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UvVOD

Cilem této bakalaiské prace je blize se seznamit s problematikou kapitadlové
struktury podniku jako celku, spolecné s ukazateli, které jsou spojovany s kapitdlovou

strukturou podniku a vedou k optimdlnimu navrzeni kapitalové struktury.

Jestlize chceme vyjadrit ptivod majetku, z jakych kapitalovych zdroji byl potizen,
hovotime o zdrojich financovani nebo-li pasivech. Kapitalova struktura podniku jsou
tedy v kone¢ném dusledku pasiva podniku, které v uz$im slova smyslu piedstavuji
zavazek (dluh) podniku k pfevodu nebo pouziti aktiv (majetkové struktury podniku),

které spravuje.

Cilem kazdého podniku je efektivni vyuzivani svych zdroji k dosazeni zisku,
udrzeni platebni schopnosti, zajisténi dobrého jména podniku. Té&chto cili podnik
dosdhne svédomitou analyzou majetkové a kapitdlové struktury podniku a zajisténim
takového poméru vlastnich a cizich zdroji, které povedou k zajisténi dobrého chodu

firmy.

Vyznamnym nastrojem hodnoceni kapitdlové struktury podniku a jeho
ekonomickych vysledkil je finan¢ni analyza. Pti konstrukci ukazateld financni analyzy
je tteba vychazet z toho, ze jednim ze zakladnich cil finan¢niho fizeni podniku je
maximalizace majetku podniku a zajisténi urcitého stupné jeho likvidity, ktera je

podminkou financ¢ni stability = kapitalové stability subjektu.

Analyza kapitalové struktury podniku a finan¢niho hospodafeni by méla nejen
zobrazit uplynuly vyvoj v téchto oblastech a urcit pfiiny zlepSeni ¢i zhorSeni, ale také
ptispét k volbé nejvhodnéjSich smért dalsiho vyvoje ¢innosti podniku a k usmériiovani
finanéniho hospodareni a kapitalové situace podniku. Je tfeba vychdzet z toho, ze

jakékoliv finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno finan¢ni analyzou.

Zakladnim informa¢nim zdrojem finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy které

obsahuji souhrnné informace o prib&hu a uspésnosti hospodaiské Cinnosti a jejim



odrazu ve finan¢ni situaci podniku. Dale je mozné a potiebné pro financni analyzu
vyuzit dalsi udaje ucetni uzavérky, zlstatky a obraty jednotlivych ucti uvadéné v

ucetnich knihéach a v nekterych ptipadech i podklady z analytické evidence.



CIL A METODIKA

ciL

Cilem této odborné prace bylo posoudit kapitalovou strukturu vybraného podniku

a urcit jeji vhodnost pro dany podnik.
METODIKA

Bakalarskd prace je zaméfena na rozbor kapitalové struktury zvoleného
ekonomického subjektu. Podklady byli poskytnuty firmou MEDISIZE CZ, s.r.o..
Rozbor kapitalové struktury vybraného podniku byl proveden podle udajii z ucetnich
vykazii z let 2004 - 2008. Pro hodnoceni finan¢ni situace spoleCnosti byla vyuzita
horizontalni a vertikalni analyza, analyza pomérovych ukazateli a Altmantiv model. Pro

vypocet byli pouzité tyto ukazatele:

Ukazatele rentability

» Rentabilita vlozeného kapitdlu = HV pted zdanénim + nakladové uroky/pasiva

celkem
» Rentabilita celkovych aktiv = HV pfe zdanénim — tiroky/aktiva celkem
» Rentabilita trzeb = HV pted zdanénim/trzby

» Rentabilita ciziho kapitdlu = HV pred zdanénim/cizi zdroje

Ukazatele aktivity

» Doba obratu zasob = praimérné zasoby/(trzby/365)

» Doba obratu pohledavek = kratkodobé pohledavky/(trzby/365)



» Doba obratu kratkodobych zavazkt = kratkodobé zavazky/(trzby/365)

» Vazanost celkovych aktiv = aktiva celkem/trzby

Ukazatele zadluZenosti

» Celkova zadluzenost = cizi zdroje/aktiva celkem
» Financni nezavislost = vlastni kapital/aktiva

> Urokové kryti = HV pted zdanénim — troky/iroky

Ukazatele likvidity

» Bézna likvidita = ob&znd aktiva/kratkodobé zavazky
» Pohotova likvidita = (ob&zna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

» Okamzita likvidita = kratkodoby finan¢ni majetek/kratkodobé zavazky splatné

Ukazatele produktivity

» Vykony na pracovnika = vykony/primérny pocet pracovnikti

» Provozni zisk na pracovnika = provozni HV/primérny pocet pracovnikti

» Osobni ndklady na pracovnika = osobni naklady/primérny pocet pracovnikii
» Mzdové naklady na pracovnika = mzdové naklady/primérny pocet pracovnikii
» Trzby na pracovnika = trzby/priimérny pocet pracovnikil

» Pridana hodnota na pracovnika = pfidana hodnota/primérny pocet pracovnikii



V teoretické cCasti je podrobné rozepsand majetkova 1 kapitdlova struktura
podniku. Jsou tam popsané jednotlivé ukazatele. Zakladem pro zpracovani bakalaiské
prace jsou teoretické informace ziskané z odborné literatury, pievdzné z publikaci
Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku VALACH, J. (1) a ManaZerska ekonomika

SYNEK, M. a kol. (2).

V praktické ¢asti je zpracovana vertikaIni a horizontalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, kterd je graficky doplnéna. Nasledné je provedena analyza pomérovych

ukazatelt, které jsou srovnavany s odvétvovym priimérem a Altmanova analyza.

V zavéru prace je zhodnocena celkovd situace podniku a jeho kapitalova

struktura. Je provedeno vyhodnoceni a doporuceni.
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TEORETICKA CAST

1 KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

Kapitalova struktura podniku ptedstavuje zdroje, které byly pouzity ke kryti
podnikového majetku. Byl-li podnik zaloZen z vlastnich finan¢nich zdroji (financovani
zakladatelem) jedna se o vlastni kapital. V pfipadé, ze na financovani byly pouzity
finan¢ni zdroje véfitelli (banka), hovofime o cizim kapitalu. Kapitalova struktura jsou
tedy v kone¢ném dusledku pasiva podniku, které v uz$im slova smyslu ptedstavuji
zavazek (dluh) podniku k prevodu nebo nabiti aktiv (majetkové struktury podniku),

které spravuje.

Celkova velikost firemniho kapitilu zivisi na mnoha okolnostech, predev§im na:

» Velikosti firmy
- ¢im je podnik vétsi, tim vice kapitalu vyzaduje
» Stupni mechanizace a automatizace
- ¢im vyss$i je pouziti techniky, tim vice kapitalu firma potiebuje
» Na rychlosti obratu kapitalu
- ¢im rychlejsi je obrat, tim je kapital mensi
» Organizaci prodeje

- vlastni prodejni sit’ vyzaduje vétsi kapital nez prodej pres obchodni spolecnost
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Pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji zavisi na:

> Odvétvi

- ve vyrobnich podnicich (primyslovych, zemédélskych) vétSinou prevlada
vlastni kapitdl, u obchodnich podnikd je pomér cca 50%:50%, u penéznich

podnikli vyrazné prevlada cizi kapital
» Struktufe majetku

- ¢im je vys$i podil dlouhodobého majetku, tim je vyssi podil vlastniho, resp.

dlouhodobého ciziho kapitalu
» Stabilité trzeb a zisku

- podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mize dovolit vyssi zadluzeni, naopak

podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi ivér peclivé vazit
» Vynosnosti

- ¢im je vyS$si vynosnost podniku, tim vyssi cizi kapital a vyssi urokovou miru si

podnik miize dovolit
> Urokové mife bank

- subjektivnim postojem podnikatele nebo manazerti

1.1 Rozvaha

Ugetni rozvaha nam podava piehled o majetku podniku. Rozvaha nabizi dvoji
pohled na majetkovou strukturu podniku. Na strané aktiv jsou uvedeny vSechny
konkrétni formy majetku firmy — budovy, stroje, penize, pohledavky, atd.. Strana pasiv

pak zobrazuje veskeré zdroje financovani — od vlastniho jméni pies bankovni uvéry az
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po dluhy dodavateliim. Vyraz pasiva ve smyslu Sir§Sim — jako veskeré zdroje financovani

podniku.

Konstrukce rozvahy by méla byt takova, aby ptehledné¢ ukazovala, co podnik
vlastni, tj. strukturu majetku podniku, z jakych zdroji sviij majetek poftidil, tj. struktura

kapitalu, jaka je jeho finan¢ni situace, stupen jeho zadluzeni a likvidity.

Majetkova struktura podniku

» Dlouhodoby majetek
- dlouhodoby hmotny majetek
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby finan¢ni majetek
» Obézny majetek
- zasoby
- kratkodoby finan¢ni majetek

- pohledéavky

Kapitalova struktura podniku

» Vlastni kapital
- zékladni kapital
- kapitalové fondy
- fondy ze zisku

- vysledek hospodateni minulych let
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- vysledek hospodateni bézného roku
» Cizi kapital

- kratkodoby cizi kapitél

- dlouhodoby cizi kapital

Cilem kazdého podniku je efektivni vyuzivani svych zdroji k dosazeni zisku a
udrzeni platebni schopnosti. Téchto cili podnik dosdhne svédomitou analyzou
majetkové a financni struktury podniku a zajisténim takového pomeru vlastnich a cizich

zdroju, které povedou k zajisténi dobrého chodu firmy.

Majetkova struktura podniku = Finan¢ni struktura podniku

Pomér mezi aktivy a pasivy nam poskytuje informace o kapitilové situaci

subjektu:

» V ptipad¢, ze pomér vlastniho kapitalu vici dlouhodobému majetku (stalych
aktiv) je veétSi nez 1, hovoiime, Zze podnik je prekapitalizovan (nizka
rentabilita kapitalu). Podnik ma vice kapitalu nez potiebuje a je nehospodarné

vyuZzivany.

» V ptipad¢, ze pomér dlouhodobého majetku (stalych aktiv) k dlouhodobym
zdrojim (dlouhodobym pasiviim) je vétsi nez 1., jsou stala aktiva kryta i
kratkodobymi zdvazky a podnik je podkapitalizovan (platebni neschopnost).
Tato situace Casto nastava v obdobi expanze podniku, kdy podnik prudce
rozsifuje vyrobu a prodej, ¢imz spontann¢ rostou jeho aktiva, kterd nejsou kryta
potfebnimi zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavatelii a timto kratkodobym

cizim kapitalem je kryt i dlouhodoby majetek.

Podnik by mél mit prave tolik kapitalu, kolik potfebuje. Porovndnim rozvah dvou
po sob¢ jdoucich ucetnich obdobi umoziuje zjistit, jak se finanéni situace vyviji a ucinit

pottebna dlouhodoba i kratkodobé opatteni k efektivnimu rozvoji podniku.
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1.2 Vlastni kapital

Predstavuje narok vlastniki (spoleCnikil) firmy na aktiva, kterd spole¢nost
predstavuje. Tvofi penézité i nepenézité vklady, jeho vySe se méni podle vysledku
hospodateni. Jeho podil na celkovém kapitalu, je ukazovatelem finan¢ni jistoty podniku.
Strukturu vlastniho kapitalu délime na zakladni kapital, kapitdlové fondy, fondy ze

zisku, hospodarsky vysledek.

