JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH

Ekonomicka fakulta
Katedra ekonomiky

Studijni program: B 6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Rizeni a ekonomika podniku

BAKALARSKA PRACE

Finan¢ni struktura podniku

Vedouci bakalafské prace:
Ing. Martina Novotna, PhD.

Autor:
Martina Havlickova



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Ekonomicka fakulta
Akademicky rok: 2009/2010

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pFijmeni: Martina HAVLICKOVA

Osobnf &islo: E08504

Studijnf program:  B6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Rizeni a ekonomika podniku
Nézev tématu: Finanéni struktura podniku

Zad4dvajici katedra: Katedra ekonomiky

Zidsady pro vypracovani:

Cil préace:

Posoudit vyznam a tlohu kapitalu v podniku. Klasifikovat kapitélovou resp. finanén{ struk-
turu podniku vCetné pravidel pro hodnoceni optimdlni kapitalové struktury. Zhodnotit vliv
kapitalové struktury podniku prostfednictvim pomérovych ukazatelt finan¢n{ analyzy na pod-
nikovou vykonnost. Vybrané postupy aplikovat v konkrétnim podniku v ¢asové Fadé 3 - 5 let.
Posoudit vyvoj nédkladt kapitélu sledovaného podniku véetné vyvoje struktury dluhd. Zéro-
vell navrhnout resp. doporuéit strukturu zdrojt financovani ke zvySeni podnikové vykonnosti.

Osnova:

Teoretickd C4st

1) Vyznam a tloha kapitalu v podniku

2) Finanéni struktura podniku

3) Optimalizace kapitélové struktury

4) Hodnocen{ kapitalové struktury prostfednictvim pomérovych ukazatelt finanéni analyzy

Prakticka ¢ast

5) Charakteristika vybraného podniku z hlediska kapitalové struktury

6) Zhodnoceni vybraného podniku z hlediska nékladi na kapital a struktury dluht v obdobi
miniméalné 3 let

7) Vliv kapitélové struktury na vykonnost podniku poprfipadé navrh opatieni ke zlepsent
finanéni situace podniku



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 40 - 50 stran
Forma zpracovani bakaldiské prace: tisténa

Seznam odborné literatury:
Synek, M. a kol.: ManaZerskd ekonomika. 4. aktualizované a roz$ifené
vydéani, Praha, Grada, 2007.
Kislingerova, E. a kol.: ManaZerské finance. Praha, C. H. Beck, 2004.
Wéhe, G., Kislingerové, E.: Uvod do podnikového hospodafeni. 2. pie-
pracované vydani, Praha, C. H. Beck, 2007.
Griinwald, R., Hole¢kova, J.: Finan¢ni analyza a pldnovani podniku.
Praha, Ekopress, 2007.
Ucen, P.: ZvySovani vykonnosti firmy na bézi potencidlu zlep$eni. Praha,
Grada Publishing, 2008.
Neumaierova, I., Neumaier, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha,
Grada Publishing, 2002.
Valach, J. a kol.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha,
Ekopress, 2006.
Vosoba, P. a kol.: Rizeni firemnich financi. Praha, Ekopress, 1998.
Jindiichovska, I., Blaha, Z. S.: Podnikové finance. Praha, Management

Press, 2001.
Vedouci bakalaiské prace: Ing. Martina Novotna, Ph.D.
Katedra ekonomiky
Datum zadani bakaldfské prace: 22. inora 2010

Termin odevzdani bakaldiské prace: 16. dubna 2011

OCESKA UNIVERZITA > /
,/L' v'ggs H BUDEJOVIGICH T’ /
EKOROMICKA FAKULTA ” — %/
Studentské 13 (28) )

370 05 Ceské Budgjovice

dékanka vedouci katedry

prof. Ing. Magdalena Hrabankova, CSc., prof.h.c. ng. Ivana Faltovd Leitmanovéa, CSc.

V Ceskych Bud&jovicich dne 8. biezna 2010



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji bakaldfskou praci jsem vypracovala samostatné¢ pouze
S pouzitim pramenti a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, ze vsouladu s § 47b zdkona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni
souhlasim se zvetfejnénim své bakalatské prace, a to v nezkracené podobé¢ elektronickou
cestou ve vefejné pristupné Casti databaze STAG provozované Jihoceskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifika¢ni prace. Souhlasim dale s tim,
aby toutéz elektronickou cestou byly v souladu suvedenym ustanovenim zakona
¢. 111/1998 Sh. zveifejnény posudky Skolitele a oponentll prace i zaznam o pribéhu
a vysledku obhajoby kvalifikaéni prace. Rovnéz souhlasim s porovndnim textu
mé kvalifikaCni prace s databazi kvalifikacnich praci Theses.cz provozovanou
Nérodnim registrem vysokoskolskych kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani

plagiata.

V Benesove 15. 4. 2011

Martina Havli¢kova



Podékovani

Velmi d€kuji vedouci bakalaiské prace Ing. Martiné Novotné, PhD., za odborné vedeni,
rady a pribézné konzultace poskytované béhem vypracovani této bakalaifské prace.

Dale dékuji pracovnikiim z vybraného podniku za ochotu pii poskytovani informaci,
podkladt a rad.



R U 1o Y OO PTTRTPPPRT 7
2. Vyznam a tloha kapitalu v POANIKU .........cceeoiiiiiiiiiii e 8
2.1  Kapital u jednotlivych forem podnikani............cccoveiiiiiiiiiiiiiie 8
2.1.1  PodniKy JEdNOTIIVCE.......cciiiiiiiiiiiece e 9
2.1.2  Vetejna obchodni SPOIECNOSE.......uvviiiiieiiiie i 9
2.1.3  Komanditni SPOIECNIOSE .......ccvvriiiiieiiiieiiiie e 10
2.1.4  Spolecnost s rucenim OMEZENYIM .........eerrvrreiiirieaiireeiieee e e e siee e 10
2.1.5  AKCIOVA SPOIECTIOST ...evveiiiieiiiiieiiii et 10
2.1.0  DITUZSEVA...citiiiie ettt e et e e a e 11
2.1.7  Vetejné (Statni) podnikKy .......cccoeiiiiiiiiiiiiiieiiiiee e 11
3. Financni struktura podniku ..........cccooiiiiiiiiiiiiic i 12
3.1 ROZVANA ..o 12
3.2 VIastnd Kapital .......oooiviiiiiicie s 14
3.3 CIZEKAPTEAL. ..o 15
3.3.1  Financni efekt (pakovy efekt) .......cuvvvviiiiiiiiiiiiiii e 16
3.4 FInanCni plANOVANT ......coiiiiiiiiiiiiiiiiie it 16
4. Optimalizace kapitdlove Struktury..........ccccvvveiiiiiiiiiiiiiei e 17
4.1 Optimalni pomér ciziho a vlastniho kapitalu...........ccccovviviiiiiiinniiiiiienn. 18
441 ZadIUZENOSE.....eeiiiiiiiiii et 20
4.2 Struktura dIuhG.........ccoooiiiii s 21
4.2.1  Cisty pracovini Kapital..........cococeeeiiiiiieieieiisisis s eeeesses s en s, 21
5. Hodnoceni kapitalové struktury prostiednictvim pomérovych ukazateli financni
ALY ZY 1ottt e e e et a e e e a 22
9.1 UKAzatel€ VYNOSNOSTI. . .uviieiiuiiiiieiiiiiiiee it e ettt e e 23
5.2 Ukazatelé zadluZenoSti ........cuveeieiiiiiiieiiiieiee et 25
5.3 Ukazatelé trzni hodnOty........cuvviiiiiiiiiiiiiic e 26
6. MELOAIKA PIACE ..vvvviiiieiiiiiiiiiiii ettt e e a e e e e s s aa e 28
7. Charakteristika podniku z hlediska kapitalové struktury.........c.ccocevvieiiirineennnnnn 31
7.1 Profil SPOLECNOSt...eeiiiiiiiiieiiiiiiee e 31
7.2 Historie sledované SpOleCnOSti..........uuieiiiuiiiieiiiiiiee et 32
8. Zhodnoceni vybraného podniku z hlediska nakladii na kapital a struktury dluht
V 0bdobi MINIMAINEG 3 1T ....ceeiiiiiiiiiiiiii e 33
8.1  VIastnd Kapital ........cooviiiiiiiiiii 34



8.2 CIzI KAPItAL....oeiiiiiiiiei 35

8.3 Naklady na Kapital..........cccooiiiiiiiiiiiii 37
8.3.1  Cisty pracovni Kapital...........ocoevveeverevceeresceeiesieesesesesesee s eeeeees s, 39
9. Vliv kapitalové struktury na vykonnost podniku poptipadé navrh opatieni ke zlepSeni
financni SItUACE POANIKU ......vvviiiiiiiiic e 39
9.1 Ukazatele rentability .........cccoooiiiiiiiiiii e 39
0.2 Ukazatele ZadlUZEeNOSte .....ccoiuvviiieiiiiiiieiiiiice ettt 41
9.3 Ukazatele kapitaloveho trhu ..........cocveiiiiiiiiiiiiic e 42
9.4  Srovnani vyvoje zadluZenosti a rentability podniku ............cccoovieriiiiiiinennn. 43
9.5  Srovnani sledovaného podniku s primérem v odvetvi ......ccoovvvieiiiiiiiinennn, 44
10.Zhodnoceni vyvoje kapitalové struktury prosttednictvim sledovanych
UKAZALEITL ... 46
L1, ZAVET ittt 48
12, SUMMAIY .ottt ettt s b e nnb e et eennee e 49
13, SEZNAM TIEEIATUIY ..ottt 50
14.  Seznam tabulek a grafll..........cccooiiiiiiiiii 51
15, PHIONY oo 52



1.Uvod

Finan¢ni struktura podniku je dualezitd pro posouzeni celkové vykonnosti
podniku. Kazdy podnik musi sledovat vyvoj svého kapitalu, to jak vlastniho, tak ciziho.
Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem by mél odpovidat velikosti, zaméfeni a odvétvi
podniku. Velké podniky si mohou dovolit byt vice zadluzené nez podniky, které
nedisponuji takovymi zdroji. Je dilezité, aby si kazdy podnik urcil hranici zadluzenosti,

velikost vlastniho a ciziho kapitalu.

Cilem této prace je posoudit vyvoj financni struktury sledovaného podniku
v nésledujicich 3 letech. Teoretické podklady, které jsou dilezité pro toto posouzeni
jsou uvedené v literarnim piehledu prace. Tento piehled také obsahuje veskeré potiebné

vzorce, které jsou dale vyuzivané v analyze podniku.

Ve vlastni analyze podniku jsou udaje o finan¢ni struktute sledovaného podniku
a naklady na kapital za posledni 3 roky. Jsou zde rozepsany jednotlivé slozky finan¢ni
struktury podniku. Z toho podrobné vyjmenované polozky vlastniho a ciziho kapitalu.
Ve sledovaném obdobi jsou vyCisleny pomérové ukazatele rentability, zadluzenosti a
kapitalového trhu podniku. Zavérem je uveden vyznam celé analyzy, hodnoceni

pomérovych ukazatelti a srovnani podniku s priimérem v odvétvi.



2. Vyznam a uloha kapitalu v podniku

Podnik pouziva k financovani své ¢innosti rizné zdroje, a to jak vlastni, tak cizi.
Aby mohl zah4jit svou ¢innost, potiebuje k tomu mit finanéni zdroje. Mohou jimi byt
jak vlastni kapital, nebo cizi kapital. V ptipadé, Ze jde o vyrobni podnik, pfeméni tento
kapital ve vyrobni faktory. Kromé fidicich pracovnikii a vykonnych pracovniki kazda
spole¢nost potiebuje dlouhodoby hmotny 1 nehmotny majetek a material, ze kterého
bude vyrabét. Tyto polozky miizeme nazyvat hospodarské prostiedky. Jejich penézni
vyjadieni jako aktiva. Majetek tedy vyjadifuje, co podnik vlastni, a finan¢ni zdroje,
komu to patii. Pisemny piehled o téchto skutecnostech je ve formé Gctu, na jehoz levé
neboli debetni strané je zachyceno konkrétni slozeni majetku podniku, tj. vSechna jeho
aktiva, a na stran¢ pravé tedy kreditni vSechny kapitadlové zdroje, tj. pasiva. Tento

piehled je obecné nazyvan rozvahou (bilanci). (SYNEK, 2010)

2.1 Kapital u jednotlivych forem podnikani

Pted prvotni podnikatelskou aktivitou, je nutné si zvolit vhodny typ podnikani.
Pravni forma podnikani piedstavuje vyznamné rozhodnuti. Tato volba sice neni
nezvratna, ale v pozdé¢jsi dobé transformace na jiny typ podnikdni pfinasi znacné
komplikace a ndklady. Obchodni zédkonik ptipousti podnikani fyzickych a podnikani
pravnickych osob. Pro jednotlivé formy podnikani plati legislativni pozadavky, které by
mél kazdy podnikatel znat jiz ptred zahijenim podnikdni. Jako jednim z vyznamnych

kritérii pti volbé se lze zamétit na podnikovy kapital.

