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ABSTRAKT

Tématem bakalarské prace je financni struktura podniku se zaméfenim na porovnéni teorie

a praxe. Prace je rozdé€lena do dvou ¢asti, teoretické a praktické.

Teoreticka ¢ast se v ivodu zabyva vymezenim pojmu finan¢ni struktura a jejim rozdélenim
na vlastni a cizi zdroje. Dalsi ¢ast je vénovanu piehledu nakladl kapitalu. Teoreticka ¢ast
je ukonena popisem nejznaméjSich teoretickych pfistupii optimalizace kapitdlové

struktury.

Prakticka ¢ast je zahdjena pfedstavenim vybrané akciové spole¢nosti, ndsleduje financni
analyza se zaméfenim na financni strukturu a vypocet nakladi kapitalu. V zavéru prace je

zahrnuto hodnoceni ziskanych tdajl a kratké doporuceni pro spolecnost.

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

ABSTRACT

The central theme of the bachelor thesis is the financial structure of the company with
a focus on the confrontation of theory and practice. The work is divided into two parts,

theoretical and practical.

The introduction of the theoretical part deals with the definition of a concept of the
financial structure and its division into own capital and loan capital. The next part is
devoted to a review of the cost of capital. The theoretical part is completed by a description

of the best-known theoretical approaches to optimization of capital structure.

The practical part begins with an introduction to the selected joint-stock company,
followed by a financial analysis focused on the financial structure and calculation of cost
of capital. In conclusion, the work includes an evaluation of the data and a brief

recommendation for the company.

Keywords: financial structure, the cost of capital, optimal capital structure
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UVOD

Zdroje financovani v souvislosti s finan¢ni strukturou podniku a volba optimélniho slozeni
téchto zdrojii patii mezi nejvyznamngéjsi problémové oblasti finan¢niho fizeni. Optimalni
kapitalova struktura podniku je v teorii 1 praxi finan¢niho fizeni dlouhodobé diskutovanym
problémem. Za kritérium optimalni kapitdlové struktury se povazuje optimalni podil dluhu
a vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu podniku. Casto se za optimalizaci kapitalové
struktury povazuje také maximalizace trZzni hodnoty firmy — obecné povazovana za hlavni

cil podniku.

Pro svou bakalafskou praci jsem si zvolila téma ,,Finan¢ni struktura vybraného podniku
— konfrontace teorie a praxe.“ V teoretické ¢asti se budu vénovat charakteristice finan¢ni
struktury podniku a jejim rozdélenim na vlastni a cizi zdroje. Déle zde budu uvadét

naklady na jednotlivé druhy kapitalu a ptehled ptistupti k optimalni struktute kapitalu.

Praktickd cast je zaméfena na financni strukturu akciové spolecnosti, kterd je jednou
z nejvetSich ceskych firem ve svém oboru. Finanéni analyzou za poslednich Sest let se
budu snazit o celkové zhodnoceni finanéni situace a identifikaci vyznamnych ¢initelti ve
finan¢ni strukture spolec¢nosti. Od finan¢ni analyzy ofekdvam, Ze vyjadii miru finan¢nich

rizik, které vyvolava stavajici zpiisob financovani.

Naklady kapitalu vyrazné ovliviiuje mira zadluzenosti podniku — pomér vlastnich a cizich
zdroju. V praktické ¢asti se tedy také budu zabyvat vypoctem nakladi na vlastni a cizi
kapital a vysledkem vypoctli by mélo byt stanoveni optimalni miry zadluZeni spole¢nosti,

tedy optimalni sloZeni finan¢ni struktury podniku.

Spolec¢nost si neprala byt zvefejnéna, proto zde neuvadim nazev spolecnosti, sidlo

a identifikac¢ni ¢islo.



CIiL PRACE A METODIKA

Prace je rozdélena do dvou casti — teoretické a praktické. V teoretické casti je cilem
charakteristika finan¢ni struktury podniku vcetné pravidel pro jeji hodnoceni a teoretickych

piistupii k volbé optimalni kapitalové struktury.

V praktické casti je cilem popis financni struktury vybrané spolecnosti, financni analyza
v ¢asovém horizontu Sesti let, vypocet nakladi na vlastni, cizi a celkovy kapital a stanoveni

optimalni kapitalové struktury.

V zavéru dojde k porovnani ziskanych udajt z teoretické a praktické casti, provedeni jejich

zhodnoceni a navrh doporuceni pro spole¢nost.

V praktické ¢asti bude vyuzita finan¢ni analyza vybranych absolutnich, rozdilovych
a pomérovych ukazatelli ke zhodnoceni finan¢ni struktury podniku. Pro vypocet nakladt
na kapital bude zvolena metoda popsana v teoretické ¢asti prace. Vysledky budou

zpracovany do tabulek a zobrazeny graficky.
Pti zpracovani praktické ¢asti budou pouzity vefejné dostupné dokumenty, vyrocni zprava
véetné rozvahy, vykazu ziskl a ztrat, pfilohy k ucetni zavérce, webové stranky spolecnosti

a dale vlastni uvahy a postiehy z pozice zaméstnance.



TEORETICKA CAST

1 Finan¢ni struktura podniku

1.1 Definice pojmu finané¢ni struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku ptedstavuje strukturu celkového podnikového kapitalu, ze
kterého je financovan jeho celkovy majetek. Ze statického hlediska je finan¢ni struktura
zachycena v pasivech rozvahy, jako stav k urCitému okamziku. Z dynamického hlediska
predstavuje slozeni celkového kapitalu, ze kterého je financovan pfirGstek celkového

majetku podniku.

Vedle pojmu finan¢ni struktura je pouzivan i pojem kapitalova struktura. Ve finan¢ni teorii
je kapitalova struktura charakterizovana jako struktura dlouhodobého kapitalu, ze kterého
je financovan fixni majetek a trvald ¢ast obézného majetku. Finan¢ni struktura je tedy Sirsi
pojem nez kapitalova struktura, kterou 1ze chapat jako ¢ast finan¢ni struktury. Pro ucely
prace zde budu uvazovat pojmem kapitdl veSkeré financni zdroje podniku, nejen

dlouhodobé, jak uvadi odborn4 literatura.'
,»Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi na mnoha okolnostech, zejména:

= velikosti podniku, pficemZz samotna velikost podniku by méla byt optimalni;
obecné plati: ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje,

* stupni mechanizace, automatizace, robotizace (¢im vyssi pouziti techniky, tim vétsi
kapital),

= rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital),

= organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez prode;j

6‘2

pres obchodni podniky) aj.

Podnik by mél mit prave tolik kapitalu, kolik potfebuje. Mé-1i kapitélu vice, je jeho vyuZiti
nehospodarné, fikdme, Ze podnik je prekapitalizovan. To u akciové spolecnosti znamena,
ze bylo emitovano vice akciového kapitdlu, nez mize byt efektivné pouzito. Vysledkem
potom je, ze akciova spolecnost nevytvaii takovy zisk, aby akcionafi dostali pozadovanou
miru dividend. Obvyklym ukazatelem ptekapitalizovani podnik je pomér vlastniho kapitalu

a dlouhodobého majetku. Je-li tento podil vétsi nez jedna, hovoiime o prekapitalizovani.?

"VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 264.
2 SYNEK, M., aj. Podnikovd ekonomika. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002, str. 122.
3 SYNEK, M., aj. Manazerskd ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007, str. 50.
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Ma-li podnik kapitalu tak malo, Ze to zpiisobuje poruchy v chodu podniku, fikdme, ze
podnik je podkapitalizovan. Podnik se zadluzuje u svych dodavatelli, dostava do platebni
neschopnosti, coz byva pocatkem jeho konce. Ukazatelem podkapitalizovani miize byt
pomeér dlouhodobého majetku k dlouhodobym zdrojiim. Je-li jeho hodnota vétsi nez jedna,

jsou stala aktiva kryta i kratkodobymi zavazky a podnik je podkapitalizovan.*

1.2 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim G€etnim vykazem kazdého podniku a informuje nas o tom, jaky
majetek podnik vlastni a z ¢eho je majetek financovan. Finan¢ni struktura podniku
spole¢né s majetkovou strukturou tvoii rozvahu podniku, zobrazuje konecny stav aktiv
a pasiv k ur¢itému ¢asovému okamziku. Zakladem pro sestaveni rozvahy je bilan¢ni
rovnice, ktera vyjadiuje rovnovahu aktiv a pasiv, tedy rovnovahu majetkové a financni

struktury podniku.
Aktiva = Pasiva

Majetkova struktura podniku = Finan¢ni struktura podniku

1.3 Zdroje financovani podniku
Financni zdroje podniku délime:

a) z casového hlediska na dlouhodobé, s dobou splatnosti delsi nez jeden rok a na
kratkodobé se splatnosti do jednoho roku,

b) z hlediska vlastnictvi na vlastni zdroje, jenz mé podnik trvale k dispozici a tvoti
vlastni kapital podniku a cizi zdroje, které tvori vSechny zavazky, rezervy
a uvéry,

¢) podle zdroje, ze kterého do podniku plynou, na interni, které vznikaji na
zaklad¢ vlastni ¢innosti podniku (napt. zisk, odpisy) a externi zdroje, plynouci
do podniku od jinych subjektl (napft. pijcky, avery a dotace),

d) podle ucelu na penize, ur¢ené na zabezpeceni platebni schopnosti a likvidity,
uspokojuji zpravidla kratkodobou finan¢ni potiebu a ziskavaji se na pené¢znim
trhu a dale kapital, ureny na zaloZeni, rozsifeni nebo modernizaci podniku,

vklada se do podniku trvale nebo dlouhodob¢.

* SYNEK, M., aj. Manazerskd ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007, str. 50.
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1.4 Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patii majiteli podniku a je hlavnim nositelem
podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém kapitdlu je proto ukazatelem financni
jistoty podniku. Vlastni kapitdl neni stilou veli¢inou, ale méni se podle vysledkl

hospodateni v prislusném obdobi.’

1.4.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital se v akciové spoleCnosti vytvari povinné, vznika emisi akcii o urcité
jmenovité (nomindlni) hodnote, jeho vySe se zapisuje do Obchodniho rejstiiku a musi byt
vyjadien v jednotkach ceské mény. Zakladni kapitdl spolecnosti zaloZené s vetfejnou
nabidkou akcii musi Cinit alesponi 20 000 000 K¢&, bez vetejné nabidky akcii musi Cinit

alespori 2 000 000 K&.°

1.4.2 Kapitalové fondy

Kapitalové fondy predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal zvnéj$ku, ale nejedna se
o cizi kapital. Hlavni ¢ast tvofi emisni azio, tj. kladny rozdil mezi skute¢n¢ dosazenou
prodejni cenou akcii a jejich cenou nominalni pfi upisovani nebo navySovani zékladniho
kapitalu. Kapitalové fondy tvoii také dary, dotace, ocefiovaci rozdily pfecenéni majetku

a kapitalovych Géasti.’

1.4.3 Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou tvofeny interné ze zisku. Patfi sem rezervni fond nebo fondy
vytvotené na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti spolecnosti (napt. socialni fond). Rezervni fond
vytvaii akciova spolecnost povinné ze zisku bézného ucetniho obdobi po zdanéni, a to
v prvnim roce, kdy je vytvoren Cisty zisk ve vys$i nejméné 20 % z Cistého zisku

a maximaln¢é 10 % z hodnoty zdkladniho kapitalu, v dalSich letech nejméné¢ 5 % z ¢istého

zisku az do dosazeni vyse nejméné 20 % zakladniho kapitalu.®

S SYNEK, M., aj. Manazerska ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007, str. 51.
8 UZ: Obchodni zikonik a dalsi zdkony. Ostrava-Hrabtivka: Sagit, 2010, str. 51.
"SYNEK, M., aj. Podnikova ekonomika. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002, str. 123.

8 UZ: Obchodni zdkonik a dalsi zdkony. Ostrava-Hrabtivka: Sagit, 2010, str. 81.
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1.4.4 Nerozdéleny hospodarsky vysledek minulych let

Hospodarsky vysledek minulych let predstavuje ¢ast zisku, kterd nebyla pouzita do fonda
nebo na vyplaceni na dividendy a ptevadi se do dalSiho obdobi. Vysledkem hospodateni

minulych let v§ak mize byt 1 ztrata, a to 1 kumulovana za nékolik let.

1.4.5 Hospodarsky vysledek béZného ticetniho obdobi

wwv_

Hospodarsky vysledek béZného ucetniho piedstavuje rozdil vynost a nékladi v daném
ucetnim obdobi. Pokud piesahuji vynosy nad naklady, generuje podnik zisk, v opaéném
piipadé se jedna o ztratu.

1.5 Cizi kapital

Cizi kapital je dluhem podniku, ktery podnik musi v ur¢ené dob¢ splatit.

1.5.1 Rezervy

Rezervy jsou tvofeny na vrub ndkladi podniku (snizuji vykazovany zisk), predstavuji
zdroje kryti o¢ekavanych vydaji v budoucnosti. RozliSujeme rezervy zakonné, které patii
do danové uznatelnych nakladli (napt. rezervy na opravy hmotného majetku) a ostatni,
které musi byt upraveny vnitinim pfedpisem spolecnosti (napf. rezervy na kurzové ztraty,

na zarucni opravy, na rizika a ztraty z podnikani).

1.5.2 Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky jsou ve finan¢ni struktufe zavazky z obchodniho styku delsi nez
jeden rok; patfi sem i emitované obligace, dlouhodobé zalohy od odbératelli, dlouhodobé
sménky k uhrad¢ a jiné.

1.5.3 Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky predstavuji zavazky vacéi dodavatelim kratsi nez jeden rok,
kratkodobé sménky k uhradé, kratkodobé =zalohy od odbératelt, zavazky vici
zaméstnancim, institucim, spolecnikiim.

1.5.4 Bankovni uvéry

Bankovni uvéry zahrnuji uvéry dlouhodobé se splatnosti delsi nez rok a bézné uvéry

kratkodobé.
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1.6 Souvislost majetkové a financ¢ni struktury

»Majetkoveé-financni stabilitou rozumime schopnost podniku vytvaret a trvale udrzovat
spravny vztah mezi majetkem a pouzivanym kapitdlem.”“ Konkrétné jde o tfi zakladni

otazky:

a) pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku,
b) pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu,
¢) vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy

pouzivaného kapitalu. *

1.6.1 Zlata pravidla financovani

Jedna se o doporuceni, kterymi by se mél management fidit ve financovéani s cilem

dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani
Je nezbytné sladit casovy horizont trvani majetkovych ¢asti s casovym horizontem zdroji,
ze kterych jsou financovana. Stala aktiva financujeme tedy predevSim z vlastnich nebo

dlouhodobych cizich zdroju, kratkodobé slozky majetku z kratkodobych zdrojt.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika
Sleduje vztahy na strané pasiv a fikd, ze vlastni zdroje by pokud mozno mély prevySovat

cizi zdroje; v krajnim piipad€ se maji rovnat.

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Jde o vztah stalych aktiv a vlastnich zdroji. Ma se za to, Ze podnik ve svém financovani
vyuziva i cizich zdrojl, a proto se tyto dvé polozky (stala aktiva a vlastni zdroje) rovnaji
jen v krajnim ptipade¢.

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

ZvySovani investic nesmi stfedné a kratkodobé ptfedbihat dynamiku vynost (tempo ristu
trzeb). Neboli trvale udrzitelné tempo riistu spolenosti znamend, Ze nepotiebuje pro své

financovani zadné dodate¢né zdroje.

® VALACH, J. Finanéni Fizeni podniku, 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 71.
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1.6.2 Cisty pracovni kapital'’

Pouzity kapital pro financovani majetku by mél odpovidat stupni likvidity jednotlivych
druhtt majetku. Jako oznaceni ¢istého pracovniho kapitadlu pouzivame také Net Working

Capital (NWC). Pro jeho vypocet pozijeme vyraz:
NWC = OA — obéZna pasiva

Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku, dlouhodobymi zdroji je

financovan 1 kratkodoby majetek podniku, tato situace je bezpecnd avsak relativné draha.

Pro NWC < 0 jde o agresivni strategii, spo¢ivd v relativnim nedostatku dlouhodobych
zdroji a korientaci na zdroje kratkodobé, tato strategie je riskantni (miZe ohrozit

stabilitu), je pro ni typickd nizka cena zdroji.

