviditu podniku, jeho platebni a uvérovou
schopnost, vySi a vyvoj cash flow a na zakladé téchto skute€nosti stanovi uvérové
podminky (Ruckova, 2015).

Pro finan¢ni analyzu jsou velmi dulezité zdroje informaci, odkud jsou tato data
ziskavana. Kromé ucetnich vykazu, jako je pfedevSim rozvaha, vykaz ziskd a ztrat
a vykaz cash flow, Ize ziskat i spoustu informaci z vyro€nich zprav podniku, pokud

jsou tyto zpravy vydavany nebo Ize vyuzit internetovych stranek podniku. Také je
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vhodné vyuzit i dat Ministerstva primyslu a obchodu CR, které vytvari souhrnné
informace o celych odvétvich a je tak mozna porovnatelnost v ramci odvétvi
(Knapkova, Pavelkova, 2010).

Financni analyza nabizi také moznosti pro analyzu kapitalové struktury. Diky této
analyze podnik dokaze zjistit vySi potfebného kapitalu, ale i jeho strukturu. V ramci
analyzy kapitalové struktury Ize vyuzit horizontalni a vertikalni analyzy.
Horizontalni analyza porovnava majetek a kapital spoleCnosti — viz bilanéni
pravidla. Naproti tomu vertikalni analyza poskytuje informace o struktufe zdroju a
jejich vyvoji. Nicméné tyto informace nejsou pfili§ uziteCné samy o sobé. Velky
dopad na kapitalovou strukturu ma i odvétvi, v jakém firma podnika. Obecné lze
tvrdit, Ze primyslové odvétvi disponuji vyrovnanéjsi strukturou. Na druhou stranu

obchodni spole€nosti budou vyuzivat vice cizich zdroju (Rtckova, 2015).
Metody finanéni analyzy
Dle Knapkové a Pavelkové (2010) Ize zakladni metody rozdélit nasledovné:

- Analyza stavovych ukazateld a tokovych ukazatell, kdy je vyuzZita

horizontalni a vertikalni analyza

- Analyza rozdilovych ukazatelu, kdy je zkouman pfedevsim Cisty pracovni
kapital

- Analyza pomérovych ukazatell (ukazatele likvidity, zadluzenosti, aktivity,
rentability a dalSi.)

- Analyza soustav ukazatelu

- Souhrnné ukazatele hospodareni

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni analyza dava celou fadu pomérovych ukazatell,
které Ize vyuzit pro analyzu kapitalové struktury. Témito ukazateli jsou predevsim
ukazatele likvidity a zadluzenosti. Nicméné i ukazatele aktivity davaji podstatnou

informaci o vyuZziti majetku, a tudiz i jeho potfebé.

3.1 Horizontalni a vertikalni analyza

,Horizontalni analyza se zabyva porovnanim zmén polozZek jednotlivych vykazi

v Casové posloupnosti. VypocCitava se absolutni vyse zmén a jejich procentni
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vyjadreni k vychozimu roku.”“ (Knapkova, Pavelkova, 2010, str. 66). Procentni
zmeéna se tedy vypocita nasledovné (1).

ukazateli—ukazatels_q

% zména = x 100 (1)

ukazately_q

Na zakladé toho si Ize vytvofit pfedstavu o tom, jak se celkova vySe majetku a

kapitalu vyviji a identifikovat mozné problémy.

Druhym typem je vertikalni analyza. Principem této analyzy je prozkoumat
strukturu jednotlivych polozek rozvahy vici bilanéni sumé a zjistit tak informaci o
vyvoji procentualniho podilu téchto polozek v jednotlivych letech. Také je mozné
vyuziti komparace s ostatnimi podniky v odvétvi (Ruckova, 2015). Vertikalni
analyzu Ize vyuzit i pro vykaz zisk( a ztrat, kde dochazi nejCastéji k pomérovani

jednotlivych polozek vykazu vaci celkové vysi trzeb.

3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity davaji informaci o platebni schopnosti podniku. Likvidita je pro
podnik velmi dulezita, nebot pokud nema podnik dostate€né mnozstvi penéznich
prostfedkl na v€asné placeni svych zavazkll, muze se dostat velmi rychle do
bankrotu. Likviditu podniku Ize rozdélit na okamzZitou, pohotovou a béZnou
(Rackova, 2015).

Okamzita likvidita

Jedna se o likviditu, jejiz hodnota se vypocita, jako podil nejlikvidnéjSich
prostiedkd vuci kratkodobym zavazkim — viz (2). Za nejlikvidnéjSi polozky jsou
pfitom povazovany nejen bankovni Ucty a hotovost, ale také dalSi vysoce likvidni
prostfedky jako jsou napfiklad Seky.

R T Penésni tredk
Okamzité likvidita = ———-PTOSTTETXY 2)

Kratkodobé zavazky

Hodnota by se méla pohybovat na urovni 0,2. (Kislingerova, 2010) Tedy v pfipadé
potfeby by podnik dokazal okamzité splatit 20 % svych kratkodobych zavazku.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se vypocita se jako podil obéznych aktiv snizenych o zasoby a

kratkodobych zavazku — viz (3). Zasoby jsou v tomto pfipadé vylou€eny proto, zZe
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v v,

vhodné vyloucit i nedobytné pohledavky.

, 7- . 7. Obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = 4

(3)

Kratkodobé zavazky

Obecné by se tato hodnota méla pohybovat okolo 0,7-1,0 (Kislingerova, 2010).
Pokud podnik dodrzuje dané pravidlo, znamena to, Ze je schopen témér splatit
vSechny sveé aktualni zavazky, aniz by byly brany v uvahu zasoby.

Bézna likvidita

Jedna se nejobecnéjsi tvar, kdy je posuzovana celkova vySe obéznych aktiv vuci
kratkodobym zavazkim — viz (4). Obecné by se hodnota méla pohybovat od 1,6

do 2,5 (Kislingerova, 2010)

Obézina aktiva

Bé&rna likvidita = 4)

Kratkodobé zavazky

Cash pooling
S likviditou, zejména pak s okamzitou likviditou, je spojen termin cash pooling.

,Odborné Ize cash pooling popsat jako financéni nastroj, ktery sdruZuje penézni
prostredky z vice ucti a pracuje s nimi jako s jedinym uctem.” (Marek, 2009,
str. 333).

Pokud je podnik soucasti né&jaké skupiny, napfiklad postaveni matka a dcera,
musi kazdy z téchto subjektl vést své bankovni ucty, které jsou oddélené. V praxi
v8ak muze nastat situace, kdy jedna entita ma nedostatek financi a musi si pujcit.
Naopak druha entita miaze mit pfebytek financi, ale nema moznost tyto penize
investovat. Jednotlivé subjekty sdileji prostfedky na bankovnich uctech a snazi se
tak dosahnout sniZzeni nakladovych urokl a optimalizaci cash flow. Cash pooling

Ize rozdélit na fiktivni a realny (Kislingerova, 2010).

Fiktivni cash pooling je typ struktury, kdy nedochazi k realnému presunu penéz
mezi bankovnimi uc¢ty. Smyslem fiktivniho cash poolingu je redukce nakladovych
uroku, tak, ze banka ur¢i rozdil mezi kreditnimi a debetnimi zUstatky a vypocita

tzv. Cisty urok (Kislingerova, 2010)
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DalSi moznosti je vyuZiti realného cash poolingu, kdy dochazi na konci dne
k fyzickému pfesunu penéznich zustatkl vSech zapojenych bankovnich Gctl na
hlavni master u€et. Zustatky na bankovnich uctech jsou nulové a nedochazi tedy k
urocCeni. Pouze master ucet je uroCeny za celou skupinu. Nespornou vyhodou je,
Ze v pfipadé nedostatecnych penéznich prostfedku, maze dojit k Cerpani jediného

uvéru za celou skupinu (Kislingerova, 2010).

Realny cash pooling Ize rozdélit na zero balancing a target balancing. V pfipadé
prvniho typu dochazi k pfesunu vSech zlstatkl zapojenych uctu na hlavni ucet, a
tyto ucCty tedy vykazuji nulové zlstatky. V pfipadé typu target balancing se jiz
nesnazi o pfesunuti vSech prostfedkd, ale udrZzuje se pfedem stanovena hodnota

(cilova Castka) na daném uctu (Rezrnakova, 2010).

3.3 Ukazatele zadluzenosti

DalSi velmi uzite€nou skupinou ukazatell finan¢ni analyzy z hlediska rozhodovani
o kapitalové struktufe jsou ukazatele zadluzenosti. Ukazatell zadluzenosti existuje
velké mnozstvi. Mezi ty nejznaméjSi Ize zaradit ukazatel véfitelského rizika,

ukazatel urokového kryti a financni paku.

Zakladnim ukazatelem je ukazatel véfitelského rizika, nékdy také celkova
zadluzenost, ktery se vypocita, jako podil cizich zdroju k celkovym aktivim — viz
(5). (Ruckova, 2015)

) . Cizl zdro;
Celkova zadluZenost = ———r 22 (5)

Celkova aktiva

Celkovou zadluzenost je vhodné porovnavat v ¢ase, kdy Ize sledovat jeji vyvoj.

DalSim z ukazatelt zadluzenosti je ukazatel urokového kryti. Jedna se o podil
EBITu k celkové vySi nakladovych urokd. Z daného vztahu (6) Ize vidét kolikrat je
podnik schopen splatit nakladové uroky ze svého zisku. Hodnota urokového kryti
by neméla byt nizsi nez 3. (Kislingerova, 2010)

EBIT
celkovy nakladovy trok

Urokové kryti =

(6)
Kalouda (2011) uvadi, ze hodnota urokového kryti by méla byt dokonce 5 az 8.

Vzhledem k tomu, Ze zisk spoleCnosti je tvofen na akrualni bazi, ktera se lidi od
skute€nych penéznich toku firmy, je vhodnéjSi namisto zisku EBIT pouziti pravé
cash flow (7) zvySené o nakladové uroky (Strouhal, 2013).
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- . ] CF+nakladové irok
Urokové kryti CF = naiadove oty (7)

nakladové aroky

| podnik, ktery ma vysoky zisk, muze mit problém s vymahanim svych pohledavek,

a nemusi tak byt schopen hradit své zavazky.

O situaci podniku také dobfe informuje ukazatel finanéni paky. Jedna se o
porovnani celkové vySe aktiv vici vlastnimu kapitalu (8). VySSi stupen logicky
predstavuje vysSi celkovou zadluzenost, jelikoZ jsou aktiva financovana nizSim

objemem vlastniho kapitalu (Strouhal, 2013).

Aktiva
Vlastni kapital

(8)

Finanéni paka =

Koeficient prekapitalizace (9) dava informaci o tom, jakym zpusobem podnik
financuje dlouhodoby majetek. Pokud je jeho hodnota vy$Si nez 1, je majetek

podniku financovan vlastnim kapitalem (Strouhal, 2013).

Vlastni kapital
9)

Koeficient prekapitalizce = —
Dlouhodoby majetek

Jedna se tedy o jiné vyjadfeni zlatého pravidla financovani vysvétleného v kapitole

zabyvajici se bilanénimi pravidly.

3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi vykonnost podniku neboli to, jak podnik dokaze efektivné
vyuzivat sva aktiva. Zakladnim ukazatelem této skupiny je obrat aktiv (10) neboli

vazanost investovaného kapitalu (Ruckova, 2015)

Obrat aktiv = —22 (10)
Aktiva

Tak jak je tomu i u ostatnich ukazatell, i zde je dulezité porovnani v ¢ase nebo
s konkurenci. Pokud by hodnota tohoto ukazatele byla pfili§ nizka, nebo v Case
klesala, znamenalo by to, Ze podnik potfebuje stale vétSi mnozstvi kapitalu na
vygenerovani stejného objemu trzeb. To by ovéem mélo vliv i na ostatni ukazatele,

jako je urokové kryti, rentabilita investovaného kapitalu, likvidita a dalsi.

Velmi zajimavou skupinou jsou doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkd.
Diky témto ukazatelim lze ur€it pramérny pocet dni, kdy dochazi k uhradé
pohledavek, respektive zavazkd. Obecné plati, Ze by doba obratu pohledavek
méla byt vy$Si nez doba obratu zavazku, nebot v pfipadé nesplnéni této podminky
se podnik vystavuje riziku druhotné platebni neschopnosti. Jinymi slovy, pokud by
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doba obratu pohledavek byla kratSi, dochazelo by ke splaceni pohledavek
primérné za delSi obdobi, nez je splatnost zavazkl. Z tohoto dlivodu musi mit
podnik finan¢ni rezervu. Pokud by vtomto pfipadé navic odbératelé prestali
splacet své zavazky vC€as, podnik by se mohl rychle ocitnout také v platebni

neschopnosti, jelikoz nemusi mit dostate€nou finanéni rezervu (Rackova, 2015).

Dobu obratu pohledavek uréuje nasledujici vztah (11). Obdobné Ize tento vztah
pouzit i v pfipadé zavazkl (Strouhal, 2013).

Priamérna vyse pohledavek

Doba obratu pohledavek = (11)

Denni trzby

3.5 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability analyzuji vynosnost podniku a jeho vioZzenych prostredku.
Mezi tyto ukazatele se radi mimo jiné rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv,

rentabilita Uplatného kapitalu a rentabilita trzeb.

Prvnim z ukazatel( je rentabilita vlastniho kapitalu ROE (12). Dle Ruckové
(2015) se jedna o udaj, ktery zajima pfedevSim vlastniky a investory, nebot
poskytuje informaci, jak efektivné podnik dokaze zhodnocovat jejich viozené
prostfedky. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssSi, nez jaka je vynosnost
statnich dluhopisu. V opacném pfipadé by do podniku nikdo neinvestoval, jelikoz

by mohl dosahnout stejné nebo dokonce vyssi vynosnosti s mensim rizikem.

ROE = — 2T (12)

vlastni kapital

Dalsim ukazatelem je rentabilita aktiv (13). Jestlize ROE pfredstavoval
zhodnoceni prostfedku vlastnikl, ukazatel ROA predstavuje zhodnoceni vSech
vloZzenych prostfedkl, tedy celkovy kapital. Jeho hodnota tedy nezalezi na
kapitalové struktufe. Vhodné je také pouziti zisku EBIT, jelikoz ten neni ovlivnén
nakladovymi uroky, a je tak mozné nasledné proveést porovnani s odvétvim pro
zjisténi pfipadnych odchylek (Ric¢kova, 2015).

EBIT
aktiva

ROA = (13)

Rentabilita uplatného kapitalu ROCE (14) je ukazatel podobny ROA, nicméné
do jmenovatele vstupuji jen zdroje, ze kterych plynou naklady, tedy vlastni kapital

a uroCené cizi zdroje.
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ROCE = — 22T (14)

uplatné zdroje

Rentabilita trzeb (15) pfedstavuje provozni ziskovou marzi a ukazuje, jaka Cast

trzeb podniku se dostane do zisku.

zisk

ROS = (15)

trzby

Diky tomu Ize zjistit, jaka je vySe celkovych nakladl (Knapkova, Pavelkova, 2010).
V pripadé porovnani s konkurenci je mozné zjistit odchylky a oblast, v jakych ma

podnik silné a slabé stranky.

3.6 Cisty pracovni kapital a investovany kapital

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je hodnota ob&znych aktiv, ktera podniku zbude po uhrazeni
vesSkerych kratkodobych zavazki. Nelze ovSem jednoduSe odecist polozky
,0bézna aktiva“ a ,kratkodobé zavazky“ z rozvahy, jelikoz ne vSechny polozky je
mozné povazovat za pracovni kapital. Do pracovniho kapitalu se obecné

v rozvaze fadi tyto polozky:
- Zasoby
- Pohledavky
- Finanéni majetek

Zasoby a finanéni majetek Ize cely povazovat za soucast pracovniho kapitalu.
Z hlediska zasob patfi vesSkeré polozky do pracovniho kapitalu. Sem patfi jak
zasoby materialu podniku, tak i nedokonCené i hotové vyrobky. Tyto polozky
podnik vyuziva pro odstranéni nesouladu mezi poptavkou a nabidkou dodavateld,
nebo se mize jednat o pojistnou zasobu. Naproti tomu v pfipadé pohledavek
nelze v8echny polozky povazovat za soucast pracovniho kapitalu. Témito
polozkami jsou napfiklad finanéni vypomoc, ktera muze byt poskytnuta mezi
spfiznénymi osobami, nebo také nékteré dlouhodobé pohledavky. V oblasti pasiv
je nutné brat pouze polozky, které se podileji na financovani pracovniho kapitalu.
Témito polozkami jsou ,Dlouhodobé pfijaté zalohy“, ,Jiné dlouhodobé zavazky“ a

,Kratkodobé bankovni uvéry“. V ramci kratkodobych dluhi se jedna pak o
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,Zzavazky z obchodnich vztahu“ a ,Ostatni polozky“ (Kislingerova, 2010). Tedy opét

je nutné vyjmout napfiklad ,zavazky vuci spfiznénym osobam®.