1.2.1 Zakladny kapital

Jedna se o penézité i nepenézité vklady spole¢nikl do spole¢nosti. U kapitalovych
obchodnich spole¢nosti se vytvari povinné a jeho vySe se zapisuje do obchodniho
rejstitku. U spolecnosti s ruenim omezenym musi tvofit zakladni kapitdl nejméné
200 000,- K¢, minimalni vyse individualniho vkladu je 20 000,- K¢. Spole¢nost mtize
zalozit jedna 1 vice osob (pravnicka i fyzickd osoba). Zakladni kapital u akciové
spoleCnosti vznika emisi akcii. U akciové spolecnosti zalozené s vetejnou nabidkou
akcii musi €init alespont 20 000 000,- K¢, bez vetejné nabidky akcii musi Cinit alesponi
2 000 000,- K¢. U komercnich pojistoven a bank se jedna az o castku ve vysi sta
milionll, u zajistoven az miliard. Je tak vysoky z diivodu, Ze banky a pojistovny
nespravuji svlij majetek, ale majetek svych klientti. U spolecnosti jako je komanditni,
musi komanditisté vlozit do spole¢nosti minimalné 5 000,- K& Minimalni vyse

zapisovaného zékladniho kapitalu u druzstva je 50 000,- K¢.

1.2.2  Kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou zdroje spolecnosti ziskané vklady spole¢niki, které nejsou
soucasti zakladniho kapitalu. Jsou vytvafeny penézitymi i penézitymi vklady, které vSak
nezvySuji zakladni kapital podniku. Do kapitdlovych fondl patii i ocenovaci rozdily
z precenéni majetku a zdvazkd. Jsou tvofeny i emisnim aziem, coz je podil uznanych
nakladi, které nejsou obsazeny v zakladnim kapitalu kapitdlovych spolecnosti. Je

tvofeno piebytkem emisni ceny nad nomindlni hodnotou akcii. Vyjadiuje podil

15



vytvotfeného vlastniho kapitalu ucetni jednotky v minulém obdobi na vysi zakladniho
kapitalu. Pokud dochazi ke splaceni akcii nepenézitym vkladem, povazuje se za emisni
rozdil mezi hodnotou nepenézitého vkladu a jmenovitou hodnotou akcii, které¢ maji byt
vydany akcionafim. Déle sem zahrnujeme i ptijaté dary a dotace s vyjimkou dotaci

poskytnutych na thradu nakladu.

1.2.3  Fondy ze zisku

Tyto fondy jsou vytvareny jako objem prostredkd, které se spole¢nost zavazala, ¢i

které planuje vynalozit na dany ucel.

Déli se na:

» rezervni fond: povinné¢ vytvari kapitdlové obchodni spole¢nosti (a.s. a spol.

ST.0.)
» nedélitelny fond: povinné vytvaii druzstvo
» ostatni fondy: tvofené spoleCnosti nebo druzstvem uceloveé pouze ze zisku

Rezervni fond (resp. nedélitelny fond) je pojistkou proti nepfedvidatelnym
rizikiim v podnikani. Slouzi ke kryti ztrat a ptekondni nepfiznivého pribéhu
hospodateni spole¢nosti (druzstva). Vyse rezervniho (resp. nedélitelného) fondu je
stanovena jako minimalni, a to stanovenym procentem ze zakladniho kapitalu. Roc¢ni
dopliovani rezervniho (resp. nedélitelného) fondu je stanoveno jako minimalni, a to

stanovenym procentem z Cistého zisku.

1.2.4 Hospodarsky vysledek

Hospodatsky vysledek je tvofen rozdilem mezi vynosy a naklady spolecnosti.
Pokud spole¢nost dosahne vyssich vynost, pak se jedna o zisk a pokud budou naopak

vyssi naklady, pak je ve ztraté.
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Hospodarsky vysledek miiZe byt:

» vysledek hospodafeni minulych let: je ¢ast zisku po odvodu dani, kterd se
nerozdéluje mezi majitele (resp. akcionafe), ale slouzi dalSimu podnikani, nebo

neuhrazena ztrata minulych let, ktera snizuje vlastni kapital.

» vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi: tvoii jej zisk nebo ztrata

béZzného obdobi

1.3 Cizi kapital

Cizi kapital je druhou ¢asti finanéni struktury podniku. Je dluhem podniku, ktery
musi byt v urCité dobé splacen. Nékladem za cizi zdroje je urok, ktery musi podnik
platit, stejn¢ jako ptipadné bankovni poplatky, provize, aj. Jsou to veskeré zavazky
spole¢nosti vici vétitelim. Mezi cizi zdroje fadime zdroje ziskané pomoci obligaci,

dlouhodobych uvért, finan¢niho leasingu, aj.

Cizi kapital je dluhem podniku, ktery podnik musi v urcité dobé splatit. Podle této

doby jej rozdélujeme na:

» kratkodoby cizi kapital — je poskytovan na dobu do 1 roka

» dlouhodoby cizi kapital — je poskytovan na dobu delsi nez 1 rok

Kratkodoby cizi kapital predevSim predstavuji:

» kratkodobé bankovni uvéry (vcetné kontokorentniho)
» dodavatelské uvery (dodavatel doda zbozi za tiver)

» zalohy odbératelii (jsou k dispozici podniku do doby dodavky)
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> pujcky
» castky dosud nevyplacenych mezd a plath
» nezaplacené dané apod.

Kratkodoby cizi kapital by mél byt pouzit pouze k financovani likvidniho majetku
(likvidnich aktiv), to jsou piredevsim penize, splatné pohledavky, tj. téch slozek majetku,

kterymi Ize a beze ztrat tyto kratkodobé dluhy (kratkodoby cizi kapital splatit).

Dlouhodoby cizi kapital

» Dlouhodobé uvéry bank
» Vydané podnikové obligace a dluzni vypisy (napt. dlouhodobé sménky)
» Jiné dlouhodobé zavazky
Dlouhodoby kapital (tim je dlouhodobi cizi kapitdl ale i vlastni kapital) by mél
kryt dlouhodoby majetek, a trvale vazany obézny majetek.

Cizi kapital (cizi zdroje) v rozvaze CR délime na:

1.3.1 Rezervy

Rezerva vyjadiuje budouci mozné zavazky, které¢ dosud nevznikly, ale disledkem
minulych udalosti vzniknout mohou. Obvykle nezndme ani piesny okamzik, kdy mohou
tyto zavazky vzniknout ani jejich pfesnou vysi, ta je proto stanovena odhadem. Rezervy
se deli na ty s obecnym charakterem, mezi které patii naptiklad rezervy na rizika a
ztraty z podnikéni. Druhou skupinou jsou rezervy vytvarené z urcitého ucelu, naptiklad

rezervy na opravy dlouhodobého majetku, na dluzné dang aj.
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1.3.2  Dlouhodobé zavazky

Jsou tvofeny zavazky, jejichz doba splatnosti je del$i nez jeden rok. Patfi sem

vydané podnikové obligace a dluzni tpisy, leasingové dluhy.

1.3.3  Kratkodobé zavazky

Zahrnuji zavazky, které jsou splatné béhem jednoho roku. Patti sem dodavatelské
uvéry (zavazky zobchodnich stykd), zadlohy pfijat¢é od odbérateld, ¢astky
nevyplacenych mezd a plat, nezaplacené¢ dané a pojisténi, ostatni zavazky ke

spole¢nikiim a zaméstnanciim, vydaje ptistich obdobi, aj.

1.3.4 Bankovni uvéry a vypomoci

Jedna se o zdvazky k financ¢nim institucim, které mohou byt kratkodobého nebo

dlouhodobého charakteru.

Pat¥i sem napriklad:

» eskontni uveér

» kontokorentni Givér
» investi¢ni Gver

» hypotekarni uver

» terminované pujcky
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1.3.5 Vyhody a nevyhody pouziti ciziho kapitalu

Diivody pro pouZzivani ciziho kapitalu:

>

podnikatel nedisponuje dostatecné¢ velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym

k zalozeni podniku
podnikatel docasné nedisponuje pottebnym kapitalem v dobé, kdy jej potfebuje

pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli zddnd prava v ptimém
fizeni podniku, zatim co ptibiranim novych spole¢nikli rozdéluje vlastni kapital

a tim 1 fidici pravomoci

cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni kapital a jeho pouziti tudiz zvysuje

rentabilitu podniku

s pouzivanim ciziho kapitalu je spojen tzv. daiiovy efekt a ptisobeni tzv. finanéni
paky. Uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatizeni podniku, protoZe urok jako
soucast naklada snizuje zisk, ze kterého se plati dan€ — to zplisobuje tzv. danovy

efekt. Pouziti ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu

Diivody proti pouZivani ciziho kapitalu

>

>

cizi kapital zvySuje zadluzenost a tim snizuje jeho finanéni stabilitu, pii velkém

rozsahu dluhti roste nebezpeci bankrotu

kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtiznéjsi jej ziskat, nebot’ potencidlni vétitelé se

obavaji o sviij kapital v pripad¢ likvidace vysoce zadluzeného podniku

vysoky podil ciziho kapitadlu omezuje jednani managementu, které musi byt

ptizpisobeno vetitelim

s ristem zadluzenosti roste i pozadavek akciondit na vyssi dividendy
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» srustem zadluzenosti roste i urokova mira v disledku vétsi rizikovosti pro

véfitele

14 Optimalni kapitalova struktura podniku'

Optimalizace kapitadlové struktury je dlouhodobé diskutovanym problémem v
teorii 1 praxi finan¢niho fizeni podniku. Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury,
jejiz zarodky jsou spojovany s D. Durandem (1952), vychazi z tzv. ,U“ kiivky
pramérnych nakladi kapitdlu. Jeji minimum determinuje optimdlni podil dluhu a
vlastniho kapitdlu na celkovém kapitdlu. Protoze minimalizace primérnych nakladi
kapitalu znamena (za pfedpokladu neménnosti o¢ekdvanych vynost) maximalizaci trzni
hodnoty firmy, casto se za kritérium optimalizace kapitalové struktury povazuje také

maximalizace trzni hodnoty firmy.

Obrazek ¢. 1 »U“kFivka

M
P

niiklady
celkového
kapitdlu

| I
0% 40% &0% podil diuhu na
celkavém kapitalu

V pribéhu poslednich 10 — 15 let se zkoumani kapitdlové struktury firem
posunulo od hledani optimalni kapitalové struktury pomoci ndkladd kapitdlu ke
zkoumani hlavnich faktorti, determinujicich kapitadlovou strukturu. Prace mnoha autorti

(Chaplinsky — Niehaus, 1990, Titman, 1998 aj.) tak analyzuji pomoci korela¢nich

! Cesky finanéni a uéetni ¢asopis, 2008, rog. 3, &. 1, s. 99-102
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vztahil stupen zavislosti miry zadluzeni firem na rGznych faktorech. Z téchto analyz
vétSinou vyplyva, ze nejvyraznéji na miru zadluzeni ptisobi velikost podniku (vyjadiena
vysi trzeb), dosahovana rentabilita, vySe hmotného majetku a dynamika rastu podniku.

Mén¢ vyznamnéj$imi faktory se jevi podnikové dang, odveétvova piislusnost firmy.

Vysledky téchto analyz jsou vSak velmi riiznorodé. U primyslové vyspélych zemi
se obvykle dochazi k zavéru, ze pozitivni vztah existuje mezi vysi hmotného majetku,
dynamikou rastu firmy a mirou zadluzeni. Vztah mezi velikosti trzeb a mirou zadluzeni
nemd jednoznacny charakter. Rentabilita podniku ma prevazné negativni dasledek na
miru zadluzeni. Analyzy provedené za zemé s transformujici se ekonomikou, (Bauer
2004, Weill 2004) vétsinou dospivaji k zavéru, ze vyse hmotného majetku (na rozdil od
vyspelych zemi) je negativné korelovana se zadluzenosti. Dynamika ristu firmy ma
(stejné jako u vyspélych zemi) pozitivni vztah k mife zadluzeni. Vztah mezi velikosti
firmy a mirou zadluzeni se jevi vétSinou jako nevyrazny a rentabilita podniku ma

negativni disledky na miru dluhu (obdobné jako u vyspélych zemi).