Pro NWC = 0 strategie neutralni, respektuje zlaté pravidlo financovani.

1.7 Kiritéria vyhodnosti pouziti cizich zdroju

,»VSeobecné o cizim kapitalu plati: vyptijéené penize pomahaji vice vydélat. Urcit piedem
optimélni stupeti zadluZenosti i optimalni strukturu dluhd je viak v praxi velmi obtizné.« !
Jak véfitele, tak akcionafe zajima primétenost zadluZenosti. Zda pouziti ciziho kapitalu
bylo vyhodné nebo nevyhodné muzeme zjistit (ovSem dodatecné) pomoci kritérii
vyhodnosti pouziti cizich zdroju:

= ziskovym uc¢inkem finan¢ni paky,

* indexem financ¢ni paky.

1.7.1 Ziskovy u¢inek finan¢ni paky

Spole¢ny vliv urokové redukce zisku a finan¢ni paky lze vyjadrit jejich soucinem, ktery se
nazyva ziskovy ucinek finan¢ni paky neboli multiplikitor jméni akcionaiu
(multiplikator vlastniho kapitalu). Pokud je hodnota multiplikatoru vétsi nez jedna, pak

W /4 /4 r . r * 0 /4 M /4 . *1: r s 4 12
zvySovani podilu cizich zdroji ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

(EBT/EBIT) x (A/VK) > 1

'Y KALOUDA, F. Financni fizeni podniku. Plzehi: Ales Cengk, 2009, str. 86.
' GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007, str. 94.
12 v/ i

Viz tamtéz.
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1.7.2 Index finanéni paky

Vyhodnost pouziti ciziho kapitdlu a unosnost dluhového bifemene lze také zjistit pomérem
rentability celkového kapitalu a rentability vlastniho kapitdlu. Tuto souvislost vyjadiuje

index finan¢ni paky.
rentabilita vlastniho kapitalu/ rentabilita celkového kapitalu > 1

Index financni paky na bazi rentabilit pfed zdanénim se rovna ziskovému ucinku financni

paky."?

1.8 Dividendy a dividendova politika podniku

Dividenda piedstavuje pravo na podil na zisku spolecnosti a je vyplacena ze zisku béZného
roku, nerozdéleného zisku minulych let, statutarnich a ostatnich fondid ze zisku, zdkonného

rezervniho fondu (ve vysi dobrovolnych p¥idsli)."

Dividendova politika pfedstavuje zpiisob, jakym bude podnik zisk zadrZovat nebo
rozdélovat na dividendy (podily na hospodarském vysledku) a nasledné 1 stanoveni vySe
dividendy na jednotlivé akcionare nebo na jednu akcii. Je odvisla od celé fady faktord,

k nimZ patii pfedevs§im vySe dosazeného hospodarského vysledku, finan¢ni plany podniku
v oblasti investic, vySe zadluZenosti podniku i vyvoj vnéj$iho finan¢niho okoli.

Ekonomicka teorie rozliSuje v podstaté ¢tyfi druhy dividendové politiky.

1.8.1 Zakladni druhy dividendové politiky'

Stabilni dividendova politika — je zaloZena na udrZovani stabilni vySe dividendy na jednu
akcii, jejim cilem je zabranit vétSim mezirocnim vykyvim dividendy, ptedevSim jejimu
poklesu. Tato dividendova politika je ve stabilizovanych ekonomikach preferovana.

Politika stalého dividendového podilu — je zalozena na meziro¢ni konstanté dle
vyplatniho poméru = dividendy/zisk po zdanéni. Absolutni vyse dividendy kolisa dle zisku

po zdanéni. Historicky nejstarsi, dnes jiz malo pouzivand dividendova politika.

Pasivni rezidualni dividendova politika — Cisty zisk se reinvestuje, pokud jsou investi¢ni
prilezitosti s vy$§im vynosem, neZ je akcionafi pozadovano, teprve zbytek zisku jde do

dividend.

¥ GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007, str. 98.
Y KALOUDA, F. Financni Fizeni podniku. Plzeti: Ale§ Cenék, 2009, str. 207.
15 Tamtéz, str. 208-209.
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Politika nizkych dividend béhem roku a prémie na konci roku — optimalni
v podminkdch rychle se ménicich ziskll a investi¢nich potieb. Dovoluje pruzné zadrzovat

zisky (pokud to financovani podniku vyzaduje) a dodrzovat zaru¢enou uroven dividend.

2 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu ptedstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani rtiznych
forem kapitdlu pouzitych na financovani novych investic. Vyjadiuji se v procentech
z hodnoty vlozeného kapitdlu a nékdy se pro jejich oznaceni pouzivad termin cena

kapitalu.'®

2.1 Naiklady na potizeni jednotlivych druhii kapitilu'’
Néklady jednotlivych druhii kapitalu zavisi na tfech hlavnich faktorech:

a) na dobé splatnosti kapitalu,
b) na stupni rizika, které investor podstupuje,

¢) na zpusobu uhrady nakladid kapitdlu podnikem.

Cim je predpokladana doba splatnosti kapitdlu (napf. uvéru) delsi, tim vy$§i vynosnost
investor pozaduje a tim je také vy$§i naklad kapitalu. Cim vy3si riziko investor podstupuje,
tim vétsi pozaduje vynos ze svého vkladu a z toho vyplyva vyssi naklad kapitalu. Pokud
naklady na cizi kapitdl snizuji danovy zéklad jako dafové uznatelny ndklad, jsou pro

podnik levné&jsi. Néklady kapitalu hrazené aZ ze zisku po zdanéni jsou pro podnik draZzsi.
Jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich ceny mizeme sefadit takto:

* nejlevnéjsi je kratkodoby cizi kapitdl, ma kratkou dobu splatnosti, relativné
nejmensi riziko véfitele a Grok je soucasti nakladl podniku,

= drazsi je stfednédoby a dlouhodoby cizi kapital, ma delSi dobu splatnosti, stoupa
riziko véfitele a urok je také nakladem podniku,

» nejdrazsi je akciovy kapital, splatnost je nulova (akciovy kapital se nesplaci), riziko
akcionafe je vyznamné véEtsi nez riziko véfitele a konecéné ndklady akciového

kapitalu nelze zahrnovat do nakladl snizujicich danovy zaklad.

' VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 266.
' Tamtéz, str. 267.
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2.2 Naklady vlastniho kapitalu

Urcit ndklady na vlastni kapitadl patii k obtiznym ukolim finan¢niho fizeni. Cenou
vlastniho kapitalu pro akciové spolecnosti je vyse dividendy a je dédna vynosovym
ocekavanim vlastnikd. Vynosové ocekavani je nutné odvodit z mozného alternativniho
vynosu kapitalu s ptihlédnutim k riziku. S rostoucim rizikem rostou i ndklady vlastniho
kapitalu, které vlastnikim vyrovnavaji zvySené ohrozeni jejich vlozeného kapitalu do

podniku.

Pro vypocet nakladi vlastniho kapitdlu je nutné rozlisit, jaky typ akcii spolecnost
emitovala, zda byly spole¢nosti vydany pouze kmenové akcie (nejsou s nimi spojena zadna
zvlastni préva) nebo také prioritni akcie, tedy akcie spojené s prednostnim prdvem na
vyplatu dividend a podilu na likvida¢nim zustatku. Ocenovani vlastniho kapitalu v ptipadé
pouziti kmenovych akcii se provadi variantnim zpisobem, jehoZ podstatou je vyuZiti tzv.
oportunitnich nakladl, tedy ndkladi uslé piileZitosti, kdy uvaZzujeme obétovany vynos

ey, elg - . . , .. 1
z jiné nevyuzité investice se stejnou mirou rizika.'®

Obrazek 1: Piehled piistupt k odhadu nakladi na vlastni kapital

Odhad nakladi na vlastni

kapital
Pro a.s. obchodované na P tatni podnik
kapitalovém trhu ro ostatni podniky
CAPM Stavebnicova metoda Analyza rizika
Primérna rentabilita Dividendovy model
CAPM s nahradnimi Odvozeni nakladi VK
odhady beta z nakladi CK

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, Podnikové finance, 2007, str. 156.

8 KISLINGEROVA, E., aj. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 323.
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2.2.1 Stavebnicova metoda'

Podstata stavebnicovych metod je jednoduchd, zakladni schéma je:
Vynosnost ,,bezrizikovych® cennych papiri + Pfirazka za riziko = Kalkulované urokova

mira (tj. diskontni mira).

Postup pii aplikaci komplexni stavebnicové metody:

1. Vymezeni faktoru rizika:

a) faktory obchodniho rizika — rizika oboru, rizika trhu, rizika z konkurence,
management, vyrobni proces, specifické faktory,

b) faktory finan¢niho rizika — ukazatele zadluzeni, likvidity a velikost pracovniho
kapitalu.

2. Ohodnoceni stupné rizika — stupnice se ¢tyfmi urovnémi rizika — riziko nizké,
piiméfené, zvysSené a vysoké.

3. Pievod zjisténych stupiii rizika na velikost prirazky — stanoveni dolni a horni
hranice nékladi vlastniho kapitdlu, pfevod zvolenych kritérii na velikost dilci
rizikové pfirazky.

Néklady vlastniho kapitadlu se ur¢i jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové

prémie, naklady vlastniho kapitalu lze zvysit o ptiraZku za sniZenou obchodovatelnost.

2.2.2 Dividendovy model

Pokud bereme vuvahu i predpoklddané tempo rustu dividend, dostdvame pro cenu

vlastniho kapitalu vyraz
Ny = dividenda/cena akcie + mira ristu dividend.?°

Dividendovy model je nenaro¢ny na informace, pokud podnik pfijal stabilni dividendovou

politiku a je znama trzni cena akcie.

2.3 Naklady ciziho kapitalu

Cenou ciziho kapitalu je arok, ktery je tfeba platit véfitelim. Zakladni Grokova mira je
spojena se situaci na finan¢nim trhu, jeji konkrétni vyse se odliSuje dobou poskytnuti uvéru

a dale bonitou dluznika.

" MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovdni podniku. Praha: Oeconomica, 2007, str. 181.
2 KALOUDA, F. Financni Fizeni podniku. Plzeii: Ales Cengk, 2009, str. 94.
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Naéklady na cizi kapital definujeme vztahem, ktery vyjadiuje vliv datiového systému:*'

NCK:(I —Ds) X 1

Vysvétlivky:

Nck néaklady na cizi kapital

i urokova mira (v desetinné podob¢)
Dg datiova sazba (v desetinné podobg)

Jak jiz bylo feceno v pfedchozim textu, cenu ciziho kapitalu ovliviiuje systém zdanéni, kdy
uroky jsou soucasti datiové uznatelnych ndkladl, tedy snizuji zdklad dané z piijmu
podniku. Plsobi tzv. danovy S§tit. Tento efekt ma ucinek pouze za ptredpokladu, ze je
podnik v zisku. Pokud ma podnik maly, nulovy nebo zaporny zisk, ptisobi danovy Stit

omezen¢ nebo vibec.
2.4 Naklady na celkovy kapital
Naklady na celkovy kapital definuje vztah®
Nx=1x(1 —Ds)x%+NVK>< %

a je znam téz pod oznacenim WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Vysvétlivky:

K celkovy kapital

CK cizi kapital

VK vlastni kapital

Nk naklady celkového kapitalu (primémé a vazené)

Nvk naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v desetinné podobé
i urokova mira (v desetinné podob¢)

Dg daiiova sazba (v desetinné podob¢)

Jedna se o vaZené primérné naklady kapitalu poc¢itané z ndkladd na vlastni a z nakladi na
cizi kapital s vahou téchto naklada v zavislosti na podilu jednotlivych zdroji na celkovém

v r s 2
vlozeném kapitalu.”

2.5 Naklady finanéni tisné

Néklady financ¢ni tisné jsou naklady vznikajici v disledku finan¢nich obtizi podniku se
splacenim zavazkl a zahrnuji:
a) naklady apadku,

b) néklady plynouci z konfliktii zajmii mezi vlastniky a manazery nebo véftiteli.

2l KALOUDA, F. Financni Fizeni podniku. Plzeii: Ales Cengk, 2009, str. 82.
22 Tamtéz, str. 83. ) )
B PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manaZera. Praha: Linde, 20035, str. 170.
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Do néakladi upadku patii vSechny pifimé a nepiimé naklady, které podnik musi hradit,
jestlize je firma velmi zadluZend a hrozi ji Upadek. Patfi sem poplatky pravnikiim,

expertim, zvyiené uroky pozadované véfiteli a dalsi.**

3 Optimalizace kapitalové struktury

Teoreticky lze stanovit optimalni kapitdlovou strukturu neboli optimalni zadluzenost jako
minimum celkovych ndkladi na podnikovy kapital. Jestlize je kapitdlova struktura
optimalni, Ize predpokladat, ze celkova trzni hodnota podniku dosahuje svého maxima.

,Optimalni kapitalovou strukturu podniku miizeme proto také definovat jako takové

slozeni kapitélu, které maximalizuje trzni hodnotu ﬁrmy.“25

3.1 Teorie optimalni kapitalové struktury

Nazory na optimalni kapitdlovou strukturu a zjisténé teoretické postupy rozdélujeme do
dvou skupin. Prvni skupina, tzv. statické teorie, vychazi z obecné¢ ekonomické teorie a je
doplnéna empirickym zkoumédnim skutecného chovani podnik. Druha skupina, tzv.
dynamické teorie, dava empirické zkoumani skute¢ného chovani podnikl na prvni misto

o . - . ’ v 72
a doplituje je o teoretické zobecnéni.”®

3.1.1 Model MM

Model je pojmenovan po autorech, tviirci modelu jsou Franco Modigliani a Merton Miller
a vychazi ze zdkladnich tvrzeni a pfedpokladid, za nichZ plati. Patii do prvni skupiny

teoretickych postupti.

Tvrzeni MM I
S rostoucim zadluZenim nédklady dluhu zistavaji stejné, naklady vlastniho kapitalu rostou.
Primérné ndklady kapitdlu a trzni hodnota podniku jsou v poméru k mife zadluzeni

konstantni. Optimalni kapitalové struktura neexistuje.”’

Tvrzeni MM 11
»Prumérné naklady kapitalu v disledku trokového daiiového Stitu se stupném

zadluzeni klesaji a trzni hodnota firmy roste.“*® Optimalni je co nejvyssi podil dluhu.

2 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 275.
2 Tamtéz, str. 289.

26 KISLINGEROVA, E., aj. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 352

" VALACH, I. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 289.
*¥ Tamtéz, str. 298.
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Obrazek 2: Koncept MM I — bez uvazeni vlivu daitového systému

A

Pramérné
naklady
celkového
kapitalu

[

Podil dluhu na
celkovém kapitalu

Zdroj: KALOUDA, F. Finan¢ni fizeni podniku. 2009, str. 84.

Obrazek 3: Koncept MM II — s uvaZenim vlivu daftového systému

A

Pramérné
naklady
celkového
kapitalu

[

Podil dluhu na
celkovém kapitalu

Zdroj: KALOUDA, F. Finan¢ni fizeni podniku. 2009, str. 85.

3.1.2 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Tato teorie vychazi z klasické teorie optimalizace kapitdlové struktury a chépe volbu
kapitalové struktury jako kompromis mezi urokovym danovym Stitem a ndklady finanéni
tisn¢. Kapitdlova struktura je optimdlni, kdyz rozdil mezi urokovym danovym Stitem
a naklady finan¢ni tisné je maximdalni. Kompromisni teorie zdrovenn zdiraziiuje vliv

velikosti a stability zisku podniku.”’
Pti optimalizaci miry zadluzenosti se vychazi z toho, ze:

= cizi kapitdl je levné&jsi nez vlastni — vlastni kapital nese nejvétsi riziko a odména za

jeho vlastnictvi se vytvati ze zisku po zdanéni,

2 VALACH, I. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 302.
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* sriustem zadluzenosti rostou naklady dluhu — pro banku roste riziko a vyzaduje
vEtsi vynosnost,

= jako dusledek rizika s riistem zadluzenosti roste 1 pozadavek vlastnikii na vyssi
odménu (dividendu),

* nahrazeni vlastniho kapitdlu dluhem pfinasi sniZzeni ndkladi az do urcité miry
zadluzenosti, potom za¢nou néklady celkového kapitalu rist.*

v v

Podle Valacha nejnizsich primérnych nakladt kapitalu dosahuje kapitalova struktura se

35 % dluhu a 65 % vlastniho kapitalu.’’
Teorii optimalni kapitalové struktury lze graficky vyjadtit pomoci tzv. ,,U — kiivky*.

