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1. Uvod

Podniky se v saiasné dob nachazeji vrychle se émicim prostedi. Aby
vtomto prostedi obstaly, dokazaly splnit své vyené cile a prosperovaly, musi
vénovat pozornost nejen ¥8imu prostedi a jeho zmnam, ale také vnihi situaci
v podniku.

Podnik musi neustale zjidvat a pedvidat patby svych zakaznik a ty
nasledg pln¢ uspokojovat. Aby byl tohoto schopen, musi fungogtaktivre jako
celek. A pra¢ majetkova struktura a jeji optimélni mnoZzstvi ¢elnim ze z&kladnim

faktori efektivniho fungovani podniku.

Majetkova struktura a jeji zdroje financovani mimft v podniku neustale
sledovany, hodnocenyi@eny. K tomuto &elu mize podnik vyuZzit finagni analyzu,
kterd mu pordZze odhalit, zda je dost&m® ziskovy, zda vyuziva efekti¢nsva aktiva,
zda je schopen splacet své zavazky a dall@zdé skuténosti. Vysledky finasni
analyzy je poté vhodné porovnavatase, srovnat s planem, oborovymiupry nebo

doporienymi hodnotami.

Cilem této diplomové prace je klasifikovat majet@o strukturu podniku detng

zdroja financovani jednotlivych slozek.

Diplomova prace se sklada zé $t€Zejnich¢asti. Jedna se o teoretickoast,
metodickouc¢ast a praktickowdast. Teoretick&ast se zabyva vykladem zakladnich
pojma jako majetkova struktura a jeji jednotlivé sloZzkgroje financovani majetkove
struktury a moZznosti jejiho hodnoceni.

Na teoretickoucast navazujecast metodicka, kde jsou uvedeny metody
a postupy, které budou naslédryuzity v ¢asti prakticke.

V Gvodu praktick&asti je gedstaven zkoumany podnik, naslége provedena
charakteristika podniku z hlediska jeho majetkoystavby a to pomoci horizontalni
a vertikalni analyzy. Majetkova struktura je daldodnocena pomoci pravidel



financovani a pogrovych ukazatél a na zaklad vysledki provedené finatni analyzy
jsou formulovany dopotieni pro fungovani podniku do budoucna. Vé&avpraktické
casti je zkouman dopad modernizace dlouhodobéhotkoaje ekonomické vysledky

podniku.



2. Majetkova struktura podniku a jeji jednotlivé slozky

Majetkem podniku (v naSem Obchodnim zéakoniku seZipduvyraz ,obchodni
majetek”) se rozumi souhrn vSeckicy peréz, pohledavek a jinych majetkovych
hodnot, které p#t podnikateli a slouzi k jeho podnikani (Synek, 200Pro soubor
majetku se pouziva termin aktiva podniku. Z hlediflnkce v hospodékécinnosti lze
aktiva rozdlit na dw zakladni skupiny. Prvni skupinou je dlouhodoby etelf a do
druhé skupiny se Zkenuji obszna aktiva.

2.1. Dlouhodoby majetek

Za dlouhodoby majetek imieme oznét takovy majetek, ktery se v podniku
nespotebovava, nybrz jen op@bovava, slouzi v podniku dlouhou dobu, obvykl&del

nez jeden rok a twopodstatu jeho majetkové struktury (Synek, 2007).
Tento majetek Ize r@kenit do 3 skupin:

1. nehmotny dlouhodoby majetek;
2. hmotny dlouhodoby majetek;
3. finan¢ni dlouhodoby majetek (Synek, 2007).

2.1.1. Nehmotny dlouhodoby majetek

Prvni skupinu, tedy dlouhodoby nehmotny majete&iitza Uplatu ziskan&izna
opravreni (Synek, 2003). Je to majetek, ktery nema hmopumstatu, je vyuzivan jako
vysledek minulych udalosti acekava se, Ze imese budouci ekonomicky uZzitek

(vdb.czso.cz)Nehmotny majetek sest na:

1. zfizovaci vydaje;

2. nehmotné vysledky vyzkumné a obdolgménosti;



3. software;
4. ocenitelna prava;

5. drobny nehmotny majetek (Prazska, Jindra, 1997).

2.1.2. Hmotny dlouhodoby majetek

DalSi skupinou je hmotny majetek. Zde se jedna getele, ktery svoji hodnotu
predava ¥tSinou postup® a slouzi v podniku dlouhou doli®ynek, 2003)Radime

sem movité ¥ci a nemovitosti, které sgeni na:

1. pozemky, budovy, stavby, uwhecka dila, sbirky, movité kulturni
pamatky, pednety kulturni hodnoty a fedméty z drahych ko,
samostatné movit&ui;

péstitelské celky trvalych porast

oteweni novych lom, piskoven a hliniSa technicka rekultivace;

zakladni stado a tazna gafia (Prazska, Jindra, 1997).

a &~ 0N

2.1.3. Finartni dlouhodoby majetek

Posledni skupinou dlouhodobého majetku je dlouhgdiolancni majetek, ktery
zahrnuje cenné papiry a vklady, které podnik najaupako dlouhodobou investici.
Pati sem téz finatni Casti podniku v jinych podnicich, hypotekarni poldekly,
poskytnuté dlouhodobéugky a majetek, do ¢hoz podnik dlouhodabuklada volné
perezni prostedky (Synek, 2007).

2.2. Ok¥zny majetek

Obézny majetek je majetek, ktery je v podniku v neléstapohybu. Dochazi tedy
k tomu, Ze jedna forma majetkurgghazi v jinou. Majetek se v podniku objevuje
ve wcneé podob a v perzni podols. Z hlediskacasového se @liny majetek vymezuje
jako majetek, ktery ma kratkou dobu pouziti. Za tddbu se obvykle povaZzuje doba do
jednoho roku (Valach, 1999).
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Obk¢zny majetek séleni na:

1. zasoby;
2. pohledavky;
3. finanéni majetek (R¢kova, 2010).

Obr. 1: Kolokkh okZnych aktiv

PENIZE
POHLEDAVKY MATERIAL
HOTOVE VYROBKY ROZPRACOVANA VYROBA

Zdroj: Synek 2003

2.2.1. Zasoby

Prvni velkou skupinou @iného majetku jsou zasoby. Jedna se o hoggkéla
prostedky, které pedstavuji vstupy datinnosti podniku, zaji&uji plynuly chod
vyrobniho i obchodniho procesu a v provozud&esti nebo plé spotebuii.

Clenéni zasob:

1. Material

- zakladni materiél (suroviny);
- pomocné latky;

- provozovaci latky;

- nahradni dily;

11



- vratné obaly;

- drobny hmotny majetek.
2. Zasoby vlastni vyroby

- nedokorena vyroba;

- polotovary;

- vyrobky;

- zvitata.

3. Zbozi(Millerova, 1997)

2.2.2. Pohledavky

Druhou skupinou aiZného majetku jsou pohledavky. Pohledavky jsou grav
podniku na ziskani fingnich prostedki nebo ¥ci ve stanovené deéba zpravidla
zndmeém ocemi, které vznikly na zakladuzawenych smiuv.

Pohledavky Ize roztit do nekolika skupin:

pohledavky z obchodniho styku;

pohledavky ke spotmikim a &astnikim;
pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem;
pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem;
socialni zabezgeni;

daiové pohledavky a dotace;

ostatni pohledavky (Valach 1999).

N o ok~ oD R

2.2.3. Finartni majetek

Do treti skupiny obzného majetku jgazen finatni majetek. Charakteristickym
rysem finagniho majetku je zejména vysoka likvidnost, bezeubti
obchodovatelnost,ipdpokladana drzb& smluvené splatnost do jednoho roku vztazena
ke dni uskutenéni obchodniho fipadu. (Prazska, Jindra 1997).

12



Finartni majetek séleni na:

1. penize;
2. bankovni dty;
3. kratkodoby finagini majetek.

2.2.4. Ostatni aktiva

Posledni skupinou jsou ostatni aktiva, kterd zghptedevsSim pechodna aktiva,
jimiz jsou naklady gistich obdobi, fijmy pristich obdobi, kursové rozdily aktivni
a dohadné ¢ty aktivni (Prazska, Jindra, 1997).

13



3. Financovani majetku s ohledem na stugnlikvidity

jednotlivych slozek

Kazdy majetek v podniku musi byt financovan &tych zdroji, které jsou
nazyvany kapitalovou strukturou podniku. VlozZil-kapitdl do podniku &titel
(nag. banka), hoviime o cizim kapitalu. VloZil-li kapital do podnikeam podnikatel

nebo skupina podnikatelhovaime o vlastnim kapitalu (Synek, 2000).

3.1. Vlastni kapital

Vlastni kapitél je kapitél, ktery tedy patmajiteli (majiteim). Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika (u obchodnich apaisti vyhradnim nositelem, u
podniku jednotlivce spolu s jeho osobnim majetkeieho podil na celkovém kapitalu
je proto ukazatelem fin&ni jistoty (nezavislosti) podniku (Synek, 2003).

Vlastni kapital neni stalou veéinou, ale néni se podle vysledk hospod&eni
v prislusném obdobi. Vlastni kapital v podniku jedna#li tvdi jeho peszité
i neperzité vklady. VySe jeho vlastniho kapitalu sénhpodle vysledi hospod#eni:
dosahuje-li podnik zisk (a vlastnik jej cely nespbuje), vliastni kapital roste, je-li

ztratovy, vlastni kapital klesa (Synek, 2003).
Do vlastniho kapitaliadime:

. zakladni kapital;
. kapitalové fondy;

1
2
3. fondy ze zisku;
4. hospodésky vysledek minulych let - nerogény zisk minulych let;
5

. hospodésky vysledek detniho obdobi - zisk zéiného obdobi (Valach, 1999).

14



3.1.1. Zakladni kapital

NejvyznamujSi ¢asti vlastniho kapitalu je zakladni kapital, pretéeai financni
zaklad podnikatelskéinnosti. Je tvden perzitymi i neperzitymi vklady spolénika
do spol€nosti (Synek, 2007).

3.1.2. Kapitalové fondy

Do vlastniho kapitalu se daleadi kapitalové fondy, kterér@dstavuji externi
kapital, ktery podnik ziskal z ¥jsku (Valach, 1997)Jejich hlavniast tvdi tzv. emisni
azio, tj. rozdil mezi skute¢ dosazenou prodejni cenou akcii a jejich nominéémiou
pii emisi akcii (Synek, 2003).

3.1.3. Fondy ze zisku

Kromé kapitédlovych fond se v podniku tvih i fondy ze zisku, které jsou
pojistkou proti nefedvidatelnym rizikm v podnikani, slouzi ke kryti ztrat aregonani
negiznivého pabéhu hospodéeni spolénosti (Synek, 2007 4st &chto fond: se tvdi
povinné ze zékona (ve spaleosti s rdenim omezenym a v akciové spsiesti je to
zakonny rezervni fond, v druzstvech #&idiny fond), nebo je jejich tvorbaredepsana

stanovami spolosti, to jsou najiklad statutarni a ostatni fondy (Kovanicova, 2009)

3.1.4. Nerozdleny zisk

A nakonec do vlastniho kapitadlu spada neéterdy zisk. Je tocast zisku
po odvodu dani, ktera se nerélzge mezi majitele (akciorf@), ale slouzi k dalSimu
podnikani. Neroz#leny zisk se fidéluje niznym rezervnim fonitm. Je nutné upozornit
na to, Ze zisk nemusfgrstavovat hotové penize ani penize ¢teah v bance a nemusi
byt k dispozici pro Zzadné platby (neni cash flohak se nize stat, Ze i podnik, ktery
vykazuje vysokoucastku zného i nerozéleného zisku, nema dostate volné
pergzni prostedky a niize mit platebni potiZze. Vlastni kapital podnikudnahé stra#
shiZzuje ztrata &ného detniho obdobi i neuhrazena ztrata z minulych lewrz je

15



nutné si ugdomit, Ze skutnou vySi vlastniho kapitalu neni pouhy &etupolozek
rozvahy jej tvdici, ale teprve rozdil mezi skdteou hodnotou aktiv podniku
a skuténou hodnotou jeho dluh(Synek, 2000).

3.2. Cizi zdroje (cizi kapital)

DalSim dilezitym zdrojem financovaniétSiny podniki je cizi kapital. Obejde se
bez @ jen maloktery podnik. Cizi kapital je dluhem pddn ktery podnik musi
v uréené dob splatit (Synek, 2007).

3.2.1. Dlouhodoby cizi kapital

Podle této doby jej roztujeme na dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan
na dobu delSi nez jeden rok) a kratkodoby cizi téhpfje poskytovan na dobu
do jednoho roku). Do dlouhodobého ciziho kapitdgdadaji dlouhodobé zavazky. Jsou
uréeny k financovani éch slozek aktiv, které maji delSi dobu ZivotnostizEieni
podniku, pdizeni strojniho vybaveni apod.). Ratem pedevsim dlouhodobé bankovni
avéry, emitované podnikové obligace a dluzni Upiswysiegové dluhy, dlouhodobé
zalohy od odbratel, dlouhodobé senky k Uhrad a jiné dlouhodobé zavazky
(Synek, 2000).

3.2.2. Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital Ize definovat jako cizi za@ky, které maji vztah
k normalnimu provoznimu cyklu (jejich Ukolem je dimcovat Bzny provoz podniku)
a budou uhrazeny ve dt€ do jednoho roku od data sestaveni Koe rozvahy
(Kovanicovd, 2009). Kratkodobym cizim kapitdlem byely byt financovany

kratkodobé slozky majetku.
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Pati sem pedevsim:

. bankovni Gdry (Gcelovy, kontokorentni, revolvingovy);

. dodavatelské @vy;

. zavazky uc¢i zamestnan@dm (nevyplacené mzdy);

. Z&vazky vuci statu (nezaplacené damezaplacené zdravotni a socialni p&jigt

. odiEratelské Gvry (prijaté zalohy od odiratel);

D 01 A~ W DN PP

. kratkodobé finafmi vypomoci (Siman, Petera, 2010).

3.2.3. Rezervy

Do ciziho kapitalu spadaji i rezervy, které jsoucemy k financovani
nep'edvidatelnych vyddj v budoucnosti a ke kryti rizika podnikani. Rezergpu
tvoreny na vrub nékladpodniku. Redstavujicastku pewiz, kterou bude muset podnik
v budoucnosti vydat (Kislingerova, 2004).