U osobnich spole¢nosti se predpokladd osobni ucCast podnikatele na fizeni
spoleénosti a zpravidla neomezené ruéeni spolenikli za zavazky spoleénosti. V Ceské
Republice rozezndvame dva druhy osobnich spolecnosti a to vetfejnou obchodni
spole¢nost a komanditni spole¢nost. Tyto spolecnosti charakterizuje nutnost vlastnictvi

dvéma ¢i vice osobami, které se déli o zisky a jsou odpovédné za ztraty spolecnosti.



Kapitalové spolecnosti jsou charakteristické tim, Ze spolecnici maji pouze
povinnost vnést vklad, jejich ruceni za zavazky spolecnosti je bud’ omezené, nebo
zadné. Nazev kapitdlové spole¢nosti pochazi od jejich zékladniho rysu, kterym je
kapitalova ucast vSech spole¢nikii. Nejednd se zde pouze o ucast osobni na podnikani
nebo tizeni dané spolecnosti. Kazdy spole¢nik podléha ruc¢eni pouze do vyse zakladniho
vkladu. Opét rozeznavame dva druhy téchto spolecnosti a to spole¢nost s rucenim

omezenym a akciovou spole¢nost. (SYNEK, 2010)

2.1.1 Podniky jednotlivce

Tento podnik je vlastnén vyluéné jednou osobou. Jeho dvé hlavni vyhody tkvi
vV mens$i potieb¢ kapitalu a minimalni moznosti regulace staitem. Naproti tomu nevyhody
tvoti obtizny ptistup ke kapitalu, neomezené ruceni za veskeré dluhy spolecnosti a

omezena zivotnost firmy, ktera je dana délkou Zivota majitele. (SYNEK, 2010)

Kapitalovy vklad (zakladni) je zde zcela omezen osobnimi penéznimi prostiedky
jednotlivece. Tyto prostfedky miize navysit tzv. tichy spolecnik, ktery nasledné ruci
svym vkladem, avSak nema vliv na vedeni podniku. Sam podnikatel ru¢i za zavazky
neomezene, coz znamena veskerym svym majetkem. Podnikateli ptipada cely zisk, ale

postihuje ho také ztrata. (VALACH, 2006)

2.1.2 Verejna obchodni spolecnost

Prvotni vklad jednotlivych spolecnikli vznikéd na zéklad€ spolecenské smlouvy.
Ve spolecenské smlouvé je dale upraveno napt. druh vkladu, vypovédni lhiity, Gcast na
zisku a ztraté atp. Vklady spolecnikii se déli na penéZzni a nepenézni (penézi ocenitelna
hodnota). Tyto vklady tvoii zakladni kapital. VySe zakladniho kapitalu neni zavazné

stanovena, vSichni spole¢nici ru¢i spole¢né a nerozdilné celym svym majetkem.



2.1.3 Komanditni spole¢nost

U komanditnich spolecnosti je také zakladnim dokumentem spolecenska
smlouva, kterd upravuje zpisob vzniku spolecnosti. Jsou zde dva typy spole¢niki a to
komanditisté, ktefi ru¢i za zavazky spolecnosti jen do vySe svého vkladu a
komplementati, ti ruci za zavazky celym svym majetkem. Kazda komanditni spolecnost
se musi sklddat minimaln¢ z jednoho komanditisty a z jednoho komplementaie.
Spolecenskd smlouva upravuje vyse vkladi komanditistt, tato vySe neni stanovena

zékonem. Komplementarti nejsou povinni vkladat do spolecnosti penize.

2.1.4 Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital ¢ini nejméné 200 000,- K& a tvofi se povinné predem
stanovenymi vklady spole¢nikti a to nejméné 20 000,- K¢. Spole¢nici ruci pouze do
vyse svého nesplaceného vkladu zapsaného v obchodnim rejstiiku. V. CR mizZe byt tato
spole¢nost zaloZena jednou osobou, maximaln¢ vSak miize mit 50 spole¢nikli. Pomér
vkladu spole¢nika k zdkladnimu kapitalu je nazyvan obchodni podil. Spole¢nost je
povinna tvoftit rezervni fond ve chvili, kdy podnik vytvofi ro¢ni zisk, do té doby je tento
fond dobrovolny. Nejvétsi vyhodou tohoto druhu spolecnosti je pomérné maly rozsah
penéznich prosttedkd, nutny k jejimu zaloZeni, nizké naklady na zalozeni apod.

(VALACH, 1999)

2.1.5 Akciova spolecnost

Akciova spole¢nost se zpravidla zaklada za ucelem podnikani. Zakladni kapital
akciové spole¢nosti je tvofen prodejem akcii. VySe zakladniho kapitalu je ddna poctem
prodanych akcii a jejich nomindlni cenou. Zakonem je minimdlni vySe stanovena na
2 000 000,- K¢, pokud se zalozeni kona bez vefejné nabidky akcii tzv. simultanni.
V ptipadé, ze je akciova spole¢nost zakladana s vefejnou nabidkou akcii, tj. sukcesivné,
vySe zékladniho kapitalu ¢ini 20 000 000,- K¢. Akcie lze nabyt formou penézniho

vkladu ¢i nepenézniho vkladu. Zakladatelska smlouva zahrnuje mimo jiné velikost
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zakladniho kapitalu, pocet akcii a jejich jmenovitou a emisni cenu, upisované vklady
zakladatelli, ocenéni nepenézniho vkladu znalcem apod. Akciova spole¢nost ruc¢i za své
zavazky celym svym majetkem. Jednotlivy akcionafi vSak za zavazky spolecnosti
neruci. Jejich rizikem je moznost znehodnoceni jejich akcii. Zakladni kapital akciové
spole¢nosti se mize v prub¢hu jeji ptisobnosti ménit, vzdy ale pouze na zaklad¢ shody
valné hromady. SpoleCnost je povinna tvofit rezervni fond ze zisku. Vyhodou této

spolecnosti je zna¢né vEtsi penézni prostfedky oproti ostatnim formam podnikani.

2.1.6 DruzZstva

Zakladni charakteristikou druzstva je davat uzitek svym ¢lenlim, jejim hlavnim
cilem neni vytvaret zisk jako u ostatnich spolecnosti. Jedna se organizaci, ktera je
vlastnéna ¢i provozovana spolecnosti osob. Rozeznavame nékolik druhti druzstev, jako
nejvyznamngj$i a nejcastéjsi jsou druzstva spotiebni, dale pak nakupni, uvérova,
vyrobni, velkoobchodni aj. (SYNEK, 2010)

Druzstvo je pravnicka osoba a tim také odpovidd za zdvazky celym svym majetkem.
Jednotlivi ¢lenové druzstva vSak neruci za zavazky druzstva. Zakladni kapital je tvofen
souhrnem c¢lenskych vklada, k jejichz splaceni jsou druZstevnici zavazani. Dle zdkona

musi byt zakladni kapital tvofen minimalné 50 000,- K¢. (VALACH, 1999)

2.1.7 Verejné (statni) podniky

Statni podniky jsou organizace, které zajiStuji dilezité sluzby, jako je Zelezni¢ni
a vodni doprava, sprava silnic, posta, rozhlas, televize apod. Tyto organizace jsou bud’
zcela ve vlastnictvi statu nebo tzemné samospravnich celkli, nebo v tzv. smiSeném

vlastnictvi. V nékterych statech mlize byt tato sféra zajiStovana soukromymi podniky.

(SYNEK, 2010)
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3. Finan¢ni struktura podniku

Finan¢ni strukturu podniku tvofi zdroje, z nichz majetek podniku vznikl. Pokud
kapital do podniku vlozil sim podnikatel, jedna se o vlastni kapital, naopak pokud
kapital do podniku vlozil vétitel, hovofi se o cizim kapitalu, resp. dluhu. Strukturu
téchto zdrojii voli tak, aby naklady na jejich pouziti byly minimalni. Vychodiskem
rozhodovani podniku je analyza struktury zdroji z hlediska dosahované vynosnosti

vlastniho kapitalu. Velikost podnikového kapitalu je zavisla na mnoha faktorech. Odviji

se od:
- velikosti podniku- obecné plati, ze ¢im vétsi podnik, tim je naro¢néjsi na kapital
- pouziti techniky- ¢im je podnik naro¢néj$i na vyuzivani techniky, tim vétsi
kapital pottebuje
- rychlost obratu kapitalu- ¢im rychlej$i obrat, tim mensi kapital
- organizace odbytu- podniky, které maji vlastni odbytovou sit’, jsou naro¢né;jsi na
kapital
3.1 Rozvaha

Stav majetku v podniku a zdroji jeho kryti k urcitému ¢asovému okamziku,
ktery je zvoleny danou ucetni jednotkou, je uveden Vrozvaze, ta uvadi jednotlivé
polozky aktiv a pasiv. VétSinou k poslednimu dni ucetniho obdobi, v penéZnim
vyjadieni. (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2007)

Kislingerova (2007) popisuje rozvahu jako udaje, které charakterizuji stav ekonomické
veli¢iny, resp. Stav majetku a zdrojii podniku k ur€itému datu. Jsou to tzv. okamzikoveé,

stavové ukazatele.

Aktiva

Na levé strané rozvahy se nachazeji aktiva, ty se rozd¢luji do dvou skupin. Jedna
se o aktiva stala, kterd podnik vyuZzivd po dlouhou dobu, a aktiva ob&Zzna, ty jsou

V podniku méné nez 1 rok. Nejvétsi ¢asti stalych aktiv jsou budovy, stroje, zafizeni a
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napf. puda. VSechny tyto polozky jsou tzv. hmotny investicni majetek. Dalsi Cést
podniku je tvofena nehmotnym investi¢nim majetkem, napiiklad software, licence apod.
Posledni soucasti stalych aktiv jsou finanéni investice. Obézna aktiva jsou vétSinou ve
firmé¢ po dobu krat$i jednoho roku. Jejich hlavni ¢ast tvoii zasoby, pohledavky a

finanéni majetek, tj. penize a cenné papiry. (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)

Strana aktiv je tedy vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti. Polozky jsou fazeny
podle funkce, kterou v podniku plni, a podle Casu, po kterou je majetek v podniku
vazan. (KISLINGEROVA, 2007)

Clenéni aktiv na dlouhodoby majetek a kratkodoby obé&zny majetek, respektuje
jejich postaveni v reprodukénim procesu, tzn., ze stala aktiva si zachovavaji svij
puvodni stav 1 po dobu n¢kolika reprodukénich cykli, odepisuji se a svou hodnotu
postupné piendsi do celkové hodnoty produkce, a obézna aktiva méni svoji podobu
hned nékolikrat v pribéhu jednoho reprodukcéniho cyklu a ptechazi do spotieby
jednorazové. Dale respektuje i casové hledisko, resp. dobu obratu a likvidnost,
dlouhodobd aktiva s dobou vyuzitelnosti jednoho roku. (GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2007)

Pasiva

V rozvaze na strané pasiv lze nalézt zpuisob financovani majetku podniku, tj.
Z jakych zdroju jsou financovana podnikova aktiva. Jsou zde dvé skupiny finan¢nich
zdroj a to vlastni kapital a cizi zdroje. Vlastni kapitdl ptedstavuje prostiedky, které
jsou ureny pro podnikani a jsou do podniku vloZeny majiteli, spoleéniky nebo
akcionafi. To je tzv. kapital spole¢nosti. Cizi zdroje tzv. zavazky vlozili do podniku
véfitelé. Obvykle za né firma plati zapj¢ni cenu ve formé troku. Cizimi zdroji podnik
muze disponovat po urcitou dobu, poté je musi splatit. Podle doby, na kterou mé podnik
zdroje k dispozici, miizeme rozliSovat dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje financovani.
S dlouhodobymi zavazky mizZe firma disponovat po dobu delsi nez jeden rok. Jedna se
predevsim o dlouhodobé bankovni uvéry a dluhopisy. Kratkodobé zavazky jsou tvofeny

penézi, které do podniku vlozili vetitelé na dobu krat$i nez jeden rok. Patii mezi né

13



dodavatelé, zaméstnanci a banky. Rozdil mezi vétiteli a majiteli je v tom, Ze majitelé
mohou rozhodovat o osudu podniku, o vyrobnich pladnech, o zakazkach, obchodnich
partnerech apod. Naproti tomu vétitelé do podniku vlozili své prostiedky, ale
rozhodovat nemohou. Na druhou stranu ale véfitelé védi piesné, jakou odménu za sviij
kapital dostanou. Odména majitell je svazana s tim, jestli bude podnik uspésny a
vytvoii zisk, nebo zda bude neuspdsny a budi mit ztratu. (JINDRICHOVSKA, BLAHA,
2001), (SRPOVA, REHOR a kol., 2010)

3.2 Vlastni kapital

Vlastnim kapitdlem se rozumi takovy kapital, ktery do podniku vloZil majitel.
Jedna se o nejdulezitéjsi zdroj financovani, ktery ma firma dlouhodobé k dispozici.
Vlastnik, ktery vklada penézni prostiedky do firmy, je zpravidla tviircem
podnikatelského zdméru a soucasné hlavnim nositelem jeho uspéchu a pifipadné i1
neuspéchu, tj. riziko podnikani. Vlastni kapital je zpravidla vkladam do podniku na
dobu neomezenou, proto je také povazovan za trvaly zdroj financovani. (SRPOVA,
REHOR a kol., 2010)

Grunwald, Holec¢kova (2007) popisuje vlastni kapital jako finanéni prostiedky,
které do podniku vlozili investofi. Vlastni kapital predstavuje tcetni hodnotu firmy.
V duisledku ztratovosti mize byt nizsi nez zakladni kapitdl, nebo i zaporny. Muze byt
tvofen jak pen¢znimi tak nepenéznimi vklady.