Obrazek 4: Koncept ,,U — kiivky*

Pramérné
naklady
celkového
kapitalu

v

Optimum
Podil dluhu na
celkovém kapitalu

Zdroj: KALOUDA, F. Finanéni tizeni podniku. 2009, str. 85.

3.1.3 Teorie hierarchického poiradku

Tento pristup k optimalizaci kapitalové struktury nezkouma slozeni kapitalu z hlediska
vlivu na ndklady kapitdlu nebo trzni hodnotu podniku. Zduraziiuje znaény vliv
podnikovych manazerti na volbu kapitalové struktury a piedpokladé stabilni dividendovou
politiku, kdy se kapitadlova struktura podtizuje pozadavku zachovani miry dividend. Pti
volbé kapitalové struktury jsou preferovany ptedevSim interni zdroje, nasleduji rtzné

. . e 32
formy Gvéru a nakonec zdroje z emisi akeii.

39 SYNEK, M., aj. Manazerskd ekonomika. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2007, str. 57.
3U'VALACH, 1. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 292.
3 Tamtéz, str. 303.
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3.1.4 Teorie kapitalové struktury Brealeyho — Myerse

Dochazi k zavéru, Ze pro nalezeni optimalni kapitdlové struktury neexistuje jednoducha

odpovéd’. ,,Dluh mize byt né¢kdy lepsi nez vlastni jméni, jindy hor$i“. Tato teorie

doporucuje uvazovat o kapitalové struktute ve ¢tyfech dimenzich:

Dané — ve svém disledku vedou k urokovému danovému $titu, pokud ale podnik
neni ziskovy a nemuize vyuzit dafovy $§tit, nemél by se pfili§ zadluZovat. Jako
danovy Stit doporucuji vyuzit naptiklad také zrychlené odpisy majetku.

Riziko — finan¢ni tisent je pravdépodobnéjsi pro firmy s vysokym rizikem
podnikani (za jinak stejnych okolnosti). Proto se takové podniky obecné méné
zadluzuji.

Typ aktiv — naklady finan¢ni tisné byvaji vétsi u podnik, jejichz hodnota zavisi na
ristovych piilezitostech nebo na nehmotnych aktivech. Firmy s pfevahou
nehmotnych aktiv si mohou pijcovat podstatné mén¢, nez firmy s aktivy, kde lze
jejich existenci ovéfit nakoupenim.

Finanéni volnost — podnik by mél mit dostatecnou finan¢ni volnost, aby m¢l
rychle dostupné penize, kdyz se naskytne dobra investi¢ni pftilezitost. Financni

volnost je nejvyhodnéjsi pro firmy s bohatymi rlstovymi piileZitostmi, které

obvykle usiluji o konzervativni kapitalovou strukturu.*®

3.2 Praxe pri uplatiiovani teorie optimalni kapitalové struktury

,»Otazka optiméalni zadluZenosti patii k velmi diskutovanym, ale stdle nevyfeSenym

problémim kapitalové struktury. Prestoze v akademické roviné je pfedmétem sporti, zda

optimalni zadluzenost viibec existuje, a pokud ano, jak ji definovat, v praktické rovin¢ se

’ R oy ’ v o Lo . 4
musi manaZefi vypotadat s rozhodnutim ohledn& zptisobu financovani podniku.* >

»Praxe finan¢niho fizeni zdiraziiuje pfi pokusech o uplatiiovani teorie optimalni kapitalové

struktury zejména dva problémy:

1. Obtiznost zjisténi pramérnych nakladi kapitdlu, zejména pak nakladi vlastniho

kapitalu, a tim i uréeni optimalniho poméru dluhu a vlastniho kapitalu.

3 BREALEY, R. A., MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing, 1991, str. 478.

3 NEUMAIEROVA,I, NEUMAIER, I.: Uvaha o optimdlni zadluZenosti. Finance a uvér, 1996, ro¢. 46, &. 1,s. 51.
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2. Nutnost zohledriovat ptfi volb¢é kapitdlové struktury i jiné faktory nez naklady

kapitalu.«*

Pti praktickém rozhodovani o slozeni kapitalu ptisobi zejména faktory:

a) majetkova struktura podniku — je velmi diferencovana, zavisi na technické
naro¢nosti vyroby, kterd ovliviluje podil dlouhodobého hmotného majetku
a vyrazn¢ pusobi na slozeni kapitalu,

b) postoje manazeriu Kk riziku — u vétSiny manazerd pievlada averze k riziku, ktera
vede ktomu, Ze neupfednostiiuji optimalni variantu financovani s vySSim
zadluZenim, neni optimalné€ vyuzivan arokovy Stit,

c) snaha o udrZeni kontroly nad ¢innosti podniku — jevi se nejvyhodnéjsi
financovani pomoci internich zdroju,

d) velikost a stabilita realizovaného zisku — ¢im je vys$i realizovany zisk a jeho
stabilita, tim vy$$i podil dluhu mohou podniky vyuZivat,

e) pozadavky vériteli — vedle stanoveni urokt si véfitelé casto kladou rizné
podminky pro zvySeni uvéru,

f) odvétvové standardy — firmy se zpravidla snazi pfiblizit k primérné urovni

zadluZenosti ve svém oboru podnikani.*®

33 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2006, str. 292.
3% PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Rizeni podnikovych financi. Studijni pomicka pro distanéni studium. Zlin:
Univerzita Tomase Bati, 2003, str. 173—174.
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PRAKTICKA CAST
4 Financ¢ni analyza spoleCnosti

V této Casti bakalarské prace se vénuji posouzeni financni situace vybrané spolecnosti se
zamétfenim na finanéni strukturu. Metody finanéni analyzy jsou aplikovany na vysledky
hospodareni spolec¢nosti v letech 2005-2010. Jedna se o analyzu vybranych absolutnich,
rozdilovych, pomérovych ukazateli. Vstupy pro finanéni analyzu lze najit v piiloze.

Vsechny udaje v grafech a tabulkach jsou uvadény v tis. K¢ nebo v procentech.
4.1 Charakteristika vybrané spole¢nosti

4.1.1 Zakladni idaje spole¢nosti’’

Vybrana spolecnost si neptala byt v této bakalatské praci jmenovana, a proto zde nebude

uveden nazev spolec¢nosti, sidlo a identifikacni ¢islo.

Pravni forma spolecnosti je akciova spolec¢nost. Zakladni kapitdl spolecnosti je zapsan
v obchodnim rejstiiku ve vysi 150 000 000 K¢ a je rozdélen na 15 000 kusi kmenovych
akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢. Akcie jsou vydany v listinné podobé

a jsou neomezen¢ prevoditelné.

Statutarnim organem je piedstavenstvo, tvofené piedsedou, mistopifedsedou a ¢Elenem
predstavenstva. Jménem spolecnosti jsou opravnéni jednat navenek a podepisovat dva
¢lenové predstavenstva. Na ¢innost piedstavenstva dohlizi dozor¢i rada se tfemi ¢leny, dveé
tretiny dozor¢i rady voli a odvolava valnd hromada, jednu tfetinu voli a odvoléavaji

zameéstnanci.

Spolecnost vlastni tfi dcefiné spolecnosti, kde je zapsana jako jediny spole¢nik. Dale ma

spole¢nost zalozenou organiza¢ni slozku na Slovensku.

4.1.2 Historie spole¢nosti®®

Spole¢nost byla zaloZena vroce 1993 tifemi spolecniky jako spolecnost s rucenim
omezenym se zdkladnim jménim ve vysi 10 000 000 K¢. K vyznamné zméné doslo v roce
1999, kdy spolecnost méla jiz pouze jednoho vlastnika a nasledné v roce 2000 bylo
navysSeno zakladni jméni na 45 000 000 K¢. V roce 2004 byla spole¢nost pfeménéna na

akciovou spole¢nost s jedinym akciondfem a zékladni kapital byl navySen z nerozdéleného

37 Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. Obchodni rejstiik a sbirka listin. [online]. Praha. [cit. 2011-10-31].
38 Viz tamtéz.
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zisku na 150 000 000 K¢. Vroce 2008 byla spole¢nost proddna novému akcionafi,

zahrani¢ni spolecnosti a nasledné v roce 2010 doslo opét ke zméné vlastnickych poméra.
Ptehled nejvyznamnéj$ich zmén v historii spolecnosti je v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Historie spolecnosti

Zakladni Vlastnicky Pravni
Rok | Kkapital v tis. | Pocet vlastniki pomér forma Poznamka
1993 10 000 3 34%, 33%, 33% S.I.0. vznik spole¢nosti
1995 10 000 2 66%, 34% S.I.0. zména vlastnika
1999 10 000 1 100% S.I.0. zména vlastnika
2000 45 000 1 100% S.I.0. navyseni ZK
2004 150 000 1 100% a.s. navySeni ZK, zména pravni formy
2008 150 000 1 100% a.s. zména vlastnika - zahr. spole¢nost
2010 150 000 2 99%, 1% a.s. zména vlastnika - zahr. spolecnost

Zdroj: Prace autora dle Obchodniho rejstiiku a webovych stranek spolecnosti.
4.13 Piedmét podnikani®

Spolec¢nost piedstavuje inzenyrsko-dodavatelskou spolecnost, ktera uUspéSné pusobi na
pramyslovém trhu v Ceské republice i v zahrani¢i, a to zejména v elektro-energetickém
segmentu. Svym poctem vice nez 1 300 pracovnikii a zastoupenim ve vice nez dvaceti
lokalitach témét ve vsech regionech Ceské republiky a také na Slovensku patii mezi
nejvetsi Ceské firmy ve svém oboru. Kvalita poskytovanych sluzeb, znalosti a silna pozice
na C¢eském trhu umozniuje spolupracovat na zakdzkach v ramci Evropské unie a dalSich

mimoevropskych statech.

4.1.3.1 Produktové portfolio

Investi¢ni dodavky

Spolec¢nost zajistuje dodavky v oblastech systéma kontroly a fizeni, primyslové
automatizace a systému elektro v komplexnim rozsahu — od zpracovéni studii a projekti,
tvorby softwaru, systémové integrace a podpory pies doddvky, montdz, uvedeni do

provozu a zajisténi pravidelného zaru¢niho i1 pozaruéniho servisu.

Servis
Spolecnost patii mezi nejveétsi ¢eské dodavatele komplexnich servisnich sluzeb v oblasti
automatickych systémi fizeni technologickych procest a elektrozatizeni NN, VN a VVN

pro rizné pramyslové aplikace v¢etné zajisténi systémové integrace a podpory.

39 Roéni zprava spolecnosti (2010).
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Optimalizace energetickych vyroben

Spole¢nost je pfednim dodavatelem sluzeb a ucelenych feSeni pro fizeni, diagnostiku
a optimalizaci jadernych a klasickych elektraren a teplaren.

4.1.4 Organizacni struktura spolecnosti

Spole¢nost je vnitiné usporadana do vykonnych divizi a centralnich usekt. Své zakazky
realizuje ve tfech hlavnich produktech: Servis, Investi¢éni dodavky a Optimalizace
energetickych vyroben. Useky vykonavaji obchodng-akviziéni ¢innost a poskytuji sluzby

internim zakaznikam.

Obrazek 5: Organizacéni struktura spolec¢nosti

VALNA HROMADA
DOZORET RADA
PREDSTAVENSTVO
GENERALNI REDITEL
Oddéleni Jakost, Oddéleni ‘ Oddéleni ‘
Zivotni prostedi, BOZP Personalistika Marketing
‘ Usek Nakup ‘ Usek Obchod | Usek Finance ‘ Usek Business Development
o= =]
—‘ Divize Investi¢ni dodavky
—‘ Divize Optimalizace energetickych vyroben
( jwoowo |
‘ Divize Jaderny servis 1 | Divize Jaderny servis 2 Divize Préimyslovy servis

Dcefiné spolecnosti

Dcera 1 Dcera 2 Dcera 3

Zdroj: Webové stranky spole¢nosti.

4.2 Analyza absolutnich ukazateli

Pro analyzu absolutnich ukazateli jsem vyuzila horizontalni a vertikdlni analyzu ucetnich
vykazi. Téma bakalaiské prace je zaméfeno na pravou stranu rozvahy, finan¢ni strukturu.
Je ale dilezité sledovat k cemu byly finan¢éni zdroje pouzity, tedy i1 vyvoj majetkové

struktury a hospodaisky vysledek.

28



4.2.1 Analyza aktiv

Tabulka 2: Majetkova struktura spole¢nosti

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 703 622 946 043 997 106 1189 534 1017 705 1527 256
Dlouhodoby majetek 89 436 92 721 88 863 102 121 101 037 137 397
Dlouhodoby nehm. majetek 6168 8 501 6 043 8776 10 758 13 615
Dlouhodoby hmotny majetek 67 890 79 220 77 820 88 345 85279 77 625
Dlouhodoby fin. majetek 15378 5000 5000 5000 5000 46 157
ObéZna aktiva 604 347 849 001 906 713 1 085 520 913 844 1387 798
Zasoby 317 127 542 451 414 601 364 940 137914 337204
Dlouhodobé pohledavky 1474 6 882 6 554 6 544 23 084 10 270
Kritkodobé pohledavky 278 838 274 599 392 401 590 508 613 484 626 978
Kritkodoby fin. majetek 6908 25 069 93 157 123 528 139 362 413 346
Casové rozliseni 9 839 4 321 1530 1893 2 824 2 061

Zdroj: Prace autora

Tabulka 3: Vertikélni analyza aktiv

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 12,7% 9,8% 8,9% 8,6% 9,9% 9,0%
Dlouhodoby nehm. majetek 0,9% 0,9% 0,6% 0,7% 1,1% 0,9%
Dlouhodoby hmotny majetek 9,6% 8,4% 7,8% 7,4% 8,4% 5,1%
Dlouhodoby fin. majetek 2,2% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 3,0%
ObéZzn4 aktiva 85,9% 89,7% 90,9% 91,3% 89,8% 90,9%
Zasoby 45,1% 57,3% 41,6% 30,7% 13,6% 22,1%
Dlouhodobé pohledavky 0,2% 0,7% 0,7% 0,6% 2.3% 0,7%
Kratkodobé pohledavky 39,6% 29,0% 39,4% 49,6% 60,3% 41,1%
Kratkodoby fin. majetek 1,0% 2,6% 9,3% 10,4% 13,7% 27,1%
Casové rozliseni 1,4% 0,5% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1%

Zdroj: Prace autora

Pomér stalych a obéznych aktiv se 1 pies vysoky ndrlst bilanéni sumy vyrazné¢ nezménil,
zustava piiblizné na hodnoté 10 : 90. Podil dlouhodobého hmotného majetku klesa, snizeni
je casteéné¢ kompenzovano rastem podilu dlouhodobého finanéniho majetku.
Nejvyznamngjs$i ¢ast na obéznych aktivech tvoti kratkodobé pohledavky, v roce 2010
predstavuji 40 % celkovych aktiv, v roce 2009 dokonce 60 %, coz je vzdy vyrazné vice nez
je podil dlouhodobého majetku. Druhou nejvétsi slozkou jsou zasoby, kdy v roce 2005

tvotily 45 %, v roce 2009 se snizily az na 14 % a v roce 2010 doslo ke zvySeni na 22 %.
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Dalsi vyznamnou slozkou je kratkodoby finan¢ni majetek, jeho vyvoj je z 1% v roce 2005

azna 27 % v roce 2010. Podil ¢asového rozliSeni na celkovych aktivech je zanedbatelny.