Rezervy lze tviit na gipadna obedjsi rizika souvisejici s podnikanim.
Rezervy na rizika nelze chapat tak, Ze by je byt@mo vytvdet libovolrg, vzdy
musi byt zdvodnény minulymi udalostméi realrg ocekavanymi okolnostmi.
Rezervy jsou specifickym typem zavazlpro réz jsou charakteristické dva rysy:
1. neukité ¢asové uweni - nevime fesrE, kdy nastane skutpost, k niz se
zavazek vztahuje
2. neukitd vySe - zavazek musi byt spolekliodhadnut (Kislingerova,
2004)

3.3. Fi¢iny pouziti ciziho kapitalu

Jak jiz bylofeteno, témt zadny podnik se neobejde bez pouzivani ciziho
kapitalu. Jeho pouzivani ma hnedkalik pricin:

1. Podnikatel nedisponuje dostate velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym

k zaloZeni podniku.
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2. Podnikatel pechod® nedisponuje pé#ebnym kapitdlem vdah kdy jej
potrebuje (nap pfi nakupu straj, surovin). Cizi kapital také umozni akce, které
jinak uskuteénit nelze.

3. Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskyt@lazadna prava vifmeém
fizeni podniku, zatimcofipirani novych spolmika rozieduje vlastni kapital
a tim ifidici pravomoci.

4. Cizi kapital je ¥tSinou levrjSi nez kapital vlastni, a jeho pouziti tudiz zvgSu
rentabilitu podniku (Synek, 2003).

Proti wtSimu pouZiti ciziho kapitalu vSak stoji tyto skumesti

1. Cizi kapitéal zvySuje zadluzenost podniku a tim sj@zeho finagni stabilitu,
pii velkém rozsahu diuhroste nebezé bankrotu.

2. Kazdy dalsi dluh je drazsi a je ob#¥&i jej ziskat, nebdpotencialni ¥fitelé se
obavaji o suj kapital v gipact likvidace zadluzeného podniku.

3. Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani mamagetu, které musi byt
pfizpasobeno ¥iitelaim. DalSi emise akcii vSak sniZzuje pravomogvqganich

vlastnilka, ktefi proto preferu;ji ¥tSi zadluzenost (Synek, 2000).

3.4. Kategorie podnikové likvidity

Aby mohl podnik sprawh rozhodnout o zdrojich financovani, musi si majetek
roz&lit i z pohledu likvidity. Likviditou se rozumi vikinost majetkovych slozek
podniku byt vice nebo mériehce pouzity jako platebni préstiky nebo na platebni
prostedky gemeénény (Steletek, 1992).

Kategorie podnikové likvidity fedstavuji rozéleni aktiv podniku na stugn
(tfidy) podle jejich dasti v kolokhu hospodié&skych prostedki. Z tohoto hlediska Ize

rozeznavattyti stupre likvidnosti prostedki:
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1. bezprostedre (okamzig) likvidni prostedky

- primarni — k nim nélezi péani prostedky v hotovosti, penize na c&sBeky,
vklady v perznich Ustavech bez vyp&ini Ihity, obchodovatelné cenné papiry;

- sekundarni — k nim zahrnujeme pohledavky, kteggi maklad v dodavatelsko-
odkeratelskych vztazich (obvykle od jednoho roku spiati), sméneiné
pohledavky a &které druhy cennych pafirV urcitém smyslu lze mezi okaméit
likvidni prostedky zahrnout i newdgrpatelnowast uvrovych prostedki.

2. kratkodol# likvidni prostedky
- zbyvajici oksZzné prostedky, naklady fistich obdobi, nedokéené vyroba z titulu

investici ve vlastni rezii.

3. dlouhodok likvidni prostedky

- jde o prostedky, u nichZz nastava navratnost do vychozicpeinformy v delSim
casovém obdobi nez jeden rok. Nalezi sem vSechngdrdikinvesttni prostedky,
pohledavky a snizené investi prostedky. Z prvni oblasti sem nalezi pri@stky
neza&azené mezi bezprdaetre a kratkodob likvidni prostedky (Steletek, 1992).

Synek rozdluje majetek z hlediska likvidnosti do 4 skupin.viFir skupina
obsahuje nejlikvidgSi majetek, tedy hotové penize a penize na bar&ouittech,
do druhé skupiny jsou t@zeny pohledavky s vyjimkou nedobytnych, detitskupiny
pati zasoby a nejménlikvidnim majetkem jsou stroje a budovy. Vezmeme-livahu
i vySi splatnych zavazk podniku a por&ime-li ji s vysi likvidnich aktiv, hovidme
o likvidité¢ podniku. Ta se vyjadje formou pomdrovych ukazatei, zvanych stuph

likvidity. O jejich konstrukci blize pojednava kapia 5.1.3..
Podle stupd# likvidnosti majetku musime tedy zvolit &gob financovani. Je nutné

spravre rozhodnout, které slozky majetku financovat dladdimym kapitalem a které

financovat kapitalem kratkodobym.
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3.5. Zlaté bilanéni pravidlo financovani

Proto je nezbytné sestavit optimalni strukturu djulj. podil kratkodobého
a dlouhodobého kapitalu. Kratkodoby cizi kapitél lgyngjSi nez dlouhodoby cizi
kapital, coz hovii pro jeho ¥tSi pouziti. To vSak zvySuje riziko platebni nequhasti,
protoZe tento kapital musi byt splacen v pomi kratké doks. Mél by proto byt pouzit
pouze k financovanith slozek majetku, kterymi Ize rychle a beze ztilahy splatit.
A to jsou likvidni aktiva, pedevSim penize, splatné pohledavkiyp photové vyrobky.
Naproti tomu dlouhodoby kapital by &n financné kryt dlouhodoby majetek,
tj. investiéni majetek a trvale vazany @&my majetek. Jer¢ba mit na pati, Ze pouziti
dlouhodobého ciziho kapitalu k financovani kratkogith aktiv je nehospodarné.
Pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovdiduhodobych aktiv je zase vysoce
riskantni (Synek, 2000).

Prebytek olZného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem namy Cisty
pracovni kapital. Fedstavuje ¢astku volnych progedka, ktera #istane podniku
k dispozici po UhratlvSech kznych zavazk (Synek, 2003). Vypie se jako rozdil
mezi olgznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Kazdy podnik pdtbujecisty pracovni kapital, aby byla zajsa potebna mira
likvidity. Velikost cistého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indikatoreratebni
schopnosti podnikuCim je jeho hodnota vy3si, tingtéi by mél mit podnik schopnost
hradit své splatné zavazky (Grunwald, Hélava, 1994).

Pokud kratkodoby cizi kapitél ig@vySi hodnotu a¥zného majetku, vznikne
tzv. nekryty dluh.
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Obr. 2:Cisty pracovni kapital

A Rozvaha
Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek

Obgzny majetek Dlouhodobédluhy

Kratkodobédluhy

Zdroj: Synek, 2003

3.6. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Stejre dilezité jako ponar kratkodobého a dlouhodobého kapitalu je i ppmezi
vlastnim a cizim kapitalem. O tomto hdévalaté pravidlo vyrovnani rizika, které
sleduje vztahy na stramasiv atika, Ze vlastni zdroje by pokud mozZnglynprevySovat
cizi zdroje. V krajnim fipact se maji rovnat (Synek, 2003).

Pontr vlastniho a ciziho kapitalu se iznych podnik razni, zavisi pedevsim:

na odwtvi, ve kterém podnik pracuje;

na struktiie majetku;

na subjektivnim postoji podnikatele nebo mana&zer
na urokové nie bank (ta je zavisla na vliadni politice);
na vynosnosti podniku;

na stabili¢ trzeb a zisku (Synek, 2003).

o gk w DN R
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3.7. Zlaté pari pravidlo

Na soulad financovani je mozné se podivat i jirgohledem, ktery zZigsiuje
kritérium zlatého bilaéniho pravidla. Pari pravidlo dopatuje, aby podnik uzival
nejvySe tolik vlastniho kapitalu, kolik 1iwe ulozit do dlouhodobého
majetku a v idedlnim ffpact i mére, aby se vytviil také prostor pro financovani
dlouhodobym cizim kapitalem. Znamena to, Ze bytuiae kapitélu nllo byt mért nez
dlouhodobého majetku, rovnost seippusti jen tehdy, kdyZz k financovani neni

pouzivan dlouhodoby dluh (Scholleova, 2008).
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4. Podnikovy majetek v souvislosti s naklady resp.

vysledkem hospodéeni

Vysledek hospodani gedstavuje rozdil mezi vynosy a naklady. Synek dgdin
vynosy podniku jako peiini ¢astky, které podnik ,ziskal* z veSkerych svygihnosti
za utité etni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdoBiod& jejich inkasu.
Naklady jsou podle Synka p&mi castky, které podnik delné¢ vynalozil na ziskani
vynodi. V nakladovém ¢&etnictvi je néklad definovan jako hodnotovicelné
vynaloZzeni ekonomickych zdigj které @&elowe souvisi s uskut@ovanim pedmetu
ginnosti podniku (Fibirova, Soljakova, Wagner, 2008)

Naklady v jednotlivych podnicich se [iSi podle ¢hji zangieni (gedmeétu
¢innosti). U vyrobnich podnik se na celkovych nakladech nejvice podili sy
materialu, ktera tvio témet 60 % z celkovych néaklad DalSimi polozkami, které jsou
ve WtSi mie v celkovych nakladech zastoupeny, jsou mzdovdadgika odpisy.
Naproti tomu u obchodnich podiikvori nejvyssi polozku mzdové naklady.

Do struktury néklatl se promita struktura podnikového majetku a jejérpm
Pokud mé& v celkovych aktivech vetsi mie zastoupeni dlouhodoby majetek, tento
stav se projevi ve zvySené nakladové polozce - sgdpilouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, kam se zaznamenava jehdebpaif. Odpisy tedy slouzi
k vyjadieni poklesu hodnoty dlouhodobého majetku. Vigfidjeho fyzické a takeé
moralni zastaravani.

K vyjadreni skuténého opatebeni dlouhodobého majetku se v podniku vyuziva
Gcetnich odpigé (na zaklad zakonac. 563/1991 Sb., o &tnictvi), o jejichz vysi
a zpisobu uplatovani rozhoduje v ramcicétnich pravidel podnik.

Pro (ely stanoveni deového zakladu vSak musi firma pouzitideé odpisy,
které upravuje zakon. 586/2002 Sb., o danich #jmu. Tento zakon vymezuje dva
zakladnich zpsoby odpisovani — tzv. rovn@mé odpisovani a zrychlené odpisovani,
piicemz plati, Ze podnikatel setge libovolre rozhodnout, jaky zjsob si zvoli. Tento
zpisob vSak jiz neriize v piibéhu odpisovani gnit (Sedl&ek, 2010).
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V podniku se ¥tSinou vyuZivaji ob metody odpisovani séasré. Rovnongrné
odpisovani znamena, Ze odpisy majetku jsou rownaimrozlioZzeny na celou dobu
odpisovani, neltbs vyjimkou prvniho roku, kdy je procento odpisi3ij se majetek
odpisuje az do Uplného odepsani stejnym proceniemto zmisob je hojg vyuzivan
piedevsim pro svoji jednoduchost z hlediska Wppevidence a kontroly. Rovn@mé
odpisovani je vyhodné u majetku s delSi dobou pelmtisti, u kterého sergdpoklada,
Ze bude v prbéhu pouzivani technicky zhodnocovan (www.zivnostek.

Naproti tomu zrychlené odpisovani umaje hlavni ¢ast odpigé soustedit
do prvnich let odpisovani. Tentoigmb je vyhodny pro majetek, ktery je intenzivn
vyuzivhn a u kterého se riepokldda vyrazné technické zhodnocovani
(www.zivnostnik.cz).

Podnik voli tento zfisob také v fipack, Ze potebuje na z&tku odpisovani
snizit daovy zéklad.

Pokud se v podniku na celkovych aktivech podiléBicasti zasoby, projevi se
tento stav pedevSim na nakladovycletéch - spaebované nakupy. Material na skiad
se promitne do néakladv polozce - spdeba materialu a zbozi v polozce - prodané
zbozi. (et - spoteba materialu - zvySuje i speba drobného hmotného majetku.
Pouziti drobného nehmotného majetku se objevicha-lbstatni sluzby.

V souwasné dob se také témt kazdy podnik setkavd s nezaplacenymi
pohledavkami. Pokud je pohledavka prokazateiedobytnaieSi to podnik pomaoci
odpisu pohledavky do néklad to na dtu 546 — odpis pohledavek.

Pokud se majetek podniku a jeho & projevi v ndkladech, jeigimé, Ze
na druhou stranu se musi promitnout i do vyinos

Napriklad pokud podnik odproda v dlouhodoby hmotny nebo nehmotny
majetek, projevi se to natl - trzby z prodeje dlouhodobého hmotného a nehéinat
majetku. V gipadt, Ze podnik vlastni dlouhodoby fingmi majetek, fijmy z reho
plynouci budou obsazeny vtové tidé 66 — finagni vynosy. Trzby za své vlastni
vyrobky, zboZi nebo poskytovani sluzeb &aje podnik do Gtové skupiny 60 — trzby
za vlastni vykony a zboZi apod.

Jak jiz bylo fe¢eno, vysledek hospoteni edstavuje rozdil mezi vynosy
a ndklady podniku. Z toho vyplyva, Ze naklady i egy vysledek hospodeni ovliviiuji
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a proto se kazdy podnik snazi zvySovat své vynosgpaoti tomu co nejvice sniZzovat
své néklady.
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5. Moznosti hodnoceni majetkove struktury

Majetkova struktura podniku neni stala, ale neastge ndni. Podniky
prizptsobuji strukturu svého majetku podminkdm na trhwZzgbproto je nutné
majetkovou strukturu v podniku nigrzitt sledovat a hodnotit. Jednou z moznosti

hodnoceni majetkové struktury je firdam analyza.

5. 1. Finartni analyza

V podnicich jsou povaZzovana data ziskan&etnictvi prostednictvim @etnich
vykazl za postéujici, ale tyto Udaje nemaji dost&teu vypovidaci schopnost.
Nemohou poskytnout Uplny a detailni obraz o hosfmdapodniku, jeho silnych
a slabych strankach, nebezjph, pilezitostech, o finatmim zdravi podniku a
o celkové kvali hospod#eni (Kislingerova, 2004).

K prekonani &chto nedostatk se proto vyuzivd finami analyza jako
formalizovana metoda, ktera péfuje ziskané Udaje mezi sebou navzajem aitgesi
tak jejich vypovidaci schopnost, uniofe dosgt k urcitym zawram o celkovém
hospodé&eni a finakni situaci podniku, podle nichZz by bylo mozn&jmpout rizna
rozhodnuti (Valach, 1999).

Finartni analyza pomahétipidentifikaci vyznamnych silnych a slabych stranek
podniku. Jeji vysledky ukazuji, zda ma podnik diestehotovosti k plani zavazk,
piiméienou dobu obratu pohledavek, efektivni polittkaeni zasob, dostajici hodnotu
pozemkKi, budov a z#izeni a také odpovidajici kapitdlovou strukturwoz e nezbytné,
pokud chce firma doséhnout co nejlepSich vysigdkoyer, McGuigan, Kretlow).