Strukturou vlastniho kapitalu se rozumi:

- zakladni kapital

- kapitalové fondy

- rezervni fond a ostatni fondy ze zisku

- nerozdéleny vysledek hospodafeni minulych let

- hospodarsky vysledek béZzného tcetniho obdobi

Zakladni kapital tvofi penézité 1 nepenczité vklady spole¢nikli do spole¢nosti. Jeho
vySe je déana legislativou a to ve spolecnosti srufenim omezenym a v akciové

spole¢nosti.
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Dalsi slozkou vlastniho kapitalu jsou tzv. kapitalové fondy, z nichz hlavni ¢ast tvoii
emisni azio, tj. kladni rozdil mezi skute¢né¢ dosazenou prodejni cenou akcii a jejich
cenou nominalni pfi upisovani nebo navySovani zédkladniho kapitdlu. Tyto fondy tvoii i
bezplatné pievzeti majetku, dotace nebo ocenovaci rozdily z precenéni majetku.

Fondy ze zisku jsou vytvafeny dle zakona nebo dle stanov spole¢nosti. Tvofi
pojistku proti nepfedvidanym rizikim béhem podnikani, tzn., ze slouzi ke kryti ztrat a
k piekonani neptiznivého obdobi spole¢nosti, proto jsou oznaovany jako rezervni
fondy.

Nerozd¢leny zisk slouzi k dal§imu podnikani, nerozdé€luje se mezi spole¢niky. Jedna
se 0 ¢ast zisku po odvodu dani. Tento zisk je pfidélovan jednotlivym rezervnim fondam.

(SYNEK, 2010)

3.3 Cizi kapital

Cizi zdroje financovani piedstavuji finan¢ni zdroje, které firma ziskala od jinych
pravnickych nebo fyzickych osob formou pujcek. Obvykle za né firma plati zapijcni
cenu ve form¢ uroku, je vlastné dluhem spolec¢nosti, ktery musi v dané dob¢ splatit.
Podle této doby mizeme rozdélovat cizi kapital na kratkodoby a dlouhodoby.

Struktura ciziho kapitalu je nasledujici:

- rezervy

- dlouhodobé zavazky

- kratkodobé zavazky

- bankovni tvéry a vypomoci

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje bankovni Givéry, dodavatelské avéry, zalohy ptijaté
od odbératell, pijcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a platl, nezaplacené¢ danég,
vydaje ptistich obdobi, dluzné dividendy apod. Jsou to veskeré zavazky splatné béhem
jednoho roku. Dlouhodobym cizim kapitalem se rozumi zpravidla dlouhodobé bankovni
uvéry, podnikové obligace a dluzni upisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky.

Mezi zdroje financovani patfi i rezervy. Pomoci nich je kryto riziko podnikani. Jsou
vytvéafeny na vrub nakladl, coz je odliSuje od rezervnich fondd, ty jsou vytvafeny ze

zisku.

15



Cizi zdroje firmy vyuzivaji zejména v ptipadé, kdy nedisponuji dostateCnymi
vlastnimi zdroji k financovani svych Cinnosti. Vyuzivani téchto zdroji je pro firmu
ekonomicky vyhodné pouze za predpokladu, ze vynos, ktery firma dosahuje jejich
vyuzitim, je vys$i nez urok, ktery musi za né zaplatit. Plati, ze s prodluzovanim
casového horizontu roste riziko a tim roste i pozadovand vynosnost investovaného
kapitalu. Na této skute¢nosti je zaloZena tzv. finanéni péka a datovy efekt. (SRPOVA,
REHOR, 2010)

3.3.1 Finan¢ni efekt (pakovy efekt)

Jedna se o rozsah, vjakém jsou cizi kapital a preferencni akcie pouzity
k financovani podniku. Mé&fi se predevsim pomérem celkového kapitalu k vlastnimu
kapitalu. Finan¢ni paka zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu. Vyssi zadluZenost,
ale soucasné zvysuje riziko podnikani. (SYNEK, 2007)

Pokud mtiZe spole€nost ziskat cizi zdroje s niz§imi néklady, nez kolik je nyné;si
hruba vynosnost vlastniho kapitalu, bude Cisty zisk na vlastni kapital vyssi. Pakovy
efekt se nejlépe projevi tehdy, kdyz spolecnost zvysi své zadluzeni. Vyssi zadluzenost
vede k vys$$imu vynosu pro akciondfe a tim vys$Si zisk na vlastni kapital. To je
dasledkem finan¢ni paky. Ovsem je dualezité, aby byl dodrzen ptfedpoklad, Ze naklady
na cizi zdroje jsou niz8i nez naklady na vlastni kapital a ze tato relace ziistane i po

zméné finanéni struktury zachovana. (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)

3.4 Financ¢ni planovani

Pokud chce firma zabezpecit trvalé fungovani, musi vénovat znacnou pozornost
fizeni penéznich toki tak, aby byla schopnd uhradit své zdvazky v€as a v pozadované
vysi, tj. musi zabezpecit trvalou platebni schopnost. Souvisi to s fizenim pouzitych
zdroji financovani zejména z hlediska Casu, tj. podle doby, po kterou muze firma
s jednotlivymi zdroji disponovat. Zakladnim pravidlem zachovani platebni schopnosti je
Casovy soulad zdroji a jejich pouZiti. Finanéni planovani zahrnuje rozhodovéani o
zpusobu financovani (investic, bézné Cinnosti), o investovani kapitdlu s cilem jeho

zhodnoceni a o penéznim hospodateni. Cilem je splnéni obecného finanéniho cile
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podniku, tj. maximalizace jeho trzni hodnoty, resp. (u akciové spolecnosti)
maximalizace trzni ceny akcie. Planovani zahrnuje jak dlouhodobé planovani, tak
planovani kratkodobé.
Dlouhodoby finan¢ni plan podniku obsahuje:

- Analyzu finan¢ni situace

- Plan trzeb

- Plan cash flow (plan penéznich toki)

- Planovou rozvahu

- Investi¢ni rozpocet

- Rozpocet externiho financovani
Kratkodoby plan zajistuje splnéni dlouhodobého finanéniho planu, zahrnuje planovou
vysledovku, ro¢ni plan cash flow, ro¢ni planovou rozvahu a rozpocty penéznich piijmi

a vydaju, které jsou rozpracovany az do dennich provozi. (SYNEK, 2007)

4. Optimalizace kapitalové struktury

Management kazdého podniku usiluje o dosazeni optimalni kapitalové struktury.
Podle klasického (tradi¢niho) pfistupu, ktery vétSinou prevlada, se za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitdlu podniku, pii
némz jsou primérné naklad kapitalu minimdlni. Optimalni kapitalovou strukturu
podniku mizeme proto také definovat jako takové slozeni kapitdlu, které maximalizuje

trzni hodnotu firmy. (VALACH, 2006)

Optimalni mnozstvi kapitalu Ize jen tézko urcit. Kazdy podnik by mél mit kapitalu
prave tolik, kolik ho pottebuje. Pokud hovoifime o tom, Ze je podnik ptekapitalizovan,
znamena to, ze ma kapitdlu vice, nez je hospodarné. Opakem je pojem
podkapitalizovan, coZ znamend, Ze podnik nedisponuje dostatenym mnoZstvim
kapitalu. Dochazi tim ke Spatnému chodu podniku. Podnik se zadluZzuje u dodavateli a
kratkodoby cizi kapitél je kryt dlouhodobym majetkem. Timto se podnik dostava do tzv.
platebni neschopnosti. (SYNEK, 2010)
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Jindtichovska, Blaha (2001) popisuje optimalni kapitalovou strukturu jako mix
dlouhodobych fondd. Tyto fondy minimalizuji celkovy naklad na kapital. Podnik musi
fidit kapitalovou strukturu tak, aby minimalizoval néklady na kapital, a maximalizoval

tak cenu akcii (kmenovych) spolecnosti.

4.1 Optimalni pomér ciziho a vlastniho kapitalu

Optimalni pomér ciziho a vlastniho kapitalu lze vyjadiit, jako miru zadluZenosti.
Drivéjsi predstavy spo€ivaly v tom, Ze ndklady celkového kapitalu se vlivem zmén ve
finanéni struktufe neméni, a ze tedy hledani jakéhosi optimalniho zadluzeni podniku
nema smysl.

Pozdé€ji, kdyz zacal byt respektovan smysl dani, které snizuji cenu ciziho
kapitalu, se doslo k zavéru, Ze naklady celkového kapitalu v disledku vyssiho zadluzeni
klesaji a ze je tedy pro podnik vyhodné mit co nejvyssi podil ciziho kapitdlu na
celkovém kapitalu.

V soucasné¢ dob¢ pievlada teorie tzv. ,,U* kiivky celkovych nédklada kapitalu.
Tato teorie je zalozena na tom, Ze pii urCité miie zadluzeni celkové néklady za¢nou
stoupat (vliv dani na cenu ciziho kapitalu je pohlcen vySsimi pozadavky veétitel na
uroky pfi vysSim zadluzeni, kdy stoupad riziko, az pifichazi hrozba bankrotu). Proto je

vhodné, aby podnik mé¢l takovou relaci vlastniho a ciziho kapitdlu, pfi niz jsou celkové

v v

(VALACH, 1999)

Synek (2007) popisuje optimalni zadluZenost jako pomér mezi vlastnim a cizim
kapitdlem. Tento pomér se mize u riznych podniki liSit. Zavisi na odvétvi, ve kterém
podnik pracuje, na struktufe majetku, na subjektivnim postoji podnikatele nebo
manazerl, na Urokové mife bank, na vynosnosti podniku a na stabilité¢ trzeb a zisku.
Schopnost podniku hradit avéry se méti ukazatelem ,kryti Grokd“. Z téchto divodi
management usiluje o optimdlni finanéni strukturu, o optimalni zadluZenost. Lze ji
stanovit  jako  minimum  primémych ndkladdi na  podnikovy  kapital.

(Weighted Average Cost of Capital- WACC)- primérné naklady na kapital
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Ka.... Pramérné naklady na celkovy kapital v %

Kg.... Naéklady na cizi kapital (na dluh) v %

T.... Procento zdanéni zisku v %

Ks.... Naklady na vlastni kapital (zdkladni kapitél a nerozd€leny zisk) v %

Kp.... Naklady na preferencni akcie v %

Wg, Wp, W.... Vahy jednotlivych kapitalovych slozek z celkovych zdroji v %

Pti optimalizaci miry zadluzenosti se vychazi z toho, ze

cizi kapital je levnéj$i nez vlastni. Vyplyva to ztoho, Ze vlastni kapital nese
nejveétsi riziko a odmeéna z jeho Vlastnictvi, tj. dividenda se vytvaii ze zisku po
zdanéni,

S ristem zadluZenosti roste 1 urokova mira, nebot’ roste riziko pro banku a vétsi
riziko vyzaduje vyss§i vynosnost,

s ristem zadluzenosti roste 1 pozadavek akcionaiti na vyssi dividendy,

nahrazeni vlastniho kapitalu dluhem pi#inasi zlevnéni nakladi na celkovy kapital

az do ur¢ité miry zadluzenosti, potom tyto naklady za¢nou rast. (SYNEK, 1998)

Algoritmus vypoctu vazenych primérnych nékladu kapitdlu WACC lze shrnout v péti
bodech.

Z rozvahy firmy je nutno zjistit vahy jednotlivych komponentt dlouhodobého
financovani: obligaci, uvérd, prioritnich akcii, nerozdéleného zisku a
kmenovych akcii.

Déle je nutné spocitat ndklady jednotlivych zdroji dlouhodobého kapitalu.
Néklady se mohou ménit, podle toho jak se zvySuje poZadavek spole¢nosti na
dodatecné financovani. To znamena, ze u dodatecného financovani dluhem,
budou banky poZadovat vyssi urokovou sazbu s tim, jak roste riziko spolecnosti

pti zadluzovani (zvySovani finan¢ni paky).
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- Identifikace zlomovych bodid. To jsou body, ve kterych se skokové méni
naklady financovani v dasledku zmény nékladid nékterého komponentu
kapitalové struktury.