Obrazek 6: Vyvoj majetkové struktury v letech 2005-2010

1 600 000
1400 000
1200 000
1 000 000 m Aktiva celkem
800 000 B Dlouhodoby majetek
600 000 - B Obézna aktiva
400 000 - ® Casové rozligeni
200000 -
0 A T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zdroj: Prace autora
Tabulka 4: Horizontalni analyza aktiv
zména 2006/05 2007/06 2008/07 2009/08 2010/09
Aktiva celkem absolutni 242 421 51 063 192 428 -171 829 509 551
relativni 34% 5% 19% -14% 50%
Dlouhodoby majetek absolutni 3285 -3 858 13 258 -1 084 36 360
relativni 4% -4% 15% -1% 36%
Dlouhodoby nehm. absolutni 2333 -2458 2733 1982 2 857
majetek relativni 38% -29% 45% 23% 27%
Dlouhodoby hmotny absolutni 11330 -1 400 10 525 -3 066 -7 654
majetek relativn 17% 2% 14% 3% 9%
i -1 411
Dlouhodoby fin. majetek absolutni 0378 0 0 0 37
relativni -67% 0% 0% 0% 823%
v« . absolutni 244 654 57 712 178 807 -171 676 473 954
Obézna aktiva
relativni 40% 7% 20% -16% 52%
. absolutni 225324 -127 850 -49 661 -227 026 199 290
Zasoby
relativni 71% -24% -12% -62% 145%
Diouhodobé pohledavky absolutni 5408 -328 -10 16 540 -12 814
relativni 367% -5% 0% 253% -56%
Kritkodobé pohledivky absolutni -4 239 117 802 198 107 22976 13 494
relativni -2% 43% 50% 4% 2%
Kritkodoby fin. majetek absolutni 18 161 68 088 30371 15 834 273984
relativni 263% 272% 33% 13% 197%
9 i . absolutni -5518 -2 791 363 931 -763
Casové rozliSeni
relativni -56% -65% 24% 49% -27%

Zdroj: Prace autora
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Z hlediska ¢asového vyvoje ve spolecnosti miizeme pozorovat siln¢ rostouci bilan¢ni sumu
aktiv, ktera se od roku 2005 zvysila o vice nez 100 %. K vyraznému navyseni aktiv doslo
v roce 2006 a 2008, v téchto letech doslo k fizi dvou spole¢nosti. Nejveétsi nardst aktiv je
v roce 2010, kdy v souvislosti s riistem trzeb vzrostl kratkodoby finanéni majetek, zasoby,
pohledavky a také dlouhodoby majetek, zejména financéni (vklad do dcefinych

spole¢nosti).

4.2.2 Analyza pasiv

Tabulka 5: Finan¢ni struktura spole¢nosti

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 703 622 946 043 997 106 1189 534 1017 705 1527 256
Vlastni kapital 277 020 302 698 353 314 448 336 440 237 576 803
Zakladni kapital 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000 150 000
Rezervni fond 6 000 8900 10 450 15 000 15 000 20 088
Statutarni a ostatni fondy 38169 38 426 34703 39249 39192 38974
VH minulych let 24 836 74 792 81221 141 776 134 287 223 957
VH bézného u¢. obdobi 58015 30 580 76 940 102 311 101 758 143 784
Cizi zdroje 426 602 643 345 643 792 741 198 577 468 950 453
Rezervy 15 874 8915 13 768 49377 54 504 75 827
Dlouhodobé ziavazky 150 612 49 178 128 203 2 280 195907 148 949
Kratkodobé zavazky 201 278 575 664 495 601 685 841 325877 725 677
Bankovni uvéry dlouh. 3516 6 220 3700 1180 0 0
Bankovni uvéry kratk. 55322 3368 2 520 2520 1180 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Prace autora

Obrézek 7: Vyvoj finanéni struktury v letech 2005-2010
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Zdroj: Prace autora
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Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vlastni kapital 39,4% 32,0% 35,4% 37,7% 43,3% 37,8%
Zakladni kapital 21,3% 15,9% 15,0% 12,6% 14,7% 9,8%
Rezervni fond 0,9% 0,9% 1,0% 1,3% 1,5% 1,3%
Statutarni a ostatni fondy 5,4% 4,1% 3,5% 3.3% 3,9% 2,6%
VH minulych let 3,5% 7,9% 8,1% 11,9% 13,2% 14,7%
VH béZného 1i¢. obdobi 8,2% 3,2% 7,7% 8,6% 10,0% 9,4%
Cizi zdroje 60,6% 68,0% 64,6% 62,3% 56,7% 62,2%
Rezervy 2,3% 0,9% 1,4% 4,2% 5,4% 5,0%
Dlouhodobé ziavazky 21,4% 5,2% 12,9% 0,2% 19,2% 9,8%
Kratkodobé zavazky 28,6% 60,8% 49,7% 57,7% 32,0% 47,5%
Bankovni ivéry dlouhodobé 0,5% 0,7% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0%
Bankovni uvéry kratkodobé 7,9% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0%
Casové rozligeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Prace autora

Pti zachovani bilan¢ni rovnice aktiv a pasiv dochazi ke zvySovani pasiv. Z tabulky €. 6 je
patrné, Ze 1 pfes ndrlst pasiv se pomér vlastnich a cizich zdroji od roku 2005 vyrazné
nezménil. Pasiva jsou ve vSech letech tvofena z vétsi ¢asti cizimi zdroji, které predstavuji
ve vSech sledovanych letech ptiblizne 60 % celkové sumy pasiv. Spolecnost pouziva vetsi
pomér cizich zdrojii nez je v odvétvi obvyklé. To ukazuje na pon€kud riskantni zplsob
financovani levnéj$im, avsak rizikovéjSim kapitdlem. Podil vlastniho kapitalu na pasivech

je vyrazné vyssi nez podil dlouhodobého majetku na aktivech. Spolec¢nost se jevi jako

znaéné prekapitalizovana.

4.2.2.1 Vlastni kapital*
Zakladni kapital v letech 2005-2006 tvoii pfiblizn¢ 50 % vlastniho kapitalu, v dalSich

letech se jeho podil snizuje a v roce 2010 piedstavuje zakladni kapital uz jen 26 %. Hlavni
podil na vlastnim kapitdlu od roku 2008 zaujima hospodaisky vysledek minulého
a bézného obdobi, a to vice nez jednu polovinu. Statutarni fondy se snizuji ze 14ti% v roce

2005 na 7 % v roce 2010. Rezervni fond tvoii 3 % z vlastniho kapitalu.

0 viz Ptiloha ¢&. 2: Vertikalni analyza vlastnich a cizich zdroji.
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Obrazek 8: Struktura vlastniho kapitalu
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Zdroj: Prace autora

4.2.2.2 Cizi zdroje

Nejvyznamnéj$i slozku ve struktufe cizich zdroji tvofi kratkodobé zavazky, jejich podil
v roce 2008 dosahuje dokonce 92 %. Kratkodobé zavazky tedy budou dale jesté¢ podrobné;ji
zobrazeny. Dal$i vyznamnou slozkou cizich zdroji jsou dlouhodobé zavazky, které
predstavuji vyhradné dlouhodobé piijaté zalohy od odbérateli. Jejich podil v jednotlivych
letech kolisa, pri¢inou je fakturace investicnich zakdzek po splnéni smluvnich milniki.
V letech 2005 a 2009 je jejich podil nevyssi, ptes 33 % z celkové sumy cizich zdrojt.
Nezanedbatelnd je také vyse rezerv (od 3 do 9 %), které spole¢nost tvoii na reklamace,
zaruéni opravy, v letech 2008 a 2009 vytvofila také rezervy na arbitrazni fizeni a v roce
2010 na doplatek manazerskych odmén. Spole¢nost postupné splatila a jiz nevyuziva

bankovnich uvérd. Nevyuziti bankovnich uvért a vyssi podil dlouhodobych zavazkl neni

v odvétvi obvyklé.

Obrézek 9: Struktura cizich zdroji
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Zdroj: Prace autora
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4.2.2.2.1 Kratkodobé zavazky®

Tabulka 7: Vertikalni analyza kratkodobych zavazkt

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kratkodobé zavazky 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zavazky z obchodniho styku 57,0% 18,6% 21,7% 40,8% 49,9% 45,2%
Zavazky k zaméstnancim 11,0% 4,6% 5,3% 5,3% 10,4% 5,3%
ZavazKy ze soc. zabezpeceni 6,9% 2,9% 3,4% 3,1% 5,8% 3,2%
Stat - danové zavazky a dotace 15,4% 5,5% 10,5% 6,6% 19,1% 5,0%
Jiné zavazky 5,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Prijaté zalohy 2,9% 67,6% 58,6% 42,3% 10,0% 39,7%
Dohadné ucty pasivni 1,6% 0,7% 0,4% 1,9% 4,7% 1,5%

Zdroj: Prace autora

Nejvyznamnéjsi podil na kratkodobych zavazcich maji zavazky z obchodniho styku
a kratkodobé prijaté zalohy. Spole¢nost silné vyuziva bezurocnych dodavatelskych avéri.
Podil zavazki po splatnosti na celkovych zavazcich je nulovy, spole¢nost ma velmi dobrou

platebni moralku a hradi vSechny své zavazky vc¢as a v pIné vysi.

Obrazek 10: Struktura kratkodobych zavazka
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Zdroj: Prace autora

1 Viz P¥iloha ¢&. 3: Kratkodobé zavazky spoleénosti.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza pasiv

zména 2006/05 2007/06 2008/07 2009/08 2010/09
Pasiva celkem absolutni 242 421 51063 192428 |  -171829 509 551
relativni 34% 5% 19% -14% 50%
Viastni kapital absolutni 25678 50 616 95 022 -8 099 136 566
relativni 9% 17% 27% 2% 31%
Zikladni kapital absolutni 0 0 0 0 0
relativni 0% 0% 0% 0% 0%
Reservii fond absolutni 2900 1 550 4550 0 5088
relativni 48% 17% 44% 0% 34%
Statutarni a absolutni 257 -3723 4 546 -57 -218
ostatni fondy relativni 1% -10% 13% 0% 1%
VH minuljch let absolutni 49 956 6429 60 555 -7 489 89 670
relativni 201% 9% 75% 5% 67%
VH bézného &, absolutni -27 435 46 360 25371 -553 42026
obdobi relativni 47% 152% 33% 1% 41%
Cizi zdroje absolutni 216 743 447 97406 |  -163 730 372 985
relativni 51% 0% 15% -22% 65%
Rezervy absolutni -6.959 4853 35 609 5127 21323
relativni -44% 54% 259% 10% 39%
Dlouhodobé absolutni 0 79025|  -125923 193 627 -46 958
zévazky relativni 0% 161% -98% 8492% 24%
Kritkodobé absolutni 374 386 -80 063 190240 | -359 964 399 800
zévazky relativni 186% -14% 38% -52% 123%
Bankovni uvéry absolutni 2704 -2 520 -2 520 -1180 0
dlouhodobé relativni 77% 41% -68% -100%
Bankovni uvéry absolutni -51 954 -848 0 -1340 -1 180
kritkodobé relativni -94% -25% 0% -53% -100%
Casové rozliseni absolutni 0 0 0 0 0
relativni

Zdroj: Prace autora

K nejvyznamnéjSimu narlstu pasiv doSlo vletech 2008 a 2010. U vyvoje financ¢ni
struktury je nejdulezitéjsi skuteCnost, ze polozka vlastniho kapitadlu absolutné roste, pii
neménné vysi zdkladniho kapitalu v letech 2005 az 2010 to znamend, Ze je spole¢nost
trvale ziskova. Spolecnost v letech 2007, 2008 a 2009 vyplatila dividendy (v roce 2009 ve
vysi 100 mil. K¢) a také je ponechana ¢ést zisku pro jeji dal$i rozvoj, coz je patrné
z rostouciho vysledku hospodatfeni minulych let. V roce 2009 doslo ke skokovému nartistu
dlouhodobych zavazki. Ve sledovanych letech dochdzi ke kolisani kratkodobych zavazki.

Tabulka ¢. 7 zéroven ukazuje, ze v roce 2009 bylo opomenuto povinné ptidéleni ze zisku

do rezervniho fondu.
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4.2.3 Analyza vysledku hospodareni

Tabulka 9: Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodareni

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkové trzby 1 363 949 999 040 1 667 189 2 040 482 1 994 937 1927 235
Osobni naklady 427432 482 348 545 004 697 136 736 075 745 992
Odpisy 20245 22 836 24128 27129 25 625 23 067
Nikladové tiroky 3 404 2281 2178 209 439 26
Piidana hodnota 547 340 547235 672 833 914 857 992 099 861015
Zména stavu rezerv a OP 3083 -542 -6 231 48 723 90 405 -66 679
Provozni VH 96 802 50373 107 316 131383 134932 188 714
Finanéni VH -16 568 -9 151 -5 007 1443 -4 378 -7 097
Mimoiadny VH 31 0 0 0 0 0
EBDIT 63 362 20 667 80359 105 906 105 368 158 576
EBIT 83 607 43503 104 487 133 035 130 993 181 643
EBT 80 203 41222 102 309 132 826 130 554 181 617
EAT 58015 30 580 76 940 102 311 101 758 143 784
EBT (bez rezerv a OP) 77120 41 764 108 540 84103 40 149 248 296
Zdroj: Prace autora

V tabulce €. 10 je piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych ¢asti. Je z ni
patrné, ze vysledek hospodateni po zdanéni ve sledovanych letech absolutné roste. V roce
2006 doslo k propadu v dosazenych trzbach, coz mélo negativni dopad i1 do tvorby

hospodatského vysledku. Diivodem byl vysoky objem dlouhodobych zakazek s fakturaci
v nasledujicich letech. V roce 2010 se spolecnosti podatilo o 41 % zvysit Cisty zisk oproti
roku 2009. V nasledujicim grafu je zobrazen vysledek hospodateni pied zdanénim a po
zdanéni a je zde zaroven zanesen vysledek hospodatfeni pted zdanénim ocistény o vliv
rezerv a opravnych polozek. Je zfejmé, ze pribéh vysledku hospodateni bez vlivu rezerv je

4

plossi a spolecnost spravné tvofila vletech svySSim ziskem rezervy na pokryti
o¢ekavanych rizik a ztrat v letech nasledujicich. Jedna se zejména o rok 2008 a 2009, kdy
spolecnost tvofila rezervu na soudni spor z titulu vypovézeni smlouvy o dilo. V roce 2010

byl soudni spor ukoncen a rezervy rozpustény.
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Obrazek 11: Vyvoj hospodarského vysledku v letech 2005-2010
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Zdroj: Prace autora
4.3 Analyza rozdilovych ukazateli
4.3.1 Cisty pracovni kapital
Tabulka 10: Cisty pracovni kapital
2005 2006 2007 2008 2009 2010
3 317127 542 451 414 601 364 940 137914 337 204
Zasoby
91,6% 206,2% 103,1% 93,4% 24,5% 51,7%
Kratkodobé pohledvky 278 838 274 599 392 401 590 508 613 484 626 978
80,5% 104,4% 97,6% 151,2% 108,8% 96,2%
6 908 25 069 93 157 123 528 139 362 413 346
Kratkodoby fin. majetek
2,0% 9,5% 23,2% 31,6% 24,7% 63,4%

602 873 842119 900 159 1078 976 890 760 1377 528

Obézna aktiva

174,1% 320,1% 223,9% 276,2% 158,0% 211,3%
Krétkodobé zévazky 201278 575 664 495 601 685 841 325877 725 677
58,1% 99,4% 99,5% 99,6% 99,6% 100,0%
55322 3368 2 520 2 520 1 180 0
Bankovni aveéry kratk.
16,0% 1,3% 0,6% 0,6% 0,2% 0,0%
2 2 498 121 1 2 2
Kratkodobé zavazky 56 600 579 03 98 688 36 327 057 725 677
74,1% 220,1% 123,9% 176,2% 58,0% 111,3%
o B ., 346 273 263 087 402 038 390 615 563 703 651 851
Cisty pracovni kapital

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Prace autora

Cisty pracovni kapitdl ve viech analyzovanych letech nabyva kladnych hodnot. V Gase

nariistd, roste tedy i likvidnost podniku, pouze v roce 2006 dosSlo k mirnému poklesu
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z diivodu vysokého narlstu zasob ve formé nedokoncené vyroby. Nejvetsi ¢ast obéznych
aktiv tvoii kratkodobé pohledavky, jejichz objem vzrostl v poslednich tfech letech
v disledku narastu trzeb az k hodnoté 2 mld. K¢&. Nasleduji zasoby tvoiené z vétsi Casti
nedokoncenou vyrobou. Kratkodobé zavazky jsou nizs$i nez kratkodoby majetek, ktery je
tedy financovan

1 dlouhodobymi zdroji. Podnik vyuziva konzervativni strategii

financovani — bezpecnou, avsak relativné drahou.