Analyzy korela¢nich zavislosti mezi strukturou majetku, velikosti firem, jejich
ziskovosti, dynamikou jejich vyvoje, ev. jinymi faktory a mirou zadluZzenosti firem
nesporn¢ prispivaji k dokonalejSimu poznani chovani firem v oblasti kapitdlové
struktury. Podle mého nazoru vsak jejich vysledky prozatim neumoziuji dospét k
zaveéru, ze hledani optimalni kapitalové struktury podniku pomoci kritéria minimalizace
nakladi kapitdlu nema své opodstatnéni. Vedou vSak k pozndni, Ze optimalni
kapitalovou strukturu je tieba odvozovat nejen pomoci kritéria minimalizace naklada
kapitalu (ev. maximalizace trzni hodnoty firmy), ale také s pfihlédnutim k dalSim
faktoriim, zejména k vysi a struktufe majetku podniku, rentability podniku, ev. k

odvétvove prislusnosti firmy.
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2 UKAZATELE

2.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Horizontalni rozbor v zasadé poskytuje odpovéd’ na dvé diléi otazky a to na

otazky:

» o kolik se zménila polozka vykazu v Case

» o kolik procent se zménila

2.2 Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

V procentni analyze komponent se pracuje v jednotlivych letech odshora doli,
nikdy napfti¢ jednotlivymi roky a jednotlivé komponenty vykazi jsou vyjadieny jako
procentni podily jedné z komponent — odtud oznaceni vertikaIni procentni analyza. Jako
zaklad se bere velikost trzeb ve vykazu ziskll a ztraty a v rozvaze hodnota celkovych
aktiv. Vertikalni analyza je nezavisld na meziro¢ni inflaci a umoziuje srovnatelnost
vysledkdl analyzy z rtznych let, srovnanim vyvojovych trendli za vice let i srovnani

ruznych firem.

2.3  Analyza pomérovych ukazatelu

Nejoblibenéjsi a nejrozsifenéj$i metodou financni analyzy je prave analyza
pomérovych ukazatelli, nebot’ umoziiuje ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnich
finan¢nich charakteristikach firmy. Lze je sestavovat jako vztahové, kdy davaji do
poméru samostatné veli¢iny (pomér zisku k celkovym aktiviim) nebo podilové, kdy

davaji do poméru ¢ast celku a celek (podil vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu).
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Podle oblasti finan¢ni analyzy se pomérové ukazatele ¢leni na:

» Ukazatele rentability
» Ukazatele aktivity

» Ukazatele zadluzenosti
» Ukazatele likvidity

» Ukazatele trzni hodnoty

» Ukazatele produktivity

UKAZATELE RENTABILITY (vynosnosti, ziskovosti)

Poméiuji zisk dosazeny podnikénim s vysi zdroji firmy, jichz bylo uzito k jeho

dosazeni. Tyto ukazatele méfi celkovou Gcinnost fizeni firmy a patii k nejdilezitéjSim

ukazatelim.?

ROI: Ukazatel rentability vloZeného kapitalu (ukazatel miry zisku)

ROI = (zisk pted zdanénim + ndkladové troky)/celkovy kapital

Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti ptisobi celkovy kapital vlozeny do firmy,

nezavisle na zdroji financovani.

? Ukazatele rentability [online]. Oficialni portal pro podnikani a export, [20.3.2008] [cit
11.12.2008] Dostupny na: http://www.businessinfo.cz/cz/rubrika/analyzy-statistiky/1000431/
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MiiZeme se také setkat s rozdilnym citatelem ve zlomku, a to:

» EBT — zisk pted zdanénim

» EBIT — zisk pted tthradou vsech trokt a dané z ptijmu

» Zisk po zdanéni

» Zisk po zdanéni zvySeny o nakladové uroky, resp. o zdanéné uroky

» Zisk pred tthradou dlouhodobych uroki a dan¢ z ptijmu

ROE: Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

ROE = ¢isty zisk/vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) méti vynosnost
kapitalu, ktery do podniku vlozili jeho vlastnici. ROE patii mezi klicové ukazatele,
které nejlépe vypovidaji o uspésnosti celého podnikani. Pii vypoctu ROE pométujeme
hodnotu ¢istého zisku/ztraty k vysi vlastniho kapitdlu (VK). Pfi hodnoceni tohoto
ukazatele je mozno se setkat i s ur¢itymi problémy, nebot’ kladnd hodnota ROE muize
byt vysledkem jednak podilu Cistého zisku a kladné hodnoty VK, stejn€ tak i podilu
Cisté ztraty a zaporné hodnoty VK (situace, kdy hodnota nakumulovanych ztrat z
minulych obdobi a bézného roku prevysi jednotlivé kladné polozky VK). Pii
pométovani vySe ROE je mozno dlouhodobé vychazet z vynosu bezrizikové investice

(napf. statnich cennych papirti}, nebot’ racionalné se chovajici investor bude pozadovat
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minimalné¢ takovou vynosnost vlastniho kapitalu, kterou mu zaru¢i pravé takovato

bezrizikova investice).’

ROA: Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv

ROA = EBIT/aktiva

Ukazatel ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, z jakych zdrojt jsou financovana a méti hrubou produkéni silu aktiv firmy
pred odpoctem dani a nédkladovych urokii. Vyuziva se predev§im pii porovnavani firem

s rozdilnymi dafiovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.
ROA = [isty zisk + uroky (1+sazba dan¢)]/aktiva

V ptipadé, ze pozadujeme, aby ukazatel pométil vlozené prostiedky nejen se
ziskem, ale 1 s uroky, jez jsou odménou véfitelim za jimi zaptjceny kapital, musime
dosadit do citatele Cisty zisk po zdanéni zvySeny o zdanéné uroky. Fiktivni zdanéni
urokd nam pak vyjadiuje skutecnou cenu ciziho kapitalu. Zahrnuti trokti do naklada
vede ke snizeni vykdzaného zisku a tim i k niz8i dani z pfijmu, diky ¢emu dochdzi k

snizovani ceny ciziho kapitalu.

ROCE: Ukazatel rentability dlouhodobych zdroju

ROCE = (Cisty zisk + troky)/(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

Je to pomér celkovych vynost vSech investort (Cisty zisk pro akcionafe a uroky

pro vétitele) a dlouhodobych finanénich prostfedkd, které ma firma k dispozici.

? Ukazatele rentability ROE [online]. Informaéni a pracovny server pro malé a stéedni podniky,
[6.9.2007] [cit 11.12.2008] Dostupny na:
http://www.podnikinfo.eu/podnikinfo/analyza/slovnik.aspx?sekce=5&menu=340
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Vyuziva se u prostorového srovnavani firem, zejména k hodnoceni monopolnich

vefejné prospésnych spolecnosti (telekomunikace, atd.)

ROS: Ukazatel rentability trzeb = Cisty zisk po zdanéni/ trzby

Trzby ve jmenovateli predstavuji trzni ohodnoceni vykonti firmy za urcité obdobi
(rok, mésic, tyden, den) a informuji nas, jak u¢inn¢ subjekt vyuzije své prostiedky
(kapital, personal, atd.) k vytvofeni trznich hodnot. Pfi cenové kalkulaci je vhodné
pouzit zisk pfed zdanénim. Pro srovnani riznych firem pfi rozdilné skladb¢ kapitalu se

dava prednost EBITu.

Ostatni ukazatele rentability:

» Rentabilita zakladniho kapitélu: Cisty zisk/zakladny kapital

» Rentabilita ciziho kapitdlu: Cisty zisk/cizi kapitél

UKAZATELE AKTIVITY (¥izeni aktiv)

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné firma hospodati se svymi aktivy. V ptipadé,
ze firma ma aktiv nedostatek, musi se vzdat potencialné vyhodnych podnikatelskych
ptilezitosti, ¢im ptichazi o vynosy, které by mohla ziskat. V piipadé€, ze firma ma aktiv

vice nez je ucelné, vznikaji ji zbyte¢né naklady, a tim i nizky zisk.

Vazanost celkovych aktiv = aktiva/ro¢ni trzby

Meti celkovou produkéni efektivnost firmy a podavéa informaci o intenzité, s niz

firma vyuziva aktiv s cilem dosdhnout trzeb — kazda firma by se méla snazit dosdhnout

SV

zvySovat finan¢ni zdroje. Tato metoda slouzi k prostorovému srovndvani a pti
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hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného zplisobu ocetiovani aktiv a metod

odpisovani.

Doba obratu ziasob = priimérna zasoba/primérné denni trzby

Tento ukazatel méfi intenzitu a rychlost vyuziti zasob. Pfi konstrukci ukazatele
pométujeme hodnotu zasob s denni vysi trzeb (preciznéjsi konstrukce vychazi z denni
vySe nakladl). Jeho hodnota ndm tedy udéava, kolik dnii budou zasoby fyzicky vazany v
podnikani do doby jejich spotieby nebo prodeje.* Pokud je ukazatel niz$i nez primérna

hodnota v oboru, firma hospodati se zdsobami lépe, nez je obvyklé.

Doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky/denni trzby na fakturu

Pocitd se jako pomér primérného stavu obchodnich pohledavek k primérnym
dennim trzbdm na obchodni uvér, vysledkem ¢eho je pocet dni po splatnosti inkasa
pohledavek od odbératelti. Dobu pohledavek je potiebné srovnat také s béznou platebni
podminkou, za které firma fakturuje své zbozi. V piipadé, ze je delsi nez bézna doba
splatnosti, znamena to, ze obchodni partnefi neplati své ucty véas a firma by méla piijat

opatfeni na urychleni inkasa svych pohledavek.

Doba obratu zavazku = zavazKky vici dodavatelim/denni trzby na fakturu

Ukazovatel doby obratu zavazkl udava, jak dlouho firma odklada platbu svym
dodavatelim. Vypocita se jako pomér primérného stavu zdvazkli z obchodniho styku

k primérnym dennim trzbam na obchodni uvér.

* Doba obratu zasob [online]. Informacni a pracovny server pro malé a stéedni podniky,
[14.9.2007] [cit 11.12.2008] Dostupny na:
http://www.podnikinfo.eu/podnikinfo/analyza/slovnik.aspx?sekce=5&menu=340
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI (finanéni zavislosti, struktury zdroji)

Ukazovatele zadluzenosti uddvaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani. Zadluzenost vSak ma i kladné stranky, jeji rast mize ptispét k celkové
rentabilité a tim i k vyS$$i trzni hodnoté firmy. Soucasné vsak zvySuje riziko financni

nestability.

Celkova zadluZenost = cizi kapital/aktiva celkem

Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je vétsi bezpe&nostni polstai proti
ztratam véritelll v ptipadé likvidace. Je-li ukazatel vyssi nez oborovy primér, bude mit
spoleCnost problém ziskat dodatecné zdroje, aniz by nejprve zvysila vlastni kapital.
Veéritelé by se zdrahali firmé dalsi penize piijcovat nebo by pozadovali vyssi irokovou

sazbu.

Koeficient zadluZenosti (mira zadluZenosti) = cizi kapital/vlastni kapital

Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim piedstavuje firma pro investory vysii
zaruky. Ve finanCni analyze se pouziva i pievracena hodnota tohoto ukazatele, ktera

byva oznaovana jako mira finan¢ni samostatnosti firmy.

Urokové kryti = EBIT/aroky

Ukazatel informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk placené uroky. Pokud je
ukazatel roven 1, znamena to, Ze na zaplaceni uroku je tieba celého zisku. Ukazatel by

mél byt vétsi jak 3.