Otazkou zlstava, jaka by méla byt vySe Cistého pracovniho kapitalu. Na jednu
stranu v pfipadé, ze je Cisty pracovni kapital zaporny, neboli podnik vlastni vice
kratkodobych zavazkl neZz obéznych aktiv, nastava situace, kdy kratkodobé
zavazky financuji dlouhodoby majetek a roste tak riziko — viz zlaté pravidlo
financovani. Na druhou stranu ani velmi vysoka uroven Ccistého pracovniho
kapitalu neni vhodna. Cisty pracovni kapital musi byt profinancovan jinymi jiz
uroCenymi zdroji, se kterymi jsou spojené naklady. V dusledku toho dochazi
k neefektivnimu vyuziti zdroju, kdy by tyto zdroje mohly byt pouzity na financovani

perspektivnich investic, diky kterym by doslo ke generovani vysSich ziska.

Investovany kapital

Pro vypocCet prumérnych nakladi na kapital je velmi dualezité stanovit urokové
sazby u jednotlivych polozek pasiv. U nakladl vlastniho kapitalu je mozné vyuzit
riznych modell, napfiklad modelu ocenéni kapitalovych aktiv CAPM. U uroenych
cizich dluhd, je zase mozné vychazet z urokovych sazeb, které si véfitel napfiklad
banka narokuje. Problém nastava u kratkodobych pasiv respektive u zavazku
z obchodnich vztahl. U téchto zavazk( nejsou definované zadné urokové sazby,
a tak je vycisleni nakladl obtizné. Proto se tyto zavazky z pasiv vyjimaji, a stejné
tak se o stejnou hodnotu ponizi i velikost pracovniho kapitalu. Investovany kapital
se tedy sklada z vlastnich zdroju financovani a cizich uro€enych zdroji — viz
obr. 1. (Mafik, 2011)

Dlouhodoba aktiva Zpoplatnény kapital
(vlastni kapital + aroéeny cizi
kapital)
Obézn3a aktiva } Upraveny pracovni
Neuroceny kapital kapital
(pfedevsim kratkodobé zavazky)

Zdroj: Mafik, 2011, str. 167

Obr. 1 Upraveny pracovni kapital pro vypocet investovaného kapitalu
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3.7 Finanéni paka

Na rozhodovani o velikosti ciziho kapitalu zavisi také finanéni paka. Vlastnici
podniku predpokladaji ur€itou rentabilitu neboli navratnost jimi viozenych penéz.
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE, jak jiz bylo blize specifikovano v kapitole o
finan¢ni analyze, se urci jako podil Cistého zisku EAT vadi vlastnimu kapitalu VK
viz (16).

ROE = 4T (16)
VK

V pfipadé, Ze podnik dosahuje dostatecné vySe zisku, muze si dovolit vyssi
zadluzeni, které pusobi kladné na rentabilitu vlastniho kapitalu. V této situaci se
jedna o pozitivni efekt finanéni paky. Zda zvySeni ciziho kapitalu (D) bude mit
pozitivni nebo negativni efekt, zavisi na velikosti provozniho zisku EBIT, neboli

Cistého zisku pfed uroky a zdanénim — viz (17).
EAT = (EBIT —i XxD)X(1—-t)=—=ixDx(1—-t)+ (1 —t)XEBIT a7
Nasledujici vztah (18) znazornuje zavislost Cistého zisku EAT na provoznim zisku

EBIT (Mrkvicka, Strouhal, 2014).

ROE = ZAT = XPX079 | 2ty ppiT (18)
VK VK VK

Na obrazku 2 je znazornén vyvoj rentability vlastniho kapitalu v zavislosti na
provoznim zisku v pfipadé plného financovani vlastnim kapitalem a v pfipadé

CasteCné zadluzeného podniku.
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ROE S dluhem
(v %)

Bez dluhu

=

A

0 EBIT EBIT yjan EBIT (v K&)

Zdroj: Mrkvic¢ka, Strouhal, 2014, str. 254

Obr. 2 Vztah mezi EBIT a ROE

Pokud zisk EBIT je dostatecné vysoky, zadluZzenost podniku bude pozitivné
prispivat na hodnotu ROE, a tudiz tento ukazatel poroste rychleji, nez kdyby
spole¢nost nevyuzivala cizich zdroju. Na druhou stranu v pfipadé, Zze EBIT
nebude dostateCné vysoky, ukazatel ROE bude klesat razantnéji v pfipadé vyssi
zadluzenosti (Mrkvi¢ka, Strouhal, 2014).

Pokud spole¢nost dosahuje takové vySe zisku EBIT, pfi které nezalezi na
kapitalové strukture, jedna se o bod indiference. V tomto pfipadé tedy nezalezi na
tom, zda podnik financuje svou cinnost Cisté jen pomoci vlastniho kapitalu nebo
kombinaci vlastnich a cizich zdroju. Vysledny efekt na hodnotu ROE je nulovy.
(Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Zda bude mit finan¢ni paka pozitivni nebo negativni efekt zavisi také na nakladech
ciziho kapitalu. V pfipadé, Ze rentabilita investovaného kapitalu je vysSi, nez je
urokova sazba, dochazi k pozitivnimu efektu finanCni paky a zvySi se tim

rentabilita vlastniho kapitélu (Palepu, 2010).
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4 Naklady kapitalu

S pouzitym kapitalem jsou spojeny i urCité naklady, se kterymi podnik musi
pocitat, a které by mél zahrnout do své kalkulace. Naklady kapitalu |ze rozdélit na
naklady ciziho kapitalu a naklady vlastniho kapitalu. V pfipadé ciziho pajéeného
kapitalu musi podnik platit odménu véfitelim za poskytnuti svych finan€nich
prostiedkd. Nutno Fici, Ze i s vlastnim kapitalem jsou spojeny urcité naklady.
Vlastnici také pozaduji jakousi odménu za to, Ze do podniku vlozZili své volné

finan¢ni prostfedky v domnéni, Ze se jejich penize v budoucnu zhodnoti.

Naklady kapitalu zavisi na nékolika faktorech. Jednim z nich je mira rizika spojena
s danym typem kapitalu. S vysSi rizikovosti podniku, které pocituji investofi, roste i
jimi pozadovana vynosnost. Pokud do podniku vlozi penize véfitel, napfiklad
banka poskytnutim uveéru, jsou pfesné stanoveny podminky splatnosti a podminky
jednotlivych plateb. Véfitel presné vi, kdy, jak a v jaké vySi dostane své penize
zpét. Naproti tomu u vlastnika je situace odliSna. Pokud se investor rozhodne
investovat do podniku formou nakupu akcii nebo jinym vkladem do vlastniho

kapitalu, neni zaru¢eno, kdy dostane své penize zpét. (Nyvitova, Marini¢, 2010)

Za predpokladu, ze se podniku dafi dobfe a v ramci své Cinnosti vykazuje zisk,
dostava vlastnik ur€itou odménu. Tim mize byt vyplacena dividenda nebo rust
akcie na trhu. OvSem v pfipadé, kdy podnik neprosperuje a nastava krize, muze
se dostat do ztraty. V takovém pripadé podnik vyplacet dividendy nebude, nebot
by se dostal jeSté do vétSich problémul. Z tohoto divodu podstupuji vlastnici
nejvétsi riziko, a tedy budou pozadovat také nejvysSi odménu. DalSim faktorem
ovliviujicim pozadovanou vynosnost jsou dané z pfijmi. VSechny platby, které
podnik plati véfitelim za puajCeny kapital 1ze zahrnout do nakladu a v dusledku
toho snizit celkovou darovou povinnost. Také doba vazanosti kapitalu ma nemaly
vliv na pozadavky investor. Cim déle je kapital v podniku vazan, tim vétsi riziko
investor podstupuje, a tim vétsi vynosnost bude poZadovat. Nejdéle je v podniku
vazan vlastni kapital. Ten je do podniku vkladan na pfedem neurCenou dobu.
Naopak nejkratSi dobu je v podniku vazan kratkodoby cizi kapital, napfiklad
zavazky z obchodnich vztah(, proto se povazuje za nejlevnéjsi. Lze tedy obecné
stanovit, Ze nejdrazS§im kapitalem je vlastni kapital, nasledné dlouhodoby cizi

kapital a nejlevnéjsi pak kratkodoby kapital. (Nyviltova, Marini¢, 2010)
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4.1 Naklady na cizi kapital

Dle Mafika (2011, str. 212) ,Naklady na cizi kapital propocéteme jako vazZeny
pramér z efektivnich turokovych sazeb, které platime z nejriiznéjSich forem ciziho
kapitalu.“ Dle toho, kde podnik ziskava finan¢ni zdroje, se meéni i zpusob vypodctu

nakladl na tento kapital.

Cizi kapital muze byt pro podnik vyhodny. At uz se jedna o dlouhodoby bankovni
avér, emisi dluhopist nebo financni leasing, vzdy se jedna o naklady, které jsou
pro podnik dariové uznatelné, a tedy snizuji celkovou dafiovou povinnost. Vznika
tedy urokovy danovy §tit, diky kterému je cizi kapital levnéjsi. V pfipadé vlastniho
kapitalu je situace odliSna, napriklad vyplata dividend. VeSkeré cCastky, které
podnik vynaloZi na vyplatu dividend, nejsou danové uznatelné, a tedy nemaji

zadny dopad do celkové darové povinnosti. (Kislingerova, 2010)

Bankovni uvér

Pokud se podnik rozhodne vyuzit bankovniho uvéru, bude s timto avérem spojen i
urok, ktery je povinen podnik zaplatit bance. Tento urok vstupuje do nakladi
podniku a vznika urokovy danovy §tit. Tuto usporu vyjadfuje nasledujici vzorec

(19), kde ,,i“ pfedstavuje urokovou miru, ,D“ vysi uvéru a ,t* danovou sazbu.
ixDxt (29)

Efektivni urokova sazba Nck (20) se da nasledné vyjadfit jako urokova sazba i

zdanéna sazbou dané z pfijma ,t“ (Nyviltova, Marini¢, 2010).

Casto jsou konkrétni vyse Uvér( a jejich sazby nezverfejiiované a slouzi jen pro
potfeby managementu. V tomto pfipadé Ize vyuzit i informace z ucetnich vykaza,
kdy jsou celkové nakladové uroky podéleny celkovou vySi bankovnich avéra. DalSi
moznosti je vyuZiti aktualnich urokovych sazeb jednotlivych bank (Kislingerova,
2010).

V pripadé, ze se finan¢ni situace podniku bude ménit, napfiklad bude rist jeho
zadluZzenost, lze oCekavat vzhledem k vy$Simu riziku i vy8Si urokovou sazbu,
kterou budou pozadovat véfitelé. Otazkou vSak zlstava, jakym zpusobem

odhadnout vysSi urokové miry pravé v zavislosti na zméné zadluzenosti podniku.
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Dle Mafika (2011) Ize pro tento odhad vyuzit rizikové pfirazky, ktera se méni
v zavislosti na ratingu spole¢nosti. Dle vzorce (21) se naklady ciziho kapitalu (Nck)

ur€i jako soucet bezrizikové miry (r;) a rizikové pfirazky.
Nck = 17 + piirdzka (21)

Je tedy nutné néjakym zpusobem urcit rating dané spolecnosti. Jelikoz postupy,
které ratingové spoleCnosti pouzivaji, jsou vétSinou utajené, vyuziva se cCasto
zjednoduseného uréeni pomoci urokového kryti. Nasledné se dle vySe koeficientu
pfifadi pfirazka. Pro tyto ucely lze vyuzit stranky Damodarana, ktery uvadi

tzv. default spread.
Finanéni leasing

DalSi moznosti pro podnik, jak ziskat dlouhodoby majetek, je finan¢ni leasing.
Leasing je ur€ity typ najmu, kdy najemce plati pronajimateli drok za to, Ze muze
dané aktivum vyuzivat. To znamena, Ze zminéné aktivum podnik nevlastni, ale
ziskava pravo ho vyuzivat. Vyhodou tohoto typu financovani je, Zze podnik nemusi
vynalozit velky objem penéz v jednom okamziku. Na druhou stranu s touto formou
pofizeni dlouhodobych aktiv jsou spojeny i dalSi naklady nezZ je cena samotného
majetku, jelikoz leasingova spolecnost bude za tuto sluzbu poZadovat urcitou

odmeénu (Kislingerova, 2010).

Nabidek leasingovych spoleCnosti je velké mnozstvi. Obecné Ize pfi stanoveni
leasingového nakladu vychazet z nasledujiciho vzorce — viz (22), kde P
predstavuje cenu majetku, B Castku, kterou pozaduje leasingova spolecnost na
samotném zacatku, ,a“ splatka, kterou podnik plati na konci kazdého obdobi, ,n“
celkovy poCet obdobi a ,r“ urok, ktery se vaze ke konkrétnimu obdobi (mésic, rok
atd.)

a a a . a
(1+7r)  (1+71)?2 (1+71)3 (1+7r)n

P=B+ (22)

Celkova cena majetku se tedy vypocita jako soucet Castky B a hodnot vSech
splatek ,a“ diskontovanych na sou€asnou hodnotu, kde jako diskontni mira je

pouzit urok ,r (Kislingerova, 2010).
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4.2 Naklady na vlastni kapital

s wrwvs

nékolik metod, pomoci kterych se daji tyto naklady urcit. Jedna se napfiklad o

dividendovy model, model CAPM nebo rizné stavebnicové modely.
Dividendovy model

V pfipadé, Ze se jedna o podnik, ktery vyplaci svym akcionarliim dividendy, lze pro
stanoveni nakladd pouzit dividendovy model. Model predpoklada stabilni
neménnou vySi dividend. Pfi dodrzeni tohoto predpokladu spolu s neomezené
dlouhou dobou drzby se naklady na vilastni kapital vypocitaji jako podil vySe
dividendy a trzni ceny akcie (23).

dividenda

(23)

N, =
VK trini cena akcie

V praxi se vSak mlze dividenda zvySovat konstantnim tempem rustu g. Proto je

nutné vzorec (24) upravit (DluhosSova, 2010).

dividenda
Nyg =

trzni cena akcie

+g (24)
Model CAPM

DalSi moznosti, jak vyCislit naklady vlastniho kapitalu, je vyuziti modelu ocenéni
kapitalovych aktiv neboli CAPM. ,Mezi dudlezité prvky modelu CAPM patfi
tzv. pfimka cennych papirt, ktera odvozuje stifedni ocekavanou vynosnost
cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko
na kapitalovém trhu“ (Mafik, 2011, str. 216).

Model CAPM lIze zapsat nasledujicim vztahem — viz (25). Primérna vynosnost
cenného papiru E(Ra) je uréena jako soucet bezrizikové vynosnosti r; a prémie za

trzni riziko E(Ry) - 11, poslednim parametrem je zde koeficient [3.
E(Ry) = 17+ (E(Ry) —715) X Pa (25)

Pravé koeficient B je parametr, ktery odliSuje jednotlivé podniky. Jedna se o
posouzeni rizika konkrétniho podniku vUci riziku celého kapitalového trhu. Mohou
tedy nastat celkem ftfi situace. V pfipadé, Ze koeficient B je roven jedné, je riziko
akcie stejné jako riziko kapitalové trhu. V pfipadé, Ze je vétSi nez jedna, je riziko
vétsSi a naopak (Mafik, 2011).
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Jelikoz data z kapitalového trhu CR nejsou prili§ kvalitni, nabizi se moznost

upravit vySe zminény vzorec (26) nasledovné:

V takovém pfipadé je doporuceno vyuzit data ze zahranici (napf. USA) a nasledné
vysledek upravit o rizikovou prémii zemé RPZ, diky které jsou vysledky mozné
pouzit i pro podniky v Ceské republice (Mafik, 2011). Pro stanoveni rizikové
prirazky zemé& je mozné vyuzit Damodarana, ktery na svych strankach urcuje

hodnoty RPZ pro jednotlivé zemé.

K ureni nakladd kapitalu pomoci modelu CAPM je tedy potifeba urcit vSechny ffi

zbyvajici parametry: bezrizikovou vynosnost, rizikovou prémii a koeficient beta

Uréeni bezrizikové vynosnosti

Problémem bezrizikové vynosnosti je, Ze neexistuji Zzadna aktiva, ktera by byla
zcela bez rizika. Proto se vtomto pfipadé pouzivaji aktiva, ktera maji jen velmi
malé riziko, a tak se bezrizikovym aktivim nejvice pfiblizuji. Za takova aktiva se
povazuji statni dluhopisy nebo statni pokladni¢ni poukazky. JelikoZ na trhu lze
nalézt dluhopisy s riznymi délkami splatnosti, nastava dalSi otazka, a to, jaka
doba splatnosti by se méla pouzit. Obecné je vhodné vybrat dluhopisy s delSi
dobou splatnosti, a to nejméné deset let. MUze ovSem nastat situace, Ze na trhu
existuje vice druhl statnich dlouhodobych dluhopist s podobnymi parametry. Pak
je vhodné vynosy téchto dluhopist zprimérovat (Mafik, 2011).