Obrazek 12: Slozeni ¢istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: Prace autora
4.3.2 Ostatni fondy financnich prostiedku
Tabulka 11: Ostatni fondy finan¢nich prostiedki
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cisté pohotové prostredky 249692 | 553963 | -404964| -564833| -187695| -312331
Cisty penézné pohledavkovy
fond 30 620 -272 482 -6 009 32219 448 873 324917

Zdroj: Prace autora

Pfi vypoctu cistych pohotovych prostfedkil jsou pouZzita nejlikvidnéjsi aktiva, hotovost
a penize na bankovnich uctech. Hodnota ukazatele je zdpornd, tzn. Ze spolecnost neni
schopna splatit své okamzité zavazky z penéz v hotovosti a na béznych uctech. Tento
ukazatel je nevypovidajici z divodu vysokého objemu pohledavek ve spole¢nosti, kterymi
jsou postupné hrazeny zavazky. Z hlediska hodnoceni schopnosti spolecnosti splacet svoje
zavazky je vhodné&jsi pouzit Cisty penézné pohleddvkovy fond, ktery je kromé let 2006 a
2007 kladny. V roce 2006 doslo k vysokému nartistu zasob ve formé nedokonéené vyroby,

ktera se preménila do trzeb v nasledujicich letech. Pohledavky jsou jiz o¢istény o obtizné
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vymahatelné nebo nedobytné pohledavky, na které spole¢nost vytvaii opravné polozky ve

VY& 100%.

4.4 Bilan¢ni pravidla

4.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Tabulka 12: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 89 436 92 721 88 863 102 121 101 037 137397
Dlouhodobé zdroje 431 148 358 096 485217 451 796 636 144 725 752
Pomér 0,21 0,26 0,18 0,23 0,16 0,19

Zdroj: Prace autora

Z vypocitaného poméru vyplyva, Ze spolecnost splnila ve vSech letech zlaté pravidlo

financovani, vyuziva tak dlouhodoby kapital i k financovani kratkodobych aktiv. Zptsob

financovani je konzervativni, malo rizikovy, ale drazsi.

4.4.2 Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 13: Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 277 020 302 698 353314 448 336 440 237 576 803
Cizi kapital 426 602 643 345 643 792 741198 577 468 950 453
Pomér 0,65 0,47 0,55 0,60 0,76 0,61

Zdroj: Prace autora

Toto pravidlo neni splnéno v zddném sledovaném roce. Ve vSech letech ma spolecnost

vyrazn€ vyssi cizi kapital nez vlastni.

4.4.3 Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Tabulka 14: Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 89 436 92721 88 863 102 121 101 037 137397
Vlastni kapital 277 020 302 698 353314 448 336 440 237 576 803
Pomér 0,32 0,31 0,25 0,23 0,23 0,24

Zdroj: Prace autora

Zlaté bilan¢ni pravidlo pari pravidlo je splnéno ve vSech sledovanych letech. Dlouhodoby

majetek je kryty vyhradné vlastnim kapitdlem, vyjadiuje zna¢né konzervativni a opatrny

pristup financovani. Podnik je ptekapitalizovan.
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4.4.4 Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Tabulka 15: Zlaté bilanéni pomérové pravidlo

2006 2007 2008 2009 2010
Tempo ristu investic 0,04 -0,04 0,15 -0,01 0,36
Tempo rustu trzeb -0,27 0,67 0,22 -0,02 -0,03
Vysledek NE ANO ANO NE NE

Zdroj: Prace autora

Spolec¢nost splnila pravidlo pouze v letech 2007 a 2008, kdy tempo ristu investic
nepiesahlo tempo ristu trzeb.
4.5 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatelll je nejoblibenéj$i metodou finanéni analyzy. Ve své praci
jsem je rozd¢lila do Ctyt skupin, a to na ukazatele aktivity, likvidity, rentability a financni
stability neboli zadluZenosti.

4.5.1 Ukazatele aktivity

Tabulka 16: Ukazatele aktivity

Vypocdet 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obrat celkovych aktiv Trzby / Aktiva 1,9 1,1 1,7 1,7 2,0 1,3
Obrat DM Trzby / DM 153] 10,8] 188] 20,0| 19,7 14,0
Obrat zasob Trzby / Zasoby 473 1,8 4,0 5,6 14,5 5,7
Doba obratu zasob 365 / Obrat zasob 84,91 198,2| 908 | 653| 252| 639
Obrat pohledavek Trzby/Pohledavky z obch. styku 4.9 3,7 43 3,5 33 3,3
Doba obratu pohledavek | 365/ Obrat pohledavek 7441 974 857 1054 112,0| 110,5
Obrat zavazku Trzby /Zavazky z obch. vztahti 11,3 2,0 4.2 3,6 10,2 3,1
Doba obratu zavazki 365 /Obrat zavazku z obch. vztahu 32,3 181,3| 87,1| 102,1 35,7| 116,7

Zdroj: Prace autora

Obrat celkovych aktiv ve vSech letech piesahuje minimalni doporu¢enou hodnotu 1. Vyssi
hodnota obratu dlouhodobého majetku ukazuje na niz$i majetkovou vybavenost podniku,
coz odpovida charakteru spolecnosti, kterd neni vyrobnim podnikem. Doba obratu zasob
kolisa zejména v souvislosti se zménou stavu nedokoncené vyroby. V obratu zavazki jsou
zahrnuty 1 kratkodobé pfijaté zalohy na realizaci investicnich zakazek. Doba obratu
zévazkl v podstat¢ odpovida dobé obratu pohledavek, s vyjimkou let 2005 a 2009, kdy
titulu fakturace

doslo k vyznamnému poklesu kratkodobych piijatych zaloh z

dlouhodobych investi¢nich zakdzek.
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4.5.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Likvidita 1. stupné (okamzita likvidita) min. 0,2 0,03 0,04 0,19 0,18 0,43 0,57
Likvidita 2. stupné (pohotova likvidita) 1 1,11 0,52 0,97 1,04 2,30 1,43
Likvidita 3. stupné (bézna likvidita) 2—2,5 2,35 1,45 1,81 1,57 2,72 1,90
Cisty pracovni kapital / Ob&Zna aktiva 0,3-0,5* 0,57| 031| 044| 036| 062 047

Zdroj: Prace autora

Udaje o likvidité uvedené v Tabulce 18 podporuji zavéry uvedené v komentaii k bodu
4. 4. 2 Ostatni fondy finan¢nich prostiedkil. Pomér CPK na ob&znych aktivech presahuje
doporucené hodnoty v letech 2005 a 2009, spole¢nost ma nadbytek dlouhodobych zdroja.

Obrazek 13: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Prace autora

4.5.3 Ukazatele rentability

Tabulka 18: Ukazatele rentability

Vypocet 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROE | EAT/VK 20,9% 10,1% 21,8% 22,8% 23,1% 24,9%
ROI | EBIT(1-Sazba dan¢)/A 8,8% 3,5% 8,0% 8,8% 10,3% 9,6%
ROA | EBIT/A 11,9% 4,6% 10,5% 11,2% 12,9% 11,9%
ROS | EBIT/T 6,1% 4,4% 6,3% 6,5% 6,6% 9,4%

Zdroj: Prace autora

Rentabilita vlastniho kapitdlu vykazuje hodnoty vysoce pirevySujici miru vynosi
bezrizikového investovani kapitalu. V ¢ase ma mirné rostouci tendenci s vyjimkou roku

2006. Z ukazatele rentability celkového kapitdlu vyplyvd, Ze spolecnost efektivné

2 KRALICEK, P. Zdklady financniho hospodareni. Praha: LINDE, 1993, str. 27
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hospodaii nejenom s hmotnym majetkem, ale se v§emi pouzivanymi prostfedky. Ukazatele
ROE a ROA dosahuji vyssich hodnot v porovnani s oborovym primérem. Rentabilita trzeb

se pohybuje v priméru nad 6 % s mirn¢ rostoucim trendem.

Obrazek 14: Ukazatele rentability
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Zdroj: Prace autora

4.5.3.1 Du Pontiiv pyramidovy rozklad ukazateli
Tabulka 19: Du Pont

2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROA (EAT/A) 0,082 0,032 0,077 0,086 0,100 0,094
Rentabilita trzeb (EAT/T) 0,043 0,031 0,046 0,050 0,051 0,075
Obrat aktiv (T/A) 1,938 1,056 1,672 1,715 1,960 1,262
ROE (EAT/VK) 0,209 0,101 0,218 0,228 0,231 0,249
Rentabilita trzeb (EAT/T) 0,043 0,031 0,046 0,050 0,051 0,075
Obrat aktiv (T/A) 1,938 1,056 1,672 1,715 1,960 1,262
Finanéni paka (A/VK) 2,540 | 3,125 2,822 2,653 2,312 2,648

Zdroj: Prace autora

Du Pont rovnice zobrazuje, jak jednotlivé slozky, tj. ziskové rozpéti, obrat celkovych aktiv
a finan¢ni paka spolupiisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu. V roce 2010 bylo dosazeno
nejvyssi rentability vlastniho kapitalu, ovlivnéné riistem rentability trzeb a vysi dosazeného

zisku.
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4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 20: Ukazatele zadluzenosti

Vypocet 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZenost CZ/A 61% 68% 65% 62% 57% 62%
Koeficient samofinancovani VK/A 39% 32% 35% 38% 43% 38%
Finanéni paka A/VK 2,54 3,13 2,82 2,65 2,31 2,65
Mira zadluZeni CZ/VK 154% 213% 182% 165% 131% 165%
Kryti DM vlastnim kapitilem | VK/DM 3,10 3,26 3,98 4,39 4,36 4,20
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 40% 10% 23% 7% 43% 24%
Dlouhodobé CZ/Dlouhodoby kapital 38% 18% 29% 11% 36% 28%

Zdroj: Prace autora

Spole¢nost ma vyssi zadluzenost, ukazatel je ptiblizné 60 % dluhu ve vSech sledovanych
letech. Ukazatel celkové zadluzenosti se v roce 2007 zvysil az k 70 %, nasledné doslo ke
snizeni v roce 2009 na 57 %, kdy byla dosazena nejnizsi hodnota a v roce 2010 se celkova
zadluZenost opét vratila na pomér priblizné 60:40. Koeficient samofinancovani je
doplitkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti a jejich soucet tvori 100 %. Udava, do
jaké miry jsou financovana aktiva vlastnim kapitalem. Ukazatel finan¢ni paky se zvétSuje
s podilem cizich zdrojii na celkovém financovani. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitalem dosahuje ve vSech letech hodnoty vétsi nez 1, podnik vyuZziva vlastni kapital i ke
kryti obéZnych aktiv. Podil dlouhodobych cizich zdroji je ovliviiovan vysi piijatych
dlouhodobych zaloh od odbérateld. Ukazatel urokového kryti neni pouzit, protoze

spole¢nost téméf nevyuzivala tirocenych bankovnich avért.

4.5.5 Ziskovy ucinek finan¢ni paky

Tabulka 21: Ziskovy ucinek finan¢ni paky

2005 2006 2007 2008 2009 2010
EBT 80203 | 41222 102309 132 826 130 554 181617
EBIT 83607 | 43503 | 104487 133 035 130 993 181 643
EBT/EBIT trokova redukce zisku 0,96 0,95 0,98 1,00 1,00 1,00
Aktiva 703622 946043 | 997106 | 1189534 1017705| 1527256
Vlastni kapital 277020 | 302698 | 353314 448 336 440 237 576 803
A/VK finanéni paka 2,54 3,13 2,82 2,65 2,31 2,65
Multiplikator vlastniho kapitilu 2,44 2,96 2,76 2,65 2,30 2,65

Zdroj: Prace autora

V ptipadé analyzované spolecnosti by zvySovani podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktuie

mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu ve vSech letech.
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4.6 Shrnuti finan¢ni analyzy

Vybranad akciova spolecnost patii mezi nejvyznamnéjsi dodavatele komplexnich sluzeb
v elektro-energetickém segmentu primyslu a dosazenym obratem pifes 2 mld. K¢ v roce
2010 se fadi mezi velké spoleénosti v Ceské republice. Vyznamnym milnikem ve vyvoji
spolecnosti byl rok 2008, ve kterém byla spolecnost proddna zahrani¢nimu vlastnikovi.
Dal$im neméné vyznamnym milnikem z hlediska hodnoceni spole¢nosti byly roky 2007

a 2008, kdy doslo ke skokovému nartstu trzeb az na 2 mld. K¢.

Spolecnost v celém hodnoceném obdobi vykazuje pozitivni vyvoj v kontinudlnim rastu
vysledku hospodateni. Vyjimku tvoii rok 2006, ve kterém byla vySe trzeb negativné
ovlivnéna vysokym objemem zdsob ve form¢ nedokoncené vyroby, tudiz 1 niz§im
hospodarskym vysledkem. Hodnota nedokoncené vyroby dosahovala vroce 2006
kumulované vySe 505 mil. K¢, v nésledujicich letech byla pfeménéna do trzeb. Nejvyssi
vysledek hospodateni spole¢nost vykazala v poslednim sledovaném roce 2010, ktery byl
mimo jiné kladné ovlivnén ukoncenim arbitraZzniho fizeni se zahrani¢nim odbératelem.
Vysledkem bylo uhrazeni dluzné ¢astky ve vysi 50 mil. K¢, ¢imz byl pfimo ovlivnén

provozni hospodaisky vysledek.

Z hodnot ukazatelli aktivity vyplyva, Ze spolecnost zabyvajici se sluzbami je méné naro¢na
na vybaveni hmotnym majetkem. Vyuziti majetku méfené obratem celkovych aktiv je
trvale vy$s$i nez doporucovana hodnota 1. Doba obratu zdsob ma snizujici tendenci v Case,
op¢t s vyjimkou roku 2006, ktery ovliviiuje vySe popsany stav nedokoncené vyroby. Velka
doba obratu pohledavek souvisi se skutecnosti, Ze nejvétsi objem fakturace probihd vzdy
ke konci sledovaného obdobi. Bylo by vhodnéjsi pracovat s primérnou hodnotou

pohledavek z obchodniho styku v bézném roce.

Ukazatele béZné a pohotové likvidity dosahuji u spolecnosti uspokojivych hodnot bliZicich
se doporucenym hodnotdm. Okamzita likvidita dosahuje nizkych hodnot, avSak v Case
stale se zlepsujicich. Spole¢nost ma také pro své provozni financovani rezervy ve vysokém

objemu necerpanych kontokorentnich uvért.

Ukazatele rentability prezentuji, Ze spolecnost je ve sledovaném obdobi stile ziskova
a dosahuji nadprimérnych hodnot. Ziskovost vlozenych prostiedkl je vyrazné vyssi nez
bézna urokova mira. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu poukazuje na velky pfinos pro
vlastnika spole¢nosti. Multiplikator vlastniho kapitalu ukazuje, ze zvySeny podil cizich

zdrojt v kapitalové struktufe ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Literatura doporucuje udrzovat pomér vlastnich a cizich zdroji 50:50, v souCasnosti se
jako optimum uvadi dokonce 30 % podilu dluhu na celkovém kapitalu. Ptestoze se
spolecnost nepohybuje v doporuceném rozsahu, neméa vyssi zadluzenost vliv na jeji
celkovou vykonnost. Z hlediska vyvoje mizeme poukdzat na relativné stabilni zadluzeni
spolecnosti. Ukazatel urokového kryti je nevyznamny, neni v této analyze vyuzity z titulu

nizkych urokii. Spole¢nost sviij dlouhodoby majetek pokryva dlouhodobymi zdroji.

Rizikem by se mohlo jevit v budoucnosti snizeni objemu ziskanych zalohovych plateb od
odbératelti v disledku zhorsujici se ekonomické situace v hospodafstvi a s tim souvisejici
snizujici se solventnosti odbératell. Chybé&jici beziro¢né zdroje by musely byt nahrazeny

cerpanim kontokorentnich uvéra.
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5 Naklady kapitalu

V této kapitole bakalatské prace se budu zabyvat vypoctem nakladi na kapital ve vybrané
akciové spolecnosti. Nejprve budu pocitat naklady na vlastni kapital, nasledné néklady na
cizi kapital a tuto kapitolu zakon¢im vypoctem primérnych néklad na kapital. V uvodu

¢asti naklada na vlastni kapital dojde k sezndmeni s dividendovou politikou spolecnosti.
5.1 Naklady vlastniho kapitalu

5.1.1 Dividendova politika spolecnosti

V souvislosti se zménou vlastnika v roce 2008 doslo ve spolecnosti ke zmeéné dividendové
politiky. Zatimco plvodni vlastnik ponechdval dosazené zisky ve spolecnosti pro jeji
rozvoj a dividendy nebyly vyplaceny viibec anebo ve velmi omezené mife, novy vlastnik
preferuje maximdlni vynos zvlozeného kapitdlu, jak je vidét znasledujici tabulky.
Prestoze za rok 2009 vlastnikem nebyly dividendy pozadovany, po schvaleni ucetni
zaveérky za rok 2010 valnou hromadou bylo pfi rozdéleni zisku pouzito celého zisku

bézného obdobi (po piidélu do fondh) a dile nerozdéleného zisku k vyplaté dividendy.