- Vypoclitani véazenych primérnych nakladi kapitalu mezi jednotlivymi
zlomovymi body. Firma nejdfive pouziva nejdostupnéjsi a nejlevnéjsi zdroje
financovani a postupné prechazi k draz§im. Zaroven udrzuje co nejlevnéjsi
zdroje financovani a postupné ptrechdzi k draz§im. Také je pro ni dilezité
udrzovat co nejlepsi finanéni mix.

- Nakonec lze sestrojit graf margindlnich (meznich) nakladt kapitalu, ktery
analyzu ptehledné zavrSuje. Naklady kapitdlu se vzdy porovnavaji s investi¢énimi
projekty a jejich vynosnosti. Tato analyza umoZnuje rozhodovat o tom, které
investiéni  projekty ma  podnik realizovat a  které  zamitnout.

(JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)

4,41 ZadluZenost

Zadluzenost je jednim z vyznamnych ukazatelii finan¢niho postaveni firmy.
Tyto ukazatele zkoumaji, jak velka ¢ast podniku je financovana cizimi zdroji. Kazdy
podnik je do jisté miry zadluzeny. Cizi zdroje umoznuji podniku, aby mohl operovat ve
vétsim zabéru a dosahovat tak Uspor z rozsahu. ZadluZenost zaroven piindsi i nemalé
riziko. Zadluzen€jsi podnik je investory také vniman jako rizikove€jsi investice nez
podnik, ktery zadluZeny neni. Ukolem managementu podniku je nalézt spravnou miru
zadluzenosti, ktera mu umoZzni pouzivat vyhod dodatecnych cizich zdroju a zaroven jej
neohrozi. (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)

Pojem zadluzenost vyjadfuje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv cizi zdroje. Tim také ovliviiuje jak vynosnost kapitdlu akciondit, tak riziko
podnikani. Dnes je prakticky u velkych podnikd nemyslitelné, aby podnik financoval
veskerd sva aktiva z kapitdlu vlastniho, nebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti
vyluéné vlastniho kapitdlu by totiz znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vloZeného
kapitalu. Na financovani podnikovych aktiv se proto podili jak vlastni, tak cizi kapital.

(KISLINGEROVA, 2007)
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4.2 Struktura dluhua

Dluhy ptedstavuji zdvazek podniku zaplatit hotovost jinym subjektim. Dale
zahrnuji zavazek podniku uhradit dodavatelim za dodané zbozi, material a sluzby,
povinnost vyplatit zaméstnancim mzdy, zaplatit dan¢ statu, uhradit pfijaté Gvéry a jiné
pujcky véetné uroki z nich, splatit ve stanovené dob¢ vydané dluhopisy a sménky apod.

Struktura dluht je podil kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Kratkodoby cizi
kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital, to znamend, Ze vyhodnéjsi je vétsi
pouziti kratkodobého. To ovSem zvySuje riziko platebni neschopnosti, nebot’ tento
kapital musi byt splacen v pomérné kratké dobé. Proto by mél byt pouzit pouze
k financovani takovych slozek majetku, kterymi lze rychle a beze ztrat dluhy splatit (t;.
likvidni aktiva, penize, splatné¢ pohledavky, hotové vyrobky). Oproti tomu dlouhodoby
majetek by mél byt financovan dlouhodobym kapitalem.

Pouziti dlouhodobého ciziho kapitdlu k financovani kratkodobych aktiv je
nehospodarné. Pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv
ovSem zase vysoce riskantni. Proto je nutné také dodrzovat optimalni pomér vlastnich a
cizich zdroju a také optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych zdroju.

(SYNEK, 2007)
4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je definovan jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a
kratkodobymi pasivy. Je to ¢ast dlouhodobych finan¢nich zdroji, kterd slouZzi k pokryti
kratkodobych aktiv. Tento kapital predevsim slouzi k bézné ¢innosti podniku. Setkdvaji
se v ném ziskovost a likvidita. Pfi snizeni kratkodobych firemnich aktiv je dilezitd jak
budouci ziskovost, tak likvidita. Tyto ukazatele jdou proti sob€, tzn. ¢im vice ma firma
zainvestovano v kratkodobych aktivech, tim lepsi je likvidita firmy. Pro zvySeni
likvidity mtze firma zainventovat do kratkodobych aktiv- do hotovosti a cennych
papird, ale tato aktiva vynaseji maly vynos. Firma mize sniZzovat riziko nesolventnosti

pouze snizovanim rentability a naopak. (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001)
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5. Hodnoceni kapitalové struktury
prostirednictvim pomérovych ukazatelu
finan¢ni analyzy

Predpokladem uspé$ného fizeni firmy je znalost financni situace a urovné
hospodaieni firmy jako celku i jejich utvard. To vyzaduje pravidelné hodnoceni
vysledkli podnikdni a identifikace faktorti, které dosazené¢ wvysledky ovlivnily.
Nastrojem pro hodnoceni urovné hospodafeni a finan¢niho zdravi firmy je finan¢ni
analyza. (SRPOVA, REHOR, 2010)

Na jejich vysledcich je zaloZeno fizeni financi, fizeni a financovani ob&éznych
aktiv a investic, cenova a dividendova politika podniku. Zdrojem daji pro financni
analyzu jsou interni finan¢ni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o cash flow),
vyroéni zpravy, riznd statistickd Setfeni, idaje manaZerského Ucetnictvi aj., ale také
externi tidaje o jinych podnicich. (SYNEK, 2007)

Nejrozsiten¢jsi metodou finan¢ni analyzy je pomérova analyza. Cilem vypoctu
pomérovych ukazateli je zjistit, jak efektivné podnikatel nebo management firmy
vyuziva disponibilni kapital. K dosazeni tohoto cile je potiebné sledovat a analyzovat
vyvoj ukazatel v Case 1 prostoru. V piipad¢ sledovani vyvoje v ¢ase je uCelem analyzy
zjistit, jestli se mira vyuziti disponibilnich finanénich zdrojii nesnizuje. (SRPOVA,
REHOR, 2010)

Velmi frekventovanym postupem je pouzivat pro analyzu financni situace
podniku paralelni ukazatelové soustavy. Vybrané ukazatele jsou povazovany za
rovnocenné a jsou zafazovany do skupin podle toho, kterou oblast podnikového
hospodateni postihuji.

- ukazatelé vynosnosti- méti celkovy vysledek podnikové Cinnosti,

- ukazatelé aktivity- méfi efektivnost hospodateni s firemnimi aktivy,

- ukazatelé zadluzenosti- méti schopnost firmy pfijmout dluhy a zavazky

- ukazatelé likvidity- vyjadiuji schopnost firmy pfeménit majetek na finan¢ni
prostiedky

- ukazatelé trzni hodnoty- vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich

ukazatelu.
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5.1 Ukazatelé vynosnosti

Ukazatele rentability predstavuji rizné formy meéfeni urovné tvorby zisku.
Vyjadiuji schopnost firmy vyuzivat zdroje a majetku firmy k tvorbé zisku. Konstrukce
ukazateli rentability je zalozena na poméru vysledku hospodafeni dosazeného
podnikanim za uréité obdobi k vySi zdrojd, jichz bylo pouzito k jeho dosazeni.

(SRPOVA, REHOR, 2010)

Vynosnost vlastniho kapitalu je typickym ukazatelem této skupiny, protoze
pométuje vystupy a vstupy firmy. Vystup je charakterizovan Cistym ziskem a vstup
vlastnim kapitdlem. Hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili jeho akcionati
¢1 vlastnici. Mira zisku zjisténd z vlastniho kapitdlu je ukazatelem, pomoci n¢hoz
akcionari, majitelé ¢i dalsi investofi zjiSt'uji, zda jejich kapital ptinasi dostate¢ny vynos.
(NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2002).

(ROE) = CZ/ VK
CZ... &isty zisk = hospodaisky vysledek za tidetni obdobi
VK... vlastni kapital

Rentabilita trzeb ukazuje, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb,
neboli jaka je celkova marZze spole¢nosti, po zvazeni vSech jejich nakladi na cizi
kapital, zaméstnance, provoz, atd. (http://www.businessvize.cz)

(ROS) = CZ / trzby

Vynosnost celkovych aktiv je definovana jako podil EBIT k celkovym aktiviim,
neboli k celkovému vlozenému kapitalu (cizimu i vlastnimu). (SYNEK, 2007)
(ROA) = EBIT/A
A...celkova aktiva
Za ptedpokladu, ze:
ROA > trokova mira = vyplati se pouzit CK

ROA < tirokova mira = nevyplaci se pouzit CK
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Ukazatel CROGA je zalozeny na cash flow. Jedna se o podil provozniho cash
flow po zdanéni, tj. souctu ¢istého provozniho zisku a odpisti, a hrubych aktiv.

CROGA = provozni cash flow / hruba aktiva (SYNEK, 2007)

Ukazatelé pridané hodnoty

V poslednich letech podniky zacinaji vyuzivat nové zptisoby vypoctu finanénich
ukazatelli a to pomoci pfidané hodnoty- EVA a MVA. Zatimco ukazate]l MVA se da
pouzit jen pro spole€nosti, jejichz akcie jsou obchodatelné na burze, pouziti ukazatele
EVA je obecné.

MVA neboli trzni pfidand hodnota je ukazatelem, kterym mulzeme zméfit
vykonnost firmy. Vypocité se jako rozdil trzni hodnoty akeii, tj. ¢astky, kterou akcionafi
ziskali prodejem svych akcii, a investovaného kapitdlu, tj. Castky, kterou do firmy
vlozili od jejiho zaloZeni.

Ukazatel MV A lze pocitat za cely podnik jako trzni hodnotu spolecnosti minus
celkova Castka, kterou investoti vlozili do spole¢nosti od jejiho zalozeni.

MVA

trzni hodnota akcii — vlastni kapital vlozeny akcionari =

(pocet splacenych akcii * trzni cena akcie) — vlastni kapital

spole¢nych akcionatt

Ukazatel EVA vyjadiuje ekonomicky piidanou hodnotu. Vychazi z myslenky, ze
ocekavany vynos musi pokryt jak ndklady na cizi kapital (troky), tak i naklady na
vlastni kapital. Bézné pouzivand koncepce ucetniho zisku zde neni na misté, nebot’
vlastnici poskytuji svlij kapitdl bezplatn€, protoZze do nédkladi, které se odcitaji od
vynosil, nejsou zadné naklady na vlastni kapitdl zahrnuty. Koncepce EVA s témito
naklady pocita a od¢itd je od ucetniho zisku jako tzv. oportunitni ndklady. EVA je tedy
suma vynosi, které zlstanou po odecteni vSech ndkladi vcetné nakladi vlastniho
kapitalu od vysledku hospodafeni. Vypocet vychazi z provozniho hospodaiského
vysledku po zdanéni NOPAT, od n€hoz se odectou veskeré naklady na pouzity kapital.
EVA = NOPAT - C * WACC
C...celkovy pouzity provozni kapital

WACC...praimérné naklady na kapital (SYNEK, 2010)
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5.2 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazateli zadluzenosti hodnotime finan¢ni strukturu firmy a schopnost firmy
splacet dluhy. Pti analyze je dulezité zjistit, zda jsou v rozvaze vykazany vSechny
zavazky. Zadluzenost je mozno méfit dvéma zplsoby a to bud’ tak, ze vychazime
Zrozvahy a pocitame rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva, nebo pouZzijeme
k vypoétu vysledovku a pocitame kryti nakladi na cizi kapital provoznim ziskem.

(SYNEK, 2007)

Celkovy dluh zahrnuje jak dlouhodobé, tak kratkodobé dluhy. Vétitelé podniku
davaji pfednost niz§imu zadluzeni, nebot’ to pro n¢ ptredstavuje nizsi riziko, vlastnici
podniku naopak chtéji vyuzit financni paky. Za ptedluZzeny podnik lze povazovat
takovy, jehoz dluhy jsou vétsi neZ hodnota jeho majetku. Pfi hodnoceni podniku je tfeba
brat v uvahu odvétvi, ve kterém podnik pusobi. (SYNEK, 2007)

Celkova zadluZenost (z rozvahy) = Celkovy dluh / celkova aktiva

Zadluzenost vlastniho kapitdlu zjistime podilem cizich zdroji na vlastnim
kapitalu. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dluh ptevySuje hodnotu vlastniho kapitalu.
Zadluzenost vlastniho kapitalu = Dlouhodobé¢ dluhy / vlastni kapital
Obdobny ukazatel je zadluZenost kapitdlu = Dlouhodobé¢ dluhy / kapital

Urokové kryti podava informace o tom, kolikrat zisk pied odpoétem uroki a
dani (EBIT) pokryva urokové ndklady spole¢nosti. Pokud se hodnota tohoto ukazatele
pohybuje cca okolo 8, miiZze investor analyzovany podnik povazovat z tohoto hlediska
za bezproblémovy. Hodnotu 4 — 6 lze povazovat za dobrou. Pokud vSak hodnota
ukazatele klesne pod 3, je jiz nutna znac¢na obezietnost. Pod 2 jde o hodnotu znaéné
rizikovou.