Ve finartni analyze se pouzivaianych rozborovych technik. Krairozboru
absolutnich ukazatieljsou Siroce roz&né procentni rozbory, pa@mové ukazatele,
pyramidové analyzy apod. (Synek, 2000). Diplomoxéce bude za#iiena gedevsim

na rozbor absolutnich ukazatel rozbor porérovych ukazate.
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5.1.1. Vstupy do finar€ni analyzy

Zakladnim zdrojem informaci pro finam analyzu je &etni za¥rka. V podniku
se mize objevitrddna detni za¥rka, mimdadna detni za¥rka a mezitimni €etni
zawrka. V praxi se mizeme nejastji setkat srddnou éetni zagrkou. Je zpracovana
k poslednimu dni &ného detniho obdobi a k tomutéasovému okamziku jsou
uzavirany vsSechny ¢étni knihy. Slouzi jako zaklad pro vy dag z gijmu.
Standardnimi &tnimi vykazy, které tvd sowast &etnich zéwrek, jsou rozvaha,
vykaz zisku a ztraty aiphled o pe&Znich tocich (Kislingerova, 2004).

ROZVAHA

Rozvahu je nutné sestavit, abychondlinpiehled o majetku podniku a jeho
zdrojich financovani. Obsahem a zéakladni funkcivaby je gehledr uspdadat
majetek podniku v pe&Znim vyjadeni a poskytnout zaklad pro zhodnoceni fiman
situace podniku (Synek, 2003).

Polozky na strah aktiv jsou podle fedepsaného formuid ¢lenény podle
likvidity, a to od poloZzek nejmeénlikvidnich k polozkam nejlikvid§Sim. Z tohoto Ize
vycist, kolik prostedki podnik investoval do rychle zp&itelného majetku a kolik
naopak do majetku, ktery Ize sice likvidovat ob¢jgrale zato je s nim zpravidla spojen
vySSi vynos. (M#k, 1997).

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku a ztraty prezentujeghled o vynosech a nakladech spntsti
za utité obdobi. Je sestaven logicky, aby bylo mozndedgssat vliv jednotlivych
¢innosti na zisk spotmosti (Gladis, 2005)

Vykaz zisku a ztraty je&lenén stupiovité. Jednotlivé stuphvyjadiuji arovei
hospodé#eni v provozni¢innosti, finakni ¢innosti a mimaadné ¢innosti podniku.

Pti analyze je dobré si @domit, Ze vykaz zisku a ztraty reaguje nagmgnyv podniku
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a jeho okoli rychleji nez rozvaha. Obsahuje totilajg@ pouze za jeden rok, zatimco
bilancni poloZky jsou kumulovany cela léta. (ita,1997).

5.1.2. Analyza absolutnich ukazatdl

Doposud jsme se dotkli vstupnich dat, kter4 jsombyimym gedpokladem
zpracovani finaéni analyzy, tedy finamich vykaz podniku. Pray v téchto vykazech
jsou obsazeny absolutni ukazatele a to jak stav@kéj tokové. Absolutni ukazatele
tvori zakladni vychodisko rozboru. Je to velnilafita sodast prace, kde jde o rozbor

vertikalni a horizontalni strukturyatnich vykas (Kislingerova, 2004).

HORIZONTALNI ANALYZA (ANALYZA TREND 1)

V pripact horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumanéicug} v case,
negasgji ve vztahu k &jakému minulému &etnimu obdobi. Rozbor horizontalni
analyzy odpovida na dwzakladni otazky:

- O kolik jednotek se z#mila prislusna polozka vase?
- O kolik % se zmnila piislusna jednotka vase?
Horizontalni analyza si tedy klade za cil&mnpohyby jednotlivych vetin a to

absoluti a relativié a zn#fit jejich intenzitu (Kislingerova, 2004).

VERTIKALNI ANALYZA (PROCENTNI ANALYZA KOMPONENT)

Naproti tomu vertikalni analyza sfiga vtom, Ze se na jednotlivé polozky
finanenich vykas pohlizi v relaci k gjaké velting (Kislingerova, Hnilica, 2005).

ZjiStuje se nap, jak se jednotlivé majetkové&sti podilely na bilaini sung.
Za bilartni sumu u vykazu zisku a ztraty se ber#Swmou celkova velikost trzeb
a v rozvaze hodnota celkovych aktiv.

Vyhodu vertikalni analyzy lze sgatat ve srovnatelnosti vysletlkanalyzy
z raiznych let, srovnatelnosti s podobnymi firmami, kordnci nebo s odtwovym

pramérem (Kislingerova, 2004).
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5.1.3. Pondrové ukazatele

DalSi metodou finatmi analyzy je analyza pawovych ukazatél. Pongrove
umo#iuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladniclartnich charakteristikach
firmy (Knapkova, Pavelkova, 2008).

Za dlouhou dobu pouzivani pérovych ukazatél jako metodického nastroje
financni analyzy se wjenila skupina ukazatel vS8eobecé akceptovanych, které
umoziuji vytvorit si zakladni pedstavu o finagni situaci daného podniku.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupinicemz kazda skupina se vaze
k nekterému aspektu fingniho stavu podniku (Grunwald, Hékova, 1994). Zpravidla
se lze setkat se skupinami ukazatel

ukazatele rentability;
ukazatele likvidity;
ukazatele aktivity;

ukazatele zadluzenosti;

S A

ukazatele kapitalového trhu.

VSechny tyto ukazatele vznikaji jako podil dvoudbtmich ukazatél a umoau;ji
srovnani witého podniku s jinymi podniky nebo ogtvovym pitimérem
(Synek, 2003).
Tato diplomova prace bude zéifana gedevsim na ukazatele rentability, likvidity
a aktivity, protoZe tyto ukazatele se vztahuji Ketlar a progednictvim nich lze
majetkovou strukturu hodnotit.

UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity ndti schopnost firmy uspokojit své splatné zavazky.

Pontiuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zapléBedl&ek, 2007).
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Bézna likvidita (likvidita 3. stupn &, current ratio)

Béznd likvidita nefi, kolikrat pokryvaji okZzna aktiva kratkodobé zé&vazky podniku.
Jedna se o parmé hruby ukazatel, jehoz hodnota by s&larpohybovat v rozmezi 1,6
- 2,5.Cim vy33i hodnota, tim je obecpravdpodobrEjsi zachovani platebni schopnosti
podniku. Hodnota niZsi nez 1 vyjage sniZzenou likviditu a je néjaniva (Kislingerova,
2004).

Bézna likvidita = ol#Znéa aktiva/kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné, quick ratio, acid test)

Pohotova likvidita odstrauje nedostatky d&né likvidity tim, Ze se snazi vylou
nejmeérk likvidni ¢ast olgznych aktiv (zasoby)Za uspokojivou hodnotu se povazuje
hodnota 1,0 — 1,5. Niz8i hodnota pohotové likvidilsazuje nadgrnou vahu zasob
ve struktite aktiv podniku. Vy3Si hodnota znamena, ze&anabjem obZnych aktiv je
vazan ve forra pohotovych prosedka, které ginaseji jen maly nebo Zadny arok
(Valach, 1999).

Pohotova likvidita = (obZn& aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky)/krathmt

zavazky

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupn &, cash ratio, absolute liquidity ratio)

Jednd se o posledni ukazatel uvedeného typu. dejfiosnsjSi ukazatel, ktery i
schopnost podniku hradit okan&isplatné zavazky. Jeho hodnota se dofgeu
minimalré 0,2 (Sedléek, 2007).

Okamzita likvidita = finar®ni majetek/kratkodobé zavazky

Za finartni majetek dosazujeme hodnotu polozky kratkodobgriini majetek,

tedy sodet pertz na bankovnichdlech, ostatnichdiech a v pokladh
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UKAZATELE RENTABILITY

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitalumjgitkem schopnosti podniku
vytvaret noveé zdroje a dosahovat zisku pouzitim investéha kapitalu (Valach, 1999).
Ukazatele rentability po#tuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdrbymy, jichz bylo
uzito k jeho dosazeni (Sedik, 2007).

Pt vypoctech rentability a aktivity 1ze vyuzit tyto modifike zisku:

- zisk pred odd&tenim odpisi, Uroka a dani — EBDIT (Earnings before Depreciation,
Interest and Taxes)

- zisk pred odétenim Uroka a dani — EBIT (Earning before Interest and Taxes)

- Zisk pired odétenim daré z prijma — EBT (Earnings before Taxes)

- Zzisk po odéteni daré z prijma — EAT (Earnings after Taxes)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu &, kolik ¢istého zisku fipada na 1 K investovaného
kapitalu akcionfem Timto ukazatelem zji%iji vlastnici, zda jejich kapital fmasi

dostatény vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajéikosti jejich investniho

rizika (Sedléek, 2007).

ROE =disty zisk/vlastni kapitél

Zacisty zisk Ize dosadit téz EBDIT, EBIT, EBT nebo EAT

Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu petuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, zda byla financovZAwastniho kapitalu nebo kapitalu
vétitela. Mérenim rentability celkového kapitalu se vyjag celkova efektivnost
podniku, resp. produki sila (Sedl&k, 2007).
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ROA = EBIT/celkovy kapital

Celkovym kapitdlem se rozumi veSkery viozeny kapitan. kratkodobé
i dlouhodobé zavazky a vlastni kapital. V tomtéippcE je nejvhodijSi dosadit
docitatele EBIT, je vS8ak mozné dosaditisty zisk, EBDIT, EBT nebo EAT. EBIT se
dosazuje proto, aby byitatel i jmenovatel konzistentni, tzn. Ze &itatele je vhodné
zahrnout jak vynos pro vilastniky, tak i préitele a stat (EBIT), protoZe ve jmenovateli

je, jak jiz bylo zmigno, vlastni i cizi kapital (Kislingerova, 2005).

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb ®¥i podil ¢istého zisku fipadajiciho na 1 Ktrzeb. Z porovnani jeho
hodnoty s odétvovym piimérem Ize usuzovat na Uraveen dosahovanych podnikem

a vysi vyrobkovych naklad (Synek, 2003). Viipac, Ze jsou zjidtny problémy

u tohoto ukazatele, Ize rgrdpokladat, Ze budou i ve vSech dalSich oblastech
(Kislingerova, 2005).

ROS =¢isty zisk/trzby

Zacisty zisk se dosazuiji zisku EBDIT, EBIT, EBT neb&TE

Za trzby lze ve vzorcich dosadit jederéehto sowta:

- trzby za prodej zboZi + trzby z prodeje vlastnichvyrobki a sluzeb
- trzby za prodej zboZi + vykony
- trzby za prodej zbozi + vykony + trzby z prodejedlouhodobého majetku a

materialu
UKAZATELE AKTIVITY
Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuzivéadeotlivé majetkove&asti, zda

disponuje relativé rozsadhlymi kapacitami, které zatim nejsou firmdiigpvyuzivany,
nebo nema naopak dostatek produktivnich aktiv dediska budoucichuistovych
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piilezitosti nebude mit Sanci pro jejich realizaciis{agerova, 2004). Pokud firma
do svych aktiv nadgrné investuje a jejich hodnota j&i[§ vysoka, vznikaji ji zbyineé
naklady, coz se projevi ve snizeni hodnoty volnédsh flow (Brigham, Daves). Ma-li
jich nedostatek, musi se vzdat vyhodnych podnigkyeh gilezitosti a pichazi
o vynosy, které by mohla ziskat (Se@&, 2007). Proto jetdezité udrZzovat optimalni
vySi majetku (Brigham, Daves).

Rychlost obratu aktiv

Jednd se o komplexni ukazatelétiti efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udava,
kolikrat se celkova aktiva obréti za rok (Kislingeé, 2004).

Rychlost obratu aktiv = trzby/aktiva celkem

Rychlost obratu dlouhodobého majetku

Rychlost obratu dlouhodobého majetku je ukazatedégktivnosti a intenzity vyuzivani
zejména budov, strbja za&izeni. Stanovuje se jako peémtrzeb k dlouhodobému
majetku v Astatkovych cenach. Vyjadje, jakacastka trzeb byla vyprodukovana z 1
K¢ hmotného majetku (Grinwald, Holeva, 1994).

Rychlost obratu DM = trzby/dlouhodoby majetekistatkovych cenach

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjage ptimérny paiet dni, po réz jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spdeby (v gipad surovin a materiéd) nebo doby jejich prodeje
(u zasob vlastni vyroby). Obetplati, Ze pokud se doba obratu snizuje, pak j@esd

podniku dobrd. Musi ovSem existovatity vztah mezi optimalni velikosti zasob
a rychlosti obratu zasob, aby zasoby Zajyaly plynulou vyrobu a podnik byl schopen

reagovat na poptavku (Kislingerova, 2004).

Doba obratu zasob = zasoby/(trzby/360)
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Doba inkasa pohledavek

Doba inkasa pohledavekenn, kolik uplyne dni, Bhem nichz je inkaso pé&n za trzby
zadrZzeno v pohledavkach. Po tuto dobu musi fiteleat na inkaso plateb za své jiz
provedeneé trzby, vyrobené vyrobky a poskytnutélsiuKislingerova, 2004).

Doba inkasa pohledavek = pohledavky/(trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazk udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur

svym dodavatéim. Vypctitava se jako posn praimérného stavu zavaskz obchodniho
styku k péimérnym dennim trzbam na obchodnit(Sedl&ek, 2007).

Doba splatnosti kratkodobych zavazk zavazky &¢ dodavatem/(trzby/360)
UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi vlastairizimi zdroji financovani
podniku. Meti rozsah, vjakém podnik pouzivd k financovani glutPicemz
zadluZzenost neni pouze negativni charakteristikodniku. Jeji #ist mize pispet
k celkové rentabili a tim i k vy3Si trzni hodnétpodniku, avSak s@asré zvysuje

riziko financni nestability (Sedk&ek, 2007).

Celkova zadluzenost

Celkovéa zadluzenost se vyfie jako podil ciziho kapitalu k celkovym akiim. Cim je
vétsSi podil vliastniho kapitalu, tim jest$i bezpénostni polSté proti ztratam vtiteln
v pripact likvidace. Proto vritelé preferuji nizky ukazatel zadluZzenosti, naopak

vlastnici vyhledavaiji &Si finartni paku, aby znasobili svoje vynosy (Sedlg 2007).

Celkové zadluzZenost = cizi kapital/celkova aktiva
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Kvota vlastniho kapitalu

Jedna se o dofitovy ukazatel k celkové zadluZzenosti a vyjgd proporci, v niz jsou
aktiva podniku financovana vlastnim kapitalem. Feéizse k hodnoceni hospdské
a finartni stability podniku (Valach, 1999).

Kvaéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital/celkoektiva

Koeficient zadluzenosti

Koeficient zadluZenosti ma stejnou vypovidaci sclogp jako celkova zadluzenost.
Oba rostou stim, jak roste proporce dluh ve ftnarstruktde podniku. Celkova
zadluzenost roste linearn zatimco koeficient zadluzenosti roste exponenegial
(Sedl&ek, 2007).