Tabulka 22: VySe vyplacenych dividend v letech 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dividendy 0 0 15 000 20 000 100 000 0 340 000

Zdroj: Prace autora

5.1.2 Dividendovy model

Pro vypocet nakladi vlastniho kapitdlu jsem nejprve zvolila dividendovy model.
Spole¢nost vyplaci dividendy a akcie nejsou obchodované na trhu, proto je dividendovy

model v upravené podobé:
(Dividendy + Nerozdéleny zisk) / (Aktiva/Pocet akcii) + Mira ristu

Pro porovnani udajii jsem zpracovala ndklady na vlastni kapital se zahrnutim miry rtstu

dividendy a nerozdéleného zisku v jednotlivych letech a také bez miry rtstu.
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Tabulka 23: Vypocet ndkladi na vlastni kapital dividendovym modelem

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011%
Dividendy 0 0 15 000 20 000 100 000 0 340 000
Nerozdéleny zisk 24 836 74792 81221 141 776 134 287 223 957 14 251
(D + Nerozdéleny zisk) 24 836 74792 96 221 161 776 234 287 223 957 356 262
Aktiva 703 622 946 043 997106 | 1189534| 1017705| 1527256
Pocet akcii 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
Aktiva/Pocet akeii 47 63 66 79 68 102
(D + Ner. zisk) /
(A/Pocet akcii) 5,29 11,86 14,48 20,40 34,53 22,00
Mira ristu 201,14 28,65 68,13 44,82 -4,41 59,08
Niaklady VK s mirou
ristu 5,29 213,00 43,13 88,53 79,35 17,59
Niaklady VK bez miry
ristu 5,29 11,86 14,48 20,40 34,53 22,00

Zdroj: Prace autora

Obrazek 15: Naklady na vlastni kapital (dividendovy model)
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Zdroj: Prace autora

Na prvni pohled je patrné, Ze néklady na vlastni kapital se zahrnutou mirou rastu dividend

a nerozdéleného zisku maji kolisavy vyvoj a dosahuji extrémné vysokych hodnot.

5.1.3 Komplexni stavebnicova metoda

Akcie spolecnost nejsou obchodovany na trhu, spolec¢nost neptijala stabilni dividendovou
politiku a vyplacené dividendy jsou nepravidelné. Proto jsem si pro vypocet ndkladii
vlastniho kapitdlu vybrala také Komplexni stavebnicovou metodu od autori Pavly

Matikové a Milose Maftika. Pomuckou pii vypoctu mi byla publikace ,,Diskontni mira pro

* Hodnoty roku 2011 jsou pouze informativni pro pfedstavu o vy§i vyplacené dividendy na zakladé vysledku
hospodateni roku 2010.
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vynosové ocefiovani podniku*

a elektronicka podpora Piiklad 6: Naklady vlastniho
kapitilu — komplexni stavebnicova metoda v podob& xls souboru®’. Na zakladé zadanych

vstupnich udaji o spolec¢nosti provadi soubor vysledny propocet sam.
Vstupni udaje, které jsem pouzila pro vypocet ndklada vlastniho kapitalu:

* Dbezrizikovd urokovd mira je vpodob&é urokové miry desetiletych statnich
dluhopisi,*

* maximalni hodnota ndkladd vlastniho kapitalu mize dosahovat vyse 20 %,*’

= piifadila jsem stupen rizika k jednotlivym faktorim dle svého uvazeni a vypoctu,

= zdkladni rizikovou pfirdaZku jsem nezvysila o prémii za sniZenou obchodovatelnost,

s vyjimkou roku 2006 (2%).

Na zéklad¢ vyse uvedenych pouzitych vstupnich udajui jsem provedla propocet, vysledkem

je nasledujici tabulka. Detailni vypocet nakladt vlastniho kapitalu je uvedeny v Ptiloze 4.

Tabulka 24: Naklady vlastniho kapitalu uréené stavebnicovou metodou

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Niklady vlastniho kapitalu 8,84 12,19 9,45 9,03 9,94 10,51

Zdroj: Prace autora

Obrazek 16: Naklady na vlastni kapital (stavebnicova metoda)
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Zdroj: Prace autora

“ MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocernovani podniku. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007, str.
181-98.

* MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovdni podniku - Priklad 6: Ndklady viastniho
kapitdlu: komplexni stavebnicova metoda. [online]. Praha: IOM - VSE. [cit. 2011-11-12].

*Viz Ptiloha 1.

47 Autofi publikace doporuguji maximalni hodnotu ve vysi 30-35 %.
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5.2 Naklady ciziho kapitalu

V teoretické Casti prace byl popsan vypocet nakladi na cizi kapital a bylo definovano, ze
cenou ciziho kapitalu je urok (ptfipadné podil na zisku). Analyzovana spolecnost ma trvale
dostupné uvérové zdroje svelmi dobrymi tUrokovymi podminkami v podobé
kontokorentnich uvérti u tii bankovnich ustavii. Jedna se o Ceskoslovenskou obchodni
banku, Komer¢ni banku a COMMERZBANK. Vyse urokovych sazeb je kazdorocné
upravena dodatkem k zdkladni smlouvé o kontokorentnim uvéru, urokovd sazba je

stanovena v podobé¢ prirazky a sazby PRIBOR.

Vypocet primérné urokové sazby uvérii jsem zpracovala do nasledujici tabulky. Piehled
dostupnych uvért a urokovych sazeb ve spole¢nosti a sazby PRIBOR v jednotlivych letech

jsou uvedeny v Piiloze 1 bakalatské prace.

Tabulka 25: Vypocet primérné urokové sazby cizich zdrojl

CSOB KB COMB Primérna
Urokova Urokova Urokova ""Ok"X;"
sazba Uvér sazba Uvér sazba Uvér sazba
2005 2,90 | 80000 3,38 90 000 3,15
2006 3,05] 80000 3,42 90 000 3,25
2007 3,72 80000 3,87 90 000 3,80
2008 4,39 | 80000 4,54 90 000 4,47
2009 2,68 | 65000 2,78 90 000 2,74
2010 1,96 | 65000 2,06 30 000 2,14 75 000 2,06

Zdroj: Prace autora

Spole¢nost je trvale ziskova, vSechny ndklady na uvér jsou datiové uznatelné, proto lze
vyuzit ve vSech letech danového §titu. VySe sazby dané z ptijmu pravnickych osob v letech

2005-2010 je uvedena v Piiloze 1.

Tabulka 26: Naklady ciziho kapitalu

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Urokova mira (i) 3,15 3,25 3,80 4,47 2,74 2,06
Naiklady ciziho kapitalu (1- Dg x i) 2,33 2,47 2,89 3,53 2,19 1,67

Zdroj: Prace autora

* Vypocet pomoci vazeného praméru.
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5.3 Naklady na celkovy kapital

Poté, co jsem vypocitala ndklady na vlastni kapital a ndklady na cizi kapital s vyuzitim
danového §titu, dosadim hodnoty do nasledujiciho vzorce:

Nk = i x (1 = Dg) X ==+ Nyg X =

V roce 2008 jsem upravila hodnotu nakladii na cizi kapital, protoZe v tomto obdobi m¢la
na vysi cizich zdroji velky vliv zména hospodaiského cyklu. Tato externalita ovSem
neovlivni vyznamnou meérou vysi ndkladi na cizi kapitdl ve spolecnosti vzhledem

k nevyuziti ro€enych cizich zdrojt. Bylo vyuzito priméru z let 2007 a 2009.

Tabulka 27: Naklady na celkovy kapital (WACC) s dividendovym modelem

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Naklady VK s mirou ristu 5,29 213,00 43,13 88,53 79,35 17,59
Naklady VK bez miry ristu 5,29 11,86 14,48 20,40 34,53 22,00
Niaklady CK (1- Dg x i) 2,33 2,47 2,89 2,54 2,19 1,67
Cizi kapital 426602 | 643345 0643792| 741198 | 577468| 950453
Vlastni kapital 277020 302698 | 353314| 448336| 440237| 576803
Celkovy kapital 703622 | 946043 | 997106 1189534 | 1017705 1527256
CK/K 60,6% 68,0% 64,6% 62,3% 56,7% 62,2%

Zdroj: Prace autora

Tabulka 28: Naklady na celkovy kapital (WACC) se stavebnicovou metodou

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Niaklady VK 8,84 12,19 9,45 9,03 9,94 10,51
Niklady CK (1- Dg x i) 2,33 2,47 2,89 2,54 2,19 1,67
Cizi kapital 4260602 | 643345| 643792 741198 | 577468 950453
Vlastni kapital 277020 | 302698 | 353314 448336| 440237| 576803
Celkovy kapital 703622 946043 | 997106| 1189534 | 1017705 | 1527256
CK/K 60,6% 68,0% 64,6% 62,3% 56,7% 62,2%

Zdroj: Prace autora

Vyvoj ndkladl na celkovy kapitdl (WACC) pii rizném stupni zadluzenosti ukazuji
nasledujici tabulky a grafy. Pro grafické zobrazeni jsou na ose x pouzity hodnoty
zadluzenosti (CK/K), sefazeny vzestupné. Na ose y jsou zaneseny vypoctené naklady

celkového kapitalu.
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Tabulka 29: Vyvoj ndkladi kapitalu s dividendovym modelem bez miry ristu

Zdroj: Prace autora

2009 2005 2010 2008 2007 2006
ZadluZenost CK/K 56,7% 60,6% 62,2% 62,3% 64,6% 68,0%
35,57 3,50 7,68 34,95 17,15 69,83
79,35 5,29 17,59 88,53 43,13 213,00
2,19 2,33 1,67 2,54 2,89 2,47

Obrazek 17: Vyvoj nakladu kapitdlu s dividendovym modelem bez miry riistu
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Zdroj: Prace autora

Tabulka 30: Vyvoj nakladi kapitalu s dividendovym modelem s mirou ristu

Zdroj: Prace autora

2009 2005 2010 2008 2007 2006
56,7% 60,6% 62,2% 62,3% 64,6% 68,0%
16,18 3,50 9,35 9,27 6,99 5,47
34,53 5,29 22,00 20,40 14,48 11,86
2,19 2,33 1,67 2,54 2,89 2,47
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Obrazek 18: Vyvoj nakladu kapitalu s dividendovym modelem s mirou rdstu
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Zdroj: Prace autora

Tabulka 31: Vyvoj nakladi kapitalu se stavebnicovou metodou

2009 2005 2010 2008 2007 2006
ZadluZenost CK/K 56,7% 60,6% 62,2% 62,3% 64,6% 68,0%
5,54 4,89 5,01 4,99 5,21 5,58
9,9 8,8 10,5 9,0 9,5 12,2
2,19 2,33 1,67 2,54 2,89 2,47

Zdroj: Prace autora

Obrazek 19: Vyvoj nakladi kapitalu se stavebnicovou metodou
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Zdroj: Prace autora

Ze vsech grafii je patrné, ze naklady na celkovy kapitdl dosahuji svého optima pii

zadluZenosti 60—-62 %.
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5.4 Shrnuti nakladi na kapital

Pro rozhodovéni o optimalni kapitalové struktuie mi pomohla klasicka teorie optimalizace
kapitalové struktury, kterd se opird o minimalizaci primérnych ndkladt kapitalu
s pfihlédnutim k danovému S§titu a ndkladiim finanéni tisné. Teorie tzv. ,,U kiivky™“ je
zaloZena na tom, Ze od urcité¢ miry zadluzeni za¢nou naklady na kapitél stoupat. Je vhodné,
aby spolecnost udrzovala takovou relaci vlastniho a ciziho kapitalu, pifi niz jsou celkové
naklady na potizeni kapitalu nejniZ$i a trzni hodnota podniku nejvyssi. U vybrané akciové
spole¢nosti vyhodnocené tdaje urcuji optimalni kapitdlovou strukturu s podilem 60-62 %

dluhu na celkovém kapitélu.

Déle je ovéfeno, Ze nédklady dluhu jsou niz$i nez ndklady vlastniho kapitalu, vétitelé
podstupuji nizsi riziko nez vlastnik spolec¢nosti a také zde plisobi daiovy Stit. S ristem
zadluZeni nepatrné stoupaji ndklady na cizi kapital. Spole¢nost ma velmi dobré bonitni
hodnoceni a tim i uveérové podminky, riist ndkladi na cizi kapitdl je nevyznamny a je
ovlivnén stejnou urokovou sazbou pii jakékoliv vysi véru v rozmezi 0 az nékolik desitek
miliént. S rastem zadluzeni vyznamné rostou naklady na vlastni kapital, vlastnikem

pozadovana vynosnost vlozeného kapitalu roste.

Chceme-li odhadovat nédklady vlastniho kapitalu dividendovym modelem, potiebujeme
znat trzni hodnotu akcii a predpoklada se stabilni tempo ristu dividend. Ani pfi pouziti
upravené podoby dividendového modelu s mirou ristu dividend a nerozdéleného zisku
nelze povazovat vysledné hodnoty ndkladl na vlastni kapitdl za vypovidajici. Vysledné
vysoké a kolisavé hodnoty vlastniho kapitalu nepfipousti ve své publikaci®  autofi
Matikova, Matik, ktefi doporucuji maximalni hodnotu nékladd na vlastni kapital ve vysi
30-35 % pfti nejvyssim stupni rizika. Pti vyuziti dividendového modelu bez miry ristu jsou
naklady na vlastni kapital realnéjsi (s pfihlédnutim na ROE ve spolecnosti), av§ak jsou
siln¢ ovlivnény nepravidelné vyplacenymi dividendami ve sledovanych letech. Pfiklanim

se tedy k vysledkiim ze stavebnicové metody.

Stavebnicova metoda je do jisté miry ovlivnéna mym vlastnim posouzenim ocekéavaného
rizika. Prihlédneme-li vSak k ndkladim na cizi kapital a pfipocteme nékolik procentnich
bodt, ziskdme urcity odhad ndkladl na vlastni kapitdl. Zohlednit také musime velikost

v

podniku a vyssi dostupnost kapitalu. Vysledky Ize tedy povazovat za odpovidajici.

“ MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové oceiiovini podniku. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2007
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NAVRHY A DOPORUCENI

Urceni nakladii na vlastni kapital je v praxi velice obtizné a do zna¢né miry subjektivni.
Bylo by jist¢ vhodnéjsi pouzit kombinaci nékolika metod vypocti ndkladl na vlastni
kapital, pfijmout rozhodnuti, kterd metoda je pro spolec¢nost nejvhodnéjsi a na zakladé
vazeného aritmetického priméru urcit vysi nakladu.

Pokud by se spole¢nost zaméfila na optimalizaci svého kapitalu, méla by svoji pozornost
vénovat zejména udrzovani podilu cizich zdroji ve stavajici struktufe. Spolecnost se vSak
problematikou optimalni kapitalové struktury spiSe nezabyva, coz je zplsobeno tim, Ze
dividendova politika spolecnosti je urCovana matetfskou spole¢nosti, kterd jak ukazuje
vyvoj poslednich let, preferuje maximalni vyplaceni dividend. Se zménou vlastnika doslo
ke zméné dividendové politiky. Je nastolena politika stalého dividendového podilu
v maximalni mozné mife, zatimco plvodni vlastnik se ptiklanél k pasivni rezidudlni

dividendové politice.

Pro spolecnost by bylo vhodnéjs$i snazit se o navrat k ptivodni dividendové politice.
Ponechand cast hospodarské vysledku ve formé nerozd€leného zisku by méla byt

reinvestovana do dal§iho rozvoje spolecnosti.