Kryti aroklt = zisk pfed uroky a zdanénim / Groky
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Finan¢ni péka je efekt zvySovani rentability vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho
kapitalu v kapitalové struktufe podniku.

Financ¢ni paka = zdroje (celkova aktiva) / vlastni kapital

Prekapitalizovani podniku znamend, ze podnik disponuje vice kapitdlu nez je
jeho hospodarné vyuziti. Oproti tomu podkapitalizovani podniku znamena, ze podnik
ma méné kapitalu nez je jeho hospodarné vyuziti, tzn., ze podnik nema prostiedky, aby
mohl vyrabét ¢i poskytovat sluzby, poté nasleduje moment platebni neschopnosti.
Ukazatel piekapitalizovani = (vlastni kapital / stala aktiva) > 1
Ukazatel podkapitalizovani

= [ (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital) / (stala aktiva) ] < 1
(NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2002)

5.3 Ukazatelé trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty vyjadiuji, jak je trhem hodnocena minuld c¢innost
podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem trovné vSech oblasti- likvidity
podniku, vyuziti aktiv, vyuziti dluhti a vynosnosti podniku. Jsou dulezité piedevs§im pro
akciové spoleCnosti, které aktivné pusobni na trhu cennych papira- jsou
obchodovatelné. Akcionafi se primarn¢ zajimaji o navratnost ¢astek, jez do podniku
investovali.

Pomér ceny akcie k zisku na akcii je tzv. ukazatel bonity akcie, coz vyjadiuje
castku penéz, kterou jsou investoii ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazaného zisku. Pokud je
hodnota niz$i nez odvétvovy primér, svéd¢i to o vyssi rizikovosti akcie a také o
slabsich rozvojovych moznostech podniku v oboru. Naopak vyssi hodnota svédéi o
duvéte investort v budoucnosti podniku.

Pomér ceny akcie k zisku na akcii = cena akcie / Cisty zisk na 1 akcii
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Pro akcionare je rozhodujicim ukazatelem ¢isty zisk ptipadajici na jednu akcii.
Ten se rozd€luje na cast pripadajici na dividendy a ¢ast pro budouci rozvoj podniku,
ktera bude znamenat riist hodnoty podniku v budoucnu. Cisty zisk piipadajici na 1 akcii
se vypocte délenim Cistého zisku pro spole¢né akcionaie poctem splacenych akeii.

Cisty zisk na akcii = Cisty zisk pro spole¢né akcionaie / pocet splacenych akcii

Velice dualezity ukazatel je ukazatel podilu vlastniho kapitdlu na akcii,
vyjadiujici podil konkrétniho akcionafe na celkovém vlastnim kapitdlu podniku
Vv zavislosti na po¢tu drzenych akeii.

Vlastni kapital na akcii = vlastni kapital / pocet vydanych akcii

Pomér trzni a ucetni hodnoty akcie méfi pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni
hodnoté. Uetni hodnotu lze zjistit jako podil vlastniho kapitalu podniku a pocet
splacenych akcii. Usp&$né podniky maji trzni cenu svych akcii vy$§i, neZ ucetni
hodnotu.

Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie = trzni cena akcie / ucetni hodnota
akcie
(SYNEK, 2007)

Dividenda na akci patfi k nejsledovanéj$imu ukazateli vSech akcionaitd, nebot’ se
jich bezprosttedné tyka jejich zajmi.
Dividenda na akcii = uhrn dividend za rok / pocet vydanych kmenovych

akcii.

Ukazatel dividendového kryti vypovida o pouziti zisku na jiné ucely, nez je
vyplata obycejnych dividend. Udava, kolikrat Cisty zisk ptevySuje Uhrn vyplacenych
dividend — jinymi slovy — kolikrat jsou dividendy pokryty dosazenym ziskem.
Dividendové kryti = Cisty zisk / thrn ro¢nich dividend.
(KOVANICOVA, 1997)
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6. Metodika prace

Cilem této prace je posoudit vyznam a ulohu kapitalu v podniku. Klasifikovat
kapitalovou resp. finan¢ni strukturu podniku vcéetné pravidel pro hodnoceni optimalni
kapitalové struktury. Zhodnotit vliv kapitadlové struktury podniku prosttednictvim
pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy na podnikovou vykonnost. Vybrané postupy
aplikovat v konkrétnim podniku v ¢asové fadé 3-5 let. Posoudit vyvoj nakladt kapitalu
sledovaného podniku véetné vyvoje struktury dluhii. Zaroven navrhnout resp. doporucit

strukturu zdrojt financovani ke zvySeni podnikové vykonnosti.

Bakalatfska prace je zamétfena na kapitalovou strukturu podniku. V teoretické
Casti se zabyvam popisem jednotlivych pravnich forem podnikani a kapitalu v nich.
Déle je pojednano o kapitole rozvahy, z ucetniho hlediska, jaké slozky patfi na stranu
aktiv a jaké na stranu pasiv. Hlavni Casti teoretické Casti bakalaiské prace je kapitdlova
struktura podniku, ktera se ¢leni na vlastni a cizi kapital. Hodnoceni finanéni struktury

pomoci pomérovych ukazateli, optimalni zadluzenost a pakovy efekt.

V praktické ¢asti jsou implementovany teoretické poznatky na konkrétni podnik
puisobici na deském trhu. Jedna se 0 akciovou spole¢nost a to CD Telematika, zabyvajici
se telekomunikaénimi sluzbami pro Ceské drahy. Ve sledovaném podniku je v prib&hu
let 2007, 2008 a 2009 zobrazen vyvoj kapitalu, naklady na kapital a dale jsou vycisleny
pomérové ukazatele a to ukazatele rentability, zadluzenosti a ukazatele kapitdlového

trhu.
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Vzorce vyuzivané v praktické ¢asti bakalarské prace:

Tabulka €. 1: Vycet polozek vyuzivanych k vypoctim

Zkratka Zdroj |

Cisty zisk Cz Vykaz zisku/ztraty t. 38
Aktiva A Rozvaha 1. 1

Vlastni kapital VK Rozvaha . 36

Trzby T Vykaz zisku/ztraty t. 4
Celkové zavazky Cz Rozvaha 1. 48
Dlouhodobé zavazky Dz Rozvaha t. 51

Celkovy kapital CK Rozvaha . 35

Zisk pred iiroky a EBIT CZ +dang + U
zdanénim

Uroky U Vykaz zisku/ztraty t. 30
Fondy ze zisku FZ Rozvaha t. 40 + 1. 42
Uroéené zdroje (/4 Rozvahat. 51 +1. 64

Zdroj: roéni zprava CD Telematika, a.s.

Pomérové ukazatele rentability:

ROA = EBIT/A
ROE = ¢z / VK
ROS = Cz/T

Pomérové ukazatele zadluZenosti:

Celkova zadluZenost = Cz/A
ZadluZenost vlastniho kapitalu = DZ / VK
ZadluZenost Il = Dz / CK
Kryti Grokl = EBIT/U
Finanéni paka = A/ VK

Ukazatele kapitalového trhu:

Vlastni kapital na akcii VK / 2 akcii

Cisty zisk na akcii = Cz / X akeit
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Néklady na kapital
E

, CZ
=UM * (1-sazba dan¢) * K +Néklady na vlastni kapital * K

Néklady na vlastni kapitél
= Div/ X akcii

Urokové mira (UM)
=U/UZ

Rovnice pro ziskani vyse dividend

AZ =CZy - CZy = CZ1 — (FZ1-FZ,) - Div
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7.Charakteristika podniku z hlediska
kapitalové struktury

7.1 Profil spole¢nosti

Nazev: CD Telematika

Obchodni jméno: CD Telematika a. s.

Datum zaloZeni: 1. 4. 2005

Sidlo: Praha

Pobocky: Brno, Ostrava, Plzefi, Usti nad Labem, Ceské Budé&jovice,

Pardubice, Olomouc

CD - Telematika a.s. je silnd a stabilni spolednost poskytujici ICT feSeni a
sluzby. Zarovenn patii k vyznamnym poskytovatelim telekomunikacnich sluzeb.
Specializuje se na sektor Zelezni¢ni dopravy, ale uspé$né spolupracuje i se zakazniky

Z mnoha dalSich obora.

Spolecnost poskytuje Spickové sluzby v oblasti systémové integrace, ERP
systémt, vyvoje aplikaci pro osobni a nékladni Zelezni¢ni dopravu a spravu zelezni¢ni
infrastruktury. Nabizi outsourcing Sirokého spektra informacnich technologii od
provozu aplikaci az po servis a udrzbu telekomunikaéni a drédzni sdélovaci
infrastruktury. CD-Telematika zaji§tuje sluzby zikaznikim nejen ze segmentu
telekomunikacnich sluzeb, ale 1 statni spravy a velkych podnikd. K poskytovani
$pitkovych sluzeb a produktii vyuziva druhou nejvétsi ICT infrastrukturu v Ceské
Republice, centralni ulozist¢ dat, serverové farmy, vyvojovd, servisni a dalsi

specializovana pracoviste.

Celorepublikova ptisobnost spoleénosti CD - Telematika a.s. umozZiuje byt co
nejblize zakaznikiim. Firemni sidlo v Praze dopliiuje sit’ sedmi regiondlnich pobocek se
servisnimi, obchodnimi i specializovanymi pracovisti. Spolecnost je pfipravena na

poZadavky zakaznikl reagovat kdekoli a kdykoli.
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Obrazek €. 1: Organizac¢ni struktura CD- Telematika, a.s. k 31. 12. 2008

VALNAHROMADA ;!. DOZORCI RADA
PREDSTAVENSTVO |
v
GENERALNI REDITEL | ZASTUPCE GENERALNIHO REDITELE
PREDSEDA PREDSTAVENSTVA | CLEM PREDSTAVENSTVA
[ 2— ¥ - ¥ v
FINANCNI REDITEL USEKU | |REDITEL USEKU| |REDITEL USEKU EDITEL USEKU
REDITEL SYSTEMY A MARKETING & | SERVIS LEKTRONICKYCH
TECHONOLOGIE| |BUSINESS INERASTRUKTURY | KOMUNIKACI
DEVELOPMENT
¥

REDITEL PROSTRATEGII INTERNT INFORMACNI SYSTEM |

MISTOPREDSEDA

PREDSTAVENSTVA PROJEKTOVE RIZENT ]

PRODUKTOVY MANAGEMENT |
MAMNAZER
= ODBORU

PERSONALNIHO

MAMNAZER

QDBORU

e BEZPECNOST
A INTERNI
AUDIT

Zdroj: vyroéni zprava CD Telematika, a.s.

7.2 Historie sledované spole¢nosti

V roce 1994 doslo k zalozeni firmy CD - Telekomunikace s.r.o. jako investi¢ni
spolecnosti, jejimZ poslanim bylo vybudovat digitalni telekomunikacni sit’ vyuZivajici
telekomunikacnich kabell s optickymi vldkny a Sirokopasmovych pienosovych
technologii. O rok pozdé&ji byla zahdjena vystavba vysokorychlostni paterni optické sité
na zakladé exkluzivni dohody se spolecnosti Ceské drahy, a.s., o vystavbé Zelezni¢ni

vysokokapacitni pateini sité.
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Obchodni vstup spolecnosti na Cesky telekomunikacni trh se uskute¢nil roku
2002 a rok na to doslo k transformaci firmy CD - Telekomunikace s.r.0. na akciovou
spole¢nost. V prabéhu let 2003 a 2004 spole¢nost poskytovala vybrané telekomunikacni
sluzby operatorim ptisobicim na ¢eském trhu. Postupné dochazelo k zavadéni novych
telekomunikacnich sluzeb.

Roku 2005 se okruh pilisobnosti vyznamnym zpusobem méni po vkladu
odstépného zidvodu Telematika Ceskych drah, a.s. Rozsifeni pivodni nabidky
telekomunikacénich sluzeb o sluzby z oblasti informatiky. Spole¢nost zménila nazev na
CD - Telematika a.s. a roku 2006 dochazi k dokonéeni konsolidace CD —Telematika a.s.
po vkladu &asti podniku Ceskych drah, a.s.

Nasledné byla zahajena transformace produktovych tseki, vznik dcefinych spole¢nosti
CDT International, s. r. 0., a XT—Card, a. s.