Urceni rizikové prémie

Rizikova prémie pfedstavuje rozdil mezi vynosem na kapitalovém trhu a vynosem
bezrizikovych aktiv neboli statnich dluhopist. K uréeni této rizikové prémie,
respektive jejimu odhadu, se pouzivaji historicka data z minulych obdobi.

Predpoklada se, Zze budoucnost se nebude pfili§ odliSovat od této minulosti, a
zZjisténé hodnoty tedy bude mozné pouzit i pro nasledujici obdobi.

Rizikovou prémii tedy lze vypoditat jako E(Rm) - 1, pficemz za r; se dosadi
primérna vynosnost statnich dluhopisu a za parametr E(Ry) Ize dosadit napfiklad

néktery z trznich akciovych indexd. Problémem ovSem je, jak dlouhy &asovy

interval pouzit. Rizné& dlouha obdobi daji razné vysledky. Cim del$i &asovy
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horizont se pouzije, tim stabilngjSi a presnéjSi vysledky vzniknou, jelikoz
kratkodobé vykyvy budou eliminovany a nebudou tolik ovliviiovat vysledek, nez

kdyby se pouzil krat§i asovy interval (Mafik, 2011).
Uréeni koeficientu beta
Dle Mafika (2011) Ize koeficient beta vypocitat tfemi zpUlsoby:
1) Na zakladé historickych dat
2) Metodou analogie
3) Na zakladé analyzy pusobicich faktor(
Pro urceni faktoru beta pomoci historickych dat je analyzovan vyvoj minulych let.

Dle Marika (2011, str. 223) ,Zakladnim postupem, jak odhadnout beta, je zjistit
regresni zavislost mezi vynosy akcie oceriovaného podniku a vynosy trhu jako
celku a pouZit sklon regresni pfimky (tj. regresni koeficient) jako parametr beta.
Pro vypocet Ize vyuZzit vzorec (27), beta je urCena jako podil kovariance vynosnosti
akcie podniku R; a vynosnosti akcioveho trhu Ry, a rozptylu vynosnosti akciového
trhu Sp?.

_ COV(RyRm)

Bi=—g— (27)

Sin

Nevyhodou této techniky je vysoka nestabilita vypoclteného koeficientu. Na
zakladé historickych dat Ize ziskat jen historicky beta koeficient, jehoz prognéza
nemusi odpovidat budoucnosti. Dal8i nevyhodou je, Ze tento vypocet |ze pouzit

jen pro akciové spolecnosti, které maji své akcie na burze (Mafik, 2011).

Dalsi moznosti je metoda analogie. Tato metoda spociva v tom, Zze se nebude
pocitat beta pomoci historickych dat, ale vyuZzije se beta koeficientu podobného
podniku. Musi se vSak koeficient beta upravit o obchodni a finanéni riziko, které je
pro kazdy podnik specifické. Vliv finan¢niho rizika neboli vliv kapitalové struktury
Ize zaclenit pomoci nasledujiciho vztahu (28). Vychazi se z nezadluZzené beta By,
kterou uvadi napfiklad Damodaran. Nasledné se toto beta prfepocitava na hodnotu

odpovidajici zadluzenosti daného podniku.
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Br=Pyx(1+1—6) x o) = fox x (1 — ) (28)
kde Bz = beta zadluZzeného podniku
Bn = beta nezadluzeného podniku
Bck = beta ciziho kapitalu
t = sazba dané z pfijmu
CK = cizi kapital
VK = vlastni kapital

V pfipadé, Ze Bck se bude povazZovat za nulové, bude vztah vypadat nasledovné
(29).

Br=Byx(1+1—-t)x) (29)

Uroven ciziho a vlastniho kapitalu by méla odpovidat trzni hodnoté a ne jen

ucetni, ktera nemusi odpovidat realité.

Pfi pouziti beta koeficientu podobného podniku muize byt vypovidaci schopnost
snizena vlivem specifickych vlivi pasobicich na vybrany podnik. Pro zvySeni
vypovidaci schopnost je vhodné pouZziti beta koeficient celého odvétvi €i pramér
nékolika podnikd (Mafik, 2011).

Stavebnicové metody

DalSi z moznosti, jak stanovit naklady na vlastni kapital, je vyuziti stavebnicovych
modell. Tyto modely stanovuji poZzadovanou miru vynosnosti pomoci bezrizikové
vynosnosti a dilich rizikovych pfirazek. Ty se obecné daji rozdélit do dvou skupin,
a to pfirazky snazici se o ohodnoceni obchodniho rizika a finanéniho rizika. Mezi
stavebnicové modely patfi i tzv. komplexni stavebnicovy model, ktery se snazi o
urCeni celkové rizikovosti, kdy se stanovi jednotlivé faktory a ty jsou nasledné
ohodnoceny (Mafik, 2011). Pravé hodnoceni a volba jednotlivych faktort je
ovlivnéna subjektivnim nazorem autora, nejedna se tedy o objektivni vyjadieni
nakladl. Kazdy investor ma razny pfistup k riziku, pfiemz timto zpusobem by

mohlo dojit k ovlivnéni vysledka.
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4.3 Prumérné naklady na kapital WACC

Po ur€eni nakladu vlastniho kapitalu a nakladu ciziho kapitalu lze vypocitat
primérné naklady na kapital WACC.

Pramérné naklady na kapital hraji velkou roli pfi uréeni optimalni kapitalové

struktury. Lze je vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce (30).

VK CK

(30)
Kde Nyk = naklady na vlastni kapital

Nck = naklady na cizi kapital

VK = vlastni kapital

CK = cizi kapital

VK + CK = celkovy investovany kapital

t = sazba dané z pfijmu (Kislingerova, 2010)

V predchozi kapitole bylo feSeno, Ze vlastni kapital je drazSi nez cizi vlivem
nékolika faktort. Diky tomu je vhodné nahradit ¢ast vlastniho kapitalu cizim, a

uvolnit tak financni prostfedky investoru, které mohou tyto penize investovat jinde.

Optimalni kapitalova struktura je bod, kdy primérné naklady na kapital dosahuiji
minimalnich hodnot. WACC tedy nejprve klesaji. Nasledné ovSéem vlivem stale se
zvysSujiciho zadluzeni roste riziko. Jak investofi, tak i véfitelé budou pozadovat
vyS8Si vynos jako kompenzaci. Véfitelé se obavaji, ze podnik vlivem zadluZeni
nebude schopen splacet své zavazky, a proto budou pozadovat vy$Si odménu.
Takeé vlastnici budou zvySovat svoji poZzadovanou vynosnost, jelikoZz podnik s vySSi
zadluzenosti musi splacet vyssi Castku, a je tak ohrozena vySe pfipadnych
dividend (Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Podstatné pro vypocet primérnych nakladl je, Zze hodnoty vlastniho a ciziho
kapitalu musi byt pocCitany v realnych trznich hodnotach a nikoli pouze v ucetnich
hodnotach. Ugetni a trzni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu se odliduji. Zatimco
ucetni hodnoty jsou v Case stabilngjsi, jejich realna hodnota se v ¢ase méni. Pfi
vypocltech nelze vychazet z hodnot uvadénych v ucetnich vykazech, jelikoz
investofi nekupuji akcie za ucetni hodnotu, ale za trzni hodnotu, a proto i vynosy

musi byt vztazeny k trznim hodnotam (Mafik, 2011).
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Uréeni trznich vah kapitalu

Jednou z metod, jak dosahnout trzni hodnoty vlastniho kapitalu, je vyuziti
iteraCniho postupu. Nejprve jsou aplikovany ucetni vahy, pomoci kterych se
vypocitaji primérné naklady na kapital WACC, které jsou nasledné vyuzity pro
ocenéni podniku a zjiSténi jeho pravé hodnoty. Zarovern se zménil i pomér mezi
cizim a vlastnim kapitalem a tento pomér nemusi odpovidat ucetnim hodnotam.
Pokud se tak stane, pouZziji se nové vahy jako vstupni a cely proces se zopakuje
znovu. lteraéni pfistup tedy spociva v opakovaném procesu, dokud se vstupni a

vystupni vahy nerovnaji (Mafik, 2011).

Ke zjisténi trznich vah je nutné vypocitat skuteCnou trzni hodnotu vlastniho

kapitalu. K ocenéni podniku Ize pouzit metody diskontovaného cash flow.
Vyuziti metody DCF

Pro vypocet hodnoty podniku |ze pouZzit nasledujici vztah — viz (31). Jedna se o
soucet vSech hodnot diskontovaného cash flow do firmy FCFF, kde jako diskontni
mira slouzi urokova sazba na urovni vazenych primérnych nakladi na kapital
(WACCQC).

FCFF,
Hb == T d

t=1 q+wacc)t (31)

Vysledna hodnota Hp zobrazuje hodnotu podniku jako celku, tedy hodnotu

vlastniho kapitalu a hodnotu ciziho kapitalu.

V praxi je vSak predpokladan tzv. going concern, tedy trvani podniku po
nekonecéné dlouhé obdobi. Tedy pfi pouziti vztahu (31) by bylo nutné urcit hodnotu
FCFF pro kazdy rok. Proto se Casto pouziva tzv. dvoufazova metoda ocenéni.
Metoda je zaloZena na rozdéleni obdobi trvani podniku na dvé faze. V ramci prvni
faze je sestaven financni plan, a proto je mozné urcit hodnoty volného cash flow
pro kazdy rok. V druhé fazi se pracuje s tzv. pokracujici hodnotou, kterou podnik
generuje do nekone€na. Pfedchazejici vztah (31) je tak upraven nasledovné
viz (32) (Marik, 2011).

H = 3T FCFF; Pokractujici hodnota
b t=1(1+wacc)t (1+wacc)T

(32)

Pro urCeni pokracujici hodnoty Ize vyuzit tzv. Gordonlv vzorec — viz (33).
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FCFFr41

Pokracujici hodnota =
WACC—-g

(33)

Do vzorce je nutné dosadit pfedpokladanou hodnotu volného cash flow od zacatku
druhé faze az do nekonecna. DalSim dualezitym parametrem je tempo rastu g.
Tempo rustu je dllezitou soucasti, nebot nelze prfedpokladat stejnou vysi volného
cash flow po celé obdobi (Mafik, 2011). VySe volného cash flow se bude v Case
ménit. Realna hodnota FCFF za deset let bude jina, nez realna hodnota FCFF za

padesat let.

Volné cash flow do firmy FCFF

V ramci ocenéni DCF se vyuziva tzv. volného cash flow. Jedna se o penézni tok,
ktery je mozné z podniku odebrat, aniz by byla ohroZena jeho Zivotaschopnost.
Tyto penézni prostfedky si nasledné rozdéli investofi, tedy akcionafi a véfitelé.
V pripadé akcionafl se bude jednat o vyplatu dividend, zatimco u véfitelt se bude

jednat o splatky bankovnich pujcek (Mafik, 2011).

Nasledujici tabulka (tab. 1) znazorfiuje zpisob odvozeni volného cash flow.

Tab. 1 Zpisob stanoveni volného cash flow

+ Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed danémi (KPVHp)

- Upravena dan z pfijm0 (= KPVHp x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbé&zZny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

©|© N o g bk~ wihdE

= Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Mafik, 2011, str. 170

Vychazi se ztzv. korigovaného provozniho vysledku hospodareni. Jedna se o
vysledek hospodareni, ktery musi byt upraven pomoci ur€itych zasad: V ramci
vysledku hospodareni, ktery je vyuzit pro uréeni volného cash flow, by nemély byt
zapocteny nakladové uroky. Je to z toho duvodu, Ze volné cash flow urCuje ¢astku,
ktera je rozdélena mezi véfitele a vlastniky. Dale by mély byt zahrnuty jen ty

polozky, které maji trvaly charakter. Proto napfiklad prodej majetku je nutné o istit,
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jelikoz se jedna o vyjimecCné transakce. Treti zasadou je vyfazeni polozek, které
nemaji provozné nutny charakter. Tedy ty polozky, které nejsou pfimo spjaté
s hlavni ¢innosti podniku, a které je mozné vyjmout, aniz by byla ohrozena jeho
cinnost. Po urCeni vySe korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a
odecteni dané, je nutné odecCist i ¢astky spojené s investicemi. Za investice se
pfitom nepovaZzuji jen investice do dlouhodobého majetku a do pracovniho
kapitalu (tzv. netto investice), ale i odpisy (tzv. brutto investice) — viz (34)
(Marik, 2011).

investice brutto = odpisy + investice netto (34)

4.4 Ekonomicka pridana hodnota a WACC

Jedna se o nastroj, ktery vyuzivaji financni analytici k posuzovani ¢innosti podniku
z hlediska dosahovani primarniho cile vlastniki, a to maximalizace hodnoty
podniku. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty kalkuluje s tzv. ekonomickym
ziskem a nikoli pouze s u€etnim. Jedna se tak o hodnotu, ktera v podniku zlGstane

po zaplaceni véech nakladl souvisejicich s kapitalem (BRIGHAM, 2011).

Hlavni rozdil mezi uCetnim a ekonomickym ziskem je v tom, ze zatimco ucetnictvi
kalkuluje pouze s nakladovymi uroky vztaZzenymi na uroCeny cizi kapital, EVA
zahrnuje i tzv. oportunitni naklady. Oportunitnimi naklady jsou mysleny finanéni
prostfedky, které by vlastnici mohli ziskat, pokud by své prostfedky investovali do
alternativnich moznosti. Jinymi slovy se jedna o naklady uslé pfileZitosti. To tedy
znamena, ze spolecnost, kterd ma sice nulovy ucetni zisk, ma ve skutecnosti

zaporny ekonomicky zisk (Vochozka, 2011).

Hodnota ekonomické pfidané hodnoty se vypocita jako provozni zisk po zdanéni
NOPAT, od kterého se odectou celkové naklady na kapital (35).

EVA = NOPAT — WACC X investovany kapital (35)

V pfipadé, Zze ekonomicka pfidana hodnota vychazi po uhrazeni vSech nakladi

kladné, dochazi tak ke zvySovani hodnoty podniku (Vochozka, 2011).

Lze pouzit i alternativni vzorec pro vypocCet ekonomické pfidané hodnoty

s pouzitim rentability investovaného kapitalu ROIC (36).

EVA = (Operating capital) X (ROIC — WACC) (36)
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Ze vzorce vyplyva, ze podnik dosahuje kladné ekonomické hodnoty v pfipadé, ze
rentabilita investovaného kapitalu je vy$Si nez naklady s nim spojené. Za téchto
okolnosti dochazi k tvorbé hodnoty. V pfipadé, Zze ROIC je nizSi nez WACC,
podnik ztraci hodnotu, a je tak nutné ucinit kroky, které pomohou napravit tuto
situaci (BRIGHAM, 2011).
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5 Teorie zabyvajici se optimalizaci kapitalové struktury

Optimalizaci kapitalové struktury se zabyvalo mnoho autorq, ktefi se snazili vice Ci
méné presné popsat zavislost kapitalové struktury na rlznych parametrech
s cilem stanovit nejoptimalnéjsi feSeni. Obecné lze tyto teorie rozdélit do dvou
skupin, které pohlizeji na danou problematiku odliSnym zpUsobem, a docili tak i

velmi odliSnych vysledku. Jedna se o:
- Statické teorie
- Dynamické teorie (Kislingerova, 2010)

»Statické teorie vychazeji primarné z obecné ekonomické teorie aplikované na
zvoleny problém a vysledky doplriuji o empirické zkoumani chovani realnych
korporaci (MrkviCka, Strouhal, 2014, str. 266). Jinymi slovy se tyto teorie snazi

aplikovat rizné teoretické modely a vysledky poté podlozit realnymi daty.
,Dynamické teorie postupuji opacnym zpusobem: na prvni misto kladou
empiricky vyzkum skutecného chovani korporaci a vysledky doplriuji teoretickym
zobecnénim* (Mrkvi¢ka, Strouhal, 2014, str. 266).
5.1 Statické teorie
Mezi statické teorie patfi:

- Model Millera a Modiglianiho

- Tradicni pfistup

- Umirnény pfistup

Model Millera a Modiglianiho

Tato teorie pfedpoklada, ze hodnota podniku nezalezi na kapitalové struktufe. Dle
téchto autort je hodnota podniku stanovena na zakladé realného majetku, ktery
podnik vlastni a efektivité vyuziti téchto aktiv. Teorie tedy zcela oddéluje
kapitalovou strukturu od hodnoty podniku. V pfipadé platnosti této teorie by platilo,
ze srustajici zadluzenosti je hodnota podniku konstantni, a tedy i naklady na
kapital jsou stale stejné. Tato teorie stanovuje nékolik zasadnich predpokladd,

které z principu omezuji pouZitelnost této teorie. Teorie pfedpoklada mimo jiné
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konstantni naklady dluhu na drovni bezrizikové sazby (Mrkvicka, Strouhal, 2014).
To by ovSem v praxi znamenalo nete€nost véfiteld k riziku. Nicméné je jasné, Ze
véfitelé budou upfednosthovat, za jinak stejnych podminek, podnik s nizsi
zadluzenosti, nez podnik vyuzivajici vétSi mnozstvi ciziho kapitalu.