Dle mého nazoru by mélo vedeni spolecnosti vlastnikovi piedlozit uceleny navrh
na rozsiteni produktového portfolia o strojni ¢innosti. Dostatek internich finan¢nich zdrojt
a moznost levného uvérového financovani by bylo efektivnéjsi vyuzit k investovani do
jeho dalSiho rozvoje a pokusit se ziskat vyznamny podil na strojnich dodavkéach zejména
pro energetiku. V souvislosti s tim investovat prostfedky do ndkupu stroji a zafizeni,
zvysit podil stalych aktiv a vyuzit tak ptebytku dlouhodobych zdrojii financovani.
Rozsiteni portfolia o strojni ¢innosti povede k vyraznému zvySeni konkurenceschopnosti
spole¢nosti pii ziskavani komplexnich investi¢nich zakazek. Tento krok by nasledné vedl

k dal$imu narastu trzeb a zisku spole¢nosti.
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ZAVER
Cilem mé prace bylo popsat financni strukturu podniku, shrnout poznatky z oblasti

teoretickych ptistupli optimalizace kapitalové struktury podniku a na piikladu vybrané

akciové spolecnosti se pokusit o jejich aplikaci a stanoveni optimalni kapitalové struktury.

V teoretické casti jsem charakterizovala finan¢ni strukturu podniku a jeji rozdéleni na
vlastni kapital a cizi zdroje. Dale jsem popsala souvislost majetkové a financni struktury se
zam¢efenim na zlatd bilan¢ni pravidla financovani a Cisty pracovni kapitdl. V zavéru
teoretické Casti jsem se zabyvala zplisoby méfeni nékladl jednotlivych slozek kapitilu

a popisem hlavnich teorii optimalizace kapitalové struktury.

V praktické ¢asti jsem vybranymi ukazateli finan¢ni analyzy hodnotila finan¢ni strukturu
spole¢nosti v letech 2005-2010. Déle jsem pomoci zvolenych metod spocitala naklady na
kapitdl a vyhodnotila optimélni sloZzeni kapitdlu pomoci klasické teorie optimalni
kapitalové struktury a ,,U kiivky*. Ke kazdé¢ kapitole v praktické ¢asti je provedeno kratké

shrnuti a zhodnoceni.

Finan¢ni analyzou jsem zjistila, Ze financni struktura spolecnosti je ve slozeni 40 %
vlastniho kapitdlu a 60% cizich zdrojii ve vSech sledovanych letech. Cizi zdroje jsou
pfevazné ve formé& dodavatelskych uvérd a pfijatych zaloh od odbératelt. Spole¢nost
v podstaté nevyuziva bankovnich uvért.

Teoretické piistupy optimalni kapitdlové struktury se ptiklani k poméru 30 % dluhu,
maximalné¢ vSak 50 %. Pfesto je analyzovand spolecnost stabilni, vysoce ziskova

a rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje nadprimérnych hodnot. Z tohoto pohledu se

spole¢nost jevi jako velmi vynosna investice pro akcionafe.
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PRILOHY

Ptiloha 1: Pfehledové tabulky

Ptehled tivéra a trokovych sazeb spolecnosti

CSOB KB COMB
Rok | Uvér Urokova sazba Uvér Urokova sazba Uvér Urokova sazba
2005 | 80000 | 0,95+ 1D PRIBOR 90 000 | 1,4 + 1M PRIBOR
2006 | 80000 | 0,95+ 1D PRIBOR 90000 | 1,2 + 1M PRIBOR
2007 | 80000 | 0,95+ 1D PRIBOR 90 000 | 1,1 + 1D PRIBOR
2008 | 80000 | 0,95+ 1D PRIBOR 90 000 | 1,1 + 1D PRIBOR
2009 | 65000 1,1+ 1D PRIBOR 90 000 | 1,2 + 1D PRIBOR
2010 | 65000 | 1,1 + 1D PRIBOR 30000 | 1,2+ 1D PRIBOR | 75000 | 1,05 + IM PRIBOR
Zdroj: Prace autora™
Sazby PRIBOR v letech 2005-2010
PRIBOR 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1D 1,95 2,10 2,77 3,44 1,58 0,86
1M 1,98 2,22 2,96 3,81 1,93 1,09
Zdroj: Prace autora’’
Sazby dan¢ z ptijmu pravnickych osob v letech 2005-2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sazba dané 26 % 24 % 24 % 21 % 20 % 19 %
Zdroj: Prace autora™
Urokova mira desetiletych statnich dluhopisti
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Urokova mira 3,8% 3,4% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%

Zdroj: Prace autora™

30 Zpracovéno na zdklad¢ udaji z piiloh Gcetni zavérky a poskytnutych tdaji ve spolecnosti.
31 CNB. Sazby PRIBOR — mésicni a rocni priiméry. [online].
32 Wolters Kluwer. Vyvoj sazby dané z prijmu pravnickych osob. [online].

33 CNB. Trh stdtnich dluhopisii. [online].




Ptiloha 2: Vertikalni analyza vlastnich a cizich zdroja

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 703622 | 946043 | 997106| 1189534 1017 705 1527 256
Vlastni kapitl 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
ZAkladni kapital 54,1% 49,6% 42,5% 33,5% 34,1% 26,0%
Rezervni fond 2,2% 2,9% 3,0% 3,3% 3,4% 3,5%
Statutirni a ostatni fondy 13,8% 12,7% 9,8% 8,8% 8,9% 6,8%
VH minulych let 9,0% 24,7% 23,0% 31,6% 30,5% 38,8%
VH bézného 1ié. obdobi 20,9% 10,1% 21,8% 22,8% 23,1% 24,9%
Cizi zdroje 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Rezervy 3,7% 1,4% 2,1% 6,7% 9,4% 8,0%
Dlouhodobé zivazky 35,3% 7,6% 19.9% 0,3% 33,9% 15,7%
Kratkodobé zivazky 47,2% 89,5% 77,0% 92,5% 56,4% 76,4%
Bankovni ivéry dlouhodobé 0,8% 1,0% 0,6% 0,2% 0,0% 0,0%
Bankovni tvéry kratkodobé 13,0% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,0%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Priloha 3: Kratkodobé zavazky spolec¢nosti
(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kratkodobé zivazky 201278 | 575664| 495601| 685841| 325877| 725677
Zavazky z obchodniho styku 114 829 106906 | 107489 | 280075 162684 | 327968
Zavazky k zaméstnancim 22179 26 508 26 285 36 088 33810 38 757
ZAvazky ze soc. zabezpe&eni 13 964 16 875 16 698 21002 18 777 22 962
Stat - daiiové zavazky a dotace 30905 31815 52030 45239 62322 36334
Jiné zavazky 10 339 152 551 195 410 462
Ptijaté zilohy 5745| 389201 | 290528| 290429 32585| 288288
Dohadné iéty pasivni 3317 4207 2 020 12 812 15289 10 906

Zdroj: Prace autora




Ptiloha 4: Vypocet nakladii vlastniho kapitalu — komplexni stavebnicova metoda™

RIZIKO 20052006 (2007 | 2008|2009 | 2010

A. OBCHODNI RIZIKO
I. Rizika na iirovni oboru
1. Dynamika oboru

1. stabilni obor, vétsi zmény se neptedpokladaji (tempo ristu asi
na urovni inflace) nizké X X X X X X
2. dlouhodobé mirné rostouci obor pfiméfené
3. obor v krizi, tendence k poklesu, obtizn€ ptedvidatelny vyvoj
(v CR napf. chemicky primysl) zvy$ené
4. velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy vysoké
Elektro-energetika je stabilni primyslové odvétvi.”
2. Zavislost oboru na hospodarském cyklu

1. nezavislost oboru na hospodaiském cyklu nizké X X X X X X
2. mirna zavislost na hospodarském cyklu piimétené
3. zna¢na zavislost na hospodaiském cyklu zvysené
4. typicky cyklicka produkce vysoké

Udrzba vyroben el. a tepla probiha v pravidelnych planovanych
cyklech, souvislost s bezp. predpisy.
3. Potencidl inovaci v oboru

1. standardni obor s minimem technologickych zmén nizké
2. standardni obor s mirnymi technologickymi zménami piimétené X X X X X X
3. obor se znaénym technologickym riistem, ale bez fadovych
inovaci zvysené
4. obor vyznacujici se zasadnimi technologickymi inovacemi vysoké

V oboru nedochdzi k zasadnim technologickym zméndm.
4. Urdovani trendi v oboru

1. podnik se vyrazné podili na ur¢ovani novych trendi v oboru nizké
2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru piimétené X X X X X X
3. podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru zvysené
4. podnik obtizné zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoké

Vysoce kvalifikovany persondl.
II. Rizika na wrovni trhu, kde je podnik ¢inny
1. Kapacita trhu, moZnost expanze

1. domadci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz nizké
2. domaci trh nenasycen, trzni podil srovnat. s hlav. konkurenty,
min. vyvoz priméfené X X X X
3. domaci trh nasycen zvysené X X
4. domadci trh nasycen, hledani novych zahrani¢nich trhi vysoké
Od r. 2009 dochazi ke zmrazent rozsdahlého investicniho programu
v elektro-energetice.
2. Rizika dosaZeni trzeb

1. prokazatelna historie trzeb, prognozovatelny maly rtst trzeb nizké
2. prokazatelnd historie trzeb, prognézovatelny narust trzeb pfiméfené X X X X X X

*MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové oceiiovani podniku -

kapitdlu: komplexni stavebnicovd metoda. [online].
55 Vlastni poznamky autora jsou vyznaceny kurzivou.

Priklad 6: Ndklady viastniho




RIZIKO 20052006 |2007 | 2008|2009 | 2010
3. nové spolecnost, bez historie trzeb, umirnény narist trzeb zvySené
4. nova spolecnost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy
nardst trzeb vysoké
Dlouhodobé uzavrené smlouvy o dilo.
3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy
1. zavedené sluzby, rozhodujici jsou stavajici trhy nizké X X X X X
2. zavedené sluzby, zvyseni trzniho podilu nebo proniknuti na
nové trhy pfiméfené X
3. nové sluzby, stavajici trhy zvysené
4. nové sluzby, nové trhy vysoké
Uplatnéni stavajicich montdznich kapacit na zahr. trhy je nizké.
II1. Rizika z konkurence
1. Konkurence
1. trzni mezera, konkurence neptisobi nizké
2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu priméfené
3. obtizny vstup na novy trh a plisobeni mezi existujicimi
konkurenty zvysené X X X
4. zvysujici se tlak existujicich konkurentd, nastup nové
konkurence vysoké X X X
V souvislosti s vyvojem hosp. cyklu se méni tlak konkurence,
cenové podbizeni.
2. Konkurenceschopnost produktii
1. parametry a zivotnost - srovnatelné se Spickovou konkurenci nizké X X X X X X
2. parametry a zivotnost - srovnatelné s lep$i konkurenci piiméiené
3. parametry a zivotnost - srovnatelné s primérnou konkurenci zvysené
4. parametry a zivotnost - nizni nez primérna konkurence vysoké
Vysoka urover poskytovanych sluzeb.
3. Ceny
1. ceny nizsi nez konkurence, uspokojiva marze zisku, moznost
poskytnuti slev nizké
2. ceny a marZe zisku obdobna jako u konkurence piimétené X X X
3. ceny srovnatelné s konkurenci, nizkd marze zisku zvysené X X X
4. ceny vyssi nez konkurence, minimalni marze zisku vysoké
Nejsou vyrazné odchylky v cendch, vybérova rizeni srovnavaji
ceny.
4. Kvalita, Fizeni kvality
1. lep$i nez konkurence (napft. certifikace, pokud neni béznou
zalezitosti) nizké
2. srovnatelné s konkurenci piimétené X X X X X X
3. mirn¢ niz§i nez konkurence zvysené
4. vyrazné zaostava za konkurenci, ¢asté reklamace vysoké
Stejné podminky nutné pro ucast ve vybérovych rizenich.
5. Vyzkum a vyvoj
1. vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobky, ptedstih pied
konkurenci nizké
2. vyvoj reaguje na pozadavky zakazniki, vylepSovani stavajicich
konk. vyrobki pfiméfené X X X X X X
3. kopirovani konkurenénich vyrobkd, snaha dohnat konkurenci zvysené
4. absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, piilezitostné vysoké




RIZIKO 20052006 |2007 | 2008|2009 | 2010
zakazky
Obtiznost prosazeni inovaci nepozZadovanych zdkaznikem.
6. Reklamace a propagace
1. pravidelné néklady vétsi nez v odvétvi, ucinnost vysoka nizké
2. pravidelné naklady odpovidajici priméru v odvétvi, uc¢innost
obvykla piimétené
3. nepravidelné, sporny pfinos zvysené X X X X X X
4. nepravidelné, omezené naklady, nejisty pfinos vysoké
ziskavani zakazek je nezavislé na reklamé, ale na etablovani na
trhu
7. Distribuce, servis
1. vybudovana distribuéni sit,, rychlé a spolehlivé dodavky nizké X X X X X X
2. vybudovana distribuéni sit’, ob¢as nepravidelné dodavky
zakaznikim piiméiené
3. neuplna distribuéni sit’ zvysené
4. nedostatecna distribu¢ni sit’, bez zpétné vazby vysoké
Stabilni portfolio zdkaznikii.
1V. Management
1. Vize, strategie
1. jasnd vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni nizké X X X X X X
2. zména vize, upfesiovani strategii a bezprostiednich cili
spole¢nosti piimétené
3. strategie spole¢nosti se postupné vytvari zvysené
4. neur¢ita strategie, pfevazuje improvizace vysoké
Spolecnost ma pravidelné obnovujici se strategii.
2. Klicové osobnosti
1. zastupitelnost klicovych osobnosti nizké
2. dostupna piimétend nahrada piiméfené X X X X X X
3. obtizna nahrada klicovych osobnosti zvysené
4. vysoka zavislost na nékolika kli¢ovych nepostradatelnych
osobnostech vysoké
Nekolik klicovych manazerii, nejsou vsak nepostradatelni.
3. Organiza¢ni struktura
1. jednoducha a piehledna struktura, komunikace bez potizi nizké X X X
2. jednoducha organizac¢ni struktura, bézné komunikacni potize pfiméfené X X X
3. slozitd organizac¢ni struktura, mnohoucelové fizeni zvysené
4. komplikovana, neptehlednd, ¢asto se ménici struktura vysoké
Se zménou vlastnika doslo ke zjednodusent organizacni struktury.
V. Vyrobni proces
1. Struktura vyrobkii (hodnoceni pouze z pohledu vyrobnich
rizik)
1. vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opakované prodeje, min.
tech. zmény nizké
2. vlastni vyrobky, ¢etné modifikace piimétené
3. zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavky dle dodané
dokumentace zvysené X X X X X X

4. nepravidelné zakazky, ¢astd zména dokumentace od zékazniki

vysoké
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Opakované zakdzky obdobného charakteru.

2. Technologické moZnosti vyroby (nebo obéhu zboZzi u

obchodniho podniku)

1. postacujici stavajici zafizeni, vyzkousena technologie, stavajici

vyrobky nizké X X X X X X
2. vyzk. technologie, stavajici vyrobky, nutné rozsifeni nebo

rekonstrukce stav. zafizeni pfiméfené

3. stavajici vyrobky, obdobné postupy, potiebna zasadni obnova

vyrobnich zafizeni zvysené

4. komplexn¢ nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové

vyrobky vysoké

Minimalni investicni ndrocnost.

3. Pracovni sila

1. bézné dostupné profese, bez mimoiadnych narokd na kvalifikaci | nizké

2. dostupné profese, b&Zné uciovska, SS, VS kvalifikace piimétené

3. vyssi podil specializovanych profesi, pozadavky na zvySovani

kvalifikace zvy$ené X X X X X X
4. prevaha vysoce specializovanych profesi vysoké

Vyssi podil pracovnikii v profesich projektant, programadtor.

4. Dodavatelé

1. stabilni dodavatelé, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi | nizké X X X X X X
2. stabilizovany okruh dodavatelil, bézné dodavatelské problémy | pfiméfené

3. ¢asteCnd zména kliovych dodavatelll, vypadky dodavky zvysené

4. znaéné nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami vysoké

Spolecnost pouziva provérené dodavatele spliujici pozadavky na

Jjadernou bezpecnost.