K vytvofeni produktového tseku Systémy a technologie, konsolidace portfolia
IT sluzeb doslo roku 2008. Rozdéleni ¢innosti v ramci zelezni¢niho segmentu tak, aby
odpovidaly nové organiza¢ni struktufe kliCovych zakaznikli, zejména s ohledem na
oddéleni Dopravni cesty od Ceskych drah. A roku 2009 spolenost pokraduje v
transformaci, sjednocovani obchodnich ¢innosti a vytvareni Samostatného odboru feseni

a sluzeb SAP. Nasleduje prodej podilu v dcefiné spole¢nosti CDT International, S.r.0.

8. Zhodnoceni vybraného podniku z hlediska
naklada na kapital a struktury dluhu
V obdobi minimalné 3 let

Analyza kapitalové struktury popisuje vyvoj pasiv ve sledovaném podniku
v ¢asové fad¢ 3 nasledujicich let. Z nésledujici tabulky lze vy¢€ist pasiva a jejich
strukturu, tzn. celkovou velikost jednotlivych sloZzek- Vlastni kapital, Cizi zdroje a

Ostatni kapital.
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Tabulka ¢. 2: Vyvoj kapitalové struktury v letech 2007, 2008, 2009. (v tis. K¢)
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Pasiva 2935162 2649377 2590556 100% 100% 100%
celkem

Vlastni 1993136 2037453 2040256 67,91% 76,90% 78,76%
kapital

Cizi zdroje =~ 768040 483706 417932 26,17% 18,26% 16,13%

Ostatni 173986 128218 132368  592% 4.84% 5.11%
kapital

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 1: Rozdéleni celkového kapitalu v letech 2007, 2008 a 2009
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Z grafu €. 1 je patrné, Ze ve sledovaném podniku jsou pasiva tvofena pievazné
vlastnim kapitdlem. Dale miZeme vycist, Ze cizi kapital postupem let klesa a to
piiblizn€ o 7% za rok. Ostatni kapitdl zabird jen do 6% z celkového mnoZstvi pasiv

podniku, coz je zanedbatelnd poloZka.

8.1 Vlastni kapital

Prvni sloZkou celkovych pasiv je vlastni kapital, ktery je tvofen zdkladnim
kapitalem, kapitalovymi fondy, rezervnimi fondy, vysledkem hospodafeni minulych let

a vysledkem hospodaieni bézného obdobi. V nasledujici tabulce jsou vy¢isleny velikosti
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jednotlivych slozek vlastniho kapitalu v K¢ a dale jakou ¢ast jednotlivé slozky vlastniho

kapitalu tvoii procentuelné.

Tabulka ¢. 3: Jednotlivé slozky vlastniho kapitalu v danych letech. (v tis. K¢)
2007 2008 2009 2007 2008 2009 |

Viastni 1993136 2037453 2040256  100%  100%  100%

kapital

Zakladni

. 2042105 2042105 2042105 102,46% 100,23% 100,09%
kapital

Kapitalovy

fond 718 1165 2081  0,036% 0,057%  0,102%

Rezervni

3869 7422 9 958 0,19% 0,36% 0,488%
fond

Vysledek
hospodareni  -105 266 -58 727 -17 788 -5,28% -2,88%  -0,872%
minulych let

Vysledek

hospodareni 51 710 45 488 3900  2,59% 223%  0,191%
bézného
obdobi

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky ¢. 2 je patrné, ze nejvétsi slozku vlastniho kapitdlu tvoti zékladni
kapital. Ten je snizovan vysledkem hospodafeni minulych let. V roce 2007 byl tento
vysledek negativni v nejvétsim rozsahu a to -105.206 K¢ (v tis.) Dva roky poté (2009)
je tento vysledek jiz pouze -17.788 K& (v tis.) Soubézné s vysledkem hospodaieni
minulych let, se snizuje i vysledek hospodaieni bézného obdobi a to z roku 2007 na rok
2008 0 12% a z roku 2008 na rok 2009 o 91%.

8.2 Cizi kapital

Druhou slozkou pasiv je cizi kapital, ktery je tvofen rezervami, dlouhodobymi

zavazky, kratkodobymi zavazky a bankovnimi Gvéry.

35



Tabulka ¢. 4: Jednotlivé slozky ciziho kapitdlu v danych letech. (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Cizi kapital 768040 483706 417932 100% 100% 100%
Rezervy 1186 759 1048 0,15% 0,157% 0,251%
Dlouhodob¢ 519,77 103331 104656 2855%  21,36%  2504%
zavazky
Kratkodob¢ 355 798 331693 312228  4333%  6857%  74,71%
zavazky
Bankovni
uveéry, 214 779 47 923 0 27,96% 9,91% 0%
vypomoci
Zdroj: vlastni vypocty
Graf €. 2: Struktura ciziho kapitalu. (v tis. K¢)
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Z grafu (¢.2) ¢i tabulky (C. 4) je ziejmé, Ze hlavni slozkou ciziho kapitalu jsou

kratkodobé zavazky, které tvori 43,33% celkového ciziho kapitalu v roce 2007. Mezi

kratkodobé zavazky podnik fadi predev$im zavazky vici dodavatelim a vyuziva tedy

levného financovani, nebot’ tyto zavazky nejsou uroceny. Dalsi vyznamnou sloZkou

jsou dlouhodobé zavazky a to ptredevSim v roce 2007, v nésledujicich letech rapidné

klesaji. Nejvyrazngj$i zména nastala v poloZce Bankovni uvéry, vypomoci, nebot’ v roce

2007 tvotily 27,96% z celkového ciziho kapitalu, roku 2009 jiz pouze 9,91% a

Vv nasledujicim roce 2009 jiz 0% nebot’ viibec nebyly podnikem vyuzity.
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Piehled o tom, jak se vyvijel podnikovy kapital je patrny z tabulky ¢. 5. Rok
2007 je bran jako zaklad srovnani (tedy 100%). Lze tedy jednoduse porovnat nasledujici
roky, jak se kapital vyvijel. Celkova pasiva kazdym rokem klesaji. Z toho vlastni kapital
sice nepatrné, ale vzrusta ptiblizné o 2%. Cizi kapital neustale klesa a to z roku 2007 na
nasledujici rok o 37,02%. Hodnoty zakladniho kapitalu jsou vSechny roky totozné, coz
znamena, ze ve sledované spole¢nosti nedoslo k zddnym zménam v této polozce

rozvahy.

Tabulka €. 5: Vyvoj podnikového majetku (rok 2007= 100%)

2007 2008 2009
Pasiva celkem 100 90,26 88,26
Vlastni kapital 100 102,22 102,36
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitalové fondy 100 162,26 289,83
Rezervni fondy 100 192,83 257,38
Vysledek 100 55,79 16,90
hospodareni
minulych let
Vysledek 100 87,97 7,54
hospodareni
bézného obdobi
Cizi kapital 100 62,98 54,42
Rezervy 100 64,00 88,36
Dlouhodobé zavazky 100 47.12 47,73
Kratkodobé zavazky 100 99,67 93,82
Bankovni uvery, 100 22,31 0
vypomoci
Ostatni 100 73,69 76,02

Zdroj: vlastni vypocty

8.3 Naklady na kapital

V nasledujici tabulce jsou vycisleny ndklady na kapital a diileZité polozky, které
jsou nezbytné k samotnému vypoctu. Sazba dané se kazdym rokem sniZuje a to z 24%

az na 20%. Urokové mira se vyrazné méni predeviim z roku 2007 na rok 2008.
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Tabulka ¢. 6: Néklady na kapital (v %)

2007 2008 2009
Niaklady na kapital (v %) 1,34 2,66 1,86
Dividendy (v tis.) 34 036 47 710 42 036
Sazba dané (v %) 24 21 20
Urokova mira (v %) 1,057 5,956 1,869
Niaklady na cizi kapital (v %) 0,80 4,71 1,49
Niaklady na vlastni kapital (v %) 1,67 2,34 2,06

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 3: Vyvoj jednotlivych nakladu v letech 2007, 2008, 2009
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K vypoctu ndkladii na vlastni kapitdl bylo nutné vycislit vysi dividend
Vv jednotlivych letech. K tomuto ucelu bylo pouzito jednoduché rovnice, o které
pojednava ve své praci p. MENSIK (Firemni finance pro finanéni podnikéni).
Porovnava zde vyse Cistého zisku ve dvou nasledujicich letech a rozdil ¢istého zisku,
zménu fondi ze zisku a vysi dividend. Tato rovnice je zachycena v metodice prace.

Naklad na kapital vychazi v jednotlivych letech 1,34%, 2,66% a 1,86%. Je
patrné, ze vdruhém roce pozorovani jsou ndklady na kapitdl nejvyssi. Je
pravdépodobné, ze ditvodem této hodnoty nakladl na kapitdl je vyrazné vyssi irokova

mira a vysoké néklady na cizi kapital.
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8.3.1 Cisty pracovni kapital

Udava vysi obéznych aktiv, které jsou financovany z dlouhodobych zdroja.
V ptipadé, ze je Cisty pracovni kapital kladny, cast obéznych aktiv je kryta
dlouhodobym kapitdlem. V pitipadé, kdy je CPK zaporny, potom celkovy objem
dlouhodobého kapitdlu je menSi nez stald aktiva a cCast stalych aktiv je kryta

kratkodobym kapitalem.

Tabulka ¢. 7: Cisty pracovni kapital (v tis. K¢)

2007 2008 2009
CPK 367 147 226 624 296 264

Zdroj: vlastni vypocty

V prabehu sledovaného obdobi vyse kratkodobych zavazkii spole¢nosti tvoii
zhruba polovinu jejich ob&znych aktiv. Cisty pracovni kapital, ktery znaéi ¢ast volnych
prostiedki, které zistanou po uhradé vSech béznych zavazki, je na dostatecné vysoké

trovni. Lze zhodnotit, e CPK byl v letech 2007 az 2009 dostacujici a vypovida to o

vvvvv

posuzuje spolu s ukazateli likvidity.

9. Vliv kapitalové struktury na vykonnost
podniku popripadé navrh opatreni ke
zlepSeni financ¢ni situace podniku

9.1 Ukazatele rentability

Vsechny ukazatele rentability hodnoti hospodateni podniku a patfi mezi dalsi
z fady tzv. pomérovych ukazateli. Rentabilita aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi
spolec¢nosti z dostupnych aktiv generovat zisk. Rentabilita vlastniho kapitdlu pak do
Jjmenovatele namisto vSech aktiv potazmo pasiv stavi pouze vlastni kapital spolecnosti.

ROS tedy ukazuje, kolik korun zisku pfipadne na jednu korunu trzeb, neboli jaka je
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fakticka celkova marze spolecnosti, po zvazeni vSech jejich nékladi na cizi kapitél,

zaméstnance, provoz, atd.

Tabulka ¢. 8: Ukazatele rentability v letech 2007 az 2009 (v %)

2007 2008 2009
Vynosnost
celkovych aktiv = 1,96 2,46 0,30
ROA
Vynosnost vlastniho
Kapitilu = ROE 2,59 211 0.19
Rentabilita trzeb = 3,41 259 0,26

ROS

Zdroj: vlastni vypocty

Ukazatele rentability maji obdobné vykyvy ve vSech sledovanych letech. V roce
2008 je patrny jisty narist ve vSech polozkach. Nasledujici rok 2009 rentabilita klesa a
to pod trovenn roku 2007. Spolecnost byla v roce 2009 ovlivnéna externimi faktory,
zejména poklesem ekonomické c¢innosti a pokracujici transformace zelezni¢niho
pramyslu v Ceské Republice. Tento negativni dopad mél vliv predeviim na kli¢ové
zékazniky, coz znamenalo pokles provoznich vydaji a odloZeni n€kterych investic
v oblasti ICT.

Srovnanim rentability celkovych aktiv a uUrokové miry, lze zjistit, zda se
spolecnosti vyplati pouziti ciziho kapitalu. Jedinym rokem, kdy doslo k tomu, Ze ROA
prevysila Grokovou miru je rok 2007, nebot’ Grokovd mira se v tomto roce rovna

1,057 %. (viz. Tabulka &. 6)

Tabulka €. 9: PoloZky, které slouZi k vypoctu rentability (v tis. K&)

2007 2008 2009
EBIT 57 644 65 128 7745
Cisty zisk 51710 45 488 3900
Aktiva 2 935 162 2 649 377 2 590 556
Trzby 1512 145 1758 014 1523 022

Zdroj: vlastni vypocty
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V ptedeslé tabulce jsou vypsané polozky dilezité pro vypocet rentability. Ve
sledovaném obdobi, tj. v letech 2007- 2009 se EBIT snizil o 49 899 (v tis. K<), coz je
velmi vyznamny pokles. Cisty zisk se snizil z 51 710 (v tis. K&) na pouhych 3 900 (v tis.
K¢), tedy pokles 0 47 810 (v tis. K¢&). Trzby ve vsech sledovanych letech ziistavaji na
obdobné hlading. Za sledované obdobi se zvysily o 10877 (v tis. K¢&). V odvétvi
telekomunikacnich sluzeb doSlo ke zpomaleni ekonomické aktivity a zhorSeni
konkuren¢niho prostfedi, které se projevovalo tlakem na pokles cen urcitych produkti.
V porovnani s rokem 2008 je zde zaznamenan vyznamny pokles trzeb, a to zejména u

hlasovych sluzeb a realizace novych projektu.