Tradiéni pristup

Tato teorie tvrdi, Ze primérné naklady kapitalu, a tedy i hodnota podniku, je
zavisla na zadluzenosti. Teorie pfedpoklada konstantni vySi poZadavku viastnika a
zaroven tyto pozadavky jsou vzdy vySSi nez urokova sazba, kterou poZzaduji
véfitelé. To znamena, ze s rlstem zadluzenosti podniku, klesa celkova hodnota

WACC, a tudiz hodnota podniku roste. Pfi platnosti této teorie by pro podnik bylo
nejvhodnéjsi maximalni zadluzenost (Mrkvi¢ka, Strouhal, 2014).

Umirnény pristup

Dalsim modelem, ktery jiz pfinasi pouZitelné zavéry pro danou problematiku je
umirnény pfistup. Tento model pfedpoklada zahrnuti dani do modelu a dava tak
moznost vyuziti urokového danového S§titu. DalSim dulezitym parametrem, ktery
do modelu vstupuje, je predpoklad nakladi finanéni tisn&. Cim vice se podnik
zadluzuje, tim vice mu hrozi upadek, a tedy investofi budou poZadovat vétsi
vynos. Hodnota podniku bude pfi platnosti této teorie nejdfive klesat vlivem
urokoveého danového Stitu, ovSem od urcitého bodu se zacnou projevovat naklady
finan€ni tisné spojené s vétSim rizikem pocitovanym investory. Graf vyvoje
primérnych nakladd na kapital bude mit v tomto pfipadé tvar U-kfivky. Nejprve
bude dochazet k pozitivnimu efektu zvySovani zadluZenosti, kdy podnik vzhledem
ke snizovani hodnoty WACC, bude zvySovat svou hodnotu. Od urcité vySe vSak
budou pozadavky véfitell, ale i vlastnikl natolik vysoké, Ze uz se nevyplati
podniku dale zvySovat svou zadluZenost, jelikoz by tim dochazelo k opétovnému
zvySovani nakladu WACC, a tedy snizovani hodnoty podniku (Mrkvi¢ka, Strouhal,
2014).

5.2 Dynamické teorie

Mezi dynamické teorie Ize zaradit teorii hierarchického pfistupu. Tato teorie se
nezabyva pfesnym stanovenim idealniho poméru vilastniho a ciziho kapitalu, a
tedy nejnizSi hodnotou pramérnych nakladd na kapital, ale naopak tvrdi, ze kazdy

podnik je pfrili§ specificky na to, aby bylo mozné urcit nejvhodnéjsi stupné
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zadluzenosti. Teorie vysvétluje rozdily v zadluzenosti velkych a malych podniku.
Velké podniky, které maji silngjSi financni pozici, by si podle pfedchazejicich
pristupl mohly vypujcit vice a vice se zadluzit, zatimco malé a predevsim
zacCinajici firmy by mély v otazce zadluZzenosti pfistupovat mirnégji. Velké
spole€nosti naopak nevyuzivaji pfili§ mnoho cizich zdroju, jelikoz jejich finanéni
pozice jim dovoluje ur€ity stupen samofinancovani, a tedy neni potieba
bankovnich uvéru. Naopak malé firmy s nedostate€nou vySi zisku se musi vice
zadluzit k pokryti vSech investiCnich zaméru. Optimalizace struktury nakladi tak
nezavisi jen na celkové vysi nakladl kapitalu, ale do rozhodovani vstupuji dalSi
faktory (Kislingerova, 2010).
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6 Prakticka cast

6.1 Predstaveni firmy MOTOR JIKOV Slévarna a.s.

Pro zpracovani byla vybrana firma MOTOR JIKOV Slévarna a.s., jelikoz jeji vlastni
kapital jiz nékolik let klesa a v souCasné dobé se dostal jiz pod celkovou vysSi

zakladniho kapitalu a je tak ohroZzena existence podniku.

Jelikoz v dobé zpracovani diplomové prace nebyly k dispozici data z roku 2017,

jsou zpracovany posledni dostupna data z roku 2016.

Podnik MOTOR JIKOV Slévarna a.s. je akciovou spole¢nosti zaloZzenou v roce
1997 jako MOTOR JIKOV Slévarna litiny a.s. V roce 2010 doSlo k vnitrostatni fuzi
se spole€nosti MOTOR JIKOV Tlakova slévarna a.s., na jejimz zakladé byla
spolecnost MOTOR JIKOV Slévarna litiny a.s. od 1. 1. 2010 pfeménéna na
spolec¢nost MOTOR JIKOV Slévarna a.s. (Vyro€ni zprava 2016)

Hlavni Cinnosti tohoto podniku je vyroba odlitki pro rdzna odvétvi, jako je
strojirensky, automobilovy a stavebni primysl. Dale pak pro zemédélské nebo

obrabéci stroje, pfitemz kofeny této spole€nosti sahaji az do roku 1899.

Spole¢nost MOTOR JIKOV Slévarna a.s. je soucasti skupiny, do které patfi dalSi
tfi spoleCnosti plUsobici ve strojirenstvi a slévarenstvi. Vlastnikem podniku je
MOTOR JIKOV GROUP a.s., ktery je jedinym akcionafem a vlastni tak 100 %
(Motorjikov.com)

Struktura vztahi mezi osobami tvofici holding

|  MOTORJIKOV Groupas. |

100,00%
[ MOTORJIKOV Slévarna as. |

100,00%
[ MOTORJIKOV Fostrona.s. |

83,80%
| MOTOR JIKOV Strojirenska a.s. |

Zdroj: Vyro€ni zprava 2016

Obr. 3 Zobrazeni vztah mezi jednotlivymi ¢leny holdingu
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Obr. 3 zobrazuje vztahy mezi jednotlivymi spoleCnostmi. Vedle spolecCnosti
MOTOR JIKOV Group a.s. podnik spolupracuje také se spole¢nostmi MOTOR
JIKOV Strojirenska a.s. a MOTOR JIKOV Fostron a.s. a tvofi tak holding.

6.2 Finanéni analyza

6.2.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Dle ucetni zavérky 2016 byl celkovy zakladni kapital 108 miliont korun. Vlastni
kapital v roce 2016 Cinil ale jen 74,3 miliond korun. To je pro spole¢nost velky
problém, jelikoZ finanéni prostfedky, které do spole¢nosti vlozil viastnik na zacatku
podnikani vdomnéni, Ze bude dochazet k jejich zhodnoceni, klesaji a dochazi

tedy ke spotfebovavani finanénich prostredku.

Nejprve je vhodné posoudit strukturu aktiv a pasiv spoleCnosti, tedy provest
vertikalni analyzu. Na jejim zakladé budou vytipovany nejvyznamnéjsi polozky

rozvahy pro dalSi analyzu.
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Tab. 2 Vertikalni analyza (upravena rozvaha) za poslednich 5 let

2016 2015 2014 2013 2012
AKTIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 48,27 % 30,61 % 39,41 % 50,63 % 47,57 %
Obézna aktiva 51,15 % 68,90 % 59,89 % 47,89 % 50,47 %
Zasoby 9,86 % 7,57 % 9,67 % 12,52 % 10,41 %
Pohledavky 38,93 % 60,79 % 48,44 % 30,49 % 37,73 %
Pohledavky z obchodnich vztah( 23,78 % 11,50 % 16,48 % 24,07 % 18,29 %
Pohledavky — ovladana nebo 13,10 % 48,32 % 30,49 % 3,80 % 15,79 %
ovladajici osoba
Pohledavky - ostatni 2,05 % 0,97 % 1,47 % 2,62 % 3,65 %
Penézni prostiedky 2,36 % 0,54 % 1,78 % 4,88 % 2,32 %
Casové rozliseni aktiv 0,58 % 0,49 % 0,70 % 1,47 % 1,96 %
PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 12,17 % 9,11 % 13,84 % 18,00 % 15,83 %
Cizi zdroje 87,81 % 90,89 % 86,15 % 81,99 % 84,16 %
Dlouhodobé zavazky 6,43 % 3,26 % 6,12 % 2,13 % 2,83 %
Kratkodobé zavazky 81,39 % 87,63 % 80,03 % 79,85 % 81,33 %
Zavazky k uvérovym institucim 9,21 % 5,76 % 7,90 % 9,04 % 8,00 %
Kratkodobé pfijaté zalohy 1,60 % 1,04 % 1,81 % 0,33 % 0,68 %
Zavazky z obchodnich vztahu 25,83 % 13,79 % 20,60 % 24,26 % 21,70 %
Zavazky — ovladana nebo 40,75 % 64,40 % 46,67 % 41,64 % 47,82 %
ovladajici osoba
Zavazky — ostatni 4,01 % 2,64 % 3,05 % 4,58 % 3,13 %
Casové rozliseni pasiv 0,01 % 0,00 % 0,01 % 0,01 % 0,02 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Pfi pohledu na strukturu pasiv (tab. 2) se vlastni kapital podili na financovani

212 % v roce 2016. Oproti minulému roku tedy doSlo k mirnému zvyseni o 3 %,

ackoliv absolutni hodnota viastniho kapitalu poklesla. To bylo zpusobeno snizenim

ciziho kapitalu, a tedy celé bilancni sumy. Ani v minulych obdobich nebyl podil

vlastniho kapitalu pfilis vysoky. Ve vSech letech sledovaného obdobi se jeho podil

pohyboval pod 20 %. V poslednich letech se navic jeho podil spiSe snizoval.

V oblasti cizich zdroju financovani je nejzajimaveéjsi polozka zavazky — ovladana

nebo ovladajici osoba. Ta dosahuje vice nez 40 % vSech zdroju financovani,

vroce 2015 dokonce 64 %. Druhou nejvyznamnégjsi polozkou jsou zavazky

z obchodnich vztahu, které dosahuji nej¢astéji hodnot mezi 20 az 25 %. Tyto
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zavazky se povaZzuji za neuroCené, a tedy jejich pfipadna vysSi hodnota nemusi

byt negativni.

Ani v pfipadé aktiv nejsou polozky pfili§ stabilni. Nejvyznamnéjsi polozkou je
dlouhodoby majetek, ktery vroce 2016 dosahuje témér poloviny vSech aktiv.

Oproti roku 2015 se jeho podil zvySil 0 18 %.

V pfipadé obéznych aktiv jsou nejvyznamné;jsi polozkou Pohledavky z obchodnich
vztah, jejichz podil se oproti minulému roku zdvojnasobil. To by mohlo znamenat
problémy s pfeménou pohledavek na penize.

Velmi zajimavou polozkou jsou pohledavky vuci ovladané osobé, jejiz podil na
celkovych aktivech je velice volatilni a dosahuje hodnot od 3,8 % v roce 2013 az
do 48,3 % v roce 2015.

Tab. 3 Horizontalni analyza za poslednich 5 let

2016/2015 | 2015/2014 | 2014/2013 2013/2012
AKTIVA -33,74 % 26,54 % 40,61 % -9,65 %
Dlouhodoby majetek 4,47 % -1,71 % 9,44 % -3,84 %
Obézna aktiva -50,81 % 45,56 % 75,83 % -14,26 %
Pohledavky z obchodnich vztah 37,05 % -11,71 % -3,76 % 18,91 %
Pohledavky — ovladana nebo -82,04 % 100,53 % | 1029,49 % -78,29 %
ovladajici osoba
Casové rozliseni aktiv -21,59 % -10,65 % -33,50 % -32,10 %
PASIVA -33,74 % 26,54 % 40,61 % -9,65 %
Vlastni Kapital -11,49 % -16,68 % 8,13 % 2,75 %
Cizi zdroje -35,98 % 33,50 % 47,74 % -11,98 %
Zavazky z obchodnich vztaht 24,09 % -15,30 % 19,39 % 1,01 %
Zavazky — ovladana nebo -58,08 % 74,61 % 57,62 % -21,34 %
ovladajici osoba
Casové rozliseni pasiv - -100,00 % 9,84 % -32,97 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazU

Na zakladé horizontalni analyzy (tab. 3) je na prvni pohled zajimavy vyvoj bilanéni
sumy, kde Ize spatfit velké vykyvy. Zatimco mezi lety 2016 a 2015 (respektive
mezi lety 2013 a 2012) byl zaznamenan pokles bilanéni sumy o 34 % (10 %),
v ostatnich pfipadech dochazelo k navySeni o0 27 % a 40 %. Vyse bilan¢ni sumy je

tak velmi nestabilni.
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Jednou z nejvyznamngjSich polozek je dlouhodoby majetek, ktery spolecnost
vyuziva pro svou vyrobu. Ackoliv i zde je vidét urcita volatilita ve vyvoji, jedna se
jen o mirné vykyvy. V pruméru za celé obdobi dlouhodoby majetek rostl celkem o
8 % oproti roku 2012. Podnik tedy dale investuje do novych technologii. To je
klicova informace z hlediska budoucnosti podniku. Dochazi tedy k investicim
vétSim, nez je opotiebeni podniku, a tedy se jedna o dobry pfedpoklad z hlediska
dalSiho generovani trzeb. Zajimavy zde bude ukazatel obratu aktiv a porovnani

s konkurenci, zda je vySe majetku adekvatni vuci generovanym trzbam.

Vykyvy bilan¢ni sumy byly tedy vyvolany pfedevSim zménami v obézném majetku,
respektive polozkou ,Pohledavky vuci ovladajici osobé“. Zde doslo v prubéhu
celého obdobi k velmi velkym vykyvim, dokonce az o 1000 % mezi lety 2014 a
2013. Vzhledem k tomu, Ze podil této polozky neni zanedbatelny, dochazi tak

k ovlivnéni celé bilanéni sumy.

Jak je mozné vidét, spolecnost vykazuje jak pohledavky vaci ovladané osobé, tak i
zavazky. Dle pfilohy k ucCetni zavérce spoleCnost provadi cash pooling v ramci

celé skupiny, ktery je zachycen praveé v téchto polozkach.

Avsak v takovémto stavu neni mozné povazovat vertikalni ani horizontalni analyzu
za zcela spravnou. Z hlediska interpretovatelnosti by se dalo tvrdit, Ze si dcefina
spole¢nost pujCuje od své materské spole€nosti, aby nasledné poskytla své matce
uvér. Je tedy na misté upravit rozvahu spolecnosti a snizit hodnotu pohledavek
vzniklych vlivem cash poolingu a proti tomu ponizit zavazky za ovladajici osobou

samoziejmeé o stejnou hodnotu. Nasledné provést analyzu znovu.

Po odstranéni vlivu cash poolingu je situace odliSna od predchozi (tab. 4). Po
upravé podil vlastniho kapitalu v roce 2016 nevzrostl, naopak v poslednich

3 letech dochazi k jeho neustalému snizovani. Zadluzenost podniku tedy roste.

Celkovy vyvoj jednotlivych poloZzek rozvahy se vtomto pfipadé da povazovat za
relativné stabilni. Zavazky z obchodnich vztah(l dosahuji za celé obdobi podilu od
25 % do 30 %. Dokonce i zavazky vuci ovladajici osobé nejsou tolik volatilni a

v posledni dobé dosahuji stabilni vyse pfiblizné 31 %.

V oblasti aktiv je zajimavy podil dlouhodobého majetku, ktery po zmifiované
upraveé jiz neni nestaly, ale dosahuje pfiblizné stejného podilu ve vSech obdobich,

a to vice nez 50 %.
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Tab. 4 Vertikalni analyza (upravena rozvaha) za poslednich 5 let

2016 2015 2014 2013 2013
AKTIVA
Dlouhodoby majetek 55,54 % | 59,23 % | 56,70 % | 52,63 % | 56,50 %
Obézna aktiva 43,79% | 39,82% | 42,30 % | 45,84 % | 41,18 %
Zasoby 11,35% | 14,65% | 13,92% | 13,02% | 12,37 %
Pohledavky 29,72% | 24,13 % | 25,82% | 27,75% | 26,05 %
Pohledavky z obchodnich vztahl | 27,37 % | 22,24 % | 23,70 % | 25,02% | 21,72 %
Pohledavky — ostatni 2,35% 1,89 % 2,11 % 2,72 % 4,33 %
Penézni prostfedky 2,72% 1,04 % 2,57 % 5,07 % 2,76 %
Casové rozliseni aktiv 0,67 % 0,95 % 1,00 % 1,53 % 2,33 %
PASIVA

Vlastni kapital 14,01% | 17,63 % | 19,91 % | 18,71 % | 18,80 %
Cizi zdroje 85,98 % | 82,37 % | 80,07 % | 81,28 % | 81,19 %
Dlouhodobé zavazky 7,40 % 6,31 % 8,80 % 2,22 % 3,36 %
Kratkodobé zavazky 78,58 % | 76,06 % | 71,27 % | 79,06 % | 77,83 %
Zavazky k uvérovym institucim 10,60% | 11,14% | 11,37 % 9,40 % 9,50 %
Kratkodobé pfijaté zalohy 1,84 % 2,02 % 2,60 % 0,34 % 0,80 %
Zavazky z obchodnich vztaht 29,72% | 26,68 % | 29,64 % | 25,22% | 25,77 %
Zavazky — ovladana nebo 31,82% | 31,12% | 23,28% | 39,33% | 38,04 %

ovladajici osoba
Zavazky — ostatni 4,62 % 5,10 % 4,39 % 4,76 % 3,71 %
Casové rozliseni pasiv 0,01 % 0,00 % 0,01 % 0,01 % 0,02 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazU

Po ocisténi vlivu cash poolingu se zménil i celkovy vyvoj vySe bilancni sumy, ktera
témér ve vSech letech rostla. Na druhou stranu v poslednich dvou letech dochazi
ke snizovani celkové vySe vlastniho kapitalu, a tedy fakticky nedoslo k oddluzeni

spolecnosti v roce 2016, ale naopak dochazi k jejimu dalSimu zadluzeni.