VI. Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi (piidané
| hodnoty)

1. Uroveii fixnich nikladi

(v ptipadé problémui s daty mozno nahradit podilem fixnich aktiv)

1. podil fixnich naklada (aktiv) na celkovych nakladech (aktivech)

je maly nizké X X X X X X
2. podil fixnich nékladi (aktiv) je okolo priméru pfiméfené

3. podil fixnich nakladu (aktiv) je vysoky zvysené

4. podil fixnich nakladi (aktiv) je velmi vysoky vysoké

Je hodnocen podil fixnich aktiv, spolecnost ma malou investicni

ndrocnost.

2. Postaveni podniku vii¢i odbérateliim

1. velmi silné - vétsi pocet malych odbératell nizké

2. silné - vétsi pocet odbératell, nékolik vétsich odbérateld s

nepievazujicim podilem piimétené

3. slabsi - rozhodujici vdhu mé nékolik velkych odbérateld zvySené X X X
4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich vysoké X X X

Nejvyznamnéjsimi zakazniky jsou nejvétsi spolecnosti na trhu

elektro-energetiky (3-5 odb.).

3. Postaveni podniku vii¢i dodavateliim

1. velmi silné - vétsi pocet malych dodavatelil nizké

2. silné - vétsi pocet dodavateld, n€kolik vétsich dodavatell s

nepfevazujicim podilem priméfené X X X X X X
3. slabsi - rozhodujici vahu mé né€kolik velkych dodavatelii zvysené

4. slabé - zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké
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Stabilni struktura provérenych dodavatelu.
4. Bariéry vstupu do odvétvi
1. velmi silné (napft. vyroba elektrické energie) nizké X X X X X X
2. silné (napft. vyroba tézkého strojirenstvi) piimétené
3. pfekonatelné (specializované produkce) zvysené
4. slabé (napf. oblast sluzeb - vzdélavaci kurzy) vysoké
Pro prdce v oblasti elektro-energetiky je nutny velky rozsah
specidlnich opravnéni.
B. FINANCNI RIZIKO
1. Uroteny cizi kapital / vlastni kapital
1. nizky podil cizich zdroju, dostate¢na ivérova kapacita nizké
2. ptiméfené cizi zdroje, prostor pro dalsi financovani cizim
kapitalem piimétené X X
3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvysené X X
4. cizi zdroje vyrazné vy$si nez vlastni kapital vysoké X X
Spolecnost mda/méla uzavicené uverové smlouvy s dostatecnym
limitem pro financovani potreb.
2. Kryti iroki - EBIT / placené tiroky dosahuje
1. dosahuje hodnotu 4,5 a vice nizké X X X X X X
2. dosahuje hodnotu 2,18 az 4,49 piimétené
3. dosahuje hodnotu 1,57 az 2,17 zvysené
4. je niz8i nez 1,57 vysoké
Viz financni analyza.
3. Kryti splatek ivéri z cash flow - EBITDA / (splatky uvéru +
leasingové splatky)
1. cash flow mnohondsobné pievySuje splatky nizké X X X X X X
2. cash flow nékolikandsobné prevysuje splatky piimétené
3. cash flow dostate¢né pievysuje splatky zvysené
4. cash flow je nizsi nez 1,2 nasobek splatek vysoké
4. Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéznych
aktivech
1. WC kryje i ¢ast pfechodné vyse obéznych aktiv nizké
2. WC kryje stalou vysi ob&znych aktiv piimétené
3. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv zvysené X X X X X X
4. WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké
Viz financni analyza.
5. BéZna a rychla (okamzitd) likvidita
1. vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostiedky | nizké
2. vysoka bézna likvidita, mirnd zévislost na zasobach piimétené
3. obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich
prostieki v ob&éznych aktivech zvysené X X
4. nizka bézna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedostatek
likvidnich prostfedki vysoké X X X X
Hodnota je ovlivnéna vysokym objemem prijatych zdaloh od
odbératelii, vysoky podil zasob (NV).
6. Prumérna doba inkasa pohledavek
1. odpovida dobé¢ splatnosti faktur nizké X X X X X X
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2. pfiméfené prevysuje splatnost faktur primetrené
3. zna¢né prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych
pohledavek zvysené
4. vysoce prevysuje splatnost faktur, znaény podil nedobytnych
pohledavek vysoké
Vyznamny podil solventnich zdkaznikal.
7. Primérna doba drZeni zasob
1. odpovida minimalnim nutnym technologickym zdsobam nizké
2. ptiméfena rezerva zasob, mirné predzasobeni piimétené X X X X X
3. zfetelné vys$$i zasoby neZ je nutné, ¢astecné zastaralé zasoby zvysené
4. vysoce predzasobena spolecnost, vysoky podil zastaralych a
neprodejnych zasob vysoké X
Objem zdsob odpovida charakteru zakdzek, prokazuje se
pripravenost na realizaci zakaznikovi.
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU 2005
Bezrizikova vynosova mira 3,8%
I. Rizika oboru 0,41%
II. Rizika trhu 0,35%
III. Rizika z konkurence 1,26%
IV. Management 0,35%
V. Vyrobni proces 0,68%
VL. Specifické faktory 0,75%
Obchodni riziko 3,80%
Finan¢ni riziko 1,24%
Rizikova prémie celkem 5,04%
Prémie za niz$i likviditu
Niéklady vlastniho kapitalu 8,84%
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU 2006
Bezrizikova vynosova mira 3,8%
I. Rizika oboru 0,41%
II. Rizika trhu 0,44%
II1. Rizika z konkurence 1,46%
IV. Management 0,35%
V. Vyrobni proces 0,68%
VI. Specifické faktory 0,75%
Obchodni riziko 4,10%
Finan¢ni riziko 2,29%
Rizikova prémie celkem 6,39%
Prémie za nizsi likviditu 2,00%
Néklady vlastniho kapitalu 12,19%
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU 2007
Bezrizikova vynosova mira 4,0%
I. Rizika oboru 0,41%
II. Rizika trhu 0,36%
III. Rizika z konkurence 1,26%
IV. Management 0,36%
V. Vyrobni proces 0,68%
VI. Specifické faktory 0,75%
Obchodni riziko 3,81%
Finan¢ni riziko 1,64%
Rizikové prémie celkem 5,45%
Prémie za nizsi likviditu
Néklady vlastniho kapitilu 9,45%




NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU 2008

Bezrizikova vynosova mira 4,0%
I. Rizika oboru 0,41%

II. Rizika trhu 0,36%

III. Rizika z konkurence 1,12%

IV. Management 0,27%

V. Vyrobni proces 0,68%

VI. Specifické faktory 0,55%

Obchodni riziko 3,39%

Finan¢ni riziko 1,64%

Rizikové prémie celkem 5,03%
Prémie za nizsi likviditu

Niaklady vlastniho kapitalu 9,03%
NAKLADY VLASTNIiHO KAPITALU 2009

Bezrizikova vynosova mira 5,0%
I. Rizika oboru 0,42%

II. Rizika trhu 0,49%

III. Rizika z konkurence 1,30%

IV. Management 0,27%

V. Vyrobni proces 0,67%

VL. Specifické faktory 0,55%

Obchodni riziko 3,70%

Finan¢ni riziko 1,24%

Rizikové prémie celkem 4,94%
Prémie za nizsi likviditu

Niklady vlastniho kapitalu 9,94%
NAKLADY VLASTNIiHO KAPITALU 2010

Bezrizikova vynosova mira 5,0%
I. Rizika oboru 0,42%

II. Rizika trhu 0,49%

II1. Rizika z konkurence 1,30%

IV. Management 0,27%

V. Vyrobni proces 0,67%

VI. Specifické faktory 0,55%

Obchodni riziko 3,70%

Financ¢ni riziko 1,81%

Rizikova prémie celkem 5,51%
Prémie za nizsi likviditu

Néklady vlastniho kapitalu 10,51%




Ptiloha 5: Rozvaha v tis. (AKTIVA)

AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZK 0 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 89 436 92 721 88863 | 102121 | 101037| 137397
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 6 168 8501 6 043 8776 10 758 13 615
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 67 890 79 220 77 820 88 345 85279 77 625
B.II. 1. | Pozemky 1914 1605 1605 1 889 2356 2364
2. | Stavby 20 059 34339 40737 42 405 42411 42 074

3. | Samostatné movité véci 32 804 36 954 35143 43 745 36 621 29 852

4. | Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0

5. | Zékladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 22 22 79 88 88 88

7. | Nedokon¢eny DHM 13 091 6300 256 218 3803 3247

8 | Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0

9 | Opravna poloZka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0

B.I1I. Finan¢ni investice 15378 5000 5000 5000 5000 46 157
C. OBEZNA AKTIVA 604 347 | 849001 | 906 713 1 (5)2(5) 913 844 1 32;
C.L Zasoby 317127 | 542451 | 414601 | 364940 | 137914 | 337204
C.L 1. | Material 32269 36 655 30387 71613 57 904 70 538
2. | Nedokoncena vyroba 284 858 | 505796 | 384214| 293327 80010 | 266 666

3. | Vyrobky 0 0 0 0 0 0

4. | Zbozi 0 0 0 0 0 0

5. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0

C.IIL. Dlouhodobé pohledavky 1474 6 882 6 554 6 544 23 084 10 270
C.III. Kratkodobé pohledavky 278838 | 274599 | 392401| 590508 | 613484 | 626978
C.III. 1. | Pohledavky z obchodniho styku 278 031 | 266536| 391560| 589451 | 612289 | 583469
. | Stat - danové pohledavky 0 7206 0 0 0| 42410

3. | Jiné pohledavky 807 857 841 1057 1195 1099

C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 6 908 25069 93157 | 123528 | 139362 | 413 346
C.IV. 1. |Penize 710 1211 720 1263 1 067 1 449
2. | Uty v bankach 6198 23 858 92437 | 122265| 138295| 411897

3. | Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0

D.L CASOVE ROZLISENI{ 9839 4321 1530 1893| 2824| 2061

AKTIVA 703 622 I 946 043 I 997 106 ‘ 1189534 (10177051527 256




Ptiloha 6: Rozvaha v tis. (PASIVA)

PASIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010

A. VLASTNI KAPITAL 277020 | 302698 | 353314| 448336 440237 | 576 803

AL Zakladni kapital 150000 150000 150000 | 150000 150000 | 150 000

AL 1. | Zakladni kapital 150000 | 150000| 150000| 150000 150000 | 150 000

2. | Zmény zékladniho kapitdlu 0 0 0 0 0 0

AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0

Al 1. | Emisni azio 0 0 0 0 0 0

2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fond a ost. fondy ze

ALIIL zisku 44 169 47 326 45153 54 249 54192 59 062

AIl. 1. | Zakonny rezervni fond 44 169 47326 45153 54249 54192 59 062

A.V. VH minulych let 24 836 74792 81221 | 141776 134287 | 223957

A.IV. 1. | Nerozdéleny vysledek hospodateni 58015 74 792 81221 141 776 134287 | 223957

A.V. VH béZzného obdobi 58 015 30 580 76940 | 102311 101758 | 143 784

B. CIZi ZDROJE 426602 | 643345| 643792 | 741198 577468 | 950 453

B.L Rezervy 15874 8915 13768 49 377 54 504 75 827

B.I. 1. | Rezervy zdkonné 0 0 0 0 0 0

2. | Ostatni rezervy 15 874 8915 13 768 49377 54 504 75 827

B.II. Dlouhodobé zavazky 150 612 49178 | 128203 2280 195907 | 148 949

B.II. 1. | Pfijaté zalohy 147 863 47393 | 125738 2280 195907 | 148 949

2. | Jiné dlouhodobé zavazky 1 687 416 0 0 0 0

Odlozeny danovy zavazek 1 062 1369 2 465 0 0 0

B.III. Kratkodobé zavazky 201278 | 575664 | 495601 | 685841 325877 725677

B.III. 1. | Zavazky z obchodniho styku 118146 | 111113 | 109509| 292 888 177973 | 338874

2. | Ptijaté zalohy 5745] 389201 | 290528 | 290429 32585 | 288288

3. | Zavazky k zaméstnancim 22179 26 508 26 285 36 088 33810 38757

4. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni 13 964 16 875 16 698 21002 18 777 22962

5. | Stat - daniové zavazky a dotace 30905 31815 52030 45239 62 322 36334

7. | Jiné zavazky 10339 152 551 195 410 462

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 58 838 9 588 6220 3700 1180 0

B.IV. 1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 3516 6220 3700 1180 0 0

2. | Bé&zné bankovni tvéry 55322 3368 2520 2520 1180 0

3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0

C.L CASOVE ROZLISENI 0 0 4 0 0 0

PASIVA 703622 | 946043 | 997106| 1189534 | 10177051 527256




Ptiloha 7: Vykaz zisku a ztrat

2005 2006 2007 2008 2009 2010
L Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0
A. Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
1I. Vykony 1197684 1226497 1545912 1958881 | 1839867 2070311
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a
I. 1 |sluzeb 1363949 | 999040 | 1667 1892040482 | 1994937 1927235
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -166912 | 220938 | -121583| -82079 -156 517 | 138477
3 | Aktivace 647 6519 306 478 1 447 4599
B. Vykonova spotieba 650344 | 679262 8730791044024 847 768 | 1209 296
B. 1 | Spotieba materidlu a energie 296 759 | 356198 | 385403 | 379266 240 677 | 423 448
2 | Sluzby 353585 323064| 487676| 664758 607 091 | 785848
+ Piidana hodnota 547340 | 547235| 672833 | 914 857 992 099 | 861015
C. Osobni naklady 427432 | 482348 | 545004 | 697136 736 075 745992
C. 1 | Mzdové naklady 312418 | 350409 | 394883 | 499513 527372 530216
2 | Odmény ¢lentiim orgéani spolecnosti 359 364 401 480 549 760
3 | Naklady na socidlni a zdravotni pojisténi 108650 | 122034 | 138970 | 174267 178 079 | 182208
4 | Socialni naklady 6 005 9 541 10 750 22 876 30075 32 808
D. Dané a poplatky 856 968 743 2 361 3845 6389
E. Odpisy dlouhodobého majetku 20 245 22 836 24128 27129 25 625 23 067
111 Trzby z prodeje DM a materialu 794 4714 919 519 1020 1469
III. 1 | Trzby z prodeje DM a materialu 794 4714 919 519 1020 1469
2 | Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0 0
F. ZC prodaného DM a materialu 21 3294 97 3 97 0
F. 1 | ZC prodaného dlouhodobého majetku 21 3294 97 3 97 0
2 | ZC prodaného materidlu 0 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a OP 3083 -542 -6 321 48 723 90405| -66679
IV. Ostatni provozni vynosy 8701 16 717 9763 11 651 12 380 68 804
H. Ostatni provozni naklady 8396 9389 12 548 20292 14 520 33 805
V. Pievod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
L. Ptevod provoznich naklada 0 0 0 0 0 0
+ Provozni vysledek hospodareni 96 802 50373 | 107316 131383 134932 | 188 714
VL Trzby z prodeje CP a podili 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VIIL. Vynosy z dlouhodobého FM 0 0 0 0 0 0
VIIL. Vynosy z kratkodobého FM 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z ptecenéni cennych papird 0 0 0 0 0 0
L Néklady z pfecenéni cennych papirt 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP 956 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 24 81 63 1823 901 1 669
N. Nékladové uroky 3404 2 281 2178 209 439 26
XI. Ostatni finanéni vynosy 543 7292 14 766 9 020 4187 5453
0. Ostatni finanéni naklady 12 775 14243 17 658 9191 9 027 14193
XII. Ptevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0 0
P. Pievod finan¢nich nakladt 0 0 0 0 0 0
+ Financni vysledek hospodaieni -16 568 -9 151 -5 007 1443 -4 378 -7097
Q. Dati z piijmi za b&Znou Einnost 22 188 10 642 25369 30515 28 796 37833
Q. 1 | Dan z ptijmi za béznou ¢in. - splatna 21478 10 335 24273 39 640 45336 25018
2 | Dan z ptijmi za béznou ¢in. - odloZzena 710 307 1096 -9 125 -16 540 12 815
++ VH za béZnou ¢innosti 58 046 30 580 76940 | 102311 101758 | 143784
XIII. Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 31 0 0 0 0 0
S. Dail z pfijmii z mimofadné Cinnosti 0 0 0 0 0 0
+ Mimotadny vysledek hospodaieni -31 0 0 0 0 0
T. Ptevod podilu na VH 0 0 0 0 0 0
+++ VH za tucetni obdobi 58 015 30 580 76940 | 102311 101758 | 143784
+++ VH pied zdanénim 80203 41222 102309| 132826 130554 | 181617