Koeficient zadluzenosti = cizi kapital/vlastni kadgli

Ukazatel trokového kryti

Ukazatel urokového kryti je konstruovan proto, &hya zjistila, zda je pro ni dluhové
zatizeni je& Gnosné. Udava, kolikrat je zisk vy33i neZ Urokydova, 2008).Cast
zisku vyprodukovana cizim kapitalem bylan st&it na pokryti naklad na vypijceny
kapital. Pokud je ukazatel roven 1, znamena tmaeaplaceni Urdkje treba celého
zisku (Sedléek, 2007).

Ukazatel urokového kryti = EBIT/aroky
PROVOZNI UKAZATELE
Provozni ukazatele jsou zatany dovnit podniku a uplatuji se tedy

ve vnitnim fizeni. Napomahaji managementu sledovat a analyaomadj zakladni
aktivity podniku (Sedl&k, 2007).
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Mzdova produktivita

Mzdova produktivita udava kolik vynéspripada na 1 K mzdovych naklafl Tento
ukazatel by il v ¢ase vykazovat rostouci tendenci (Seelka 2007).

Mzdova produktivita = fidand hodnota/mzdy

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Produktivita DHMvyjadiuje stupé vyuZiti dlouhodobého hmotného majetku tzn. kolik
korun vynos ziskame vioZzenim jedné koruny do DHM (Sedl§ 2007).

Produktivita DHM = vynosy (bez miniddnych)/DHM v pdizovacich cenach

Ukazatel stupré odepsanosti (opatebovanost DHM)

Ukazatel stup® odepsanosti vyjadje, do jaké miry je v podniku dlouhodoby hmotny
majetek odepsan. Vyvoj ukazateledsi o starnuti firmy (Sedtgk, 2007).

Opot‘ebovanost DHM = DHM v istatkovych cenach/DHM v gizovacich cenach

Nakladovost vynosi

Ukazatel vyjaduje zatizeni vynaspodniku celkovymi naklady. Ukazatel byhv ¢ase
vykazovat degresivni tendenci (Sedii, 2007).

Nakladovost vynag = naklady/vynosy (bez miniadnych)

UKAZATELE NA BAZI CASH FLOW

Dosud jsme k vyp&iu vSech ukazat&lpouzivali vstupni Udaje z rozvahy nebo

vykazu zisku a ztraty. Stale vice se vSak jakossétova tendence prosazuje nazor, Ze

ukazatele sestavované na béazi gien toki maji pro podnikovou finami analyzu
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a finartni rizeni vyS8Si vypovidaci schopnost nez ukazateleawmsné tradni
metodou (Mrkvika, Kol&, 2006).

Dosazenim cash flow namisto zisku do poowych ukazateél odstranime vlivy
vyplyvajici z &etnich princii a postup (zavedené Zisoby odpisovani, metody
ocaiovani, casové rozliSeni apod.) a zardveinimalizujeme vliv infl&niho vyvoje
na ukazatele (Sediék, 2007).

Cash rentabilita trzeb

Ukazatel vyjaduje finartni vykonnost firmy. Pokles indikuje BuzvySeny objem
vynodi, nebo sniZeni vritiho finargniho potencialu (Sediék, 2007).

Rentabilita trzeb = CF z provoziinnosti/roéni trzby

Cash rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel porétuje cash flow fed uplaténim finartnich naklad k celkovému kapitalu
podniku. Je-li rentabilita gitena pomoci cash flow nizsi, nez jé&merna urokova mira
placena bankam z &xi, znamena to, Ze aktiva podniku nejsou schopnaodyovat
tolik, kolik vyZaduji splatky usru, a bankovni Gry se pak stavaji pro podnik
nebezpe&im. Je-li vSak dosahovano vyssiho procenta reitiglplak je vyhodné mit co
nejvice U¥ra, protoZe fisobi jako nastrojistu podniku (Sedték, 2007).

Rentabilita celkového kapitalu = CF z provoziinnosti/celkovy kapital

Cash rentabilita vlastniho kapitalu

Cash rentabilita vlastniho kapitalu bylan byt vySSi nez rentabilita vlastniho kapitalu,
protoZe i¢isty pergézni tok z provoznéinnosti by n&l vykazovat vysSi hodnoty nez zisk
po zdagni. Pokud toto plati, Izefpdpokladat, Ze jsou v podniku vytemy podminky
pro vyplatu dividend a jinych vydajz titulu rozdleni zisku (Grinwald, Hot&ova,
2007).

Rentabilita vlastniho kapitadlu = CF z provozginnosti/vlastni kapital
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Cash urokové kryti
Cash urokového kryti vyjddie kryti Groki pomoci cash flow (Sediék, 2007).

Urokové kryti = CF z provoznfinnosti/placené troky

Cash likvidita

Je alternativou k ukazateli¢iné likvidity a vyjaduje schopnost podniku hradit
kratkodobé zavazky z vyprodukovaného ¢amho toku v daném obdobi (Mrkiia,
Kolét, 2006).

Likvidita z cash flow = CF z provozwinnosti/kratkodobé zavazky

Stupeai oddluzeni

Vyjadiuje schopnost podniku hradit ve sledovaném obdobjiprodukovanych cash
flow veskeré své dluhy, tzn. i ty, které nejsowmto obdobi jestsplatné. Doportena
hodnota se pohybuje okolo 0,2 — 0,3. U tohoto uledzge téZ nutné sledovat trendy
v ¢ase. Klesajici tendence ukazatelectrmastouci finatni nagti ve finaréni pozici
podniku (Mrkvicka, Kol&, 2006).

Stupei oddluzeni = CF z provozmrinnosti/cizi zdroje-fina@ni majetek
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6. Metodika a cil prace

Cilem diplomové prace je klasifikovat majetkovouukturu podniku vetrg
zdroja financovani jednotlivych slozek. Dale posoudit etlepvou strukturu vybraného
podniku v Jihdeském kraji s ohledem na specifika &W, piipadré kvantifikovat
dopady navrzené ztny majetkové struktury na vysledky hospietd podniku.

V metodickécéasti prace budou uvedeny postupy a vzorce kterélbuguzity

pro zhodnoceni majetkové struktury sgolesti v praktick&asti diplomové prace.
HORIZONTALNI ANALYZA

Pro zhodnoceni vyvoje jednotlivych majetkovych [delo véase bude vyuzita
horizontalni analyza. Zémy budou vyjaéeny nejen pomoci absolutnich hodnot
(celkova zrgna jednotlivych poloZek v péanich jednotkach), ale i pomoci hodnot

relevantnich (procentualni Zma jednotlivych polozek).
VERTIKALNI ANALYZA

Majetkova struktura bude zhodnocena pomoci vertilaalyzy. U¢ime, do
jaké miry se jednotlivé polozky podili na celkoviaini sung, a budeme sledovat
zmeny ve struktiie jednotlivych sloZzek majetkudase. Struktura majetku bude
vyjadiena jak v absolutniakastkach, tak i procentualnim rozborem.

PRAVIDLA FINANCOVANI

Pro zhodnoceni struktury financovani budou vyugitvidla financovani,

konkrétre zlaté bilagni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a pari prelio
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POMEROVE UKAZATELE

Tab. 1: Pehled pouZitych polozZek a jejich zkratek

Polozka Zkratka zdroj *

Aktiva A RO01

Dlouhodoby majetek v zdstatkovych cenach DM zC R003

Dlouhodoby hmotny majetek v pofizovacich cenach | DHM PC R0O13

Dlouhodoby hmotny majetek v zlstatkovych cenach | DHM zZC R0O13

Obézné aktiva OA RO31

Zasoby z R032

Kratkodobé pohledavky KP R048

Kratkodoby finanéni majetek KFM R058

Pasiva P R067

Vlastni kapital VK R068

Cizi zdroje Ccz R085

Kratkodobé zavazky Kz R102

Trzby T VZZ01+VZZ05

Pfidana hodnota PH Vzz11

Mzdové naklady MN VZZ713

Nakladové aroky NU VZZ743

Cisty zisk ¢z VZZ60

EBIT EBIT VZZ60+VZZ43

Cisty cash flow z provozni &innosti CF
VZZ02 + VZZ08 + VVZZ12 + VZZ17 +

Naklady N \VVZZ18 + \VZZ22 +\ZZ25 + \ZZ27 +
V7729 +VZZ732 +\VZZ38 + VZZ40 +
VZZ41 +\ZZ49
VZZ01 + VZZ04 + \VZZ19 + VZZ26 +

Vynosy \ V7728 + V7731 + V7733 + VZZ37 +

\VZZ39 + \VZZ42 +\VZZ44 + \VZZ46

Zdroj: vlastni zpracovani

'R —rozvaha, VZZ — vykaz zisku a ztraty
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Ukazatele likvidity

Bézn4 likvidita= OA / KZ
Pohotova likvidita= (OA — Z) / KZ
OkamZzitd likvidita= KFM / KZ

Ukazatele rentability

Rentabilita celkoveho kapitalu (ROA3 EBIT /P
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE¥ CZ / VK
Rentabilita trzeb (ROS¥CZ/ T

Ukazatele aktivity

Rychlost obratu aktiv=T / A

Rychlost obratu dlouhodobého majetkuT / DM ZC
Doba obratu zasol Z / (T / 360)

Doba obratu pohledavek KP / (T / 360)

Doba obratu zavazk= KZ / (T / 360)

Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost CZ / A

Kvaéta vlastniho kapitalu= VK / A
Koeficient zadluzenosts CZ / VK
Ukazatel Grokového kryts EBIT / NU

Provozni ukazatele

Mzdova produktivita= PH / MN

Produktivita DHM =V / DHM PC

Ukazatele stup# odepsanosts DHM ZC / DHM PC
Nakladovost vynag=N/V
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Finanéni ukazatele na bazi cash flow

Ve finartnich ukazatelich na bazi cash flow bude vyuzivésty cash flow
Z provoznic¢innosti. V jeho vypétu vyjdeme z provozniho vysledku hospistd Fed
zdarénim a uroky, ktery nasledrupravime o polozky:
- odpisy (+)
- zvySeni stavu pohledavek (-), sniZzeni stavu mt@Evek (+)
- zvySeni stavu zasob (-), snizeni stavu zasob (+)
- zvySeni stavu nakladoristich obdobi (+), snizeni stavu naKiaaistich obdobi (-)
- zvySeni stavu vyndspristich obdobi (-), snizeni stavu vyfg&iStich obdobi (+)
- zvySeni stavu kratkodobych zavadk), snizeni stavu kratkodobych zavazk
- vynosoveé uroky (+)
- ndkladové uroky (-)
- dare ()

Cash rentabilita trzeb=CF / T

Cash rentabilita celkového kapitale CF / P
Cash rentabilita vlastniho kapitale CF / VK
Stupei oddluzeni= CF / (CZ - KFM)
Urokové kryti= CF / VZZ43

Cash likvidita CF / KZ
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7. Charakteristika vybraného podniku z hlediska jelo

majetkove vystavby

7.1. Zakladni udaje a profil spol€nosti

.....

nepeje byt jmenovéana. Z tohotdidodu nebude uvéd jeji nazev a udaje, které by

mohly vést k jeji identifikaci, budou pozmeneé.

Spol&nost patti mezi gedni vyrobce a dodavatele schpdchodi§ a zabradli
v CR. Spolgnost vznikla v roce 1991 jako podnik jednotlivegz{tka osoba), ale jiz
11.fijna 1993 byla zapsana do obchodniho iégstvedeného u rejgkoveho soudu
v Ceskych Budjovicich jako spolénost s rdéenim omezenym. V podnikiipobi

2 jednatelé, kiié jsou zarove spol&niky, a kazdy z nich vlastni obchodni podil 50 %.

V ramci klasifikace OKE spada produkce spéleosti do zpracovatelského
pramyslu, konkrétd do skupiny - vyroba kovovych konstrukci a kowiogch vyrobka

(krome stroja a zdizeni).

Prednttem podnikéni je:
1. koups zboZi za Gelem dalSiho prodeje a prodej

2. zamenictvi

Jak jiz bylo zmiano, spolénost se zabyva vyrobou sclipgchodi$ a zabradli.
Do jejiho portfolia spadaji pateva schodist, bacnicova schodigt cepova schodist
vietenova schodi&tvenkovni schodigf zabradli a schody. Zakaznik siie vybrat
z raiznych materidl nag. ocel, sklo, nerez idvo, tvrzeny kamen &ijpadre i jejich

kombinace.
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V souwasné dob zantstnava spoknost 26 pracovnik Za sledované obdobi
(2005 — 2009) se et pracovnik vyrazre nenenil. V roce 2005 nila spol€nost
24 zamstnand, v roce 2006 se jejich stav zvySil na 27 a tetdg gistal nengnny
i v nasledujicich dvou letech. V posledni sledovaméce dosSlo k poklesu piu

zanestnand na 26.

Spole&nost po celé sledované obdobi dosahovala ziskudhkiz2). OvSem zisk
ma vyrazg klesajici tendenci. NeftSi pokles zaznamenala spilest v roce 2008 a to
dokonce 0 90,23 %. Tato situace bylasagbena fedevSim zninym poklesem trzeb,

v mensi mie také dstem rkterych naklad.

Tab. 2: Vysledek hospotni za BZnoucinnosti v letech 2005 - 2009

Polozkaltis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009

Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost 4465 5797 8749 855 416

Zdroj: vykazy spolénosti

7.2. Horizontalni analyza

Pro posouzeni majetkové struktury byla tiejel zvolena horizontalni analyza,
na zaklad které bude zhodnocen vyvoj jednotlivych polozetase.

Z tabulky 3 je rejmé, Ze celkova bilani suma ve sledovaném obdobi vzrostla.
Naristy hodnot byly zaznamenany v letech 2005 — 20@&skednim sledovaném roce
doSlo u celkovych aktiv k poklesu.

V obdobi 2005 — 2006 vzrostla celkova bdansuma mezirtn¢é o 7 064 tis. K,
tj. 54,65 %. Tento stav byl z#pinén spolénym ristem dlouhodobého i ébného
majetku. Zatimco dlouhodoby majetek vzrostl pouz€66 tis. K, obszny majetek
zaznamenal nast o 6 386 tis. K (predevsim diky navySeni polozkyty v bankach).