6.2.2 Ukazatele zadluzenosti

PFi urovani celkové zadluzenosti je mozné postupovat nékolika zplisoby. Prvnim
z nich je zahrnuti vSech, tedy i neuroCenych zavazkl, druhou moznosti je vyuzit
jen uroCené zdroje a stanovit zadluzenost tykajici se jen téch zdroju financovani,
se kterymi je spojen urcity finan¢ni naklad. Proto je nutné pfed samotnou analyzou
zadluZenosti stanovit velikost investovaného kapitalu. Cast zavazkd v rozvaze je
neuroCena, a tedy vy$Si hodnota téchto neuroCenych zavazkl je zadouci, jelikoz

tak podnik ziskava finan¢ni prostfedky, jejichz naklady se povazuji za nulové.
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Proto je vhodnéjsi urcCit vySi investovaného kapitalu (tab. 5) a pomoci néj poté i

zadluZzenost podniku.

Tab. 5 Uréeni investovaného kapitalu (tis. K¢)

2016 2015 2014 2013 2012
Vlastni kapital 74 262 83 907 100 703 93 135 90 645
Dlouhodobé uvéry 39 200 28 810 41 980 9120 16 080
Kratkodobé uvéry 56 163 52 996 57 475 46 800 45 823
Urogené zavazky vagi 168 648 148 072 117 733 195 794 183 441
matce
Investovany kapital 338 273 313785 317 891 344 849 335 989

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Zvlastni polozkou, ktera stoji za pozornost, jsou uroCené zavazky vuci matce
vyplyvajici z cash poolingu. V rozvaze jsou tyto zavazky ve vysi 249 miliont K&
vroce 2016 (respektive 593 milionu K& v roce 2015). Nicméné na druhé strané

spole¢nost eviduje pohledavky ve vysi 80 miliont K& (respektive 445 milionu K&).

Pfi pohledu do vykaz( ziskG a ztrat jsou vynosové uroky nulové, ackoliv
pohledavky za matkou v rozvaze vykazany jsou. Dle tohoto zjiSténi by pohledavky
v ramci cash poolingu byly neuroCené. V tomto pfipadé nelze urocit ani cCast
zavazkl za matkou pokryvajici tyto pohledavky, a tedy se bude pfedpokladat, ze i

tato ¢ast zavazkul je neuroCena.

Druhou mozZnosti je, Ze tyto pohledavky i zavazky uroené jsou, ovSem v ramci
uCetnictvi dosSlo k zapocitani a byl vykazan jen rozdil v podobé nakladovych urokd.

| vtomto pfipadé je nutné tyto pohledavky ocistit.

Z téchto dlvodu bude povazovana za uroené zavazky jen Cista hodnota téchto

zavazkau.

Za téchto okolnosti je vyvoj zadluzenosti nasleduijici (tab. 6)

Tab. 6 ZadluZenost podniku

V tis. K& 2016 2015 2014 2013 2012
Vlastni kapital 74 262 83907 | 100703 93 135 90 645
Uro&eny cizi kapital 264011 | 229878 | 217188 | 251714 | 245344
ZadluZenost 7805% | 7326% | 6832% | 7299% | 73,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc¢etnich vykazud
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Jak Ize z tabulky vidét, zadluzenost podniku se pohybovala v rozmezi od 68 %
(2014) do 78 % vroce 2016. Znepokojujici je fakt, Ze dochazi ke stale vétsi
zadluzenosti v poslednich tfech letech, ackoliv je zadluzenost podniku i tak

relativné vysoka.

OvSem neni mozné opomenout, ze velka €ast téchto cizich zavazki pochazi od
matefské spoleCnosti. Pokud by se tyto zavazky preklasifikovaly jako vlastni

zdroje, vypadala by situace nasledovné (tab. 7).

Tab. 7 ZadluZenost podniku vuci tfetim subjektium

V tis. K& 2016 2015 2014 2013 2012
Vlastni kapital 242 910 231 979 218 436 288 929 274 086
Urogeny cizi kapital 95 363 81 806 99 455 55 920 61 903
Zadluzenost 28,19 % 26,07 % 31,29 % 16,22 % 18,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Zde vypada situace podniku relativné v pofadku. Zadluzenost podniku vici tfetim
subjektim, tedy pFfedevSim bankam, dosahuje pfiblizné 30 %. V takovémto

pfipadé se spolecnost nezda pfiliS zadluzena.

Stale se zde nabizi otazka, co je pri€inou klesajiciho vlastniho kapitalu, respektive
ziskovost podniku, a tedy pro€ musi matefska spolecnost stale vice financovat

cinnost této spole¢nosti.
Ukazatel urokového kryti

Tab. 8 ukazuje vyvoj urokového kryti na bazi zisku EBIT a na bazi provozniho

cash flow. Pro ucely prace je za EBIT povazovan provozni zisk spole€nosti

Tab. 8 Urokové kryti

2016 2015 2014 2013 2012
Urokové kryti EBIT 0,55 0,59 1,80 1,17 -1,16
Provozni CF (tis. K&) 6 936 21236 40 071 - -
Urokové kryti CF 1,31 2,15 4,42 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc¢etnich vykazud

V pripadé vypoc¢tu pomoci EBIT je vyvoj tohoto ukazatele velmi volatilni. V roce

2012 bylo urokové kryti zaporné. Nicméné vlivem zvySeni pfidané hodnoty diky
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poklesu procentualniho podilu vykonové spotfeby na trzbach, bylo dosazeno
dostatecné silného zisku, aby doslo alespon k pokryti nakladovych urokd v roce
2013. AvSak od roku 2014, kdy urokové kryti dosahovalo nejvysSich hodnot, doslo
k velkému propadu v poslednich dvou letech, kdy tato hodnota ¢ini 0,55
(respektive 0,59). Jako hlavni pfiinu lze povaZovat sniZeni provozniho zisku
vlivem snizeni pfidané hodnoty navzdory stale rostoucim osobnim nakladdm.

Zaroven doslo mezi lety 2015 a 2014 ke zvySeni nakladovych uroku o témér 60 %.

OvSem ani vjednom zmifiovaném obdobi podnik nedosahuje doporucenych
hodnot.

V pfipadé urokového kryti na bazi cash flow je vidét jasny klesajici trend
z hodnoty 4,42 na hodnotu 1,31, nicméné hodnota se stale pohybuje nad urovni 1,

a je tak mozné hradit zavazky z provozniho cash flow.

6.1.3 Ukazatele likvidity

DalSim dulezitym faktorem, ktery je nutno analyzovat je likvidita podniku. V tabulce
(tab. 9) je zobrazen vyvoj vSech tfi stupnad likvidit za posledni tfi roky. Polozky

Casoveho rozliseni byly zapocitany mezi ostatni pohledavky pfipadné zavazky.

Tab. 9 Likvidita podniku

2016 2015 2014 2013 2012
Bé&Zna likvidita 0,64 0,79 0,76 0,62 0,64
Pohotova likvidita 0,51 0,71 0,64 0,46 0,52
Okamzita likvidita 0,029 0,006 0,022 0,061 0,029

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc€etnich vykazud

Prvnim ddlezitym ukazatelem je bézna likvidita. V pfipadé zkoumaného podniku
byla v roce 2016 bézna likvidita 0,64. Obecné by se tato hodnota méla pohybovat
vrozmezi od 1,5-2,5. Pozitivni zpravou je, ze uroven této likvidity je po celé

obdobi velmi podobna. Nedochazi tedy ke zhorSovani tohoto ukazatele.

Podobna situace je i v pfipadé pohotové likvidity. Zatimco obecna teorie hovofi o
hodnoté od 0,7 do 1, zde se hodnota pohybuje na urovni 0,51. Oproti roku 2015

doslo ke zhorSeni z hodnoty 0,7 na 0,5.
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Okamzita likvidita je u tohoto podniku velmi nizka, a to konkrétné 0,03. To je
zpusobeno cash poolingem, kdy prebyteéné penézni prostfedky jsou pfesunuty na

ucCet matefské spolecnosti. Proto je tato hodnota v poradku.

6.2.4 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv je stanoven pomoci upravené rozvahy, ovSem aby byl vliv cash
poolingu eliminovan uplné, byl zvolen jesté obrat dlouhodobého majetku, ktery je

kliCovy pfi generovani trzeb (tab. 10).

Tab. 10 Obrat aktiv podniku

2016 2015 2014 2013 2012
Obrat aktiv 1,28 1,45 1,29 1,30 1,24
Obrat dlouhodobého majetku 2,30 2,45 2,27 2,46 2,19

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Situace podniku z hlediska téchto ukazatell vypada relativné dobfe. Ackoliv se
financni situace podniku zhorSuje, neni to znat na vysi majetku podniku a jeho
obratkovost. Podnik tak stale investuje do novych technologii, a nedochazi tak

k postupné amortizaci majetku.

Dulezita je stabilita tohoto ukazatele. V pfipadé, Ze by ukazatel v ase vyznamné
klesal, dochazelo by k neefektivnimu vyuziti majetku. Podnik by potfeboval vétsi
mnozstvi na tvorbu trzeb nez v minulych obdobich. Na druhou stranu ani
zvySovani tohoto ukazatele nemusi byt v pofadku. Mize se jednat o zvySovani
efektivity vyroby, nebo zanedbani obnovovani majetku. Praimérna hodnota obratu

dlouhodobého majetku za 5 let je 2,33, ukazatel se tak da povaZovat za stabilni.
6.2.5 Cisty pracovni kapital

Pfed samotnou analyzou Cistého pracovniho kapitalu je nutné upravit polozky
obéznych aktiv a polozky kratkodobych zavazk( z dlivodu realného cash poolingu
Jak jiz bylo zminéno, vrozvaze je tento stav zaznamenan v polozkach aktiv
,Pohledavky a zavazky ke spfiznénym osobam®. Spravné by se hodnota téchto
polozek méla upravit. Vzhledem k tomu, Ze strana pohledavek i zavazkd by byla

upravena o stejnou €astku, neni nutné tuto upravu v tomto pfipadé zohledrovat.
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Nasledujici tabulka ukazuje Cisty pracovni kapital od roku 2012 (tab. 11). Polozky

¢asového rozliSeni byly pfidany do pohledavek respektive kratkodobych zavazka.

Tab. 11 Cisty pracovni kapital (v tisicich K¢)

2016 2015 2014 2013 2012
CPK -180 955 -167 913 -141 505 -157 802 -165 621
CPK po upravé -12 307 -19 841 -23 772 37992 17 820

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Pokud by nedoSlo k zadnym zménam vrozvaze, byla by hodnota cistého
pracovniho kapitalu zaporna po celé sledované obdobi. Vy$e CPK se od roku
2012 do roku 2014 zvySovala, od tohoto roku dochazelo k neustalému snizovani
jeho hodnoty az na hodnotu -181 milion korun. Pokud by podnik prodal cely svij

obézny maijetek, nestacilo by to na financovani vSech jeho kratkodobych zavazku.

Podnik se tak vystavuje riziku platebni neschopnosti. Na druhé strané za timto
podnikem stoji matefska spolecnost, ktera v pfipadé potfeby je schopna zapujcit
chybéjici prostfedky, pfipadné nebude vyZadovat platby souvisejici s jejimi

zavazky ihned.

Zavazky vici matce se v rozvaze spole€nosti objevuji po celé zkoumané obdobi.
Z tohoto duvodu by se dalo tvrdit, Ze se jedna spiSe o dlouhodobé zavazky. Pokud
by se tyto zavazky za matkou preklasifikovaly na dlouhodoby cizi pfipadné vlastni
kapital, byla by situace lepS$i, avSak v poslednich tfech letech by se i pfes tyto
upravy hodnota CPK ocitla v zaporu. Tedy ani pozastaveni splatek matefské
spoleCnosti nemusi vyfeSit pfipadny problém s likviditou a bude nutna dalSi

vypomoc od matky.

Z téchto dlivodu by spolecnosti prospélo snizeni vySe kratkodobych cizich dluhd a
presunuti ¢asti do dlouhodobych zavazku.

6.3 Bilanéni pravidla

6.3.1 Zlaté pravidlo financovani

V roce 2016 celkova vySe dlouhodobého majetku byla 294 miliond korun. Na

druhé strané celkova velikost dlouhodobych zdroju, tedy vlastniho kapitalu a

dlouhodobych cizich zavazku, je jen 113 miliont korun. Zlaté pravidlo financovani
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tedy neni splnéno, neboli ¢ast dlouhodobého majetku je financovana kratkodobymi
zdroji. Podnik by tak mohl mit problém s likviditou. V ucetni zavérce eviduje
spole¢nost Cisté zavazky za matkou (Zavazky vici matce ponizené o Pohledavky)
ve vysi 169 milionu korun. Jelikoz vlastnik nebude mit Zadny zajem na tom, aby se
spoleC¢nost dostala do platebni neschopnosti a zbankrotovala, nebude tak
v pfipadé hrozby nedostatku likvidnich prostfedkd vyZadovat uhradu svého
zavazku okamzité, nebo muze byt poskytnuta nova pujcka ve stejné vysi. Pokud
by se tato polozka pfi¢etla k dlouhodobym zdrojim financovani, celkova vyse by
nyni byla 282 miliont korun. Zlaté pravidlo financovani neni splnéno ani po této

Uprave.
6.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj zadluzeni od roku 2012 v€etné neuroCenych
zdroju. Pokud by bylo toto pravidlo respektovano, byla by maximalni zadluzenost

padesat procent.

Tab. 12 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

2016 2015 2014 2013 2012

Celkova zadluzenost 87,83 % 90,89 % 86,16 % 82,00 % 84,17 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykaz(

Z tabulky (tab. 12) vyplyva, Ze ani v jednom roce spoleCnost vySe zminéné
pravidlo nedodrzela. Naopak podnik se spiSe vice zadluzuje (jedna se o
zadluzenost v€etné neuroCenych zdroju). Vérfitelé véetné dodavatell se tedy stale
vice podileji na financovani podniku. V pfipadé potizi tak podnik nemusi byt
schopen splacet své zavazky. Coz se ostatné také jiz déje u zavazku
z obchodnich vztahd. Dle pfilohy k u€etni zavérce spole€nosti MOTOR JIKOV
Slévarna a.s. za rok 2016 byla celkova vySe zavazk( z obchodnich vztahu
158 miliond K&, z nichz 28 miliona K& je jiz po splatnosti. To muze zpUsobit
zavazny problém pro budoucnost podniku, jelikoz tito dodavatelé mohou ukondit
budouci spolupraci z divodu obav o jejich penize. Pokud by se jednalo o kliCové
dodavatele, byla by ohrozena cela spole€nost.

52



6.3.3 Zlaté pari pravidlo

Nasledujici tabulka (tab. 13) ukazuje strukturu a vyvoj financovani dlouhodobych

aktiv podniku.

Tab. 13 Zlaté pari pravidlo (v tisicich K¢)

2016 2015 2014 2013 2012
Dlouhodoby majetek 294 417 281 821 286 715 261 982 272 455
Vlastni kapital 25,22 % 29,77 % 35,12 % 35,55 % 33,27 %
Cizi kapital 74,78 % 70,23 % 64,88 % 64,45 % 66,73 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Dle tohoto pravidla by podnik mél financovat dlouhodoby majetek prevazné
vlastnimi zdroji. V roce 2016 byl dlouhodoby majetek financovan vlastnimi zdroji
jen z 25 %. | zde je trend klesajici, kdy podil financovani vlastnim kapital se kromé
roku 2012 kazdoro¢né snizuje. Opét je to dlsledek stale klesajiciho vlastniho

kapitalu, zatimco dlouhodoby majetek roste.

6.3.4 Zlaté pomérové pravidlo

Tab. 14 Zlaté pomérové pravidlo

2016 2015 2014 2013 Prameér
Tempo ristu trzeb -161% | 580% | 093% | 828% | 3,28%
Tempo rastu dlouhodobého majetku 447% | -1,71% 9,44 % | -3,84% 1,96 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazU

Dle tabulky (tab. 14) je tempo rustu trzeb mezi lety 2015 a 2016 klesajici. Trzby
klesly 0 1,6 %. Zatimco tempo rustu dlouhodobého majetku je kladné, a to 4,5 %.
V tomto pfipadé by i toto pravidlo bylo poruSeno. Nicméné tato situace muze byt
zpusobena néjakym kratkodobym vykyvem. Proto by bylo vhodné spocitat
primérné tempo rlstu trzeb i investic za delSi obdobi. Zde je situace opacna.
Primémé tempo rlstu trzeb je 3,3 %, zatimco primérné tempo rastu
dlouhodobého majetku jsou jen necela 2 %. Toto pravidlo se tedy da povazovat za

spinéné.
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6.4 Naklady kapitalu
6.4.1 Naklady na cizi kapital

Podnik MOTOR JIKOV Slévarna a.s. vroce 2016 neeviduje zadné vydané

dluhopisy ani finan¢ni leasing.