9.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti slouzi k porovnani firem z hlediska velikosti ciziho
kapitalu. VéEtSina spolecnosti upfednostiiuje vysSi zadluzenost, nebot’ cizi kapital je
levngjsi, vétitelé prirozené preferuji nizsi zadluzenost firmy, protoze maji nizsi riziko,

7e o své penize ptijdou.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele zadluzenosti

2007 2008 2009
Celkova zadluZenost 26,17 18,26 16,13
(z rozvahy v %)
Zadluzenost vlastniho
kapitalu I. (v %) 11,00 507 513
ZadluzZenost I1. (v %) 7,47 3,9 4,04
Kryti uroki 12,57 7,23 3,96
Financ¢ni paka 1,47 1,30 1,27

Zdroj: vlastni vypocty

Celkové zadluzenost charakterizuje finan¢ni Uroven firmy. Ukazuje ndm miru
kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Vys$§i hodnoty jsou rizikem pro véfitele,
pfedevSim pro banku. Z tabulky ¢. 10 vyplyva, Ze celkova zadluZenost, ktera se zjisti

podilem cizich zdroji a aktiv je 26, 17% a je nejvyssi v pribchu tii sledovanych let.
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To znamena, ze firemni majetek je z 26 % kryt cizimi zdroji a to pfedev§im bankovnim
uvérem.

Zadluzenost vlastniho kapitalu nam ftika, ze vroce 2007 tvofily dluhy
spole¢nosti 11% vlastniho kapitalu spole¢nosti. V nasledujicich letech tato zadluzenost
klesa o vice nez polovinu, tedy v roce 2008 na hodnotu 5,07 % a v roce 2009 mirné
vzroste oproti pfedeSlému roku na 5, 13 %. V pribéhu sledovanych let zadluzenost
klesa, jednim z pfi¢in je snaha podniku o vyuzivani kratkodobych zavazki (predevsim
zédvazkii u dodavatell). Jednd se levné financovani, protoze tyto zavazky nejsou
uroceny.

Ukazatel urokového kryti znac¢i, do jaké miry je firma schopna splacet své Gvéry.
Hodnota tohoto ukazatele by nikdy neméla klesnout pod bodovou hodnotu 6. Hrani¢ni
hodnotou je 1, to znamend, Ze kazdé sniZeni zisku bude znamenat ztratu. Sledovany
podnik mé& hodnotu urokového kryti v roce 2007 a vroce 2008 v hodnoté optima,
v téchto letech Ize brat podnik za bezproblémovy. V roce 2009 se hodnota pohybuje na
urovni 3,96 a podnik mizeme oznacit jako dobry. Je dulezité, aby hodnota tohoto
ukazatele neklesla pod hladinu 2, to je pro firmu znacné rizikové. V prubéhu
sledovaného obdobi muzeme tuto firmu z hlediska urokového kryti oznacit za
optimalni.

Finan¢ni paka vyjadfuje, kolikrat ptevysuje celkovy kapital velikost vlastniho
kapitalu. Béhem tfech nasledujicich sledovanych let se hodnota finan¢ni paky pfilis
neménila. V roce 2007 pievySuje celkovy kapital 1,47x velikost vlastniho kapitalu.

V nasledujicich letech ukazatel finan¢ni paky nepatrné klesa.

9.3 Ukazatele kapitalového trhu

Skupina ukazateld kapitalové trhu poskytuje investorim informace o potencialu
podniku zhodnotit jejich pfipadné kapitalové investice. Z tohoto pohledu jsou
rozhodujici takové faktory, jako je hodnota vlastniho kapitalu, ¢isty zisk po zdanéni,
rentabilita vlastniho kapitalu, trzni kurz akcie, pocet akcii a podil zisku ptipadajiciho na
jednu akcii. Ve své bakalai'ské praci budu hodnotit pouze vlastni kapital na akcii a Cisty

zisk na akecii.
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Tabulka ¢. 11: Ukazatele kapitalového trhu

2007 2008 2009
Pocet vydanych 2042 105 2042 105 2042 105
akcii
Vlastni kapital na 97,6 99,77 99,91
akcii
Cisty zisk na akcii 15,21 18,07 12,36

Zdroj: vlastni vypocty

Pocet vydanych (kmenovych) akcii je po celé sledované obdobi totozné a to
2 042 105 kust. Spole¢nost nevydava zadné nové akcie a tedy ani nenavySuje pomoci

akcii zakladni kapital.

Vlastni kapitdl vyjadiuje podil konkrétniho akcionaie na celkovém vlastnim

kapitalu podniku. V prabehu let tento ukazatel nartsta a v roce 2009 je na urovni 99, 91.

Cisty zisk na akcii se pouziva pro porovnani akcii vice spoleénosti. Vyjadiuje,
kolik penéznich jednotek zisku po zdanéni pfipada na jednu kmenovou akcii. Z tabulky
je patrné, ze v roce 2007 se jednd o 15, 21 tis. K¢, v ndsledujicim roce tento ukazatel
vzrostl na 18, 07 tis. K¢., to vyjadfovalo ekonomickou uspésnost sledované spole¢nosti
Vv daném roce. V roce 2009 se Cisty zisk na akcii propadl na 12, 36, coz je nizs§i hodnota
nez vroce 2007. Znamend to nepfiznivou ekonomickou situaci pro sledovanou

spolecnost.

9.4 Srovnani vyvoje zadluZenosti a rentability podniku

Rentabilita vlastniho kapitalu zjistuje, zda kapital pfinasi dostatecny vynos a zda
je kapitdl vyuzivan s intenzitou odpovidajici investiénimu riziku. V pribéhu
sledovaného obdobi rentabilita vlastniho kapitalu roste a to z roku 2007 na rok 2008.
V poslednim sledovaném roce rentabilita vlastniho kapitdlu prudce klesla. Znamena to,
ze vroce 2007 ptipadalo na jednu korunu vlastniho kapitalu 0, 0259 K¢ zisku. V roce
2009 je to jiz pouze 0, 0019 K¢ zisku.
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Zadluzenost je velmi nizk4. Postupem let zadluZenost spolecnosti klesa.
Vzhledem k velikosti spole¢nosti a k rozsahu jeji ptisobnosti, by zde nemusely byt
obavy se zadluzit ve vétsi mife. V obdobnych podnicich, co se tykd velikosti a rozsahu,

se zadluzenost pohybuje okolo 40- 50 %.

Tabulka ¢. 12: Srovnani rentability a zadluzenosti podniku (v %)

2007 2008 2009
ROE 2,59 277 0.19
Celkova 26,17 18,26 16,13
zadluzenost

Zdroj: vlastni vypocty

V predeslé tabulce je srovnani rentability vlastniho kapitalu a celkové
zadluzenosti podniku. Mlizeme zde vysledovat podobné rysy a to ptfedevSim v roce
2009, kdy doslo k poklesu obou ukazatela a to v prokazatelné¢ mite. Je pravdépodobné,

ze vyssi zadluzenost spolec¢nosti mohla navySovat i rentabilita vlastniho kapitalu.

v w7

ROE je vroce 2009 nejniz§i vlivem nepfiznivé ekonomické situace
V telekomunikaénim primyslu. Spole¢nost méla problémy s vyfizovani projektu
S nejveétsim zakaznikem, a proto doslo k poklesu. Nicméné tento projekt se podatilo
uspésné smluvit a pocatkem roku 2010 byl zahajen. V dusledku téchto skute¢nosti by v

roce 2009 bylo zbyte¢né snazit se vyuZzivat vyssi zadluZzenost k navyseni rentability.

9.5 Srovnani sledovaného podniku s primeérem v odvétvi

Pro tucel srovnani sledovaného podniku s prumérem v odvétvi jsem vybrala
rentabilitu vlastniho kapitdlu. Na strankdch Ceského statistického ufadu jsou udaje o
pramérnych vysledcich hospodafeni jednotlivych odvétvi. Odvétvi, které jsem

srovnavala je zde pod nazvem Telekomunikace v narodnim hospodafstvi.

Tabulka ¢. 13: Srovnani ROE v odvétvi a ve sledovaném podniku (v %)

2006 2007 2008 2009
ROE v odvétvi 8,00
ROE ve 2,59 2,77 0,19
sledovaném
podniku

Zdroj: vlastni vypocty
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Bohuzel v soucasné dob¢ nejsou dostupné vysledky rentability vlastniho kapitalu
v odvétvi aktudInéjsi nez rok 2006. Sledovany podnik je tedy mozné porovnat pouze
s timto rokem. Pokud se podivame na pfedchozi tabulku, uvidime, Ze sledovany podnik
ma rentabilitu vlastniho kapitalu vyrazné niz§i neZ je pramér v odvétvi. CD Telematika
ma rentabilitu vlastniho kapitdlu na trovni 2, 59 % Vv roce 2007. Prumér v odvétvi je
predchézejici rok na urovni 8%, coz znamend, Ze podnik si vede hiife, nez primér
zjiStovany Ceskym statistickym Ufadem. Je nutné vSak brat na zietel, Ze do daného
praméru spadaji veskeré firmy, které ptisobi na ¢eském trhu a nerozdéluji se zde podle

velikosti, rozsahu plisobnosti €1 specifikace ¢innosti.
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10. Zhodnoceni vyvoje kapitalové struktury
prostirednictvim sledovanych ukazateliu

Na zékladé sledovani vyvoje kapitalové struktury podniku CD Telematika a

provedeni analyzy pomérovych ukazateld je mozné vyvodit urcité zavery.

Pribéh vyvoje kapitdlové struktury byl v roce 2007 a vroce 2008 obdobny,
nebot’ spole¢nost plsobila na stale stejném trhu, nepodstupovala zadné vyznamnéjsi
zmény ve vedeni a vytvarela rozsahlé projekty, které odpovidaji jejim moznostem.
V poslednim sledovaném roce doSlo v dané spole¢nosti k mnoha zméndm. Vyvoj
veskeré ekonomické situace byl vyznamné ovlivnén externimi faktory, pfedevSim
poklesem ekonomickém cinnosti a pokracujici transformaci Zelezni¢niho primyslu
v Ceské Republice. Doslo k poklesu trzeb a to zejména u hlasovych sluzeb a realizace
novych projektii. Dal§i vyznamnou poloZkou je cizi kapital, ktery velmi rapidné klesa
v prub&hu vsech let. V prvnim sledovaném roce se rovna 768 040 tis. K¢ a v poslednim
roce 2009 je jiz pouhych 417 923 tis. K¢. Tento pokles je vyvolan skutecnosti, ze
spole¢nost nema potieby vyuzivat dalSich bankovnich uvérti a vypomoci. Spolecnost
vyuziva kratkodobych zavazkl, coz pro ni ptedstavuje zdroj levného financovani.
Nasledujici roky budou pro spolecnost piedstavovat lepsi vyhledy, nebot’ v roce 2009
doslo kuspé$nému dohodnuti realizace projektu vystavby komunika¢ni sit€ pro
spolecnost T-Mobile Czech Republic. Smlouva na dodavku, vystavbu a pronajem
optickych tras byla podepsana ve druhém ctvrtleti roku 2009, trzby budou realizované

béhem nasledujicich let.

Néklady na kapital jsou v roce 2008 nejvyssi a to na hladiné 2,66%. Vypovida o
tom 1 skute¢nost, Ze v tento rok jsou nejvyssi naklady na cizi kapital a to 4,71%. V roce
2009 naklady na kapitél klesaji a pfimo umérné s tim, klesaji i ndklady na cizi kapital.
Néklady na vlastni kapital nemaji takové vykyvy, jako naklady na cizi kapital. Nejvyssi
hodnotu dosahly naklady na vlastni kapital v roce 2008 a to 2,34%. V poslednim
sledovaném roce 2009 se rapidné snizily naklady na cizi kapital, je to zplsobeno
skutecnosti, ze podnik se snazi vyuZzivat levnéjSich zdrojii a nevyuZivat cizi zdroje, napt.

bankovni ivéry a vypomoci.
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Cisty pracovni kapital je za vsechny 3 sledované roky na Grovni, ktera zna¢i
dobrou finan¢ni situaci podniku. Vyse kratkodobych zavazki spolecnosti tvofi zhruba
polovinu jejich obéznych aktiv. Volné prostfedky, které spolecnosti zlstanou

k dispozici po uhrazeni kratkodobych zavazku, jsou dostacujici. V roce 2008 je Cisty

A4

Pti podrobném vyc¢isleni pomérovych ukazatelt, byly zjistény jisté pravidelnosti.
Pti sledovani rentability je patrny negativni dopad v roce 2009, nebot’ rentabilita je
Vv poslednim sledovaném roce se tato rentabilita snizila na pouhé 0,19%. Ve srovnani
spramérem v odvétvi telekomunikaéni sluzeb je spoleénost CD Telematika
podprimérna, nebot’ v roce 2006 byl tento primér 8,00%. Tato skuteCnost je zpltisobena
snizenou ekonomickou aktivitou podniku, vlivem externich podnétt. Spole¢nosti se
snizily zakazky, méla problémy s vyjedndvanim obchodnich podminek a tim byly

pozastaveny mnohé jeji ¢innosti.