> Urokové kryti [online]. Ekonomicky slovnik, [1.3.2008] [cit 20.12.2009] Dostupny na:
http://www.ewizard.cz/logistika-slovnik.php?detail=387
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Kvéta vlastniho kapitalu (finan¢ni nezavislost) = vlastni kapital/celkova aktiva

Vyjadiuje financni nezavislost firmy. Pomér ukazatele celkové zadluzenosti a

kvoty vlastniho kapitalu nas informuje o finan¢ni struktuie ekonomického subjektu.

Dlouhodoba zadluZenost = dlouhodoby cizi kapital/celkova aktiva

Podava informaci o tom, jaka ¢ast firmy je financovana dlouhodobymi dluhy a
napomaha nalézt optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Patii

sem dlouhodobé obchodni zavazky, uvéry a rezervy.

Dlouhodobé kryti stalych aktiv = (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital)/stala

aktiva

Podévéa nam informaci o kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitadlem. Pfi hodnoté
vyssi nez 1 dochazi k prekapitalizaci, coz znamena vyssi stabilitu firmy, kterd vSak
snizuje celkovou efektivnost podnikani. V tivahu bereme i analyzu trvale vazané casti

obéznych aktiv firmy.

Ostatni ukazatele zadluZenosti:

» Kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem = vlastni kapital/stala aktiva
Je vyuzivéano pro hodnoceni stability firmy.
» Bé&zna zadluzenost = kratkodoby cizi kapital/celkova aktiva

Citatel zahrnuje kratkodobé zavazky, b&Zné bankovni Gvéry, pasivni, pfechodné a

dohadné polozky.
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UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit.
Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv spolecnosti a rozdéluji se podle likvidnosti polozek
aktiv dosazovanych do Citatele z rozvahy. Existuje vzdjemnd podminénost likvidity a
solventnosti. Podminkou solventnosti je, aby firmy méla ¢ast majetku vazanu ve formé,
jiz maze platit — ve formé¢ penéz. Likvidita podavé informaci o schopnosti firmy dostat

svych zavazk.

Bézna likvidita (celkova likvidita) = obéZna aktiva/kratkodobé zavazky

Ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky. Ukazatel je
métitkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu vyssi nez 1,5. Firma
se Spatnou strukturou OA (nadmérné zdsoby, nedobytné pohledavky, nepatrny stav

pené&znich prostiedkl) se snadno ocitne ve velmi obtizné finanéni situaci.®

Pohotova likvidita (rychli test) = (obéZna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky

U tohoto ukazatele se vylucuji z obézného majetku zasoby a v Citateli se
ponechavaji jenom penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky. U likvidity se také zkoumd pomér mezi ukazatelem bézné a pohotové
likvidity. Niz§i hodnota pohotové likvidity zna¢i o nadmérné vaze zasob v rozvaze
spole¢nosti. U obchodnich firem, kde dochézi k rychlé obméné zasob, nebo u sezénniho
charakteru hospodateni, se mizeme setkat s velkym rozdilem ukazateld. Pro zachovani

likvidity firmy by neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1.

® Bé&zna likvidita [online]. Ekonomicky slovnik, [1.3.2008] [cit 20.12.2009] Dostupny na:
http://www.ewizard.cz/logistika-slovnik.php?detail=378
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Okamzita likvidita = (penéZni prostiedky + ekvivalenty)/okamzité splatné zavazky

Jednd se o schopnost ekonomického subjektu hradit pravé splatné dluhy. Do
Citatele se dosazuji penize v hotovosti, ne béznych uctech a jejich ekvivalenty v podobé
voln¢ obchodovatelnych CP, sménecnych dluhd, splatnych dluhti a Sekli. Ukazovatel

likvidity by mél dosahovat hodnoty alespori 0,2.

Obrat ¢istého pracovniho kapitalu = ro¢ni trzby/primérny cisty pracovni kapital
MEti schopnost firmy vytvofit vlastni hospodaiskou ¢innosti prebytky pouzitelné

k financovani potfeb. Do ukazatele se promita délka pracovniho cyklu, ktera ovliviiuje,

jak velka &ast ob&znych aktiv ma podobu CPK a jak dlouho je vazana.

UKAZATELE TRZNi HODNOTY

Kazdy investor, ktery investuje svilj kapitdl, se zajima o navratnost svych investic.
To 1ze dosahnout dvojim zplisobem, a to prostfednictvim dividend, nebo rdstem ceny
akeii.
Uletni hodnota akcie = vlastni kapital/po¢et kmenovych akcii

Ucetni hodnotu akcii je uzite¢né srovnat s trzni hodnotou firmy stanovenou na

kapitalovém trhu.

Cisty zisk na akcii (EPS) = &isty zisk/po¢et kmenovych akcii
Cisty zisk je celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich dividend. Vynos na

akcii informuje o finan¢ni situaci firmy a odrdzi uspéchy konkurentii pii trendové

analyze.
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Dividenda na akcii (DPS) = dividendy za rok/ po¢et kmenovych akcii

Dividendové politika neoddélen¢ souvisi s investicni politikou firmy a je
definovana jako kompromis mezi potfebou zadrzet zisk na uspokojeni potieb firmy a
mezi uvolnénim hotovosti pro vlastniky spolu s emisi novych akcii. Nékteré firmy
vyplaceji zamérné nizké dividendy a uchovavaji nerozdéleny zisk pro financovani
budouci expanze. V takovém ptipadé jsou dividendy vedlejsim produktem rozpoctove-
kapitdlovych rozhodnuti. Jiné firmy uvoliuji zisk pro vyplatu dividend a kapitdlové
potteby financuji hlavné ptijckami. Dividendy jsou pak vedlejsim produktem rozhodnuti

firmy o pijckach.

Udrzitelna mira ristu (g): G = ROE * aktiva¢ni pomér

Jestlize podil reinvestovaného zisku vyndsobime rentabilitou vlastniho kapitalu,
dostaneme miru rastu investovaného kapitalu. Jedna se o jeden ze zptsobu jak stanovit
tempo rustu dividendy. Jsou-li rentabilita vlastniho kapitdlu a vyplatni pomér

konstantni, zvysi se o g dividenda na akcii.

Dividendovy vynos = dividenda na akcii/trzni cena akcie

Hodnota ukazatele mlize pii casovém porovnani klesat pravé v disledku rtstu
trzni ceny akcie, i kdyZz vyplacend dividenda na akcii se nezméni. Investor bude ovsem
ochoten akceptovat nizsi dividendovy vynos za predpokladu, Ze tento pokles bude
v budoucnu vykompenzovan. Pokud spolecnost zadrzuje zisk a tim zvySuje cenu akcie,

nevzniké pro akcionaie pfimy uzitek a takové akcie jsou méné atraktivni.

33



Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E)

(P/E) = trzni cena akcie/Cisty zisk na akcii

Ukazatel vyjadiuje castku penéz, kterou jsou investofi ochotni zaplatit na 1
korunu vykazaného zisku. Niz§i hodnota nez je odvétvovy primér, svédci o vyssi
rizikovosti akcie, o slabSich rozvojovych moznostech podniku, nebo o obou. Vyssi

hodnota svéd¢i o diivéie investort v budoucnost podniku.’

UKAZATELE PRODUKTIVITY
Ukazatele produktivity informuji o tom, jakéd je vySe trzeb, vykonl, ptidané

hodnoty a zisku na pracovnika. Informuji o vys$i mzdovych nakladi na pracovnika,

vybavenosti hmotnym investi¢nim majetkem a o primérné mesi¢ni mzde.

Vykony na pracovnika = vykony/pocet pracovniki

Vyjadiuje, objem vykont ptipadajicich na jednoho pracovnika v tis. K¢ za rok.

Provozni zisk na pracovnika = provozni hospodarsky vysledek/pocet pracovniki

Vyjadiuje, kolik provozniho zisku pted zdanénim vtis. K¢ piipadd na 1

pracovnika za rok.

" SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2001. 480 s. ISBN 80-247-9069-
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Ostatni ukazatele produktivity:

» Osobni ndklady na pracovnika = osobni ndklady/ pocet pracovnikt
Vyjadiuje kolik osobnich nékladii v tis. K¢ ptipada na 1 pracovnika.

» Mzdové naklady na pracovnika = mzdové naklady/ pocet pracovnikii
Vyjadiuje, kolik mzdovych néakladi v tis. K¢ ptipada na 1 pracovnika.

» Trzby na pracovnika = trzby/ pocet pracovnikii

Vyjadiuje objem trzeb ptipadajicich na 1 pracovnika v tis. K¢ za rok.

2.4  Altmanova analyza

Altmanova analyza pfestavuje jednu z moznosti souhrnného vyhodnoceni zdravi
organizace prostiednictvim jednoho udaje a jeho vyvoje v ¢ase. Altmanova Z hodnota
v sob¢ zahrnuje veSkeré podstatné slozky finanéni analyzy (rentabilitu, likviditu,
zadluZenost, strukturu kapitalu). Jednotlivym ukazatelim jsou pfitazeny vahy, které
odrazi jejich vyznam pro finan¢ni zdravi analyzované organizace. Vahy pro jednotlivé

ukazatele vychazeji ze zobecnénych empirickych hodnot.

Z = pracovni kapital/celkova aktiva * 0,72 + nerozdéleny zisk/celkova aktiva * 0,85
+ provozni zisk/celkova aktiva * 3,11 + zdkladni jméni/hodnota v§ech dluhi * 0,42

+ trzby/celkova aktiva * 1

Véhy jednotlivych ukazateli jsou odhady zjisténé na zaklad¢ diskriminaéni

analyzy mnoha podnikd.

Hodnoty vyss$i nez 2,7 vétsinou vychazi pro bezproblémové podniky, U podniki

s vysledkem hor$im nez 1,2 mize hrozit bankrot.
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PRAKTICKA CAST

3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

3.1 Predmét podnikani a hlavni ¢innost

Spole¢nost MEDISIZE CZ, s.r.o. je ¢lenem skupiny Medisize Medical Business
Beheer B.V. sidlici v Nizozemském kralovstvi. Predmétem podnikani je vyroba
plastovych a pryZzovych vyrobki, vyroba zdravotnickych pfistroji a zdravotnickych
prostfedki, velkoobchod. Veskera produkce spolecnosti je exportovana mimo uzemi

Ceské republiky.

3.2 Zakladni udaje o spoleCnosti

Obchodni nazev: MEDISIZE CZ, s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Tovarni 560, 374 15 Trhové Sviny
Datum vzniku: 3.4.2002

ICO: 260 45 354

Zékladni kapital: 200 tis. K¢
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4 FINANCNI ANALYZA

4.1 Horizontalni analyza

4.1.1 Aktiva

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek vykazii v Case. V roce
2005 doslo k vyraznému nartstu obéznych i stalych aktiv, celkem o 16 766 tis. K¢, coz
je vzrist o 1,72%., ktery byl zptisoben ptedevsim zavedenim nové vyroby a naslednym
zvySenim skladovych zéasob, tak i ndkupem dlouhodobého majetku.V nasledujicich
letech ndm obézna aktiva kolisaji, ale stala aktiva postupné klesaji. V roce 2008
dosahuji stalé aktiva hodnotu 8 572 tis K¢, jsou vyssi jenom o 520 tis K& nez byla

hodnota na zac¢atku sledovaného obdobi.

Graf 1: Vyvoj aktiv (v tis. K¢)

Vyvoj aktiv Medisize CZ, s.r.o.
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34 797 tis K&, coz znamena narist o 1,26% oproti roku 2006.
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Graf 2: Vyvoj rustu DNM a DHM (v tis. K¢)

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

Vyvoj rustu DNM a DHM Medisize CZ, s.r.o.

7~
e —
2004 2005 2006 2007 2008
—— DNM —— DHM

vr. o

Ptirtstky dlouhodobého hmotného majetku v roce 2005 predstavuji 4 619 tis. K¢.