Jelikoz spole€nost neuvadi urokové sazby u zadnych svych zavazkd, je nutné
Zjistit primérnou urokovou sazbu z vykazu zisku a ztrat. Dle vykazu zisk( a ztrat
byly celkové nakladové uroky v roce 2016 ve vySi 22 milionu korun. Mezi uroené
zavazky patfi zavazky k uvérovym spole¢nostem jak dlouhodobé, tak i kratkodobeé.
Zajimavou poloZkou jsou ,Zavazky za ovladajici osobou®, tento zavazek vznika
vlivem cash poolingu, kdy dochazi k realnému pfesunu penéz mezi bankovnimi
ucty a tyto skutecnosti jsou v rozvaze vykazany jako pohledavky a zavazky vaci
matce. Tyto prostiedky jsou zapuljéeny matkou, ktera za to pozaduje urcitou
odmeénu. Proto i tyto zavazky budou povazovany za urocené. Ostatni zavazky lze

pro tyto ucely povazovat za neurocené.

. 22285 _
i= =2 %100 = 8,44 % (37)

Pramérné naklady na cizi kapital, ktery spolecnost eviduje, €ini 8,44 % viz (37).
Tento naklad je vS8ak nutné upravit o urokovy dariovy Stit. JelikoZz celkové
nakladoveé uroky snizuji zisk spole€nosti, a stejné tak i dané.

Neg =i x (1 —1t) =0,0844 x (1 —0,19) = 6,84 % (38)
Efektivni urokova sazba je na urovni 6,84 % (38).

Oproti roku 2015 doSlo k mirnému zvySeni urokové sazby (viz 39).

i = 22228 % 100 = 8,06 % (39)

229878

Efektivni sazba v tomto roce byla 6,53 %.
6.4.2 Naklady na vlastni kapital - model CAPM

Dividendovy diskontni model v pfipadé tohoto podniku pouZzit nelze, jelikoz
nedochazi k vyplaceni Zzadnych dividend. Pro identifikaci nakladd kapitalu
spojeného s vlastniky bude tedy pouzit model ocernovani kapitalovych aktiv
CAPM. Pro samotny vypocCet je pouzit vzorec (26), kdy data pro vypocet jsou
brana z USA.
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Bezrizikova vynosnost

Nejprve je nutné ur€it vysi bezrizikové vynosnosti americkych dlouhodobych
dluhopist. Damodaran na svych strankach uvadi vynosnost desetiletych statnich
dluhopist 2,80 % (Damodaran, 2018a)

Rizikova prémie
Dle Damodarana je rizikova prémie pro USA na urovni 5,08 %. Dale také uvadi

rizikové prémie pro jednotlivé zemé&. Pro CR je uvedena hodnota 0,81 %
(Damodaran, 2018c).

Beta koeficient

Pro urCeni beta koeficientu by bylo nejvhodnéjsi vyuZiti regresni zavislosti vynosu
akcie vUucCi celému akciovému trhu. Nicméné jelikoz podnik nema kotované akcie
na burze, neni znama jejich hodnota ani vyvoj, a tudiz tento postup nelze pouzit.
Je tedy nutné pouzit metodu analogie a pouzit primérny koeficient beta pro
nejblizSi odvétvi.

Damodaran na svych strankach uvadi hodnoty beta koeficientl pro rizna odvétvi.
Jako nejblizSi odvétvi se zda byt ocelarstvi, ke kterému se vaze koeficient beta
1,42 (Damodaran, 2018b). Jedna se vSak o beta koeficient nezadluzené
spole¢nosti (Bn), zadluZzenost se do tohoto koeficientu promitne pfes vzorec (40).
Sazba dané z pfijmu (t) €ini 19 %.

264 011)
74 262

Br=Pyx(1+1—6) x o) = 1,42 x (1+ (1 - 0,19) X 551  (40)

Primérné naklady kapitalu jsou pocitany jen pro investovany kapital. Ten v roce
2016 Ccinil 338 miliond korun (vlastni kapital 74 miliond, uroCené cizi zdroje
264 miliona korun). Beta koeficient pfi 78% zadluzenosti dosahuje hodnoty 5,51.
Tuto hodnotu v8ak neni vhodné povazovat Uplné za spravnou, jelikoz pfi jejim
stanoveni byly pouzity u€etni vahy. Tato hodnota je tedy zkreslena. Skute¢na trzni
hodnota vlastniho kapitalu je jina a tedy i beta koeficientu se bude odliSovat. Ke

zjisténi skuteCnych hodnot je nutné nejdfive podnik ocenit.

Pozadavky vlastnikGl by za téchto okolnosti byly po dosazeni do vzorce (41) ve
vySi 31,60 %. Tato hodnota vychazi z u€etnich vah, a je tedy nepfesna. Nicméné

zjisténa hodnota bude nadale vyuZzita pro vypocet skute¢né hodnoty.
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E(Ra) = 77 + (E(Ry) —1¢) X Ba+ RPZ = 2,80 % + 5,08 % x 5,51 + 0,81 % =
31,60 % (41)

Ocenéni podniku metodou DCF

Pro zjisténi hodnoty podniku (Hp) jsou potfeba dvé zakladni veliCiny, a to
pokracujici hodnota a pramérné naklady na kapital — viz (42).

Pokracujici hodnota

Hy = (1+wacc)T

(42)

Prumérné naklady na kapital

V pfipadé pridmérnych nakladl na kapital WACC nastava problém. Pro urceni
skute€nych nakladl na kapital je zapotfebi podnik nejdfive ocenit. Nicméné pro
ocenéni podniku je nutné znat zminéné WACC. Tento problém je tedy nutné resit
pomoci iterativnich poctu. Nejprve je potfeba vypocitat vstupni hodnoty WACC,

které budou pocitany na zakladé ucetnich vah vlastniho a ciziho kapitalu.

Primérné naklady na kapital s vyuzitim u€etnich vah jsou na urovni 12,27 % (43).

VK CK

— - = 0
WACC = NVK X investovany kapital + NCK X (1 t) x investovany kapital 31,60 % x
74262 0 264011 — 0
S 684% X = 1227 % (43)

Pokracujici hodnota

Pro vypocet pokracuji hodnoty (44) je nutné odvodit volné cash flow — viz tabulka

vypoctu volného cash flow (tab. 1).

FCFFr41

WACC—g (44)

Pokracujici hodnota =

Provozni vysledek hospodareni byl vroce 2016 ve vySi 12,3 milioni K¢&. Tento
vysledek je nutné dale upravit. Dle Mafika (2011) by korigovany vysledek
hospodaieni nemél byt ovlivnén transakcemi netrvalého charakteru. Takovymi
transakcemi jsou napfiklad prodej majetku, ale i napfiklad ostatni provozni vynosy

a naklady, pokud je nelze oCekavat v budoucnu.

Proto veSkeré tyto polozky musi byt z vysledku ziskl a ztrat vyfazeny. V roce 2016
doslo k prodeji majetku. Jelikoz tuto transakci nelze oCekavat trvale i v dalSich
obdobich, musi se vysledek hospodareni oCistit. Prodej majetku je zachycen

v polozkach Ostatni provozni vynosy (celkem 38 milionl K&) a Ostatni provozni
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naklady (celkem 31 miliond K&). Dale polozku aktivace ve vysi -765 tisic KE a
poloZku zména stavu zasob ve vlastni Cinnosti ve vysi 341 tisic K€ je vhodné takeé
vyjmout. Po odebrani vSech zminénych polozek by korigovany provozni vysledek

hospodareni dosahl hodnoty 5,1 miliont K& (tab. 15).

Tab. 15 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (tis. K¢)

2016
Provozni vysledek hospodareni 12 330
Ostatni provozni vynosy -38 060
Ostatni provozni naklady 31278
Aktivace -765
Zména stavu zasob vlastni €innosti 341
Korigovany vysledek hospodareni 5124

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu

Tento vysledek je nutné zdanit aktualni sazbou pfijmua pro pravnické osoby. V roce
2016 tato sazba ¢ini 19 %. Cisté investice do investovaného kapitalu v roce 2016

Cinily 24,5 milion K¢.

Tab. 16 Vypocet volného cash flow za rok 2016 (tis. Kc)

2016
Korigovany HV 5124
Upravena dan 974
Korigovany HV po zdanéni 4 150
Investice do investovaného kapitalu 24 488
FCFF -20 338

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazU

Dle tab. 16 byla vy$e volného cash flow FCFF -20,3 milionu K¢&. Zde nastava
problém, jelikoZ je hodnota volného cash flow zaporna, byla by tedy i hodnota
celého podniku zaporna. Aplikace trznich vah investovaného kapitalu proto
v tomto pfipadé neni mozna. Vlastnik by si jisté nepfedstavoval, Ze hodnota jeho
podilu v podniku je zaporna. Naopak ocCekava zhodnoceni svych financnich
prostfedkl. Z tohoto divodu tuto metodologii nelze pouzit, nebot trzni hodnota

v tomto pfipadé nedava smysl.
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Nabizi se tedy dvé moznosti. Bud' pocitat primérné naklady stanovené na zakladé
ucetnich vah, jejiz vahy jsou v Case stabilngjSi, nicméné neodrazeji vérné
skuteCnost, nebo vyuzit jiné metodologie stanoveni pozZadované vynosnosti

vlastnikd.
Zhodnoceni modelu CAPM

Na zakladé modelu CAPM byla zjiSténa pozadovana vynosnost témeér 32 %.
Jedna se o velmi vysokou hodnotu, ktera odrazi rizikovost podniku, zejména jeho
zadluZzenosti, ale také rizikovosti celého primyslového odvétvi, coz se odrazi

prave v koeficientu beta.

Tento model je pfedevSim uréen pro americké spole¢nosti kotované na burze, kde
je mozné presnéjSi stanoveni beta koeficientu, a tedy dosahnuti presnéjSich
vysledkd. Naproti tomu u spole€nosti, kde neni znam vyvoj ceny akcii, se jedna
pouze o hruby odhad. Nicméné i tak Ize vyuzit urcité podobnosti téchto podnikl a
uréité podobnosti mezi trhem v USA a v CR a povaZovat tento model za jednu
z moznosti stanoveni nakladu vlastniho kapitalu. V pfipadé pouziti ucetnich a
trznich vah se zda byt spravnéjsi vtomto pfipadé pouziti ucetnich vah, jelikoz
vlastnik nebude ochoten snizovat hodnotu svych investovanych prostfedkd a bude

vyzadovat alespon minimalni hodnotu vlastniho kapitalu na urovni u¢etni hodnoty.

6.4.4 Ekonomicka pridana hodnota

Jak jiz bylo uvedeno, podnik musi byt schopen generovat dostateCny provozni zisk
nejen na pokryti nakladovych uroku, které se vztahuji k uro€enym cizim zdrojam,
ale musi byt schopen pokryt také odmény vlastnikim. Nasledujici tabulka
vykazuje vypocCet hodnoty EVA. Pfi provoznim zisku, kterého podnik dosahl a pfi
pozadované vynosnosti WACC na urovni 12,27 %, dosahuje hodnota EVA za rok

2016 zaporné hodnoty v celkové vysi 28,5 miliont korun (tab. 17).
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Tab. 17 Vypocet ekonomické pfidané hodnoty za rok 2016 (tis. K¢)

2016
Provozni zisk 12 330
Dan 2343
Provozni zisk po zdanéni 9 987
WACC 12,27 %
Investovany kapital v pfedeslém roce (v tisicich) 313 785
EVA 2016 -28 522

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc¢etnich vykazu

Nastava tedy otazka, jaky by mél byt investovany kapital, aby podnik vykazoval
nejen ucetni, ale predevSim ekonomicky zisk. Tab. 18 ukazuje velikost
investovaného kapitalu, pfi kterém je hodnota EVA nulova. Je dullezité upozornit,
Zze hodnota ostatnich parametrt zUstava nezménéna. Tedy se pfedpoklada, ze se
bude ménit jen vySe investovaného kapitalu, vSechny ostatni parametry budou

ponechany stejné.

Tab. 18 Stanoveni nulové ekonomické pfidané hodnoty za rok 2016 (tis. Kc)

2016
Provozni zisk 12 330
Dan 2343
Provozni zisk po zdanéni 9987
WACC 12,27 %
Investovany kapital v pfedeslém roce (v tisicich) 81 379
EVA 2016 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uc€etnich vykazud

Pfi takto nastavenych podminkach by celkova vySe investovaného kapitalu musela
byt 81,4 miliont korun. Jelikoz by podnik musel snizZit investovany kapital o 74 %
(232,4 milionu korun), je tento krok vylou€eny. Vykazovany provozni zisk je tedy
prilis nizky, aby podnik mohl dosahnout pozadovanych vysledku. DalSim krokem
se tedy nabizi analyzovat vykaz zisk( a ztrat a zjistit v ¢em ma podnik problémy.

Vhodné by bylo také porovnani s konkurenci.
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6.5 Odvétvové statistiky

6.5.1 Majetkova a kapitalova struktura

Ministerstvo pramyslu a obchodu (2016) vytvaFi a poskytuje agregované udaje za
cela odvétvi. Na zakladé téchto dat Ize posoudit slozeni kapitalové struktury
odvétvi. Dle nasledujici tabulky (tab. 19) byl vroce 2016 v oblasti hutnictvi a
slévarenstvi pramérny podil vlastniho kapitalu 54,50 %. Vlastnici se tedy podileji
na financovani téchto podnik( pfiblizné stejnym podilem jako véfitelé a
dodavatelé, coz z hlediska bilancnich pravidel koresponduje se zlatym pravidlem
vyrovnani rizika, a dochazi tak k jeho splnéni. Bilan¢ni pravidla by méla slouzit
jako podpurny informaéni prostfedek a je nutno pfipadné odchylky podniku

posuzovat podle trhu.

Zadluzenost v odvétvi tak v tomto pfipadé je 45 %, nicméné jsou zde zapocitany i
neurocené cizi zdroje, které jsou z hlediska vypoltu nepodstatné a je nutno je
oCistit. Mezi uroCené cizi zdroje patfi dlouhodobé zavazky za uvérovymi
spole¢nostmi a kratkodobé zavazky za uvérovymi spoleénostmi. Celkem tedy

podil uro€enych zavazku €ini 11,34 %.

Tab. 19 Kapitalova struktura — porovnani s odvétvim

Pasiva (mil.) Odvétvi Podnik

Celkem 133 335 100 % 530 100 %
Vlastni kapital 72670 54,5 % 74 14,0 %
Cizi kapital 60 422 45,3 % 456 86,0 %
Rezervy 2 009 15% 0 0,0 %
Dlouhodoby kapital 18 232 13,7 % 39 7.4 %
z toho dlouhodobé uvéry 6 597 4,9 % 39 7,4 %
Kratkodobé zavazky 40 181 30,1 % 417 78,6 %
z toho kratkodobé uvéry 8 529 6,4 % 225 42,4 %
Ostatni pasiva 240 0,2 % 0 0,0 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu a statistickych udaja MPO 2016

Jak jiz bylo zminéno, pouZiti bilanénich pravidel nelze brat jako jediny parametr pfi
rozhodovani, ale brat jeho roli spiSe jako informacni a podplrnou béhem procesu
optimalizace. Je nutné porovnani s konkurenci a posoudit tyto pravidla v kontextu
celého odvétvi. Vtab. 20 je znazornéna strana aktiv agregovanych za celé

odvétvi.
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Tab. 20 Majetkova struktura — porovnani s odvétvim

Aktiva (mil.) Odvétvi Podnik
Celkem 133 335 100 % 530 100 %
Dlouhodoby majetek 68 285 51,2 % 294 55,5 %
Obézna aktiva 64 685 48,5 % 232 43,8 %
Zasoby 28 984 21,7 % 60 11,3 %
Pohledavky 31799 23,8 % 158 29,7 %
Kratkodoby finanéni 3902 29% 14 2,7%
majetek

Ostatni pasiva 366 0,3% 4 0,7 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykazl a statistickych udaju MPO 2016

Pfi pohledu na majetkovou strukturu si lze vSimnout jisté podobnosti mezi
analyzovanym podnikem a odvétvim. Majetkova struktura podniku tedy dosahuje
priméru odvétvi. Nedochazi tedy k postupné depreciaci majetku. Podnik, a¢ jeho
finan¢ni situace neni dobra, stale investuje do technologii. To je velmi dualezité
zjisténi z hlediska budouciho vyvoje podniku. V pfipadé, ze by majetek, respektive
dlouhodoby maijetek, postupné snizoval svij podil na aktivech, nebylo by mozné
ani pfedpokladat stabilni vysi trzeb, a tudiz by se podniku jesté vice zhorSovala

schopnost splacet zavazky vCetné urokovych splatek spojenych s kapitalem.