Mezi roky 2006 a 2007 dosSlo &k rastu celkovych aktiv a to 0 177,28 %, coz
v absolutnim vyjatkni ¢ini 35 438 tis. K. Na tomto fistu se z neptSi casti podilel
dlouhodoby hmotny majetek, protoZze podnik postaeNvou vyrobni halu a zakoupil

pozemky, které ¥ do této doby v pronajmu.
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Tab. 3: Horizontalni analyza majetkové struktutgtech 2005 — 2009

2009- 2008- 2007- 2006- 2009- | 2008- 2007- 2006-
_ 2008 2007 2006 2005 2008 | 2007 2006 2005
Majetkova struktura
(v tis. K&) | (vtis. K&) | (vtis. K&) | (viis.K&) | (%) (%) (%) (%)
Dlouhodoby
nehmotny majetek 483 -30 29 61|24150,00| -93,75| -47,54 X
Software 483 30 29 61|24150,00| -93,75| -47,54 X
Dlouhodoby
hmotny majetek 21995| 28299 35065 666 | -34,16 78,43 | 3454,68| 190,83
Pozemky 1477 21| 18126 0 8,16 0,12 X X
Stavby -851 -890| 11594 0 7,95 -7,68 X X
SMV a soubory SMV 2199| 15489 459 666| -12,96 1051 45,22 X
Nedokongeny DHM 17 468| 13721 4886 ol -9388| 28082 X X
DLOUHODOBY
MAJETEK 21512| 28269| 35036 727 3341 78,28 | 3256,13| 208,31
Zasoby 223|  -3766 3752 118 37,35| -86,32| 614,08 23,94
Material 120 -128 60 77 52,40| -35,85 20,20 35,00
Nedckongena vyroba 103 91 145 41 27,99| -19,83 46,18 15,02
a polotovary
Zbozi 0| -3547 3547 0 X X X X
Kratkodobe 7443 2264 7513 s21|  -8525| 2059| 215,77 17,60
pohledavky
Pohledavkyz 6341 -3041 7187 334 -8538| -2005| 219,05 11,33
obchodnich vztaht
Stat - dafiové -954 1080 127 127| -88,33 X X X
pohledavky
Kratkodobé -148 -303 453 60| -66,07| -57,50| 612,16| 428,57
poskytnuté zalohy
Kratkodoby fin. 4795 96| -10717 5747 120,51 2,47 0,73 64,92
majetek
Penize -423 917 201 136| -30,63| 197,63| 168,21 64,92
Uéty v bankach 5218 821| -11008 5611| 200,85| -24,01| -76,30 63,65
OBEZNY MAJETEK -2425 -5934 548 6 386 -18,22 -30,84 2,93 51,89
Gasové rozligeni 31 -44 -146 -49 X 58,67| -66,06| -18,15
OSTATNI AKTIVA -31 -44 -146 -49 X -58,67 -66,06| -18,15
AKTIVA CELKEM 23968 22291| 35438 7064| -30,84 40,22| 177,28 54,65

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

45




Vnitini struktura obZzného majetku zaznamenala rozdilné menirazmeny
(nekteré polozky vzrostly, jiné poklesly), coz v kéném disledku zfisobilo nafist
ob¢Zného majetku o pouhych 548 tist.kOstatni aktiva zaznamenala nepatrny pokles.

Rostouci tendence u celkovych aktiv pakneala i v dalSim obdobi, tedy
v obdobi 2007 — 2008. Vy3si hodnotu polozZkyizapil, stejné jako v minulém obdobi,
rast dlouhodobého hmotného majetku. Tentokrat Slovyseni poloZzek samostatné
movité \&ci, protoZze podnik zakoupil nové moderni techn@pgejmeéna laserovy stroj
MAZAC CO2. Zarové vyrazré vzrostla poloZzka nedokoéany dlouhodoby hmotny
majetek. OBZny majetek zaznamenal v tomto obdobi pokles 043@8 v absolutnim
vyjadieni o 5 934 tis. K Na tomto poklesu se spote podilely zasoby a kratkodobé
pohledavky.

Zgrafu 1 je rejmé, Ze v podniku doslo vroce 2009 k poklesu vaktito
0 23 968 tis. K. NejwtSi mérou se na tomto poklesu podilela poloZzka nedd&on
dlouhodoby hmotny majetek. Tato polozka zaznamepalkdes vlivem dotaci, nedoslo
tedy k odprodeji nebo faktickému snizeni majetku.

Po celé sledované obdobi maji na celkova aktiwaodpisy, které jeho hodnoty

snizuji.

Graf 1: Vyvoj majetkoveé struktury ve sledovaném aiid2005 - 2009

Vyvoj majetkové struktury v letech 2005 - 2009
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Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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7. 3. Vertikalni analyza

DalSi metodou, kterd bude pouzita k charakterizoyéniku z hlediska jeho
majetkove vystavby, bude vertikalni analyza. Nda&ktéto metody posoudime, jak se
ve sledovaném obdobi jednotlivé slozky majetku jebgina celkovych aktivech
podniku.

Udaje uvedené tabulce 4, ukazuji Zze v letech 20006 se na celkovych
aktivech podilel negtSi mérou okzny majetek, v roce 2007 vSak nastala situace
opana a nejetsSi ¢ast celkovych aktiv zaujima majetek dlouhodoby. tdestav
pokratoval i vletech 2008 a 2009. Ostatni aktiva jsogelkové bilagni sung

zastoupena minimain

Graf 2: Majetkova struktura za obdobi 2005 - 2009

Majetkova struktura za obdobi 2005 - 2009
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Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

V prvnich dvou letech sledovaného obdobi je situaqeodniku z hlediska
vertikalni analyzy velice podobna. Vyrazny podilagdkoveé bilakni sung maji olgzna
aktiva a to pedevsim poloZzka -dfly v bankach (okolo 70 %). To z¥ia Ze podnik
disponuje porerné velkym mnoZzstvi volnych finamich prostedki. Na druhé stran
podnik nevlastni tést Zzadny dlouhodoby majetek (pozemky, budovy i stroja
pronajate), jeho hodnota ttfaag. v roce 2005 pouhych 2,7 % celkovych aktiv.
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Tab. 4: Vertikalni analyza majetkové struktury ggeth 2005 -2009

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005

Majetkova struktura

tis. K& % tis. K& % tis. K&. % tis. K& % tis. K& %

Dlouhodoby
nehmotny majetek 485| 0,90 2| 0,00 32| 0,06 61| 0,31 0| 0,00
Software 485| 0,90 2| 0,00 32| 0,06 61| 0,31 0| 0,00
Dlouhodoby hmotny | 5 354 | 78.85| 64379| 82,84| 36080| 6500| 1015| 5,08 349| 2,70
majetek
Pozemky 16628| 30,94| 18105| 23,30| 18126 32,70 o| 0,00 0| 0,00
Stavby 9853| 18,33| 10704| 13,77 | 11594| 20,92 o| 0,00 0| 0,00
SMV asoubory SMV | 14764 | 27,47| 16963 | 21,83| 1474| 266| 1015| 5,08 349| 2,70
Nedokongeny DHM 1139| 2,12| 18607 | 23,94| 4886| 8,82 o| 0,00 0| 0,00
DLOUHODOBY
MAJETEK 42869 | 79,75| 64381| 82,84| 36112| 6515| 1076| 5,38 349| 2,70
Zasoby 820| 1,53 597| 077| 4363| 787 611| 3,06 493| 3,81
Material 349| 0,65 229| 0,29 357| 0,64 207 | 1,49 220| 1,70
Nedgkongena vyroba 471| 0,88 368| 0,47 459| 0,83 314| 1,57 273| 2,11
s polotovary
Zbozi 0| 0,00 0| 000| 3547| 6,40 o| 0,00 0| 0,00
Kratkodobé
pohledavky 1288| 240| 8731 11,23| 10995| 19,84 | 3482| 17,42| 2961| 22,91
Pohledavkyz 1086| 202| 7427| 956| 10468| 18,89| 3281| 16,41| 2947| 22,80
obchodnich vztaht
Stat -~ dahove 126| 023 1080| 1,39 o| 0,00 127| 0,64 0| 0,00
pohledavky
Kratkodobé 76| 0,14 224| 0,29 527| 0,95 74| 0,37 14| o011
poskytnuté zalohy
Krétkodoby fin. 8774| 16,32| 3979| 512| 3883| 7,01| 14600| 73,04| 8853| 68,49
majetek
Penize os8| 1,78| 1381| 1,78 464| 0,84 173| o087 37| 0,29
Uéty v bankach 7816| 1454| 2598| 3,34| 3419| 6,17| 14427| 72,17| 8816| 68,20
OBEZNY MAJETEK | 10882| 20,25| 13309 17,12| 19241| 34,71| 18693| 93,51| 12307 | 95,21
Gasové rozligeni o| 0,00 31| 0,04 75| 0,14 21| 1,11 270| 2,09
OSTATNI AKTIVA o| 0,00 31| 0,04 75| 0,14 221 1,11 270| 2,09
AKTIVA CELKEM 53751 | 100,00| 77719| 100| 55428| 100| 19990| 100| 12926| 100

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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Za zlomovy rok lze ozr@ rok 2007, kdy doSlo kvyraznym zmam
v majetkové strukitite podniku. Podil dlouhodobého majetku na celkolenmi sung,
ktery dosud tvéil pouhych 5,38 %, vzrostl vroce 2007 na 65,09 Jak jiz bylo
zmirgno, tato situace byla apobena vystavbou budovy a nakupem pozemku.

Je Zejmé, Ze sotasrt muselo dojit k poklesu podilu &mych aktiv
na celkovych aktivech a to z 93,51 % na 34,71 %tef@o stav se ne§tSi merou
zaslouzila polozka -dly v bankach.

V roce 2008 se dale zvySuje podil dlouhodobehoetkajve struktite aktiv
podniku a to na 82,84 %. Dochazi také ke&tzach ve vnini struktde dlouhodobého
hmotného majetku. PodivAme — li se na menich znény podilu jednotlivych
polozek, vidime, Ze hodnota pozeioklesla z 32,70 % na 23,30 %, poklesigmy
téZ u staveb a to z 20,92 % na 13,77 %. Naopak gadiostatnych movitych¢ei
a nedokoteného dlouhodobého majetku na aktivechémbavzrostl. U samostatnych
movitych Wci zmgna byla z 2,66 % na 21,83 %, u nedalemeho dlouhodobého
majetku z 8,82 % na 23,94 %.

Rok 2008 pinesl také dalSi pokles podilu &mého majetku na aktivech,
konkrétré z 34,71 % na 17,12 %. Na tomto sniZzeni se gpdlgodilely vSechny slozky
ob¢Zného majetku.

V poslednim sledovaném roce se podil dlouhodobétajetku na celkové
bilanéni sung piiliS neznénil, zmény se projevovaly spiSe uvhitdlouhodobého
majetku. Vyraza se snizila poloZzka nedok&sny dlouhodoby majetek, ostatni slozky
dlouhodobého hmotného majetku ngimzrostly.

Ani obé¢Zny majetek nezaznamenatil@né znmény, jeho podil na celkovych
aktivech se nepaténzvysSil. Ke zngné doSlo spiSe ve strukie olEzného majetku.
NejvétSi podil na oZzném majetku ziskal kratkodoby finam majetek, kde byla
zaznamenana meztmi zmena z 5,12 % na 16,32 %. Naopak podil kratkodobych
pohledavek na atinych aktivech klesl z 11,23 % na 2,40 %.

Majetkovou strukturu spoteosti bude vhodné porovnat téZz s oborovymi

praméry zpracovatelského fpmyslu. Do oborového pméru jsou z#éazeny podniky
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bez ohledu na velikost nebo pravni formu subjel@lupina stednich a velkych
podnikii je zadazena ze 100 %, skupina malych sulijgk0 — 99 zarstnand) z 55 %
a u skupiny mikropodnik (0 — 9 zamistnand) je procento vyéru 2,6 % Capkova,
2009).

Struktura majetku spalaosti bude srovnana s oborovymiupery pouze
v obdobi 2005 - 2008, protoZze oborové hodnoty zi 2009 nejsou doposud
zveejreny.

Na zéklad Udaji uvedenych vtabulce 5 Ize konstatovat, Ze se kwjat

struktura podniku od oborovychtpnéra vyrazre lisi.

Tab. 5: Porovnani majetkové struktury podniku srotagmi priméry zpracovatelského
pramyslu v letech 2005 - 2008

2009 2008 2007 2006 2005
Polozka [%]
Sledovany | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy
podnik podnik prameér podnik prameér podnik pramér podnik prameér
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00
DLOUHODOBY
MAJETEK 79,75 82,84 46,00 65,15 45,09 5,38 44,31 2,70 46,99
Dlouhodoby 0,90 000| 117 006| 1,16 031 0096 0,00 1,06
nehmotny majetek
Dlouhodoby 7885| 8284 4086| 6509 39,29 508| 38,68 2,70 | 4147
hmotny majetek
plou@oQoby_ 0,00 0,00 3,97 0,00 4,64 0,00 4,67 0,00 4,46
finan¢ni majetek
OBEZNY
MAJETEK 20,25 17,12 52,86 34,71 53,95 93,51 54,61 95,21 47,11
Zasoby 1,53 0,77 16,11 7,87 16,20 3,06 16,01 3,81 15,79
Pohledavky 2,40 11,23 28,99 19,84 30,21 17,42 30,49 22,91 24,07
Kratkodoby
finanéni majetek 16,32 5,12 7,76 7,01 7,54 73,04 8,11 68,49 7,25
OSTATNI AKTIVA 0,00 0,04 1,14 0,14 0,96 1,11 1,08 2,09 5,90

Zdroj: www.czso.cz, vykazy spaleosti, vlastni zpracovani

50



U srovnatelnych podnikse na celkové bilami sung podili z \&tSi ¢asti olgzny
majetek (piblizné 55 %), a dlouhodoby majetek zaujinigpzneé 45 %.

Tomuto stavu seifplizil analyzovany podnik nejvice v roce 2007, kaolgzny
majetek tvail 34,71 % celkovych aktiv a dlouhodoby majetek1&b% celkovych aktiv.
V letech 2005 a 2006 se hodnotygbhého majetku pohybovaly vyraznad oborovym
praimérem a dlouhodoby majetek byl vzhledem k oborovélémpru zastoupen

minimalné. V roce 2008 byla u sledovaného podniku situa@ércin
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8. Aplikace vybranych metod hodnoceni majetkové

struktury

K hodnoceni majetkové struktury podniku bude v @ffomoveé praci vyuZzita
piedevSim finatni analyza. Resr¥ji pouze c¢ast finakni analyzy a to pogmové
ukazatele. Vysledky podnikatelsk&nnosti budou zhodnoceny pomoci ukazatel
rentability a zadluZzenosti. K posouzengbihého majetku pouzijeme ukazatele likvidity
a pro analyzu dlouhodobého majetku bude vyuZitozated aktivity. Nakonec
zhodnotime vnini vyvoj z&kladnich aktivit firmy a to pomoci praudch ukazatél

Pro doplini budou uvedeny jeStinancni ukazatele bazi cash flow.

8.1. Analyza majetkové struktury z hlediska financeani

Ktomu, aby byl podnik 0s@ny, je nezbytné optimélni financovani jeho
majetkové struktury. O tomto faktu havravidla financovani.
Idedlni situace nastava, pokud jsou kratkodoba vaktifinancovana
z kratkodobych zdrdj a dlouhodoba aktiva ze zdiioplouhodobych. O tom hovb
prvni pravidlo financovani, tedy zlaté pravidlodircovani.
V tabulce 6 je uvedeno financovani majetku v let@@®5 — 2009. Na prvni
pohled je tejmé, Ze zlaté pravidlo financovani nebylo dodrzemd v jednom ze

sledovanych rok

Tab. 6: Financovani majetku ve sledovaném obdaddb 202009

PolozZka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 349 1076 36 112 64 381 42 869
Obézny majetek 12 307 18 693 19 241 13 307 10 882
Dlouhodoby kapital 6 004 12 200 40 216 70 385 48 466
Kratkodoby kapitél 6 922 7 648 15212 7091 4715

Zdroj: vykazy spolénosti
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V prvnich dvou letech sledovaného obdobi dlouhoddapitdl nednsrng
prevySuje dlouhodoby majetek. Tento stav je pro podnegiznivy, protoZze
dlouhodoby kapital je drahy a snizuje tak celkoedektivnostéinnosti podniku.