Mezi nejvétsi prirtstek dlouhodobého majetku v roce 2005 patii ndkup stroji a zatizeni.

Ubytky dlouhodobého hmotného majetku tvoii ve velké mife odpisy.

Dlouhodoby nehmotny majetek vzrostl vroce 2007 o 325,33%

pfedchozimu roku. Nartst byl zplisoben nidkupem nového softwaru v pofizovaci

hodnoté 1.002 tis. K¢.

Graf 3: Vyvoj rustu obéznych aktiv (v tis. K¢)
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V roce 2005 byl zaznamenan nejvyssi nardst zasob a to o 189% oproti roku 2006.
V nasledujicich letech se hodnota zasob pohybuje v rozmezi 18 — 20 tis. K& Zasoby

jsou tvoteny predevs§im materidlem na skladé.

U pohledavek doslo vroce 2007 kristu 178% oproti roku 2006, jednd se

ptedevsim o pohledavky z obchodnich vztaht.

4.1.2 Pasiva

Celkova vyse pasiv dosahovala v poslednim roce vyse 37 210 tis. K&, coz je
pokles o 82% oproti predchozimu roku. Hodnoty poklesu se takmét shoduji
s odvétvovym primérem poklesu za rok 2008, ktery byl vroce 2008 80,5%. Vyvoj

struktury pasiv je vidét na nasledujicim obrazku.

Graf 4: Vyvoj rustu pasiv (v tis. K¢)

Vyvoj rGstu pasiv Medisize CZ, s.r.o.
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V sledovaném obdobi vlastni kapital klesal, v roce 2008 dosahl hodnoty -16 354
tis. K¢, naopak cizi kapital postupné rostl. Nartst ciziho kapitdlu v roce 2005 byl
zpuisoben pfijetim Uvéru a mirny narGst v nasledujicich obdobich byl zplsoben
narustem. neuhrazenych zavazkl. V roce 2007 doséhl nejvyssich hodnot 66 302 tis. K¢,
v nasledujicim roce doslo k poklesu o 96% na hodnotu 63 563 tis. K¢. Pokles

odvétvového priiméru ciziho kapitdlu za stejné obdobi ¢inil 78,50%.
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Graf 5: Vyvoj vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvoj vlastniho kapitalu Medisize CZ, s.r.o.
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U zakladniho kapitdlu a fondl nedoslo ve sledovaném obdobi ke zménam. Tady
bych doplnila, ze vroce 2008 doslo u odvétvovych primérii k nartstu na 104,3%.
Hospodatsky vysledek minulych let prudce klesé, v roce 2008 dosahl hodnotu -21 001
tis. K& Hospodaisky vysledek bézného obdobi se v sledovaném obdobi pohybuje
v hodnotach 4 000 — 5 000 tis. K&, jenom v roce 2006 doslo k vyraznému poklesu na
hranici -7 062 tis. K¢, tj. pokles o 128% ve srovnani s rokem 2005.

Graf 6: Vyvoj ciziho kapitalu (v tis. K¢)

Vyvoj cizich zdroji Medisize CZ, s.r.o.
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Dlouhodobé zavazky vzrostly v roce 2005 o 152% na hodnotu 12 086 tis. K¢,
ktera se v nasledujicich letech vyrazné¢ nemeénila. V roku 2002 byla ovladajici osobou
poskytnuta ovladané osobé¢ ptjcka ve vysi 100 tis. EUR a v roce 2004 byla ovladajici
osobou poskytnuta ¢astka 170 tis. EUR. V roce 2006 byla uzaviena Smlouva o uvéru,
na jejimz zéklad¢ byla ovladajici osobou poskytnuta ¢astka 150 tis. EUR. Do konce
roku 2008 byly veskeré prostiedky poskytnuty bez troku. Mirné kolisani hodnot
v obdobi 2006 — 2008 bylo zpisobeno kursovymi rozdily. Odvétvovy pramér
dlouhodobych zavazka v roce 2008 klesl o 59,4%.

Kratkodobé zavazky zaznamenaly nejvy$si nartst v roce 2005, kdy vzrostly o
86,22%. Nejvetsi cast kratkodobych zavazki tvoii zavazky z obchodnich vztaht, které
jsou tvofeny zavazky k osobam ovladdanych stejnou ovladaci osobou. V roce 2007

dochazi k poklesu kratkodobych zavazkii o 5,79%.

Rezervy byly v obdobi 2004 — 2007 nulové, v roce 2008 vzrostly na hodnotu 322
tis. K¢.

4.1.3  Analyza vykazu zisku a ztrat

Hlavnim cilem podniku je tvorba zisku, ktery je dilezity pro dlouhodoby a

stabilni rozvoj podniku.
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Graf 7: Vyvoj hospodaiského vysledku za ucetni obdobi (v tis. K¢)
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Ve spolecnosti Medisize CZ, s.r.o. nebylo za sledované obdobi dosazeno
kladného hospodaiského vysledku. Ve sledovaném obdobi dochéazi v letech 2004 —
2006 k poklesu hospodaiského vysledku, v roku 2007 k naristu na hodnou -4 140 tis.
K¢, tj. 41,38% oproti roku 2006 a v poslednim roce k opétovnému poklesu o 34,61% na
hodnotu -5 573 tis. K¢. Nejvyssi ztraty doséhla spolec¢nost v roce 2006 a to 7 062 tis.
K¢.

Graf 8: Struktura HV za ucetni obdobi (v tis. K¢)

Struktura HV Medisize CZ, s.r.o.
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Na grafu vidime, ze zaporna ¢ast hospodarského vysledku je tvofena provoznim
hospodatskych vysledkem. Tento dosahl v roce 2006 nejnizsi hodnoty ve sledovaném
obdobi, a to -9 359 tis. K¢, coz znamena pokles o 27,11% proti piredchozimu roku.

Naopak nejvyssiho nartistu bylo dosazeno v roku 2007 a to az o 34,86%.

Finan¢ni hospodaisky vysledek v obdobi 2004 — 2006 mirn¢ stoupa a v roku 2006
dosahuje hodnoty 2 297 tis. K¢. V nésledujicich letech dochazi k jeho poklesu a v roku
2008 dosahuje zaporné hodnoty — 654 tis. K&, tj. pokles oproti predchazejicimu roku o
133,44%. Pokles v poslednim roku byl zplsoben piredev§im poklesem ostatnich

finan¢nich vynost.

Mimotadny hospodarsky vysledek je ve sledovaném obdobi na nulové hodnoté.

Graf 9: Vyvoj marZe, piidané hodnoty a hospodarského vysledku (v tis. K¢)

Vyvoj marze, pfidané hodnoty a hospodaiského vysledku
Medisize CZ, s.r.o.
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Na grafu mizeme srovnavat vyvoj hodnoty obchodni marze, pfidané¢ hodnoty a
hospodarského vysledku. Obchodni marze je na nulovych hodnotach a ve sledovaném
obdobi nedochazi ke zménadm, coz je zplsobeno tim, Ze nasimi zakazniky jsou osoby

ovladané stejnou ovladaci osobou.

Pfidand hodnota ptedstavuje rozdil vykonti za sledované obdobi a vykonové
spotfeby daného obdobi, nebo-li hodnotu produkce (trzby) minus naklady za veskeré

nakupované suroviny, materialy a sluzby do podniku. Pfidana hodnota ve sledovaném
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obdobi roste, nejvyssi hodnoty je dosazeno v poslednim roce, ale nejvyssi nartst byl

zaznamenan v roce 2005 a to az 0 439,52%.

Hospodatsky vysledek za béznou cCinnost je ve sledovaném obdobi zaporny,
dosahuje stejnych hodnot jako hospodaisky vysledek za ucetni obdobi. Mimotadny

vysledek hospodateni je ve sledovaném obdobi na nulovych hodnotach.

Graf 10: Vyvoj nakladu a vynosi (v tis. K¢)

Vyvoj nakladi a vynost Medisize CZ, s.r.o.
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Provozni vynosy tvofi rozhodujici ¢ast celkovych vynost. V roce 2005 doslo
k jejich naristu o 226,77%, v roce 2006 o 27,63%, v nasledujicim obdobi se vyznamné
neméni. VétSinu jejich hodnoty tvofi trzby za prodej zbozi, které dosahovaly nejveétsi
vyse v roce 2006. Provozni néklady opisuji vyvoj provoznich vynost, jsou vSak vyssi.
V prvnim roku dochazi k jejich vyznamnému nartstu a to o 178,51%. Nejvyssich
hodnot dosahuji v roce 2006, hodnotou 87 467 tis. K¢, v nasledujicich obdobi dochazi

k jejich mirnému poklesu.

Finan¢ni vynosy ve sledovaném obdobi rostly, v poslednim roce dochazi k jejich
poklesu a to 0 90,59%, ¢imz padaji z2 518 tis. K¢ na hodnotu 237 tis. K¢ Finanéni
naklady v prvnich tiech letech nariistaji, v roce 2007 dochazi k jejich poklesu o 900 tis.
K¢ a v roce 2008 opét vzrostly o 58,54%.

44



Mimotadné naklady a mimotadné vynosy ziistavaly ve sledovaném obdobi na

nulové hodnoté.

Graf 11: Vyvoj celkovych nakladi a vynosi (v tis. K¢)

Vyvoj celkovych nakladi a vynosl Medisize CZ,s.r.o.
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Na obrazku 3.16 je vidét vyvoj celkovych ndkladii a vynost. Jejich pribéh je
v jednotlivych letech velmi podobny.

4.2 Vertikalni analyza

4.2.1 Aktiva

Struktura aktiv se v priibéhu let nijak vyznamné neméni.

Tab. 1: Struktura aktiv (v %)

2004 2005 2006 2007 2008
Stala aktiva 32,28% 30,32% 28,63% 22,82% 23,04%
Obézna aktiva 66,96% 68,84% 70,32% 76,44% 76,18%
Ostatni 0,76% 0,84% 1,05% 0,73% 0,78%
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Ve struktufe aktiv prevazuji obézna aktiva ve vysi 28 346 tis. K&, tj. 76%
celkového objemu aktiv, ktery ¢ini 37 210 tis. K¢. Nizkd hodnota dlouhodobého
majetku je zpusobena tim, Ze firma ma majetek v hodnoté¢ 11 037 tis. K¢ tis. K¢
zapuj¢eny od osob ovladanych stejnou ovladaci osobou. Tento majetek se ucetné
eviduje vpodrozvaze v ocenéni stanoveném zahranicnim vlastnikem. V tabulce
mizeme videt, ze u stalych aktiv dochéazi v pribéhu let 2004 — 2007 k poklesu a v roku
2008 k mirnému nariistu, ktery byl zplsoben poklesem obéznych aktiv z hodnoty

34 797 tis. K& v roce 2007 na hodnotu 28 346 tis. K¢ v roce 2008.

Tab. 2: Struktura stalych aktiv (v % z celkového objemu aktiv)

2004 2005 2006 2007 2008
DNM 0,30% 0,12% 0,07% 2,14% 2,01%
DHM 31,97% 30,19% 28,56% 20,68% 21,03%

V roce 2008 tvoii ze struktury stalych aktiv jednozna¢né nejvétsi ¢ast hmotny
investi¢ni majetek a to 21,03%z celkovych aktiv, tj. 7 827 tis. K¢, ktery se sklada ze
samostatnych movitych véci a soubori movitych véci 18,53% a nedokonceného

dlouhodobého hmotného majetku 2,50%.

Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii 2,01%z celkovych aktiv. Nartst v roce 2007

vznikl jiz zmiovanym nakupem nového softwaru v hodnoté 1 002 tis. K¢.