6.5.2 Bilanéni pravidla a odvétvi

V pripadé zlatého pravidla financovani se da tvrdit, Zze trh aplikuje toto pravidlo a
dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobymi zdroji. Vzhledem k tomu, Ze
vlastni kapital je vysSi nez dlouhodoby majetek, jedna se i o splnéni zlatého pari
pravidla. To je pravdépodobné zpusobeno specifickymi pozadavky na majetek
podniku, kdy se mlze jednat o jednoucelové stroje. Tim padem jejich likvidita

tento majetek financovat vlastnim kapitalem.

6.5.3 Primérné naklady na kapital — odvétvové priméry

Pro srovnani s prumérnymi naklady na kapital podniku bude model CAPM
aplikovan i na odvétvové priméry a bude zjiSténa priumérna hodnota WACC

v odveétvi. Nicméné v odvétvovych statistikdch Ministerstvo primyslu a obchodu

(2016) bohuzel nevykazuje udaje o urokové sazbé jednotlivych odvétvi.
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Naklady na cizi kapital odvétvi

Pro dalSi ucely prace byl vybran vzorek podobnych konkurentl v odvétvi a na
zakladé jejich ucetnich vykazl zjisténa zadluzenost jednotlivych podniku a vyse

urokovych sazeb — viz pfiloha 4.

Po zaneseni zjisténych udaji do grafu byla vSak zjisténa skuteCnost, ze vySe
urokové sazby nezavisi pfimo umérné na zadluzenosti podniku. Spolehlivost
koeficientu R? regresni analyzy je v tomto pfipadé 0,004 (obr. 4), to tedy znamena,
Ze banky a dalSi uvérové subjekty v praxi nepromitaji zvySené riziko do vySe
urokové sazby. Zajimava je hodnota urokoveé sazby u podniku, jehoz zadluzenost
presahuje 100 %. Ackoliv tento podnik ma zaporny vlastni kapital, urokova sazba
v tomto pfipadé nedosahuje ani 4 %. Pravdépodobné tedy dochazi k zajisténi

téchto uvéru néjakou zastavou a sniZuje se tak z hlediska uvérového subjektu

riziko.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat jednotlivych podniki

Obr. 4 Zavislost urokové sazby na zadluzenosti

Na zakladé téchto informaci byla zjiSténa primérna urokova sazba trhu 1,8 %
viz pfiloha 4. Lze tedy predpokladat, Zze podniky pramérné ziskavaji financni
prostfedky za pfiblizné stale stejnou vySi urokové miry. V tomto okamZiku se

nabizi otazka, jakou vysi uvért budou banky ochotny danému podniku poskytnout.
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Primérné naklady na kapital WACC

Po dosazeni odvétvovych hodnot viastniho kapitalu, uro€enych zavazki by beta
koeficient dosahoval hodnoty 1,66 (45).

15126
72670

,BZ=,BN><(1+(1—t)><§—I;)=1,42 X (1+ (1-0,19) x )=1,66  (45)

Naklady vlastniho kapitalu by poté dle vzorce (46) Cinily 12,04 %.

E(Ry) = 17+ (E(Ry) — 1) X Pa+ RPZ =2,80% + 5,08 % x 1,66 + 0,81 % =

12,04 % (46)

Primérmé naklady WACC by tedy pro odvétvové prumeéry dosahovaly vySe
10,22 % (47). Oproti zkoumanému podniku se tak jedna o 2 % nizsi naklady

72 670
87 796

+1,8% x (1—19 %) x =28 = 10,22 % (47)

87796

WACC = 12,04 % X

6.6 Analyza urokové sazby materské spolecnosti

V pfipadé zkoumaného subjektu MOTOR JIKOV Slévarna a.s. dosahuje primérna
urokova mira na zakladé ucetnich dat hodnoty 8,44 %. Vzhledem k tomu, Ze
uroCené cizi zdroje se neskladaji pouze z bankovnich uvérd, ale také je zde uvér
poskytnuty matefskou spoleCnosti a ve vykazu zisku a ztrat nejsou oddéleny
nakladové uroky za matkou od ostatnich urokd, neni tak mozné zjistit pfesnou vySi
jednotlivych urokovych sazeb. Za predpokladu, Ze urokova sazba bankovnich
subjektd bude vyrazné nizsi nez 8,44 %, |ze se domnivat, ze matefska spolecnost
poskytuje tyto zdroje za vyrazné vysSi sazby, nez by poskytoval trh a dochazi tak
k transferu zisku. Nicméné na druhou stranu muize tento konkrétni podnik
dosahovat specifického rizika, a proto je urokova sazba i bankovnich subjekti
takto vysoka. V pfiloze k ucetni zavérce bylo ovSem zjisténo, ze uvéry jsou

zajistény pfedevsim pohledavkami, coz by naopak mélo sazbu sniZovat.

AvSak vzhledem k tomu, Ze tato dcefina spole¢nost je soucasti vétSi skupiny,
bude na ni nahlizeno z hlediska uvérovych instituci jako na stejné nebo podobné
rizikovy subjekt, jako jsou ostatni Clenové skupiny a matefska spolecnost. Diky
tomu by tito véfitelé poskytovali uvéry této dcefiné spoleCnosti za podobnych

podminek, jako poskytuji matefské spolecnosti.
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Dle tab. 21 ma matefska spole¢nost v rozvaze jak pohledavky, tak i zavazky vici
skupiné a s tim jsou spojeny i urcité nakladové a vynosove uroky. V roce 2015
byly dle konsolidované vyrocni zpravy MOTOR JIKOV Group 2015 placené uroky
vramci skupiny 30,942 miliond K& Vroce 2016 jiz 33,219 miliond K¢
(Konsolidovana vyro¢ni zprava MOTOR JIKOV Group 2016). Po odecteni lze

zbylou ¢ast nakladovych urokl porovnat s vysi bankovnich avéru.

Tab. 21 Analyza nakladovych uroki materské spoleénosti (tis. K¢)

2016 2015 2016* 2015*
Pohledavky vléi skupiné 371 540 1139521 - -
Vynosove uroky 35849 33282 2630 2 340
Bankovni Gvéry 133 254 293 314 133 254 293 314
Zavazky vlci skupiné 332675 1 099 030 - -
Nakladové uroky 40 462 37 468 7243 6 526
*stav po vyjmuti konsolida¢nich efektu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé konsolidované vyro¢ni zpravy 2015 a 2016

Dle tab. 22 byla vroce 2016 pramérna urokova sazba matefské spoleCnosti
5,44 %, nicméné v roce 2015 tato sazba Cinila jen 2,22 %. OvSem mezi lety doSlo
k razantnimu sniZzeni bankovnich uvéra. Vzhledem k tomu, Ze rozvaha je stavovy
vykaz a vykazuje tak aktualni stav k danému datu, zatimco vykaz zisku a ztrat je
tokovy vykaz, dochazi ke zkresleni. V pfipadé, Zze by spole¢nost uhradila tyto
uvéry v pozdéjsi fazi roku, byly by jiz aroky za tyto uvéry nascitané v nakladech.
Z tohoto duvodu je lepSi vzit praimér obou roku, ktery by vérnéji reprezentoval

skute€nost. V takovém pfipadé by primérna urokova sazba cCinila 3,23 %.

Tab. 22 Urokova sazba matefské spoleénosti (tis. K¢)

2016 2015 Primér
Bankovni uvéry 133 254 293 314 426 568
Nakladové uroky 7243 6 526 13769
Urokova sazba 5,44 % 2,22 % 3,23 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetni zavérky
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6.7 Navrh opatieni

Hlavnim problémem, se kterym se podnik potyka, je stale se snizujici vlastni
kapital, a to vlivem zaporného vysledku hospodareni. Zatimco provozni vysledek

hospodafreni je kladny. Ztrata je tedy pfedevsim zpusobena nakladovymi uroky.

Aby dosSlo k zamezeni prohlubovani ztraty, je potfeba snizit nakladové uroky o
¢astku 10 miliond KE&. Pfi urokové sazbé 8,44 % by tak podnik musel snizit
urocené zavazky o 119 miliond K&. Vzhledem k tomu, Ze celkova vySe uroCeného
ciziho kapitalu je 264 miliont K&, jednalo by se tak o 45 % snizeni, coz neni pfilis
realné. Nicméné urcité snizeni zavazkd podnik mize dosahnout prodejem c&asti
aktiv, respektive obéznych aktiv. Vramci obéznych aktiv podnik vlastni
pohledavky z obchodnich styk( v celkové vysSi 145 miliond KE&. Podnik by tedy

vr  waiwvos

prostfedky na oddluzeni.

V soucasné dobé jsou pohledavky z obchodnich vztahu splaceny primérné po
78 dnech — viz (48).

, ohledavky z obchodnich vztahi 145 059 ,
Doba obratu pohledavek = P Y = 53 = 78,06 dni (48)

denni trzby zes

Pokud by podnik sniZzil tyto pohledavky o 40 miliond K&, znamenalo by to sniZzeni
doby obratu 0 21,5 dne na hodnotu 56,5 dne (49). Zde je ovSem nutné upozornit,
Ze se jedna pouze o kratkodobé feSeni, jelikoz touto skute€nosti pfichazi podnik o
konkuren¢ni vyhodu a ¢asem by mohlo dojit k odlivu odbératell, a tim i ke snizeni

trzeb.

Doba obratu pohledavek = s = 56,5 dni (49)

365

| kdyby se podnik vlivem snizeni zavazkl dostal na nulovy zisk, jednalo by se
pouze o pohled z uCetniho hlediska. Ekonomicky zisk by byl stale zaporny.
Vlastnik by si nemohl vyplatit dividendy, ani by nedochazelo ke zhodnoceni jeho

vlozenych prostfedkd. Ekonomicka pfidana hodnota by tak byla stale zaporna.

DalSi z moznosti, jak Ize snizit objem ciziho kapitélu, je rekapitalizace dluhu za
matefskou spolecnosti. Tedy celkovy objem uroCenych zavazk( za matkou
v hodnoté 169 milionu korun by byl pfesunut do vlastniho kapitalu. Diky tomu by
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klesly urokové naklady pfi urokové sazbé 8,44 % o 14 miliona K& a spole¢nost by

se tak stala ziskovou.

Nicméné Ize predpokladat vyS$Si urokovou sazbu va&i matefské spoleCnosti a
z toho dlvodu by urokova sazba klesla vlivem rekapitalizace na primérnou sazbu
matky, tedy na 3,23 %. Pfi této sazbé& by nakladové uroky Ccinily celkem
3 miliony K¢.

Nasledujici graf zobrazuje pribéh vazenych nakladd na kapital WACC (obr. 5).
Ackoliv pozadavky vlastnikl rostou exponencialné se zadluzenosti, vzhledem
k nizké sazbé ciziho kapitalu naklady WACC neustale klesaji. Zatimco pfi nulové
zadluzenosti by primérné naklady byly na urovni pozadavkl vlastnikl, tedy
10,82 % (50), s ristem zadluzenosti sazba WACC klesa az na hodnotu pfiblizné

8,5 %. To by odpovidalo maximalnimu zadluzeni.

E(Ry) = 77 + (E(Ry) —1¢) X Ba+ RPZ = 2,80 % + 5,08 % x 1,42 + 0,81 % =
10,82 % (50)

Vzhledem k rostouci zadluzenosti podniku by rostlo i riziko platebni neschopnosti.
Z tohoto duvodu je otazkou, do jaké miry by byly bankovni subjekty ochotny
pujcovat tomuto podniku. To bude pravdépodobné zaviset na formé ruceni,

napfiklad i z pozice matky.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obr. 5 Vyvoj prumérnych nakladi WACC podniku v zavislosti na zadluZenosti
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Vzhledem k tomu, Ze rentabilita investovaného kapitalu podniku je 3,64 % (51),
neboli vy$Si, neZ jsou naklady ciziho kapitalu. Diky pozitivnimu efektu finan¢ni
paky dochazi ke zvysovani rentability vlastniho kapitalu.

EBIT __ 12330
investovany kapital T 338273

rentabilita investovaného kapitalu = = 3,64 % (51)

Snazit se o maximalni zadluzeni neni pfili§ moudré, vzhledem Kk cyklicnosti
ekonomiky. V souCasné dobé je ekonomika na vzestupu, ovSem v pfipadé
ekonomické krize |ze prfedpokladat snizeni trzeb, a s tim souvisi i mozné problémy

s likviditou.

Zde by bylo vhodné vyuzit primérnych odvétvovych statistik. V pfipadé
rekapitalizace dluhu matefské spoleCnosti by hodnota vlastniho kapitalu
dosahovala pfiblizné 49 %. | vtomto pfipadé je Cisty pracovni kapital zaporny.
Dle ucetni zavérky podniku ma spolecnost kratkodoby revolvingovy uvér ve vysi
30 miliond korun. Banka tedy kazdy rok poskytuje novou uvérovou smiouvu.
Nicméné pokud by se zhorSila ekonomicka situace, banka nemusi prodlouZzit
smlouvu a bude pozZadovat splnéni zavazku. To by mohlo ohrozit platebni
schopnost podniku a vést kjeho zaniku. Kdyby byl tento uvér nahrazen
dlouhodobym bankovnim uvérem, z hlediska finan¢niho planovani by dochazelo
k efektivngjsimu planovani finanénich tok(. Cisty pracovni kapital by diky t&mto

krokim dosahoval kladnych hodnot.

Po rekapitalizaci dluhu by hodnota uroceného ciziho kapitalu klesla na hodnotu
95,4 miliont K&. Ukazatel urokového kryti by pfi urokové mife 3,23 % dosahoval
hodnoty 4,01 (52). Tedy by doSlo ke splnéni doporuCenych hodnot, kdy za

doporu¢enou hodnotu se uvadi hodnota nejméné 3.

EBIT 12 330
— — = = 4,01 (52)
celkovy nakladovy trok 95 363 X3,23 %

Urokové kryti =
Aktualni vyvoj na trhu urokovych sazeb

DalSim duvodem, pro¢ neni vhodné pro podnik maximalné se zadluzovat je
nestalost Urokovych sazeb na trhu v ¢ase. Urokovéa sazba se &asto odviji od sazby

PRIBOR, ke které nasledné banka pfidava urcitou pfirazku.

Na obr. 6 je znazornén vyvoj sazby 3M PRIBOR. Oproti roku 2016, kdy sazba
dosahovala po cely rok pfiblizné stejné hodnoty 0,3 %. V listopadu roku 2018 se
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hodnota této sazby pohybovala na urovni téméf 2 %. Jedna se tak o rozdil 1,7 %.
Vzhledem k tomu by sazba 3,23 % vzrostla na hodnotu 4,93 %.

3M PRIBOR
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB

Obr. 6 Vyvoj sazby 3M PRIBOR od roku 2016

Za této situace by rentabilita investovaného kapitalu byla nedostatec¢na a podnik
by podle této teorie nemél upfednostiiovat cizi zdroje, jelikoz je nedokaze
dostate¢né vyuzit. Pfi vy$Sim zapojeni ciziho kapitalu dochazi ke snizovani
rentability vlastniho kapitalu. Proto je nezbytné nutné zvySit rentabilitu
investovaného kapitalu. Nicméné zalezi na konkrétnich nastavenych podminkach
uvérovych smluv, kdy muze byt nastavena fixni sazba v ramci ur€itych obdobi

uveéru. V takovém pfipadé by se alespon v nejblizSi dobé pfilis nemeénila.

Pokud by ale doslo ke zvySeni urokové sazby, je nutné ucinit opatfeni na zvySeni

rentability investovaného kapitalu.

Podnik by teoreticky mohl prodat néktera sva aktiva, a tim snizit velikost
investovaného kapitalu a zvysit jeho rentabilitu. Pfi porovnani s konkurenci vSak
bylo zjiSténo, Ze obrat aktiv je velmi podobny odvétvovym statistikam Ministerstva
primyslu a obchodu (2016), a tedy néjaké zvySovani efektivnosti oproti konkurenci
neni pfilis realné. Proto je nezbytné nutné prozkoumat provozni ¢ast vykazu ziskl

a ztrat, porovnat hodnoty s odvétvim a nalézt problémové oblasti. Jejich
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odstranéni by vedlo ke zvySeni rentability, a tedy k efektivngjSimu vyuziti
pujéenych zdroju.
V pfipadé urokové sazby 4,93 %, by provozni zisk podniku musel za stavajici vyse

investovaného kapitalu dosahnout hodnoty 16,677 milionu K&.
Analyza provozni ¢asti vykazu ziskul a ztrat

BohuZel jak jiz bylo feCeno, neni mozné dosahnout dostateCné rentability bez
uprav v provoznich nakladech podniku. V roce 2016 byl provozni zisk podniku
12,3 miliont K¢&. Pfi porovnani s odvétvim na zakladé statistickych dat Ize zjistit, Ze
primérna provozni ziskova marze ostatnich podnikl je 3,84 %, zatimco u tohoto

podniku pouhych 1,82 %.