V roce 2007 podnik vyraznrozsfil majetek podniku, aiblizil se tak splgni
zlatého bilagniho pravidla, ale stale dlouhodoby kapital raipievySuje dlouhodoby
majetek. Je tedy zaji8ta trvald platebni schopnost podniku, ale na dsthe® to

pro podnik znamena snizenou efektivnost, potaznyo@snost podniku.

Tab. 7: Porsr dlouhodobého majetku a dlouhodobého kapitéluexdosané obdobi
2005 — 2009

Polozka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 349 1076 36 112 64 381 42 869
Dlouhodoby kapital 6 004 12 200 40 216 70 385 48 466
Pomér dl. majetku a dl. kapitalu 0,26 0,09 0,90 0,91 0,88

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

Na zaklad dat vtabulce 8 Ize konstatovat, Zze po celé sladévobdobi
zaznamenava firmargbytek olsZzného majetku nad kratkodobym kapitalem. V podniku
tedy vznikacisty pracovni kapital. Z toho lze usuzovat, Zze &rmma dobré finaimi
zadzemi a je zde utven finartni polstd“, ktery umozni firn¢ pokraiovat ve svych
aktivitach i v fipackt, Ze by ji potkala &aka nepizniva udélost, ktera by vyZzadovala
vysoky vydej petiznich prosiedki (Capkova, 2009).

Tab. 8:Cisty pracovni kapital za sledované obdobi 20050920

Polozka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Obézny majetek 12 307 18 693 19 241 13 307 10 882
Kratkodoby kapital 6 922 7 648 15212 7091 4715
Cisty pracovni kapital 5385 11 045 4029 6216 6 167

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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Aby bylo dodrZzeno druhé pravidlo, tedy pravidlo eyméni rizika, nesmi cizi
kapital gevySovat kapital vlastni. V krajnimiipact by mel byt pomeér vilastniho
a ciziho kapitalu roven Lapkova, 2009).

Jak lze vidt v tabulce 9, sledovany podnik spje toto pravidlo pouze v roce
2006. V ostatnich letech cizi kapitéepySuje kapital vlastni a to by mohlo pro firmu
znamenat problémipziskavani Ugra nebo jinych cizich zdréj

Tab. 9: Porr viastniho a ciziho kapitalu za sledované obd6b62- 2009

PoloZka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 5760 11 556 20 305 21160 21576
Cizi kapital 7 166 8 292 35123 56 316 31 605
Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu 0,80 1,39 0,58 0,38 0,68

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

Poslednim pravidlem, kterym se bude diplomovageabyvat, je pari pravidlo.
Toto pravidlofika, Ze vlastni kapitél by &h financovat pouzetdst dlouhodobého
majetku, zbytek by # byt financovan z cizich zdndj V nejhorSim pipact byl m¢l
vlastni kapital pokryt jen dlouhodoby majetek.

Tab. 10: Por&r dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu za bb@0605 — 2009

Polozka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 349 1076 36 112 64 381 42 869
Vlastni kapital 5760 11 556 20 305 21160 21576
Pomér dl. majetku a vl. kapitalu 16,50 10,74 0,56 0,33 0,50

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

Tabulka 10 uvadi, Ze podnik v letech 2005 — 2@26 pravidlo vibec nespinil.
Vlastni kapitél vysoceipvySoval dlouhodoby majetek, v roce 2005 dokonc&ktét.
Na zaklad toho Ize usuzovat, Zze podnik nefungovélip efektivre, protoze ve velké

> v

mife vyuzival v podstdtnejdrazsiho zdroje financovani.
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Od roku 2007 se situace #2nila a vlastni kapital pokryvd pouzéast
dlouhodobého majetku. Lze tedy tvrdit, Ze pari ptevbylo v letech 2007 — 2009

splreno.

8.2. Analyza likvidity podniku

Na zéklad porovnani obzného majetku a kratkodobého kapitalu, které jsme
provedli v kapitole 6.1. jsme zjistili, Ze podniltvéaii po celé sledované obdotisty
pracovni kapital, a tudiz by se n&rpotykat s problémy s platebni moralkou. Tomuto

tvrzeni odpovidaji vyptiené ukazatele likvidity (viz tab. 11).

Tab. 11: Porovnani ukazaidlkvidity s dopor@enymi hodnotami za obdobi 2005 - 2009

Ukazatel [%] 2005 2006 2007 2008 2009 D‘;f:)%rr‘jo‘;’)f”é
B&zna likvidita 1,78 2,44 1,26 1,88 231 16-25
Pohotova likvidita 1,71 2,36 0,98 1,79 213| 1,0-15
Okamyita likvidita 1,28 1,01 0,26 0,56 1,86 0.2

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

Nejdiive se podivame nanou likviditu. Hodnoty Bzné likvidity se pohybuiji,
s vyjimkou roku 2007, v rozmezi dopdéanych hodnot. Nizkd hodnot&amé likvidity
v roce 2007 je zsobena velkym néstem kratkodobych zavaizkpiedevSim zavazk
z obchodnich vztaha kratkodobych ifijatych zaloh. Je prawgodobné, Ze tento pokles
nastal pouze jednorazéwa to v souvislosti s velkymi investicemi do spolesti.

Rozdil pohotové likvidity a &né likvidity sp@&iva v odéteni zasob z aiZného
majetku. Nizké zastoupeni zasob ¥oibém majetku zjsobilo, Ze hodnoty pohotové
likvidity jsou ve sledovaném obdobi (s vyjimkou wR007) oproti dopokienym
hodnotam porerné vysoké. Tato situace jetipniva z hlediska ziskavani novych
finaneni prostedki od wfiteli, nikoli vS8ak z hlediska vedeni podniku. Dochaze zd
totiz k neproduktivnimu vazani p&mich prostedki v obiZném majetku, jehoz

vynosnost je téit nulova Capkova, 2009).
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TéZ hodnoty okamzité likvidity, kterou ziskameistenim pohotové likvidity
o kratkodobé pohledavky,igsahuji své oborové {méry. Podnik tedy nebude mit
problém splacet své okam¥gplatné zavazky, ale na druhé straaze velké mnozstvi

prostedki v malo rentabilnim kratkodobém finarim majetku.

8.3. Analyza rentability podniku

Na zaklad vysokych hodnot likvidity, které byly zji&y v minulé kapitole, by
se dalo usuzovat, Ze firma bude dosahovat nizZsnosti.

AvSak v obdobi 2005 — 2007 se tentiegpoklad nepotvrdil. Firma ¥¢hto
letech dosahuje vyraZnvysoké rentability a to u celkovych aktiv, viastoikapitalu
i trzeb. Vysledky rentability tedy ukazuji, Ze pddnicinné vyuziva sva aktiva
k vytvoreni hodnot a vlastnici sp@éleosti mohou byt spokojeni, protoze jim jejich

kapital gin4si dostatny vynos vzhledem k podstoupenému riziku.

Tab. 12: Porovnani ukazaietentability s oborovymi gimeéry zpracovatelského pmyslu za
obdobi 2006 - 2008

2005 2006 2007 2008 2009
Ukazatel
(%] Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany
podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik
ROA 46,59 0,07 37,98 0,08 21,38 8,67 3,01 5,14 3,43
ROE 34,54 13,97 29,00 15,84 15,78 17,36 1,10 10,64 0,77
ROS 15,07 4,60 17,06 5,37 17,92 5,80 2,03 3,63 1,35

Zdroj: vykazy spolénosti, www.czso.cz, vlastni zpracovani

Je vSak nezbytné obratit pozornost na klesajialetieci vSech ukazatela to
po celé sledované obdobi. Zejména rok 2008 je aicim protoze vSechny ukazatele
zaznamenaly markantni pokles a tdadu rékolik desitek procentnich bad Tato

situace vznikla @isledkem vyrazného poklesu zisku sgalesti.
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8.4. Analyza aktivity podniku

V dalSi ¢asti prace se zaffime na vybrané ukazatele aktivity (viz tab. 13)
a zhodnotime, jak efekti¢rse svymi aktivy podnik hospotia

Vyvoj ukazateh rychlosti obratu aktiv a rychlosti obratu dlouhbébo majetku
je shodny. V letech 2005 az 2008 maji klesajictésci a poté v roce 2009 mdrn
vzrostly. V letech 2005 a 2006 se jejich hodnotyhyimiji nad oborovym gfmeérem,
coz je zmsobeno malym objemem dlouhodobého majetku v podnikento stav
nemusi byt pro podnik vyhodou, protoZze diky ned&staaktiv mize podnik pijit
o dobré podnikatelské&itezitosti a tim i o vynosy.

Svoje aktiva zé&al podnik roz&ovat v roce 2007, coZ se projevilo ve snizeni
obou ukazatél a to az pod oborovy mér. Pod oborovym gimérem se pohybuji oba
ukazatele i v letech 2008 a 2009. Ani tato situaeei nejlepsi, protoZze podniku diky
velkému objemu aktiv vznikaji zbyteé naklady a sniZzuje se zisk. Rfé&ento fakt

napomohl niz§im hodnotam rentability podniku.

Tab. 13: Porovnani ukazaiebktivity s oborovymi pimeéry zpracovatelského fimyslu za
obdobi 2005 — 2009

2005 2006 2007 2008 2009

Ukazatel

(%] Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany

podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik

Rychlost
obratu 2,29 1,47 1,70 1,56 0,88 1,62 0,54 1,57 0,57
aktiv
Rychlost 84,87 3,80 31,58 3,87 1,35 4,09 0,66 3,69 0,72
obratu DM
Doba
obratu 5,99 36,32 6,47 37,29 32,18 36,77 5,09 43,99 9,56
zasob
Doba
obratu 35,99 65,34 36,89 69,54 81,10 67,71 74,51 55,28 15,02
pohledavek
Doba
obratu krét. 84,13 82,66 81,03 84,83 112,20 78,72 60,51 82,77 54,98
zavazkl

Zdroj: vykazy spolénosti, www.czs0.cz, vlastni zpracovani
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Z pohledu doby obratu zasob je firma po celé sledé obdobi efektivni.
UdrZuje pouze takové mnozstvi zasob, které zgjlgtiulost vyroby. Po celé sledované
obdobi se hodnota obratu zasob pohybovala poddimamorového pgmeru.

Co se ty¢e doby obratu pohledavek, Ize #idze ve sledovaném obdobi vyrazn
kolis4. Platebni moralka o¢tateli byla nejhorSi vroce 2007, kdyekala firma
na inkaso plateb 81,1 dne. Od té doby ma klesajicienci, coz je pro podnikignivé,
jelikoz ma tSi finareni jistotu z hlediska navratnosti finarich prostedki. Zarovei
nejsou prosedky dlouhodod umrtvovany v pohledavkach a podnik jeize vyuzit
efektivrgji.

Stejnou tendenci jako u doby obratu pohledavekvimtedovat i z doby obratu
zavazki. Od roku 2007 se zlepSuje platebni moralka nadlie&posti, coz nmize jest
zlepSit pohled na firmu z hlediska&ifiteld. Na druhou stranu vSak sniZuje sgolast
dobu, po kterou by mohla praostiky vyuzivat pro financovani své vlastiminosti.

Na zaér jeS€ porovname dobu obratu zavézia dobu obratu pohledavek.
Ve vSech letech, vyjma roku 2008, byla doba obetvazk delSi nez dobra obratu
pohledavek, a podnik tedy mohl pro kratkodobé fomwani vyuzivat bezutoaého
dodavatelského @wu. Pouze vroce 2008igvySuje doba obratu pohledavek dobu
obratu z&vazk a firma sama poskytuje dodavatelskygmiv

8.5. Analyza zadluzenosti podniku

V ramci analyzy zadluzenosti podniku se Zéime gedevsim na 4 ukazatele a to
na celkovou zadluzenost, kvotu vlastniho kapit&heficient zadluzenosti a ukazatel
arokového kryti.

VSechny ukazatele nam pomohouiyrv jakém rozsahu jsou k financovani
majetku vyuzivany cizi zdroje. Na zakkadidaji uvedenych v tabulce 13, lze
konstatovat, Ze se firma veétsi mie piklani k financovani z cizich zdnnj Hodnoty
celkové zadluzenostichem sledovanych & let kolisaji. Zarove vSak téndt celé
sledované obdobi ievySuji své oborové pméry, coz je ,[Finosné“ pro vlastniky,
protoZze mohou znasobit své vynosy. Na druhou stv@all miiZe tato situace ohrozit
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ziskavani dodatmych cizich zdraj. Hrozi, ze ¥iitelé firm¢ prestanou fjcovat nebo
zvySi poZzadovanou urokovou miru.

Pokud celkova zadluZzenost podnikieyySuje oborové gméry, je logické, ze
kvota vlastniho kapitalu se bude naopak pohybowat jejich hranici. NizSi podil
vlastniho kapitalu na celkové bikari sungé muaze pro podnik znamenat snizenou
finanéni nezavislost. Pro dopini je v tabulce uveden jeé&toeficient zadluZzenosti.

Tab. 14: Porovnani ukazaietadluZzenosti s oborovymi{meéry ve zpracovatelském jmyslu
za obdobi 2005 — 2009

2005 2006 2007 2008 2009

Ukazatel

Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy | Sledovany

podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik pramér podnik
Celkova
zadluzenost 55,44 51,61 41,48 51,29 63,37 50,06 72,46 51,74 58,8
[%]
Kvoéta
vlastniho 44,56 48,39 57,81 48,71 36,63 49,94 27,23 48,26 40,14
kapitalu [%)]
Koeficient 1,24 1,07 0,72 1,05 1,73 1 2,66 1,07 1,46
zadluZenosti
Ukazatel
urokového X X X X 40,20 X 2,02 X 1,45
kryti

Zdroj: vykazy spolénosti, www.czso.cz, vlastni zpracovani

U ukazatele urokoveho kryti jsou uvedeny hodnatyze za roky 2007 — 2009,
v letech 2005 a 2006 podniku nevznikly Zadné naklédiroky a ukazatel nemohl byt
vypacitan. Pomdrné vysoka zadluzenost ¥dhto letech v kombinaci s nulovymi
nakladovymi uroky ukazuje, Ze podnik vyuziva k finavani svych poeb gedevsim
kratkodobych zavazk

Rok 2007 byl pro podnikifznivy, protoze zisk fevySoval uroky 40,2krat. Tato
situace se bohuzel v nasledujicich letech neopdkok@uli vyraznému poklesu zisku
doSlo i k poklesu ukazatele urokového kryti a tmazl,45. Podnik tedyétsinu svého
zisku vyuziva na pokryti nakladovych Gfo& v budoucnu se iiie dostat do finamich

potizi.
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8.6. Analyza provoznich ukazatai

Déle se budeme v praci zabyvat analyzou provoznikhzatel. Z téchto
ukazatel byly vybrany - mzdova produktivita, produktivitaHM, ukazatel stuph
odepsanosti, nakladovost vyrics materialova nasmost vynos.