Tab. 3: Struktura obéZnych aktiv (v % z celkového objemu aktiv)

2004 2005 2006 2007 2008
Zasoby 40,58% | 45,98% 46,73% 44,45% 49,30%
Pohledavky 21,30% | 16,38% 18,54% 28,56% 24,57%
Finan¢ni majetek 5,48% 6,48% 5,05% 3,43% 2,32%

Nejvyznamnéj$i polozkou obéznych aktiv jsou zasoby, které tvoii 49,30%
celkovych aktiv. Jednd se predev§im o materiadl v hodnoté 15 070 tis. K¢, tj. 40,50%.
Nejnizsi polozku zasob tvoti vyrobky v hodnoté 381 tis. K¢, tj. 1,02%.
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Struktura kratkodobych pohledavek je tvofena 22,16% z celkovych aktiv,

pohleddvkami z obchodnich vztahii. Pohledavky dosahovaly nejvyssich hodnot v roce

2007, kdy tvotily 28,56% celkovych aktiv.

Kratkodoby financni majetek tvoii nejmensi cast obéznych aktiv. Jednd se o
penize (0,23%) a ¢ty v bankach (2,09%). V prubéhu let 2004 — 2008 ma kratkodoby

finan¢ni majetek klesajici tendenci.

4.2.2 Pasiva

Struktura pasiv se v prubéhu let vyrazn¢ méni, vyznamné nardsta podil cizich

zdrojii a klesa podil vlastniho kapitalu.

Tab. 4: Struktura pasiv (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Vlastni kapital -16,26% |-22,96% |-42,35% |-45,65% |-70,83% |55,03%
Cizi zdroje 116,20% | 122,96% | 142,35% | 145,65% | 170,83% |45,32%
Ostatni 0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,35%

Zdroj: Odvétvovy primér podle OKEC 2007 [online] Ministerstvo priimyslu a obchodu [29.8.2008] [cit 15.6.2009]
Dostupny na: http://www.mpo.cz/dokument43538.html

Jak je vidét z ptedchozi tabulky, podil cizich zdroji pievysuje podil vlastniho
kapitalu, coz mize byt dosti rizikové. Divodem velké prevahy cizich zdroji je vysoka
hodnota zavazkii z obchodnich vztaht 134,74% a naopak stoupajici zaporna hodnota
neuhrazené ztraty minulych let -56,44%. Hodnoty vlastniho kapitalu se pohybuji daleko
pod odvétvovym primérem a naopak hodnoty cizich zdroji n€kolikandsobné pievysuji

odvétvovy pramér.
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Tab. 5: Struktura vlastniho kapitalu (v % z celkového objemu pasiv)

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Zékladni kapital 0,80% 0,48% 0,51% 0,44% 0,54% 14,24%
Fondy 0,08% 0,05% 0,05% 0,04% 0,05% 9,25
HV minulych let 1,09% -10,25% -24,94% -37,04% -56,44% 23,4
HV béz. t¢. obdobi -18,23% -13,24% -17,97% -9,09% -14,98% 7,44

Zdroj: Odvétvovy primér podle OKEC 2007 [online] Ministerstvo priimyslu a obchodu [29.8.2008] [cit 15.6.2009]
Dostupny na: http://www.mpo.cz/dokument43538.html

Nejvyznamnégjsi polozkou vlastniho kapitalu je hospodarsky vysledek bézného
ucetniho obdobi, ktery se ve sledovaném obdobi pohybuje v minusovych hodnotéch,
¢im postupné dochazi k vyraznému nartstu zaporné hodnoty hospodarského vysledku

minulych let.

Pomér zakladniho kapitalu a fond vzhledem k celkovému vlastnimu kapitalu se
v obdobi 2005 — 2008 vyrazné neméni. K nejvétsi zméné doslo v roce 2005, kdy se
pomér obou ukazateli vyrazné snizil a to v dasledku vyrazného zvySeni celkovych

pasiv.

Tab. 6: Struktura cizich zdroju (v % z celkového objemu pasiv)

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,87% 1,62%
Dlouhodobé zavazky |31,81% [28,97% [29,39% |24,56% [30,40% |29,09%
Kratkodobé zavazky | 84,39% |93,99% 112,96% |121,09% [139,56% |14,61%

Zdroj: Odvétvovy primér podle OKEC 2007 [online] Ministerstvo priimyslu a obchodu [29.8.2008] [cit 15.6.2009]
Dostupny na: http://www.mpo.cz/dokument43538.html

Ze struktury cizich zdroji na celkovych pasivech vidime, Ze nejvyznamnéjsi
polozkou jsou zde kratkodobé zavazky, jejichz podil na celkovych pasivech je 139,56%
v roce 2008, coz je n€kolikanasobné vyssi nez odvétvovy prumér. Kratkodobé zadvazky
maji od roku 2004 stoupajici tendenci a tvofi je hlavné zavazky z obchodnich styki vici

matetské spoleCnosti.
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Rezervy se v pribéhu let 2004 — 2007 nezménily a mély nulovou hodnotu. V roce

2008 tvotily 0,87% celkovych pasiv.

Tab. 7: Struktura dlouhodobych zavazki (v % z celkového objemu pasiv)

2004 2005 2006 2007 2008
Ovladajici a fidici osoba 25,65% |18,77% |29,39% |24,56% | 30,40%
Osoba s podstatnym vlyvem | 6,16% 10,20% | 0,00% 0,00% 0,00%

Dlouhodobé zavazky jsou tvofeny jiz zminovanymi dlouhodobymi pijckami a
uveéry v hodnoté 420 tis. EU poskytnutymi ovladajici osobou. VSechny ptijcky i Gvery
jsou poskytnuté za ucelem financovani strojniho vybaveni a technologii a jsou splatné

nejdiive po péti letech od data poskytnuti.
Hodnoty v poslednich letech kolisaji, coz je zptisobeno kursovymi zménami.

Tab. 8: Struktura kratkodobych zavazka (v % z celkového objemu pasiv)

2004 2005 2006 2007 2008
Zéavazky z obchodnich vztahii 82,45% |91,75% | 109,74% | 117,96% | 134,74%
Zavazky k zaméstnancim 1,15% 1,39% 1,93% 1,94% 2,35%
Zéavazky k OSSZ a ZP 0,64% 0,67% 0,98% 0,89% 1,16%
Stat - danové zavazky a dotace 0,14% 0,14% 0,18% 0,22% 0,16%
Dohadné G¢ty pasivni 0,00% 0,03% 0,11% 0,01% 1,01%
Jiné zavazky 0,02% 0,01% 0,02% 0,07% 0,15%

U kratkodobych zavazkii dosahuji nejvysSich hodnot zévazky z obchodnich
vztahtl, jejich hodnota se postupné zvysuje a v roce 2008 tvoii 134,74% z celkovych
pasiv. Zavazky z obchodnich vztahli jsou tvofeny predevsim ze zavazkl k podnikiim
v konsolida¢nim celku. V roce 2007 tyto zavazky dosahovali 95,9% zéavazkl

z obchodnich vztahu.

4.2.3  Analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat sleduje podil jednotlivych polozek vykazu
na celkovych vynosech. Nejvétsi podil v rdmei vynosti podniku si samoziejmé ve vSech

sledovanych letech udrzuji provozni vynosy.
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Tab. 9: Struktura celkovych vynosi (v %)

2004 2005 2006 2007 2008
Provozni vynosy 91,63% [95,73% |95,39% [96,79% |99,69%
Finan¢ni vynosy 8,37% 4,27% 4,61% 3,21% 0,31%
Mimotadné vynosy 0,00% |0,00% 0,00% [0,00% |0,00%

Nejvyssi podil na vynosech tvofi provozni vynosy, v roce 2004 jsou nejnizsi za
sledované obdobi, tvoii 91,63% z celkovych vynosti a vroce 2008 dosahuji naopak
nejvyssi hodnoty, tj. 99,69%. Ve struktufe provoznich vynost maji nejvétsi zastoupeni

trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

Finan¢ni vynosy tvoii v prvnim roce 8,37% a v poslednim roce jenom 0,31%.

Jsou tvotfeny ostatnimi finanénimi vynosy a vynosovymi uroky.

Graf 12: Podil vybranych poloZek na vynosech (v %)

Podil vybranych polozek na vynosech Medisize CZ,s.r.o.
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Pokud se podivame na podil provozniho hospodarského vysledku na celkové
vynosy, zjistime, ze v roce 2004 tvoril -28,81%, v nasledujicim roce doslo k vyraznému
narustu k -11,52%. V nasledujicich letech dochazi k jeho postupnému nartistu a v roce

2008 se jeho zaporna hodnota dostava na -6,40%.
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Co se tyCe ptridané hodnoty, tak jeji podil na celkovych vynosech se v pribéhu
sledovaného obdobi zvysSuje. V roce 2004 zafina na hodnoté 5,74% a v roce 2008 ndm

vvvvv

tendenci a v roce 2008 se dostava do minusovych hodnot, tj. -0,85%.

Jednotlivé polozky nédkladii jsou také pomérovany k celkovym vynosim, tvoii
tedy urcité procento zcelkovych vynosi. Podil celkovych nakladi na celkovych
vynosech v letech 2004 je 122,25% a v roce 2005, kdy doslo k poklesu je 108,64%.
V dalsich letech se toto procento nijak vyrazné neméni, v roce 2006 je to 108,60% a
105,28% v roce 2007. V poslednim roce sledovaného obdobi dochazi opét k nardstu na

106,49%.

Tab. 10: Struktura celkovych niakladi na vynosech (v %)

2004 2005 2006 2007 2008
Provozni néklady 120,44% |107,25% |106,81% |104,57% | 105,33%
Finan¢ni naklady 1,81% 1,39% 1,79% 0,72% 1,16%

Z tabulky 10. je vidét, ze rozhodujici pozici ve struktufe ndkladl zaujimaji
provozni néklady, které tvoti 104,57% — 120,44% celkovych vynost. Nejvyznamnéjsi
polozkou provoznich ndkladd jsou ndklady vynalozené spotfebu materidlu. Béhem

obdobi se finan¢ni ndklady pohybuji v rozmezi 0,72% — 1,81% z celkovych vynosti.

4.3 Ovéreni bilan¢nich pravidel

Tato pravidla jsou obecnymi doporucenimi pro podnik, kterd se tykaji struktury

majetku a jeho financovani.
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4.3.1 Zlaté bilanéni pravidlo

Bilan¢ni pravidlo kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji, které jsou souctem
vlastniho jméni, dlouhodobych zavazki a dlouhodobych bankovnich Uvér, neni
splnéno. To znamen4, ze stale aktiva jsou financovany rizikovejSim kratkodobym cizim
kapitalem. Podminka, fikajici, Ze dlouhodobé zdroje by nemély byt vazany v obéznych

aktivech, ale obézna aktiva by méla byt kryta kratkodobymi zdroji splnéna je.

Tab. 11: Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)

Stala aktiva Dlouhodobé zdroje
2004 8 052 > 3879
2005 12 647 > 2 507
2006 11249 > -5 093
2007 10 390 > -9 601
2008 8572 > -15 043

4.3.2  Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Vlastni zdroje by mély prevySovat zdroje cizi, coz kvilli velké zadluzenosti neni

splnéno ani v jednom roce ve sledovaném obdobi.

Tab. 12: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Vlastni kapital Cizi zdroje
2004 -4 056 < 28 898
2005 -9 579 < 51293
2006 -16 641 < 55936
2007 -20 781 < 66 302
2008 -26 354 < 63 563
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4.3.3  Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo spole¢nost nesplituje, stala aktiva prevysuji vlastni kapital.