V nasledujici tabulce (tab. 23) jsou zobrazena data spole€nosti MOTOR JIKOV

Slévarna a.s. a data odvétvi.

Tab. 23 Porovnani provozniho zisku podniku s odvétvim (tis. K¢)

MOTOR JIKOV Slévarna Odvétvi
Celkové trzby 678 322 (100 %) 147 165 787 (100 %)
Vykonova spotfeba 507 095 (74,76 %) 121 081 343 (82,28 %)
Pfidana hodnota 171 227 (25,24 %) 26 084 444 (17,72 %)
Osobni naklady 132 440 (19,52 %) 16 106 498 (10,94 %)
Produktivita prace 1,29 1,62

Ostatni naklady 26 457 (3,90 %) 4 319 961 (2,94 %)
Provozni zisk 12 330 (1,82 %) 5 657 985 (3,84 %)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé u¢etni zavérky za rok 2016 a dat MPO 2016

Pfi analyze jednotlivych pozic si Ize vS§imnout pozitivni odchylky v oblasti vykonové
spotieby, kdy podil této polozky vic&i trzbam dosahuje zkoumany podnik lepSich
vysledkl nez celé odvétvi. Zatimco vykonova spotfeba dosahuje primérné 82 %
trzeb, u zkoumaného podniku se jedna pouze o 75 %. Jinymi slovy, pfidana
hodnota zkoumaného podniku je o 7,5 procentnich bodd vyss$i, nez je primér

odvétvi. Zde si tedy podnik stoji Iépe a neni potieba Zadnych uprav.

Problém nastava u dalSi vyznamné polozky, a tou jsou osobni naklady. Jedna se o
vydaje na mzdy zaméstnancl, a s tim spojené dalSi naklady. Oproti priméru
odvétvi jsou osobni naklady v pfipadé spole€nosti MOTOR JIKOV Slévarna a.s.

témér dvakrat vyssi. Jedna se ale o podil na trzbach. PfesnéjSim udajem by mohl
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byt parametr produktivita prace neboli pomér pfidané hodnoty k celkovym
nakladim na zaméstnance. V pfipadé zkoumaného podniku je koeficient
produktivity prace 1,29. V porovnani s konkurenci je tento udaj nizky, nebot
ostatni spole¢nosti v odvétvi dosahuji primérné hodnoty 1,62. Tedy se stejnymi
naklady dokazou vyprodukovat vice. To tedy znamena, Ze zkoumany podnik ma
bud nizkou pfidanou hodnotu, coz bylo vylou€eno, jelikoZ pfidana hodnota je na

tom dokonce Iépe, anebo ma spolecnost pfili§ mnoho zaméstnancu.

Aby doslo k narovnani a dosazeni hodnoty trhu, musela by tato spolecCnost snizit
osobni naklady pfiblizné o 20 % na hodnotu 105,7 miliond korun. V takovém
pfipadé by doslo ke zvySeni provozniho zisku o 26,7 miliont K¢&. Provozni zisk by
tedy za této situace Cinil 39 miliond K&. Nicméné bylo by naivni snazit se o
takovou zménu béhem kratké doby, jedna se ovSem o potencial, kterého muize

podnik v budoucnu dosahnout.

V prvé fadé by se podnik mél snazit o zvySeni provozniho zisku na hodnotu
16,677 milionu K&, tedy snizit osobni naklady o 4,347 milionu K&. Tohoto vysledku
by podnik dosahl sniZzenim osobnich nakladl o 3,28 % za pfedpokladu stejné vyse
vSech polozek ve vykazu zisku a ztrat. Pokud by se zisk spole€nost vyvijel jinym

zpUsobem, je tfeba zohlednit i tyto vlivy.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo provést analyzu kapitalové struktury spolecnosti
MOTOR JIKOV Slévarna a.s., jejiz vlastni kapital se v poslednich letech neustale
snizoval a podnik se tak dostava do stale vétSi zadluZzenosti. V posledni dobé se
jiz hodnota vlastniho kapitalu dostala pod urovenn zakladniho kapitalu, coz
ohrozuje dalSi pUsobeni podniku. Nedochazi tedy k navySovani hodnoty podniku,

ale naopak jeho hodnota stale klesa.

Prace byla rozdélena do Sesti kapitol. Nejprve byla popsana zakladni problematika
kapitalové struktury a jeji jednotlivé prvky. Ve druhé kapitole byla blize
specifikovana bilan¢ni pravidla, ktera pfinasi lepsi pfehled o poméru majetkové a
kapitalové struktury. V dalSi €asti prace byly popsany metody finan¢ni analyzy,
zejména analyza stavovych ukazatell, pomérovych ukazatell a analyza Cistého
pracovniho kapitalu. Na tuto kapitolu nasledné navazuje analyza nakladd kapitalu,

ktera popisuje jednotlivé moznosti stanoveni téchto nakladu.

V praktické Casti byla nejprve predstavena spolecnost MOTOR JIKOV
Slévarna a.s. spole¢né s jejimi vazbami na ostatni osoby v holdingu. Nasledné
byla aplikovana analyza stavovych ukazatell, respektive vertikalni a horizontalni
analyza, ktera poskytla zakladni informace o struktufe a vyvoji rozvahy podniku.
Na jejim zakladé byla zjiSténa stale se zvySujici zadluzenost podniku v poslednich
letech, pficemz téméF 80 % zdroju pochazi z externiho prostfedi. Nicméné pfi
analyze zadluzenosti vu¢i bankovnim subjektiim tato zadluzenost Cinila pouze
necelych 30 %. V porovnani s konkurenci se stale jedna o relativné vysokou

hodnotu, nebot primérna zadluzenost podniku v odvétvi €ini 11 %.

V pfipadé Cistého pracovniho kapitalu podnik dlouhodobé dosahuje zapornych
hodnot, coz se negativné projevuje na likvidité podniku a vznika zde zvysSené riziko
platebni neschopnosti. Bohuzel i v pfipadé, ze by zavazky za matkou byly
oCistény, byl by Cisty pracovni kapital stale zaporny. | kdyby tedy materska
spole¢nost nevyzadovala platby, nemusel by tento efekt dostaCovat.

V pripadé analyzy vykonnosti je situace podniku relativné dobra. V oblasti obratu
aktiv podnik dosahuje lepSich hodnot nez odvétvi. Majetek podniku je tedy

srovnatelny s odvétvim, a tudiz zde nedochazi ke snizovani hodnoty majetku

z duvodu uspor.
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V ramci analyzy nakladd kapitalu byly nejprve zkoumany naklady ciziho kapitalu,
které oproti konkurenci dosahovaly relativné vysokych hodnot. V pfipadé nakladu
vlastniho kapitalu byl pouzit model ocenovani kapitalovych aktiv, ktery nejlépe
zohledniiuje vyvoj pozadavkl vlastnika v zavislosti na zadluZzenosti. Vlivem
vysokych nakladl na cizi kapital a razantniho zapojeni ciziho kapitalu doslo

k negativnimu projevu na hodnoté prameérnych nakladi na kapital.

V ramci analyzy ekonomické pfidané hodnoty byly zjiStény zaporné hodnoty tohoto

ukazatele, podnik tedy nedokaze uspokojit veSkeré pozadavky vlastnika.

Na konci Sesté kapitoly byla navrzena mozna opatfeni, ktera by zlepSila
kapitalovou situaci podniku. Finan¢ni management by napfiklad mohl vyZzadovat
zrychleni inkasa pohledavek od svych odbératelt. Tim by doSlo ke snizeni objemu
pohledavek a uvolnéni prostfedkld na snizeni velikosti kapitalové potieby, a tim i
snizeni uplatnych zdroja. Jedna se ovSem jen o kratkodobé feSeni, které by

zhorsilo konkurenéni pozici a negativné by to pUsobilo na likviditu podniku.

Z dlouhodobého hlediska by bylo vhodnéjSi kapitalizovat dluh vuc¢i materské
spoleCnosti. Tim by dosSlo ke zvySeni vlastniho kapitalu, a tedy snizeni
zadluZzenosti. Naklady ciziho kapitalu by byly také sniZzeny a dostaly by se pod
uroven rentability investovaného kapitalu. Jinymi slovy zapojeni ciziho kapitalu by

jiz nepusobilo negativné, ale pozitivné na uroven rentability vlastniho kapitalu.

Podnik by se také mél zaméfit na zvySeni své ziskovosti, jelikoZz v posledni dobé
dochazi ke zvySovani urokovych sazeb na trhu, coz negativné ovliviiuje ¢ mize
ovlivnit naklady ciziho kapitdlu a opétovné pfekonani hranice rentability
investovaného kapitalu. Toho by bylo mozné dosahnout snizenim osobnich

nakladu, které jsou v porovnani s konkurenci vysokeé.
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Priloha €. 1 Rozvaha podniku od roku 2012 az 2016

V tis. K& 2016 2015 2014 2013 2012
AKTIVA 609973 | 920639 | 727531 | 517422 | 572707
Dlouhodoby majetek 294417 | 281821 | 286715 | 261982 | 272455
Obézna aktiva 312005 | 634289 | 435747 | 247818 | 289 027
Zasoby 60 160 69 705 70372 64 793 59 647
Pohledavky 237 440 | 559644 | 352391 | 157763 | 216 091
Pohledavky z obchodnich vztah 145059 | 105841 | 119876 | 124559 | 104 754
Pohledavky- ovladana nebo 79902 | 444834 | 221831 19 640 90 451
ovladajici osoba
Pohledavky - ostatni 12 479 8 969 10 684 13 564 20 886
Penézni prostfedky 14 405 4940 12 984 25 262 13 289
Casové rozliseni aktiv 3551 4529 5 069 7622 11 225
PASIVA 609973 | 920639 | 727531 | 517422 | 572707
Vlastni Kapital 74 262 83907 | 100 703 93135 90 645
Zakladni kapital 108 000 | 108 000 | 108 000 | 108 000 | 108 000
AzZio a kapitalové fondy 52 404 51913 52 546 46 313 50 148
Fondy ze zisku 0 80 306 4053 4423
Vysledek hospodaieni minulych let -76 086 -60 503 -66 475 -71927 | -51991
Vysledek hospodaieni bézného -10 056 -15 583 6 326 6696 | -19935
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 535646 | 836732 | 626761 | 424226 | 481971
Dlouhodobé zavazky 39 200 30 001 44 507 11 045 16 189
Kratkodobé zavazky 496 446 | 806 731 | 582254 | 413181 | 465782
Zavazky k uvérovym institucim 56 163 52 996 57 475 46 800 45 823
Kratkodobé pfijaté zalohy 9733 9 605 13 143 1712 3878
Zavazky z obchodnich vztaht 157536 | 126954 | 149882 | 125544 | 124 287
Zavazky - ovladana nebo ovladajici | 248 550 | 592906 | 339564 | 215434 | 273892
osoba
Zavazky ostatni 24 464 24 270 22190 23691 17 902
Casové rozliseni pasiv 65 0 67 61 91

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku MOTOR JIKOV Slévarna a.s. 2012 az 2016

80




Priloha €. 2 Upravena rozvaha od roku 2012 az 2016

V tis. K& 2016 2015 2014 2013 2012
AKTIVA 530 071 475 805 505 700 497 782 482 256
Dlouhodoby majetek 294 417 281 821 286 715 261 982 272 455
Obézna aktiva 232 103 189 455 213916 228 178 198 576
Zasoby 60 160 69 705 70372 64 793 59 647
Pohledavky 157 538 114 810 130 560 138 123 125 640
Pohledavky z obchodnich vztah 145 059 105 841 119 876 124 559 104 754
Pohledavky - ostatni 12 479 8 969 10 684 13 564 20 886
Penézni prostfedky 14 405 4940 12984 25 262 13 289
Casové rozliseni aktiv 3551 4529 5 069 7622 11 225
PASIVA 530 071 475 805 505 700 497 782 482 256
Vlastni Kapital 74 262 83 907 100 703 93135 90 645
Zakladni kapital 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000
Azio a kapitalové fondy 52 404 51913 52 546 46 313 50 148
Fondy ze zisku 0 80 306 4 053 4 423
Vysledek hospodaieni minulych let -76 086 -60 503 -66 475 -71 927 -51 991
Vysledek hospodafeni béZného -10 056 -15 583 6 326 6 696 -19 935
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 455 744 391 898 404 930 404 586 391 520
Dlouhodobé zavazky 39 200 30 001 44 507 11 045 16 189
Kratkodobé zavazky 416 544 361 897 360 423 393541 375 331
Zavazky k uvérovym institucim 56 163 52 996 57 475 46 800 45 823
Kratkodobé pfijaté zalohy 9733 9 605 13 143 1712 3878
Zavazky z obchodnich vztaht 157 536 126 954 149 882 125 544 124 287
Zavazky - ovladana nebo 168 648 148 072 117 733 195 794 183 441
ovladajici osoba
Zavazky ostatni 24 464 24 270 22 190 23 691 17 902
Casové rozliseni pasiv 65 0 67 61 91

Zdroj: Vyro¢ni zpravy podniku MOTOR JIKOV Slévarna a.s. 2012 az 2016
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Priloha €. 3 Vykaz zisku a ztrat od roku 2012 az 2016

V tis. KE 2016 2015 2014 2013 2012
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku 612 573 | 625575 | 616 028 | 605438 | 561 923
Trzby za prodej zbozi 65 749 63 822 35550 40 154 34 319
Vykonova spotireba 507 095 | 500512 | 477562 | 471508 | 467 632
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 61 763 56 294 25038 27 751 27 035
Spotfeba materialu a energie 348819 | 361550 | 361094 | 350655 | 344 966
Sluzby 96 513 82 668 91430 93102 95 631
Zména stavu zasob vlastni €innosti 341 6026 | -13560 -2517 | -11694
Aktivace (-) -765 -2 407 -2 -344 -253
Osobni naklady 132440 | 131589 | 128800 | 120567 | 115 297
Mzdové naklady 96 669 96 871 94 691 88 312 84 652
Naklady na socialni zabezpedceni, 35771 34718 34 109 32 255 30 645
zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni a 32101 32171 31491 29 499 28 241
zdravotni pojisténi
Ostatni naklady 3670 2547 2618 2756 2404
Upravy hodnot v provozni oblasti 33663 37 445 33 866 27 670 30 469
Ostatni provozni vynosy 38 060 12 399 24 800 6 542 22121
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 14 651 4 575 11 767 94 3892
Trzby z prodaného majetku 7 397 4 053 6 874 4 090 6 275
Jiné provozni vynosy 16 012 3771 6 159 2 358 11954
Ostatni provozni naklady 31278 17 694 28 702 22 300 30279
Zlstatkova cena prodaného 4283 707 7 361 0 3354
dlouhodobého majetku
Zlstatkova cena prodaného majetku 3506 1164 2 966 1575 4 205
Dané a poplatky v provozni oblasti 254 268 271 235 258
Rezervy v provozni oblasti a komplexni 1140 0 1693 1558 15
naklady pfistich obdobi
Jiné provozni naklady 22 095 15 555 16 411 18 932 22 447
Provozni vysledek hospodareni 12 330 10 937 21010 12950 | -13 367
Vynosoveé uroky 1 1 4 8 8
Nakladové uroky 22 285 18 527 11704 11102 11 497
Ostatni finan¢ni vynosy 3676 7 089 6 706 20523 21695
Ostatni finan€ni naklady 4 969 16 419 9088 13 867 21021
Finanéni vysledek hospodareni -23577 | -27856 | -14 082 -4 438 | -10815
Vysledek hospodarieni pred zdanénim -11247 | -16 919 6 928 8512 | -24182
Dan z pfijmu -1191 -1 336 602 1816 -4 247
Vysledek hospodarieni po zdanéni -10 056 | -15583 6 326 6696 | -19935

Zdroj: Vyro€ni zpravy podniku MOTOR JIKOV Slévarna a.s. 2012 az 2016
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Priloha €. 4 Odhad priamérné urokové sazby trhu

Rok 2016 Urokova Celkova Pasiva (tis. K¢&)
sazba zadluZenost

Vitkovické slévarny, spol. s r.o. 0,97 % 47 % 765 679
Moravské kovarny 1,00 % 17 % 1134 463
Slévarna Kufim, a.s. 1,12 % 71 % 471 332
Slévarna hliniku 1,78 % 48 % 34 226
Slévarna HEUNISCH Brno, s.r.o. 2,14 % 36 % 333034
KRALOVOPOLSKA SLEVARNA, s.r.0. 2,37 % 59 % 111 558
Slévarna a modelarna Nové Ransko, s.r.o. 3,17 % 65 % 222 440
VUHZ as. 3,40 % 21 % 403 558
TOS - MET slévarna a.s. 3,64 % 112 % 129 260
Slévarna Pilana Hulin, spol. s r.o. 4,18 % 74 % 38 819
KOVOLIT Ceska, spol. s r.o. 6,75 % 13 % 82 097
Vazeny pramér 1,80 % 3 726 466

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav jednotlivych podniku
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