Mzdova produktivita by mla vykazovat rostouci tendenci, avSak hodnoty
podniku ukazuji pravy opak. V podniku je touspbeno klesajicimi vynosy, kterym
spole&nost nepizpisobila mzdové naklady (mzdyistaly konstantni).

Také hodnoty produktivity DHM nejsou ideélni. Putvita DHM by ngla
dosahovat co nejvySSich hodnot a v trendové anahjzeostouci tendenci. V podniku
je situace oft opand, coz nazrmvaly jiz ukazatele aktivity. Ukazatel stupn
odepsanosti ¥ase roste aifpliZuje se hodnat 1, coZz znamena, Ze spaest vlastni
novy, pouze nepatéopotebovany majetek.

Nékladovost vynas ukazuje zatizeni vynascelkovymi néklady, je tedy
logické, Ze by firma rla mit zajem udrZet tento ukazatel co nejnizsi. nge vSak
spole&nosti @lis neddi neba’ v prvnich tech letech se tento ukazatel pohybuje okolo
hodnoty 80 % a v poslednich dvou letech 8bligil hodnog 100 %. To znamena, Zze

témet vSechny vynosy jsou vynaloZeny na pokryti naklspole&nosti.

Tab. 15: Provozni ukazatele ve sledovaném obddis 22009

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Mzdova produktivita X X 4,70 2,77 2,50
Produktivita DHM 37,55 18,05 1,31 0,62 0,63
Ukazatel stupné odepsanosti 0,44 0,54 0,95 0,95 0,86
Nékladovost vynosu [%] 85,02 83,00 82,32 97,98 98,66

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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8.7. Analyza finartnich ukazatel na bazi cash flow

Posledni skupinou pafrovych ukazatei, kterymi se budeme v diplomové praci
zabyvat, jsou finatni ukazatele na bazi cash flow. V posledni&seb totiz prosazuje
nazor, ze pouziti cash flow misto zisku v goovych ukazatelich ma pro finam
fizeni podniku ¥tSi vypovidaci schopnost.

V tabulce 16 jsou pro znaza@mi uvedeny hodnotyistého zisku &istého cash
flow v obdobi 2005 — 2009. Nejzajimgs§i je rok 2009, ve kterém firma dosahovala
zisku pouze 416 tis. & ale cash flow se pohyboval na Urovni 9 286 ti&. Kohoto
stavu dosahl podnik pomoci vysSi hodnoty odlpgs vyrazného sniZzeni hodnoty
pohledavek.

Tab. 16: Vyvojcistého zisku &istého cash flow za sledované obdobi 2005 — 2009

Polozka [tis. K¢] 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty zisk 4 465 5797 8749 855 416
Cisty cash flow 5898 7421 6 375 672 9 286

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

Ze zmirgné skupiny porgrovych ukazatel byla vybrana cash rentabilita trzeb,
cash rentabilita celkového kapitdlu, cash rentabilvlastniho kapitalu, stupe
oddluzeni, Urokové kryti a cash likvidita.

Téemet vSechny finatini ukazatele na bazi cash flow vykazuji klesagecidenci
a nejhorSich hodnot dosahuji v roce 2008. V tonoice rse podnik Ze potykat se
snizenym vniinim finartnim potencidlem firmy. Problémem by mohla byt izemia
schopnost hradit své kratkodobé zavazky a takéevé&vé dluhy z vyprodukovaného
pertzniho toku. Bzkosti by mohlo podniku Zisobit i splaceni jeho éwi, protoze cash
rentabilita celkového kapitalu je niZzSi ne&merna urokova mira placena bankam.

Vroce 2009 se podniku povedlo vyrazavySit hodnotu petZniho toku
a nasledkem toho vzrostly i veSkeré fitiahukazatele na bazi cash flow a dosahl§top

pro podnik piznivych hodnot.
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Tab. 17: Finaéni ukazatele na bazi cash flow za sledované ol2iaH — 2009

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009

Cash rentabilita trzeb [%] 19,91 21,84 13,06 1,59 30,08
Cash rentabilita celkového kapitalu [%] 45,63 37,12 11,50 0,86 17,28
Cash rentabilita vlastniho kapitalu [%] 102,40 64,22 31,40 3,18 43,04
Stuperi oddluzeni -3,50 -1,18 0,20 0,01 0,41
Urokové kryti X X 17,56 0,53 6,95
Cash likvidita 0,85 0,97 0,42 0,09 1,97

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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8.8. Zhodnoceni provedené finafni analyzy a navrhy na

zlepSeni

Z hlediska finatni analyzy je za zlomovy rok povazovan rok 2008. Ve
zpracovatelském pmyslu se tento rok naplno projevila firaui krize a pokles
spotebitelské poptavky v odwi zasahl i analyzovanou spéfest. Tim zgsobil
vyrazné snizeni zisku, které se nastepimmitlo do ukazatélfinanéni analyzy.

Podnik nemé ve sledovaném obdobi problémy se esgilécsvych zavazk coz
je priznivé pro fitele, nikoliv pro vlastniky podniku. Ukazatele Villity jsou pilis
vysokeé, dochazi tedy k neproduktivnimu vazani féméch prostedki predevsim
v kradtkodobém finadnim majetku a v mensi heii v pohledavkach.

Vysoké hodnoty likvidity spolaé s nizkym ziskem, nadémym objemem aktiv
a vysokou zadluzenosti gobily v roce 2008 razantni pokles rentability.i hejdnoty
se pohybuji pod oborovym fmérem, coz ukazuje na neefektivni vyuzivani aktiv
a vlastnici ziskavaji za gykapital pouze maly vynos.

Ukazatele aktivity (konkrétnrychlost obratu aktiv a dlouhodobého majetku)
potvrdily, Ze firma v poslednich letech disponugdmernym objemem aktiv. Jejich
vysledky jsou pro firmu signalem, aby zvySila vywéi vyrobnich kapacit a zarave
omezila dalSi investice do firmyftinivych hodnot dosahuje doba obratu zasob. Podnik
si drzi pouze takovou velikost zasob, ktera Zaj&plynulost vyroby.

Jako problém se v poslednich sledovanych letadh momer viastniho a ciziho
kapitalu. Firma vyuziva k financovani sesnosti ve velké nte cizich zdraj, coz
ohrozuje pistup k dalSim investicim odékiteld a zvySuje cenu (Grokovou miru),
za kterou kapital poskytuji. Zarovese sniZzuje finatni nezavislost firmy. Vysoka
zadluZzenost ve spojeni s vyraznym poklesem ziskisatpla, Ze v poslednich dvou
sledovanych letech fipadala velkac¢ast zisku na pokryti nakladovych Utoka
na akcion&e zbyla ze zisku pouze men&st, to potvrzuje i rentabilita vlastniho

kapitalu.
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ZhorSenou situaci podniku potvrzuji i provozni mtele. Dochazi k poklesu
mzdové produktivity i produktivity dlouhodobého hmého majetku a objem
celkovych naklad podilejicich se na vynosech roste.

Finartni ukazatele na bazi cash flow vletech 2005 — 2@68sponduji
s predchozimi vysledky finami analyzy, ale v poslednim sledovaném roce vykdazal
tyto ukazatele oproti ostatnim peéravym ukazataélm vyrazr lepSi hodnoty.

Z vysledki provedené finami analyzy je #ejmé, Ze finatni situace v podniku
neni dobra. Za ne§Si problém lze povazovat nizkou hodnotu ukanatehtability.
Aby se tato skutmost zngnila, podnik by mdl vénovat pozornost nasledujicim

skute&nostem a op#&tnim. Mel by pokusit o:

1. snizit objem aktiv: Jelikoz klesla spoebni poptavka, poklesla i vyroba
a podnik najednou vlastni nadmé mnozstvi aktiv. Spalaost by se rla
snhazit snizovat objem svych akti&imz snizi nebo odstrani zbyte® naklady
a nasledkem toho bude zvysSeni zisku.

2. zvySit hodnotu vlastniho kapitalu: Spolé&nost vyuziva k financovani svych
potteb ve velké nte ciziho kapitdlu, coZz Zgobuje nizkou rentabilitu
spole&nosti. To je jeden ztdvodi pro navySeni vlastniho kapitalu. Dalsivddy
jsou zajis¢ni Vetsi finareni stability a finadni nezavislosti podniku.

3. nadéle snizovat dobu obratu pohledavek:Spole&nost tak bude moci delSi
dobu vyuzivat levného zdroje financovani a giem prostedky nebudou
v pohledavkach umrtvovany.

4. usilovat o zvySovani ziskua to cestou zvySovani vynos cestou snizovani
nakladi.
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9. Dopad modernizace resp. rozéeni dlouhodobeho

majetku na ekonomické vysledky podniku

Posledni kapitola diplomové prace se bude zabywaddem modernizace
dlouhodobého majetku na ekonomické vysledky podritadnik v piibéhu poslednich
péti let svoje aktiva postugrozsioval.

Na zaklad vysledki provedené finatni analyzy, Ize konstatovat, ze by pro
podnik mohlo byt v mnohych ohledech vyheéph snizit hodnotu aktiv. Tuto variantu
vSak vedeni podniku v blizké budoucnosti nezvazijedpoklada, Ze nizké hodnoty
trzeb jsou pouze @asné a v blizké deébdojde k oZiveni trhu a bude Iépe zamst
odbyt, proto hodnotu svého majetkudbponecha na stavajici Urovni, nebo ji §est

mirn¢ zvysi.

V naSem modelovémtipact budeme uvazovat druhou mozZnost a to mirné
navyseni majetku. Podnik vroce 2009 nakoupi nowyobni stroj v hodnet
3 000 000,- K. Tento stroj bude gzen z vlastnich zdrdj konkrétg z prostedki,
které se nachazi nginém wtu.

Rozsteni majetku se tedy nepochybprojevi v poloZzce - samostatné movité
véci, ktera vzroste o 3000 000,<Knaproti tomu se o stejnaiastku snizi polozka -
Gcty v bankach. Se zvySenim aktiv bude souviset y&ani hodnoty odpis Budeme
piedpokladat, Ze fizeny stroj je obréiwi zdizeni, které z@mdime do druhé odpisové
skupiny a budeme ho odepisovat pomoci linearnigisddV tomto gipadc bude odpis

¢init 330 000,- K a o tuto hodnotu polozka odpigszroste.

Pokud dojde kroz&ni dlouhodobych aktiv podniku, Izefgglpokladat, Ze
i trzby podniku mira vzrostou. Je to z tohotdodu, Ze podnik rize vyprodukovat
vétSi objem svych vyrobk a tak |épe uspokojit poptavku. Tenttegpoklad se vSak
nemusi potvrdit, protoZe na vysi trzeb ma vliv éethnoZstvi dalSich faktior Z tohoto
divodu budeme zvaZovat 2 varianty. V prvni vagapbnechame trzby na stévajici

arovni, v druhé variagtje zvySime o 3 %.
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Z divodu omezenych informaci budeme nadale pracovazjegnodusSenou
variantou, ve které zafixujeme hodnoty jednotlivyablozek z roku 2009 a zZmime
pouze ®které polozky (samostatné movitécy Kty v bankach, odpisy, trzby apod.)
0 piislusnécastky.

VySe uvedené zémy se projevi fedevsim v ukazatelich likvidity a rentability,
dale pak v Bkterych ukazatelich aktivity, zadluzenosti, provicin ukazatelich

i v n¢kterych finagnich ukazatelich na bazi cash flow.

UKAZATELE LIKVIDITY

Nejdtive se zamime na ukazatele likvidity. Hodnotydhto ukazatel jsou
pro okE varianty trzeb shodné, protozZe velikost trzeb neméyto ukazatele vliv.

V dasledku financovani nového majetku z vlastnich Zdr@ kratkodobého
financniho majetku) zaznamenaly vSechny ukazatele likwidokles. BZna likvidita
a pohotova likvidita se dostala na spodni hrargiatuwtenych hodnot, tuto hranici vSak
stale vysoceigsahuje likvidita okamzita.

Takovyto pokles likvidity je pro podnikifmosny, protoZze platebni schopnost
podniku neni ohroZena a zéardvjsou lIépe zhodnoceny finam prostedky, které byly

dosud umrtvovany na bankovnicétech.

Tab. 18: Ukazatele likvidity z roku 2009 a ukazatiévidity v modelové situaci

Ukazatel Stavajici situace (rok 2009) Modelova situ  ace (var. 1 + var. 2)
Bé&zna likvidita 2,31 1,67
Pohotova likvidita 2,13 1,50
Okamzita likvidita 1,86 1,22

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

66



UKAZATELE RENTABILITY

Déle se budeme zabyvat zhodnocenim ukazaggitability. Hodnoty rentability
jsou ve zvolenych variantdch modelové situace toedi

Pokud by se podnik rozhodl ro#iBisvij majetek, ale toto roz&ni by mu
negineslo @ekavané trzby, hodnoty vSech zmrigich ukazatei by jeSt€ vice poklesly
(tab. 19, var. 1).

Pokud by nastala druha situace a vlivem zvySenétiuaby doslo i ke zvySeni
trzeb, ziskovost podniku by se zlepsSila (tab. 3, 2).

AvSak na zakla#l predchozich poznatkse Ize piklonit spiSe k prvni variast
Podnik vlastnil ve vychozi situaci dost&té mnozstvi aktiv, aby dokazal vyuzit svych
podnikatelskych filezitosti. Nizké trzby a potazmo i zisk nebyly agpbeny
nedostatkem majetku, nybrz klesajici $pbhi poptavkou. Nelze tedyekavat, Ze

vétSi objem majetku byimesl i vySSi trzby.

Tab. 19: Ukazatele rentability v roce 2009 a ukaleatentability v modelové situaci

o Modelova situace
Ukazatel [%] Stavajcl suace
Varianta 1 Varianta 2
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 3,43 2,77 4,20
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,77 0,68 4,26
Rentabilita trzeb (ROS) 1,35 0,47 2,85

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

UKAZATELE AKTIVITY

Z ukazatel aktivity uvedenych v tabulce 20 ma n&gi vyznam rychlost obratu
dlouhodobého majetku. Tento ukazatel po nakoupevého z&zeni v obou variantach
poklesl. Takovyto vyvoj udalosti bylkgimy. Provedend fin&ni analyza dokazala, Ze
podnik v roce 2009 vlastnil nadmmé mnoZstvi dlouhodobého majetku, ktery nedokazal

pIné¢ vyuzivat. Pokud by dosSlo kjeho dalSimu navySdmide pokles efektivity
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a intenzity vyuZivani nadale pokmvat a disledek se projevi také ve snizeni rentability
celkovych aktiv.