Tab. 13: Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

Vlastni kapital Stala aktiva
2004 -4 056 < 8052
2005 -9 579 < 12 647
2006 -16 641 < 11249
2007 -20 781 < 10 390
2008 -26 354 < 8572

4.4  Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital piedstavuje &astku volnych prostiedki, kterd zlistane
v podniku k dispozici po tthradé vSech béznych zavazkl. Hodnota Cistého pracovniho
kapitalu je ve vSech sledovanych obdobich zdporna, coz neznaci dobrou finan¢ni situaci

podniku a vzniké tak nekryty dluh.

Tab. 14: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

2004 2005 2006 2007 2008
Obézna aktiva 16 706 |28 718 |27 633 34797 |28 346
Kratkodobé zavazky 21054 39207 [44388 [55122 51930
CPK -4 348 -10489 [-16755 |-20325 |-23 584

4.5  Analyza pomérovych ukazateli

V analyze pomérovych ukazateli jsou uvedeny hodnoty spolec¢nosti MEDISIZE
CZ, s.r.0. za obdobi 2004 — 2008. Bylo pouzito pét zakladnich skupin ukazateld, a to
ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a nakonec produktivity. Skupinu
ukazateld trzni hodnoty jsem nemohla pouzit, jelikoz spole¢nost MEDISIZE CZ, s.r.o.
neni akciova spolecnost. Ukazatele jsou doplnény o odvétvové pruméry prevzaté ze

studii Ministerstva priimyslu a obchodu zvefejnénych na internetovych strankach. Jedna
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se 0 odvétvové praméry pro OKEC 331 000 pro rok 2007, nové&jsi hodnoty nebyli

k dispozici.

UKAZATELE RENTABILITY (vynosnosti, ziskovosti)

Z ukazateld rentability vidime jaky je vyvoj jednotlivych ukazateli ve

sledovaném obdobi.

Tab. 15: Ukazatele rentability

2004 2005 2006 2007 2008 Pramér OKEC 2007
Rentabilita  vlozeného  kapitalu
(ROI) -0,1808 |-0,1284 |[-0,1772 |-0,0909 |-0,1498 [0,1113
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) |-0,1838 |-0,1364 |-0,1822 |-0,0909 |-0,1498 [0,1102
Rentabilita trzeb (ROS) -0,2484 1-0,0967 |-0,0916 |-0,0565 |-0,0720 |0,0662
Rentabilita ciziho kapirdlu -0,1569 |-0,1077 |-0,1263 |-0,0624 |-0,0877 |0,2470

Zdroj: Odvétvovy pramér podle OKEC 2007 [online] Ministerstvo priimyslu a obchodu [29.8.2008] [cit 15.6.2009]
Dostupny na: http://www.mpo.cz/dokument43538.html

Graf 13: Vyvoj ukazatelu rentability

Vyvoj ukazetell rentability Medisize CZ, s.r.o.
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Na grafu ukazatelii rentability vidime, Ze pozorované ukazatele se dlouhodobé
drzi v minusovych hodnotach, jenom rentabilita vlastniho kapitdlu je v kladnych
hodnotéach, které jsou vSak zplsobeny zapornymi hodnotami ukazateld, které byly
pouzity na jeji vypocet. Ve sledovaném obdobi dochazi k nartstu ztraty hospodarského

vysledku, co nam zptisobuje pokles rentability vlastniho kapitalu.

UKAZATELE AKTIVITY (¥izeni aktiv)

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak intenzivné firma vyuziva kapitdl, jaka je
jeji platebni moralka a platebni moralka jejich odbératelii. V nasledujici tabulce jsou
uvedeny hodnoty, které srovndvam se standardnimi hodnotami. V ptipad¢ dob obratil je
ucelem byt pod témito hodnotami, u ukazateli rychlosti obratli nad doporucenymi

hodnotami.

Tab. 16: Ukazatele aktivity

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Doba obratu zasob 16,82 10,21 7,24 8,40 7,21 3,28
Doba obratu pohledavek 105,90 43,67 34,50 64,76 43,13 22,97
Doba obratu kratkodobych zavazki | 419,65 250,53 210,17 274,61 245,03 50,78
Véazanost celkovych aktiv 1,36 0,73 0,51 0,62 0,48 1,56

Zdroj: Odvétvovy primér podle OKEC 2007 [online] Ministerstvo priimyslu a obchodu [29.8.2008] [cit 15.6.2009]
Dostupny na: http://www.mpo.cz/dokument43538.html

Z nasledujici tabulky ukazatelli aktivity je vidét, ze v porovnani s odvétvovym
pramérem podnik dosahuje u vSech ukazateli aktivity vysokych hodnot. NejhorSich
hodnot je dosazeno v prvnim roce, co je zpusobeno nizkymi trzbami v daném roce.
Vysoké hodnoty ukazatele doby obratu kratkodobych zavazkl jsou zpiisobeny tim, Ze
spolec¢nost hradi své zadvazky vici mateiské spolecnosti s velkym ¢asovym zpozdénim.
Vysoké hodnoty doby obratu pohleddvek jsou zase zpiisobeny pozdnimi platbami
sesterskych spolecnosti, které jsou hlavnimi odbérateli zbozi. V pribéhu let dochazi u
vsech ukazateli ke kolisani hodnot, nejlepsich hodnot bylo dosazeno v roce 2006 a

2008.
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Graf 14: Vyvoj ukazatelu aktivity

Vyvoj ukazateld aktivity Medisize CZ, s.r.o.
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI (finanéni zavislosti, struktury zdroji)

Ukazatele zadluzenosti sestavujeme za ucelem ziskani informaci o tom, jak je
firma zadluzena, zda je schopna splacet Givéry a jaky je pomér mezi strukturou aktiv a

pasiv.

Tab. 17: Ukazatele zadluZenosti

2004 2005 2006 2007 2008 Pramér OKEC 2008
Celkova zadluzenost (debt ratio) 1,16 1,23 1,42 1,46 1,71 0,42
Finan¢ni nezavislost (equity ratio) |-0,16 -0,23 -0,42 -0,46 -0,71 0,52
Urokové kryti 204,07 47,60 127,47 -337,67 |-350,36 | 15,31

Zdroj: Odvétvové priméry OKEC pro rok 2007 [online]. Ministerstvo pramyslu a obchodu, [29.8.2008] [cit
15.6.2009]. Dostupny na www: http://www.mpo.cz

Informace o tom, jaky dil ciziho kapitalu a vlastniho kapitadlu podnik vyuziva,
prezentuji ukazatel celkové zadluzenosti. Celkova zadluzenost se od roku 2004, kdy

dosahovala 116%, neustale zvySuje a v roce 2008 dosahuje hodnot 171%.

Podnik je nadmérné zadluzen, spole¢nost je v situaci kdy by méla problém ziskat
dodatecné zdroje, aniz by zvySila vlastni kapitdl. Nicméné se jednd predevSim o
zadluZeni k matetské spoleCnosti, coz je pro vétitele mnohem méné rizikové, nez kdyby

toto zadluzeni smérovalo k nezavislé spolecnosti.

56



UKAZATELE LIKVIDITY

Likvidita analyzuje schopnost podniku uhradit splatné zavazky.

Tab. 18: Ukazatele likvidity

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Bézna likvidita 0,79 0,73 0,62 0,63 0,55 2,05
Pohotova likvidita 0,31 0,24 0,21 0,26 0,19 1,4
Okamzita likvidita 0,31 0,55 0,38 0,30 0,18 0,19

Zdroj: Odvétvové priméry OKEC pro rok 2007 [online]. Ministerstvo pramyslu a obchodu, [29.8.2008] [cit
15.6.2009]. Dostupny na www: http://www.mpo.cz

Na zékladé ukazateli likvidity mlizeme usuzovat, ze platebni schopnost
spoleCnosti je velmi nizka. Bézna i pohotova likvidita podniku se pohybuji daleko pod
doporucovanymi hodnotami. Okamzitd likvidity dosahla spodni hranici doporuc¢ované

hodnoty jenom v roce 2005, v ostatnich letech se pohybuje nad témito hodnotami.

UKAZATELE PRODUKTIVITY

Informuji o tom, jakd je vySe trzeb, vykonu, ptidané hodnoty a zisku na
pracovnika a na druhé strané informuji o vys$i mzdovych nakladid na pracovnika a o

pramérné mésicni mzde.

Tab. 19: Ukazatele produktivity v (tis. K¢)

2004 2005 2006 2007 2008 Primér OKEC 2007
Vykony na pracovnika 645 1248 1289 1 050 1079 2139
Provozni ziska na pracovnika -210 -157 -161 -86 -70 153
Osobni naklady na pracovnika 201 213 276 259 278 353
Mzdové néklady na pracovnika 145 154 197 185 199 260
Trzby na pracovnika 346 367 473 444 477 2 344
Pridana hodnota na pracovnika 42 135 176 214 268 696

Zdroj: Odvétvové priméry OKEC pro rok 2007 [online]. Ministerstvo pramyslu a obchodu, [29.8.2008] [cit
15.6.2009]. Dostupny na www: http://www.mpo.cz
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Ukazatel vykoni na pracovnika mél do roku 2006 stoupajici tendenci,
v nasledujicich letech mirn¢ kolisal. Divodem byl riist vykontl v letech 2004 az 2006 a
jeho nésledné mirné kolisani kolem hodnoty 75.000 (tis.) K¢ v letech 2006 az 2008.
Hodnoty vykonu na pracovnika za rok 2007 dosahuji jenom 49% z odvétvového

praméru dané skupiny za rok 2007.

Provozni zisk na pracovnika se vzhledem k zapornému hospodaiskému vysledku

spole¢nosti, pohybuje v zapornych hodnotach.

Trzby na pracovnika se pohybuji daleko pod odvétvovym primérem, k ¢emu

prispiva i skute¢nost, ze spole¢nost nedostate¢né vyuziva vykonnost pracovnikd.

4.6 Altmanuv model

Altmaniiv Z-koeficient hodnoti finanéni zdravi podniku a to souhrnné jednim
¢islem. Hodnota Z-koeficientu do 1,2 poukazuje na Spatnou financni situaci podniku.
Pokud se hodnoty nachazeji v intervalu od 1,2 do 3, hovofi se o tzv. Sedé zon¢ a

hodnoty piesahujici 3,0 signalizuji dobré finan¢ni zdravi podniku.

Tab. 20: Vazené hodnoty ukazateli a vysledné Z-skére

Vaha 2004 2005 2006 2007 2008
Pracovni kapitdl/A 0,717 -0,174 -0,251 -0,426 -0,447 -0,634
Nerozdéleny zisk/A 0,847 0,011 -0,103 -0,249 -0,370 -0,564
VK/CK 0,42 -0,139 -0,187 -0,298 -0,313 -0,415
Uhrnna vynosnost A 3,107 -0,236 -0,177 -0,238 -0,134 -0,132
T/A 0,998 0,734 1,369 1,962 1,610 2,079
Z-skore -0,175 0,473 0,576 0,425 0,557

Hodnoty Altmanova vzorce se pohybuji v rozmezi od -0,18 do 0,58, co poukazuje

na $patnou finan¢ni situaci podniku, ktera je zptisobena hlavné nizkou rentabilitou aktiv.
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Graf 15: Altmanova analyza
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ZAVER

Cilem této prace bylo posoudit kapitalovou strukturu podniku a ur¢it jeji vhodnost

pro dany podnik.

Jak je vidét z rozvahy, aktiva spole¢nosti tvoii 76% obé&znych aktiv a jenom 24 %
stalych aktiv. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze se jedna o vyrobni podnik bylo by vhodné
aby spolecnost snizila hodnotu obéznych aktiv.Snizeni obéznych aktiv je zasadni i pii
porovnani s odvétvovym primérem, ktery dosahuje u stalych aktiv hodnoty 68%
z celkovych aktiv a u obézného majetku 32% z celkovych aktiv Dale bych doporucila
feSit problematiku spojenou s pohledavkami, které vroce 2007 dosahuji 28,56%
celkovych aktiv tj. 12.194 (tis.) K&, z ¢eho 62% tj. 7.575 (tis.) K¢, jsou pohledavky po

lhiité splatnosti.