Celkova zadluZenost v podniku se postupem let snizuje. Z piivodnich 26% klesla
na pouhych 16%. Pro spolecnost by jisté bylo pfinosem, vyuZivat cizi zdroje ve vétsi
mife, nebot’ napt. v roce 2007 rentabilita vlastnich aktiv pfevySovala Grokovou miru.
Je ovSem nutné brat na zietel nasledujici roky, kdy dochéazi k celkovému snizeni
ckonomické aktivity. V ptipadé€, Zze v budoucnu dojde ke zlepSeni ekonomické situace
podniku, ptipada v ivahu vyuziti ciziho kapitdlu ve vétsi mife, nez je dosud uzivan.
Také se spolecnost snazi vyuzivat kratkodobych zavazkl, predevsim u dodavatelt, a

tedy vyuzivat levného financovani.

V zavéru své bakalaiské prace, bych chtéla podékovat spoleénosti CD

Telematika za poskytnuti potiebnych informaci.
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11. Zavér

Sledovani vyvoje kapitalové struktury ma zasadni vyznam pro podnik,
predevsim pak pro rozhodovani o jeho optimalnim rozvoji. Diky informacim ziskanym
z vlastni analyzy podniku mtize management vytvaiet jednotliva strategickd rozhodnuti,
opatieni apod.

V této bakalarské praci jsem se zaméfila na vyvoj kapitadlové struktury podniku
v prubéhu 3 nasledujicich let po sob¢. Dale bylo nutné stanovit ndklady na kapital a vysi
Cistého pracovniho kapitdlu. Vlastni analyza podniku je zaméfena na poméroveé
ukazatele a to ukazatele rentability, zadluZenosti a kapitdlového trhu.

Sledovana spoleénost CT Telematika, a.s. je vyznamna spolecnost, ktera
poskytuje sluzby v oblasti systémové integrace, ERP systémut, vyvoje aplikaci pro
osobni a nakladni Zelezni¢ni dopravu a spravu Zeleznicni infrastruktury. Veskeré své
sluzby poskytuje svym zakazniklim, statni spraveé a predevsim velkym podniktim.

V letech 2007 a 2008 byl vyvoj kapitadlové struktury stabilni. V poslednim ze
sledovanych let doSlo k poklesu trzeb a tedy i ¢istého zisku spole¢nosti. Pokles trzeb byl
vyznamny V oblasti hlasovych sluzeb a realizace novych projektt. Dalsi vyznamnou
polozkou je pokles ciziho kapitdlu, ktery se kazdym rokem vyrazné snizil. Spole¢nost
vyuziva kratkodobych zdvazkii a levného financovani. Je pravdépodobné, ze by pro
podnik bylo vyraznym pfinosem vyuziti ciziho kapitalu, nebot’ v roce 2007 rentabilita
aktiv pfevySuje vysi urokoveé miry.

Vyvoj pomérovych ukazatelii predevSim rentability a zadluzenosti je vyznamnou
analyzou pro podnik. ZadluZenost za celé obdobi je velmi mald. Vhledem k velikosti
podniku a rozsahu jejiho plsobeni by bylo rozumné vyuZivat ve vétSi mife cizich
zdrojii. Vyvoj rentability se postupem let snizuje. Tento trend je zplisoben sniZovanim
ekonomické aktivity podniku, zplisobeny piedevsim celosvétovou ekonomickou krizi a
vlivem externich faktora.

V piipadé, ze se do budoucna bude zlepsovat ekonomika v Ceské Republice a
nebude dochazet k neo¢ekavanym skute¢nostem, spolecnost planuje se i nadale podilet
na rozjednanych projektech, zvySovat profitabilni rist spole¢nosti a zvySovat

konkurenceschopnost v telekomunika¢nim odvétvi.
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12. Summary

Financial structure of company is one the most important analysis for
management. To this analyze belong: formulate cost for capital, optimal capital
structure, indicators (profitability, indebtedness, capital market). In the first part of
thesis was characterized develop of capital structure in 2007, 2008 and 2009. After that
was analyzes cost of capital and nett working capital. In the last part was calculate
impact capital structure on productivity of company.

The analyzed company is CD Telematika a.s., this company offer services in
area system integration, ERP systems, development applications for personal and cargo
train transport. Company offer outsourcing in informational technology, service and
maintenance telecommunication and rail communication infrastructure. CD Telematika
purvey telecommunication services customers, state government and big companies.

In 2007 and 2008 was development capital structure in company balanced. In
2009 sales drop, it is the reason for profit drop too. It is good idea for company to use
foreign capital, because company has small part of foreign capital. The part of foreign
sources drop from 26% to 16 % of all capital. The lower part, 16% is in 2009. This is
the only one company which product this services for Ceské Drahy, the main partner.

Ceské Drahy is the biggest company, which offer transport services.
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15.  Ptilohy

Ptiloha ¢. 1: Vykaz zisku a ztraty (v tis. K<)

. Polozka 2007 2008 2009
1. Trzby za prodej zbozi 61 810 43 784 26 294
2. Naklady vynalozené na prodané zbozi 54 120 38 336 24 071
3.  Obchodni marze 7690 5448 2223
4. Vykony 1512 145 1758 014 1523 022
5. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a 1413 808 1710817 1473719
sluzeb
6. Zménerl st,avu vnitropodnikovych zasob -8 111 6775 2082
vlastni vyroby
7. Aktivace 106 448 40 422 47 221
8. Vykonova spotieba 696 791 825 580 683 822
9. Spotieba materidlu a energie 151 535 176 651 131115
10. Sluzby 545 256 648 929 552 707
11. Pfidand hodnota 823 044 937 882 841 423
12. Osobni naklady 571 822 572 562 589 198
13. Mzdové naklady 404 266 405 643 421 095
14, Odlglena ¢leniim orgénd spolecnosti a 3330 3230 5710
druZstva
15 Naklady na socialni zabezpeceni a 139830 140204 138275
zdravotni pojisténi
16. Socialni naklady 24 396 23 485 24 118
17. Dané a poplatky 1128 941 822
18. OdplS}t dlouhgdobeho nehmotného a 254 799 304 201 243 398
hmotného majetku
19. Trzby Z‘],;)I'Ode_]e dlouhodobého majetku 13578 3139 14 449
a materialu
20. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 12 627 3051 13 403
21. Trzby z prodeje materialu 951 88 1 046
22. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého mgjetku a materialu 14 421 1997 13273
23. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 13 706 1997 13273
24. Prodany material 721 0 0
25. Zmeéna stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a -29 428 2 497 3575
komplexnich ndklada pfistich obdobi
26. Ostatni provozni vynosy 45 332 16 697 34172
27. Ostatni provozni ndklady 13 375 14 496 31014
28. Provozni vysledek hospodareni 55 908 64 024 8 764




29. Vynosové uroky 1437 31 81
30. Nakladové troky 4 587 9 008 1 956
31. Ostatni finan¢ni vynosy 1432 3398 3092
32. Ostatni finan¢ni ndklady 1133 2 325 4192
33. Financni vysledek hospodaieni -2 851 -7 904 -2 975
34. Dan z piijmia za béznou ¢innost 1347 10 632 1889
35. - Splatna 8 629 21 136 1464
36. - Odlozena -7 282 -10 504 425
37. Vysledek hospodareni za béZnou 51710 45 488 3900

¢innost
38. Vysledek hospodareni za icetni

obdobi (+/-) 51710 45 488 3900
39. Vysledek hospodateni pied zdanénim 53 057 56 120 5789




Ptiloha €. 2: Rozvaha (v tis. K<)

f. polozka 2007 2008 2009

1. Aktiva celkem 2 935 162 2 649 377 2 590 377

2. Dlouhodoby majetek 2210 791 2 060 969 1947 590

3. Dlouhodoby nehmotny 421 889 329 396 260 119
majetek

4  Software 152 112 106 762 36 632

5. Ocenitelna prava 223 264 213 447 203 630

6. Nedokonceny dlouhodoby 46 513 1963 19 857
nehmotny majetek

7. Dlouhodoby hmotny 1783 685 1719 608 1678 590
majetek

8. Stavby 1622 013 1 564 854 1479 595

9. Samostatné movité véci a 153 479 127 400 138 035
soubory movitych véci

10. Nedokonceny dlouhodoby 24 2011 41 731
hmotny majetek

11. Poskytnuté zalohy na 1016 18 774 4794
dlouhodoby hmotny majetek

12.  Ocenovaci rozdil 7153 6 569 5985
k nabytému majetku (+/-)

13. Dlouhodoby finan¢ni 5217 11 965 8 881
majetek

14. Podily v ovladanych a 79 3824 0
fizenych osobach

15. Podily v ucetnich 5138 8141 8 881
jednotkach pod podstatnym
vlivem

16 ObézZna aktiva 699 945 558 317 608 492

17. Zasoby 32 203 36 995 36 844

18. Material 14 441 12 458 10 027

19. Nedokoncend vyroby a 17 762 24 537 26 537
polotovary

20. Zbozi 0 0 0

21. Dlouhodobé pohledavky 14 843 13 280 11616

22. Jiné pohledavky 14 843 13 280

23. Kratkodobé pohledavky 637 898 503 654 494 582

24. Pohledavky z obchodnich 625 710 483 590 306 568
vztahli

25. Kratkodobé poskytnuté 5408 9814 7119
zalohy

26. Dohadné ucty aktivni 6 507 10 110 11 381

27. Jiné pohledavky 273 95 524

28. Kratkodoby finan¢ni 15 001 4 388 65 450




majetek

29. Penize 436 452 353
30. Uéty v bankach 14 565 3 936 65 097
31. Kratkodobé cenné papiry 0 0 0
podily
32.  Casové rozligeni 24 426 30 091 34 474
33. Naklady pristich obdobi 24 334 28 464 33 597
34. Prijmy pftistich obdobi 92 1627 877
35. Pasiva celkem 2 935 162 2 649 377 2 590 556
36. Vlastni kapital 1993 136 2 037 453 2 040 256
37. Zakladni kapital 2042 105 2 042 105 2 042 105
38. Zakladni kapital 2 042 105 2 042 105 2 042 105
39. Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0
(+1-)
40. Kapitalové fondy 718 1165 2 081
41. Ocenovaci rozdily 718 1165 2081
Z ptecenéni majetku a
zavazku (+/-)
42. Rezervni fondy, nedélitelny 3 869 7422 9958
fond a ostatni fondy ze zisku
43. Zakonny rezervni fond/ 2424 5009 7283
Nedélitelny fond
44, Statutarni a ostatni fondy 1445 2413 2 675
45. Vysledek hospodateni -105 266 -58 727 -17 788
minulych let
46. Neuhrazena ztrata minulych  -105 266 -58 727 -17 788
let (-)
47. Vysledek hospodateni 51710 45 488 3900
bézného ucetniho obdobi
(+1-)
48. Cizi zdroje 768 040 483 706 417 932
49.  Rezervy 1186 759 1048
50.  Ostatni rezervy 1186 759 1048
51.  Dlouhodobé zavazky 219 277 103 331 104 656
52.  Dlouhodobé ptijaté zalohy 14 318 12 715 11 213
53.  Jiné zavazky 103 839 0 0
54.  OdloZeny danovy zavazek 101 120 90 616 91 041
55.  Kratkodobé zavazky 332 798 331693 312 228
56.  Zavazky z obchodnich 248 685 209 252 221 033
vztahli
57.  Zavazky ke spolecnikiim, 0 0 0
¢lenlim druzstva a
k Gcastnikim sdruzeni
58.  Zavazky k zaméstnanclim 26 728 28 728 28 673




59.  Zavazky ze socialniho 15940 15 589 14 415
zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi
60.  Stat- danové zavazky a 19 133 31 146 12 854
dotace
61. Kratkodobé ptijaté zalohy 4 892 1629 1602
62.  Dohadné ucty pasivni 17 401 45 780 29 983
63. Jiné zavazky 19 19 1424
64. Bankovni Gvéry a 214 779 47 923 0
vypomoci
65.  Kratkodobé bankovni 214 779 25 726 0
uveéry
66.  Casové rozliSeni 173 986 128 218 132 368
67. Vydaje pristich obdobi 3493 1521 2 368
68.  Vynosy piiStich obdobi 170 493 126 697 130 000