Doba obratu zasob, pohledavek a zauazé v prvni variagt oproti stavajici
situaci nezmnila, ve druhé variagtdoslo k mirnému zlepSeni, které byloigpbeno

praw zvySenim trzeb.

Tab. 20: Ukazatele aktivity v roce 2009 a ukazadétésity v modelové situaci

Modelova situace
Ukazatel Stavajici situace
(rok 2009)
Varianta 1 Varianta 2
Rychlost obratu aktiv 0,57 0,58 0,60
Rychlost obratu DM 0,72 0,68 0,70
Doba obratu zasob 9,56 9,56 9,28
Doba obratu pohledavek 15,02 15,02 14,58
Doba obratu zavazku 54,98 54,98 53,38

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Novy majetek byl ptizen z petZnich prostdki ulozenych na bankovnich
Uctech, takZe struktura pasiv se timto krokefili nezngnila. Z tohoto dvodu se

v tétoc¢asti prace nebudeme ukazateli zadluzenosti zabyvat.

PROVOZNI UKAZATELE

Vyvoj provoznich ukazatél po rozsteni dlouhodobého majetku je téz
predvidatelny. Mirnyist mzdoveé produktivity v druhéntipadt byl zpisoben vysSSimi
trzbami. Produktivita dlouhodobého hmotného majetlalbou variantach poklesla, coz
koresponduje s vysledky rychlosti obratu aktiv. k&l odepsanosti zaznamenal pouze
malé znény, stale se pohybuje okolo hodnoty 0,86, coZd&vo novosti majetku.

Posledni ukazatel, tedy nakladovost vynee v jednotlivych variantach lisi. Pokud
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zustanou trzby na stavajici Urovni, jeho hodnota¢jeitroste a térf celé vynosy
padnou na pokryti nakladPokud by trzby vzrostly, ukazatel by se niigrepsil.

Tab. 21: Provozni ukazatele v roce 2009 a provokazatele v modelové situaci

Modelova situace
Ukazatel Stavajici situace
(rok 2009)
Varianta 1 Varianta 2
Mzdova produktivita 2,50 2,50 2,67
Produktivita DHM 0,63 0,60 0,61
Ukazatel stupné odepsanosti 0,86 0,86 0,86
Nakladovost vynost [%] 98,66 99,53 97,17

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani

FINAN CNi UKAZATELE NA BAZI CASH FLOW

Tabulka 22 uvadi, Ze veSkeré ukazatele cash rdibgat@iznamenaly v obou variantach

rast, zvysila se tedy ziskovost podniku, cozZ je t@jEinosné.

Tab. 22: Finaéni ukazatele na bazi cash flow v roce 2009 a v hovdesituaci

Modelova situace
Ukazatel Sté\(/rag'l'(cizgict)g?ce
Varianta 1 Varianta 2
Cash rentabilita trzeb [%)] 30,08 30,27 31,78
Cash rentabilita celkového kapitalu [%)] 17,28 17,49 18,92
Cash rentabilita vlastniho kapitalu [%)] 43,04 43,98 47,57
Stuperi oddluzeni 0,41 0,36 0,39
Urokové kryti 6,95 6,99 7,56
Cash likvidita 1,97 1,98 2,14

Zdroj: vykazy spolénosti, vlastni zpracovani
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Kladny vyvoj byl zaznamenan i u ukazatele Urokovéhgti, to znameng, Ze
podniku po zaplaceni Urékzbude ¥tSi ¢ast zisku pro vlastni peby. Ukazatel cash
likvidity vzrostl, ale hodnota stugnoddluzeni se snizila. Zvysila se tedy schopnost

podniku hradit své kratkodobé zavazky, ale jeh@mpnbst hradit vesSkeré dluhy klesla.
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10. Zawr

Tato diplomova prace se zabyvala zhodnocenim nwjétki kapitalove
struktury vybraného podniku a zhodnocenim jehoniiného zdravi. Dale bylo cilem
prace posoudit, jak se projevi raeFii dlouhodobého majetku v ekonomickych
vysledcich podniku.

Finartni analyza byla provedena za obdobi 5-ti let a wlyzity predevsim
ponerove ukazatele. Jeji vysledky ukazaly rikalik problémi, se kterymi se podnik
v poslednich letech potykal. Za nejzavg&n problém Ize ozrigt velky pokles trzeb
v poslednich dvou letech, kterému v3ak podnikiiappsobil své naklady, coZz se
v kong&ném disledku projevilo ve vyrazném snizeni zisku. Nadgrbblém poukazaly
piedevsSim provozni ukazatele a to poklesem mzdovélugtvity i produktivity
dlouhodobého hmotného majetku. Alarmujici je tézdipocelkovych nakladl
na vynosech, ktery sdiplizuje hodnot 1.

Za dalSi problémy z hlediska podniku lze adhaiiliS vysokou likviditu,
nadnérné mnozstvi aktiv a vysokou zadluZenost. Prdéyto okolnosti zfsobuji
zbytené naklady, které sniZuji ziskovost podniku.

Aby podnik zlepsil svou situaci a dosahl figah stability, nél by se zansfit
zejména na tato dopateni. Mgl by snizit hodnotu svého dlouhodobého majetkurykte
nedokaze efektivh vyuzivat. Dale by m usilovat o zvySeni hodnoty vlastniho
kapitalu,¢imz by poklesla zadluZenost. A v neposle@at snizit mnozstvi prostdki,
které m& uloZené v kratkodobém fidkaim majetku, kde mu né&péseji ténsr Zadny
VyNos.

Podnik navzdory dopotenym opatenim, nepjde cestou snizovani majetku,
ale swij majetek bude udrzovat na stavajici Urovni, nebkodce velikost majetku
mirn¢ zvySi. Z tohoto dvodu se prace ve svém zé&v zabyvala dopadem modernizace
dlouhodobého majetku na ekonomické vysledky podniku

Modelova situace byla navrhnuta ve zjednoduSen@&cfoproto je ¥ejmé, Ze
hodnocené vysledky pinneodpovidaji skut@osti, ale jsou pouze nastinem realné
situace. Byly navrhnuty dvvarianty tykajici se trzeb. V prvni varignse roz&eni
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majetku v trzbach neprojevilo a ty byly shodnéleern 2009. V druhé variahizpisobil
nakup nového majetku nasledné zvyseni trzeb 8t860

Pokud by nastala prvni varianta, rdesi dlouhodobého majetku by se projevilo
piedevsim v poklesu likvidity, sniZeni rychlosti diorallouhodobého majetku a také
produktivity DHM, poklesla by téZ rentabilita a naei by se zvySila nakladovost
vynodi. Z &chto divodi nelze roz&eni majetku v fipad prvni varianty doporit.

AvSak ani u druhé varianty neni navyseni hodnotyldbdobého hmotného
majetku vhodné. Tento krok by sicetgpbil nist rentability, ale vySSi rentabilita by
byla vS8ak dosaZzena pouze na ukor snizené likvidMtypblém s velkym mnoZstvi

dlouhodobého majetku a se zadluZzenosti by tota@piatezlepsilo, ba spiSe zhorsilo.
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11. Summary

The aim of this thesis was to clasify the propretsiructure of the selected
company in the South Bohemian Region. Furthermareevaluate the sources
of funding individual components of assets and tjfyarthe impacts of the extensit
of the long-term assets on the economic resultiseo€ompany.

To assess the equity structure of the selected aoynphas been used
financial analysis, namely the horizontal analysigrtical analysis and analysis
of relative indicators. The calculated ratio indora were compared with industry
averages.

The results of the financial analysis showed soroblpms. In the last two years
the enterprise has fumbled, especially with higtelitedness, too high solidity and with
excessive amount of assets. That is why it shatrlehse the value of owned capital,
reduce volume of long-term property and pursueeahese costs.

Further extension of the company is not recommenkiid¢lde renovation did not
bring major incomes, the current problems would pdee more and more. If the
extension of the company showed in higher incorttes raitos of profitability would
increase.

Higher profitability would be achieved only at teepense of liquidity, and other
problems would not be solved by this change. Thathy the modernisation can not be

recommended.
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Priloha 1/1

Oznac. Rozvaha - Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 12926 19990| 55428| 77719| 53751
B. Dlouhodoby majetek 349 1076 36 112 64 381 42 869
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 61 32 2 485
B.1.3 Software 0 61 32 2 485
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 349 1015| 36080| 64379 42384
B.II. 1 Pozemky 0 0 18 126 18 105 16 628
B. 1.2 Stavby 0 0 11 594 10 704 9 853
B. 1.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 349 1015 1474 16963 | 14764
B. 1.7 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 4886 | 18607 1139
C. Obézna aktiva 12307 | 18693| 19241| 13307| 10882
C.1 Zasoby 493 611 4 363 597 820
C.l.1 Material 220 297 357 229 349
C.l.2 Nedokonéena vyroba a polotovary 273 314 459 368 471
C.I.5 Zbozi 0 0 3547 0 0
C. Il Kratkodobé pohledéavky 2961 3482 | 10995 8731 1288
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 2947 3281 10468 7427 1086
C. lll. 6. | Stat - dariové pohledavky 0 127 0 1080 126
C.lll. 7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 14 74 527 224 76
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 8853 | 14600 3883 3979 8774
C.IV.1. | Penize 37 173 464 1381 958
C.IV. 2. | Ugty v bankach 8 816 14 427 3419 2598 7 816
D. I Casové rozliseni 270 221 75 31 0




Ptiloha 1/2

Oznac. Polozka 2 005 2 006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 12 926 19 990 55 428 77719 53 751
A. Vlastni kapital 5760 11 556 20 305 21 160 21576
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 220
All Zakladni kapital 200 200 200 200 200
A l.2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 20
Al ;ziﬁrvni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 20 20 20 20 0
A V. Vysledek hospodareni minulych let 1075 5539 11336| 20085| 20940
A. V. 1. | Nerozdéleny zisk minulych let 1075 5539 | 11336| 20085| 20940
AV 1 Ei)’f)ledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 4465 5797 8 749 855 216
B. Cizi zdroje 7 166 8292 35123 56 316 31 605
B. I Rezervy 0 0 2136 4272 3350
B.1.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 2136 4272 3350
B. Il Dlouhodobé zavazky 244 82 2 400 8200| 10500
B. 1.2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 2400 8200 | 10500
B. Il Kratkodobé zavazky 6922 7648 | 15212 7091 4715
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 2704 2833 7 080 4792 2 205
Bl 4 é?;/;znl?iﬂk; 28(;:326;?]iikﬂm, ¢lendm druzstva a k 105 1078 37 112 39
B. lll. 5. | Zavazky k zaméstnancim 248 312 366 398 357
B.IIL 6 ga\l/;zelz ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho 342 206 282 526 262
B. Ill. 7. | Stat - dariové zavazky a dotace 1404 1023 1430 272 35
B. Ill. 8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 2018 2196 6 009 978 1804
i"l.”" Jiné zavazky 101 0 8 13 13
B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 0 562 | 15375| 36753| 13040
B. IV. . | Bankovni Gvéry dlouhodobé X X X 36 753 | 13040
C. I Casové rozligeni 0 142 0 243 570




Ptiloha 2

Oznaé. Vykaz zisku a ztraty - polozka 2005 2006 2007 200 8 2009
Trzby za prodej zbozi 407 280 956 128 65
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 357 162 739 100 60
plus Obchodni marze 50 118 217 28 5
1. Vykony 29320 33738| 47999 | 41967| 30909
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkud a sluzeb 29212 | 33697| 47853| 42058 | 30806
II. 2. Zmény stavu zasob vlastni ¢innosti 108 41 146 -91 103
B. Vykonova spotfeba 17 228 18 337 25431 27 357 17 989
B. 1. Spotfeba materidlu a energie 7 360 7877 | 11332| 13169 6434
B. 2. Sluzby 9 868 10 460 14 099 14 188 11 555
plus PFidan& hodnota 12 142 15519 22 785 14 638 12 925
C. Osobni néklady soucet 5325 6 047 7 310 8 022 7758
c.1 Mzdové naklady X X 4844 5285 5180
C.2 Odmény ¢leniim organu spole¢nosti a druzstva X X 512 578 592
c.3 s;ll(él?gr)(l na sociélni zabezpeceni a zdravotni X X 1875 2101 1931
C. 4 Socialni naklady X X 79 58 55
D. Dané a poplatky 27 83 37 73 150
E ggféflzudlouhodobého nehmotného a hmotného 156 456 1188 1846 3525
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 27 301 0 0
1. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 X 237 0 0
. 2. Trzby z prodeje materialu 0 X 64 0 0
= éﬂeitee:tigﬁ}/é cena prod. dlouhodobého majetku a 0 20 139 0 0
F. 1. Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku 0 20 139 0 0
o |ipenasian eren sopmmihpotecuprovini| gl a0 2sms| 2aa| e
V. Ostatni provozni vynosy 0 26 0 107 113




H. Ostatni provozni naklady 41 37 40 42 55
V. PFevod provoznich vynosu 0 0 139 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 6 509 8701 | 12123 2438 2369
X. Vynosové uroky 55 22 15 4 5
N. Nakladové troky 0 0 363 1263 1336
XI. Ostatni finanéni vynosy 31 0 83 197 43
0. Ostatni finanéni naklady 573 1130 368 303 575
* Finanéni vysledek hospodareni -487 -1108 -633 -1 365 -1 863
Q. Dan z pfijmU za béZnou ¢innost 1557 1796 2741 218 90
Q.1 splatna 2741 218 90
o Vysledek hospodareni za béZnou ¢€innost 4 465 5797 8 749 855 416
rxx Vysledek hospodareni za G€etni obdobi (+/-) 4 465 5797 8 749 855 416
ok Vysledek hospodareni pfed zdanénim 6 022 7593| 11490 1073 506




Ptiloha 3

Rok
Polozka Zmeéna
2005 2006 2007 2008 2009

Ugetni vysledek pfed zdanénim a Groky =) 6 509 8701 12 123 2438 2 369
Odpisy +) 156 456 1188 1846 3525
Provoznj zisk pfgd investovanim do =) 6 665 9157 13311 4984 5894
pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek ) 144 -521 -7 513 2264 7 443
Zména stavu zasob ) -188 -118 -3 752 3766 -223
Zména stavu nakladud pFistich obdobi (+) -179 -49 -146 -44 -31
Zména stavu vynosu pfistich obdobi ) 0 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych zavazku (+) 958 726 7 564 -8 121 -2 376
Cash flow z provozni ¢innosti =) 7 400 9195 9464 2149 10 707
Vynosové uroky (+) 55 22 15 4 5
Nékladové uroky () 0 0 -363 -1 263 -1 336
Dané ) -1 557 -1 796 -2741 -218 -90
Cisty cash flow z provozni &innosti =) 5898 7421 6 375 672 9 286