Z analyzy pasiv je patrné vysoké zadluzeni podniku. V roce 2008 tvofi cizi zdroje
az 174% celkovych pasiv, takze neni dodrzeno zlaté¢ pravidlo vyrovnani rizika. Az
135% z cizich zdroji tvofi kratkodobé zévazky, které jsou prevazné tvoteny zavazky
vici mateiské spole¢nosti. Vlastni kapital se pohybuje v minusovych hodnotach, coz je
zpusobeno zapornym hospodarskym vysledkem.Tady by bylo dobré aby vedouci
pracovnici spolec¢nosti hledali feseni které by vedlo ke kladnému hospodaiskému
vysledku. Bylo by vhodné taky snizit podil ciziho kapitalu, jelikoz takové zadluzeni
mize do budoucna podnik ohrozit. Je poruseno i zlaté bilan¢ni pravidlo, kdy stala aktiva
jsou krytd finan¢né rizikovéjsim kratkodobym kapitdlem, coz mize podnik dostat do

platebni neschopnosti.

Z analyzy pomérovych ukazateld vyplyva, ze ukazatele rentability se pohybuji
pod standardnimi i odvétvovymi hodnotami. VSechny hodnoty se pohybuji v zapornych
C¢islech. Ke zlepseni rentability bude zapotiebi docilit ristu trzeb. Tady by bylo vhodné
zvysit objem trzeb prostfednictvim rozsahu produkce a snizovanim nakladovosti lepsim
vyuzitim pracovni sily, ktera se v letech 2007 a 2008 pohybuje kolem 50% oproti

odvétvovému priméru.
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Ukazatele aktivity, dosahuji v porovnani s odvétvovym primérem vysokych
hodnot. Spolecnost by se méla snazit o zlepseni doby obratu kratkodobych zavazk,
které jsou vysoko nad primérem i standardem. A taky o zkraceni doby obratu
pohledavek, které vroce 2004 a 2007 piekracuji standart a i v ostatnich letech se
pohybuji vysoko nad primérem. Spolecnosti by méla lépe analyzovat a fidit

pohledavky, aby ptedesla ptipadné platebni neschopnosti.

Ukazatele zadluzenosti dosahuji Spatnych hodnot. Ukazatel celkové zadluzenosti
se v prubéhu sledovaného obdobi stale drzi pies 100% a postupné se zvysuje. Podnik je
nadmérné zadluzen, spolecnost je v situaci kdy by méla problém ziskat dodatecné
zdroje aniz by zvysila vlastni kapitdl. Nicméné se jednd piedevSim o zadluZeni
k matetské spolecnosti, coz je pro véfitele mnohem méné rizikové, nez kdyby toto

zadluzeni smérovalo k nezavislé spole¢nosti.

Na zaklad¢ analyzy ukazateld likvidity by bylo pro spole¢nost vhodné snizit
kratkodobé zavazky. Ukazatel celkové likvidity a pohotové likvidity jsou daleko pod
pramérem 1 standardem. Okamzitd likvidita se pohybuje vroce 2004 — 2007 nad

pramérem i standardem, v poslednim roce pak klesla hodnota mirn¢ pod standard.

U ukazatele vykonu na pracovnika, ktery dosahoval nejvyssich hodnot v roce
2006 a v roce 2008 klesl na hodnotu 74% oproti standardu a jenom 50% oproti priméru,
bych doporucila zvysit vykonnost pracovnikii, ¢im bychom dosahli i zvySeni ostatnich

ukazatelt, které se pohybuji pod primérem.

Pouziti Altmanova koeficientu naznacilo ohrozenost podniku bankrotem. Jak je
patrné, je situace podniku velmi neptizniva. Urcitou vyhodu mizeme vSak spatfovat

v tom, ze podnik je soucasti velkého mezinarodniho koncernu.

Ze ziskanych informaci mizu konstatovat, ze kapitdlova struktura vybraného
subjektu je nevyhovujici. Doporucila bych zvysit hodnotu vlastniho kapitalu, ktery se
pohybuje v zapornych hodnotach. Zvyseni by mélo byt dosaZzeno piedevsim feSenim

problémti spojenych s hospodarskym vysledkem, ktery se dlouhodobé pohybuje
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v zépornych hodnotach. ZvySenim vlastniho kapitdlu prostfednictvim hospodaiského

vysledku, by bylo dosazeno i snizeni poméru cizich zdroji k celkovym pasivam.
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Pfiloha ¢. 1

ROZVAHA rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008
AKTIVA CELKEM 24948 41714 39295 45521 37210
Pohledavky za upsany zakladni

A. kapital 0 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 8052 12647 11249 10390 8572

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 76 52 27 976 745

3. Software 0 52 3 976 745
Nedokonceny dlouhodoby

7. nehomotny m. 76 0 0 0 0

B.II Dlouhodoby hmotny majetek 7976 12595 11222 9414 7827
Samostatné movité véci a soubory

3. movitych véci 4549 12477 10517 8480 6895
Nedokonceny dlouhodoby

7. hmotny majetek 0 118 705 934 932
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby

8. hmotny m. 3427 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 16706 28718 27633 34797 28346

CI Zasoby 10125 19179 18361 20234 18343

1. Material 6983 14386 16410 16026 15070
Nedokoncena vyroba a

2. polotovary 1925 2019 1675 2459 2892

3. Vyrobky 1117 2774 276 1749 381

CIIL. | Kratkodobé pohledavky 5313 6834 7286 13000 9141

1. Pohledavky z obchodnich vztaht | 4755 6057 6725 12194 8245

6. Stat - danové pohledavky 558 777 556 792 835

7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0

8. Dohadné ucty aktivni 0 0 5 14 8

9. Jiné pohledavky 0 0 0 0 53

C.IV. |Kratkodobi finanéni majetek 1368 2705 1986 1563 862

1. Penize 19 11 69 83 84

2. Utty v bankach 1349 2694 1917 1480 778

D.I.__ | Casové rozligeni 190 349 413 334 292

1. Naklady pristich obdobi 48 349 413 334 292

3. Piijmy ptistich obdobi 142 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 24948 41714 39295 45521 37210

A. Vlastni kapital -4056 -9579 -16641 -20781 -26354

AL Zakladni kapital 200 200 200 200 200

1. Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Rezervni fondy, nedélitelny fond

Al | a ost. fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Zakonny rezervni

1. fond/Nedélitelny fond 20 20 20 20 20
Vysledek hospodafeni minulych

ATV, |let 271 -4276 -9799 -16861 -21001

1. Nerozdéleny zisk minulych let 271 0 0 0 0

2 Neuhrazena ztrata minulych let 0 -4276 -9799 -16861 -21001
Vysledek hospodateni bézného

A V. |ucetniho obdobi -4547 -5523 -7062 -4140 -5573

B. Cizi zdroje 28989 51293 55936 66302 63563

B.L Rezervy 0 0 0 0 322

4. Ostatni rezervy 0 0 322

B.IL Dlouhodobé zavazky 7935 12086 11548 11180 11311

1. Zavazky z obchodnich vztahii 0 0 0

2. Zavazky - ovladajici a ftidici | 6398 7831 11548 11180 11311
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0soby
3. Zavazky - podstatny vliv 1537 4255 0 0 0
B.IIL | Kratkodobé zavazky 21054 39207 44388 55122 51930
1. Zéavazky z obchodnich vztahii 20569 38272 43124 53698 50135
5. Zavazky k zaméstnancim 288 581 758 882 876
Zavazky ze socialniho
6. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 159 280 386 405 432
7. Stat - danové zavazky a dotace 34 57 69 100 59
10. Dohadné ucty pasivni 0 13 42 6 374
11. Jiné zavazky 4 4 9 31 54
B.IV. }§ankovni uvéry a vypomoci 0 0 0
C.L Casové rozliseni 15 0 0 0 1
Ptiloha ¢. 2
rok rok rok rok rok
VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2004|2005 2006 |2007  [2008
L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A. Naklady vynlozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
1. Vykony 18058 |58634 74742 |74553 |75547
1I.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 18312 |55123 73851 |72198 77073
IL2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -254 3511 889 2355 -1 526
11.3. | Aktivace 0 0 2 0 0
B. Vykonova spotieba 16 884 52300 |64523 59382 |56758
B.1. | Spotieba materialu a energie 10651 39570 49533 144893 41043
B.2. | Sluzby 6233 12730 14990 14489 |15715
+ Pfidand hodnota 1174 6334 10219 | 15171 |18 789
C. Osobni néklady 5632 10012 | 16008 | 18356 |19 446
C.1. [Mzdové naklady 4059 7 231 11425 13161 13919
C.2. | Odmény ¢lentim organti spole¢nosti 0 0 0 0 0
C.3. | Néklady na soc. zabezpeceni a zdrvotni poj. 1416 2528 3995 4 565 4918
C.4. | Sociélni naklady 157 253 588 630 629
D. Dané a poplatky 3 25 13 16 26
E. Odpisy DHM a DNM 1456 2941 2374 12336 2729
JUI8 Trzby z prodeje DM a materialu 0 1997 3237 1 069 284
[I.1. | Trzby z prodeje DM 0 0 0 0 0
[I.2. | Trzby z prodeje materialu 0 1997 3237 1 069 284
B Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 1921 3169 328 263
F.1. | Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
F.2. | Prodany material 0 1921 3169 328 263
Zména stavu rezerv a opr. Pol. v provozni oblasti a kompl.
G- | skiada pristich obdobi b L 0 0 0 366
IV. Ostatni provozni vynosy 671 569 129 238 735
H. Ostatni provozni naklady 643 1364 1380 1538 1677
V. Ptevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
L Pievod provoznich nakladii 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodateni -5889 |-7363 |-9359 |-6096 |-4919
VL Trzby z prodeje cennych papiri a podilii 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VIL. | Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pod. v ovlddanych a fizenych os. a v uc.
VILL. jeﬁnotlzéch [I))od podst. Vlyver}rll Y 0 0 0 0 0
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VIL2. | Vynosy z ost. dlouhodobych CP a podilt 0 0 0 0 0
VIL3. | Vynosy z ostatniho D finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
VIIL | Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0 0 0 0 0

K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

IX. Vynosy z piecenéni CP a derivat 0 0 0 0 0

L. Naklady z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0

M. Zméena stavu rezerv a opr. polozek ve fin. obl. 0 0 0 0 0

X. Vynosové uroky 8 7 25 18 14

N. Nakladové troky 37 165 99 0 0

XL Ostatni finan¢ni vynosy 1703 2722 3754 2 500 223
0. Ostatni financni naklady 333 724 1363 562 891
XII. | Pfevod financnich vynost 0 0 0 0 0

P. Pievod finan¢nich nakladii 0 0 0 0 0

* Finan¢ni vysledek hospodateni 1341 1 840 2297 1 956 -654
Q. Dai z pfijmil za béZnou ¢innost -1 0 0 0 0

Q.1. |-splatnd -1 0 0 0 0
Q.2. [-odlozend 0 0 0 0 0

*oE Vysledek hospodareni za beznou ¢innost -4547 |-5523 |-7062 |-4140 |-5573
XIII. | Mimotéadné vynosy 0 0 0 0 0

R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0

S. Dai z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0

S.1. [-splatnd 0 0 0 0 0

S.2. |-odlozend 0 0 0 0 0

* Mimotéadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0

T. Pievod podilu na VH spole¢nikim 0 0 0 0 0

**% | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi -4547 |-5523 |-7062 |-4140 |-5573
4% | Vysledek hospodateni pred zdanénim -4548 |1-5523 |-7062 |-4140 |-5573
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