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0 UvoD

Tématem diplomové prace je rozhodovani podniku o vyuziti finanénich zdroju.
V soucasné dobé€ je zakladnim faktorem tuspéchu podniku fizeni finan¢nich zdroji. Spravné
vyuziti finan¢nich zdroji vede k maximalizaci zisku a zvySeni konkurenceschopnosti
podniku. Odhalit finanéni situaci je zadouci nejen pro samotny podnik, ale také pro jeho
konkurenci. Poznatky jsou aplikovany na podnik Smeral Brno a. s., ktery se zabyva

predevsim vyrobou list.

Vyuziti finan¢ni zdroji jsem si vybral z divodu, Ze mé tato oblast podnikovych aktivit
velice zajima a zarovei shledavam za velmi dileZité tuto oblast znat. Casteéné také navazuji
na svou bakalatskou praci, ktera se zabyvala finan¢ni analyzou. Lze fici, ze diplomova prace
je pro mé rozsifenim dosavadnich znalosti z oblasti financi podniku a zaroven pievedenim

téchto znalosti do praxe.

Hlavnim cilem prace je urcit financni zdroje a naklady na jejich ziskani a zhodnotit
efektivnost jejich vyuziti pro potieby podniku Smeral Brno a.s. Ke splnéni tohoto cile jsou
vytyCeny diléi cile — definovat zdroje pro financovani podniku, popsat metody hodnoceni
efektivnosti pouziti finanénich zdrojii, charakterizovat &innost podniku Smeral Brmo a.s.,
zpracovat finan¢ni strukturu podniku a urcit ndklady na ziskani kapitélu, zhodnotit efektivnost

vyuziti finan¢nich zdrojii a navrhnout opateni.

Ke zpracovani diplomové prace jsou pouzity predev§im metody finan¢ni analyzy, urceni
kapitalové struktury podniku a nakladli na pouzity kapitdl. Déle je zde vyuZita analyza
financovani aktiv a tvorby zisku.

rowr

V teoretické Casti je pouzita literatura tykajici se finan¢niho fizeni a financ¢ni analyzy
podniku. VétSina dat pro praktickou ¢ast je Cerpana z vefejné dostupnych zdrojl, jako jsou
idetni zavérky dostupné v obchodnim rejstiiku. Cast dat je ziskana pfimo z internich zdroji

podniku.
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1 ZDROJE FINANCOVANIi PODNIKU

1.1 Vymezeni financovani podniku

Podnik vykonava urcitou ¢innost, ktera ma za cil transformovat vstupy ve vystupy. Kazda
urcitd ¢innost ma dvé stranky, a to vécnou (tj. hmotnou nebo majetkovou) a financni (&i
penézni). Lze fici, ze se jednd o tok statkd (strojii, surovin, materialti, hotovych vyrobki)
a tok penéz (platby, piijmy a vydaje). Tok statkl je sloZen ze tii hlavnich aktivit, kterymi jsou
zasobovani, vyroba a prodej v zavislosti na typu podniku, a kazd4 aktivita musi byt
financovana. Vyroba a zasobovani pfedstavuji vydaj penéz a prodej predstavuje piijem. Tok
penéz ma tedy obraceny smér nez tok statkll. V podniku existuji toky penéz tykajici se nejen
vySe zminénych aktivit, ale jsou spojené i Srozdélovanim zisku, investicemi, vyzkumem
ajiné. Soulad mezi vécnymi a finan¢nimi toky je nezbytny, protoZe veskeré ¢innosti museji
byt financovany. Bez financovani by podnik nemohl ziskat ani vécné statky (pokud by se

nejednalo o vklady).

Financovani je tedy ziskavani finan¢nich zdroji (kapitalu) ve vSech jeho formach a pouziti
téchto zdroji k ziskdni potfebnych statkii a (thrad€é vydaju tykajicich se ¢innosti podniku.
Zjednodusené je to ziskavani a rozdé€lovani finan¢nich zdroji. Do tohoto pojmu lze zahrnout
I vSechny finan¢ni operace tykajici se zalozeni, rozsifovani, flize, sanace a likvidace podniku.

Dalsim dilezitym pojmem je finan¢ni fizeni, které se povaZzuje za jednu z hlavnich slozek
fizeni celého podniku. Cilem finan¢niho fizeni je rist trzni hodnoty podniku (maximalizace
trZzni ceny u a.s.) a zajiSténi pribeézné solventnosti a prabézné likvidity podniku.

Mezi hlavni ukoly finan¢niho fizeni fadime:

e ziskavani kapitalu pro potieby podniku a rozhodovani o jeho struktuie a zménach.

Je to tedy naptiklad ziskavani penéz, uvérl, vydavani akcii nebo obligaci aj.,

e rozhodovani jakym zplsobem bude kapitdl umistén. Jedna se o ndkup aktiv

7w

a financovani bézné ¢innosti podniku, vraceni vypujceného kapitalu aj.,
e rozhodovani o rozd¢leni zisku. Pfedevsim reinvestice a dividendova politika u a.s.,

e poslednim ukolem je prognozovani, planovani, zaznamendvani, analyzovani,

kontrolovani a fizeni hospodaieni podniku.

O tom, kdo se v podniku starda o financovani (finanéni fizeni) rozhoduje ptedevsim

velikost podniku. V malych podnicich se o financovani mtize starat sim majitel, hospodar ¢i
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pokladnik. U podniki vétSich je to pak hlavni ucetni a u velkych firem predevsim financni

feditel a ostatni finan¢ni manazeii (Synek, 2007, s. 320-321).

1.2 Druhy financovani podniku

V souvislosti s financovanim podniku je nezbytné objasnit pojem kapitalova struktura
podniku. Kapitalova struktura podniku je struktura zdroji (piivod, pramen), ze kterych
majetek podniku vznikl. Pokud vlozi do podniku kapitdl sam zakladatel nebo vice
zakladatelt, pak se jedna o vlastni kapital. Na druhou stranu, jestlize je kapital ziskan od
vétitele (napf. banka), pak se jednd o kapital cizi (avérovy, dluhovy). Podnik si zachovava
toto rozdéleni kapitalovych zdroji po cely zivot, tzn. od zalozeni pfes rist, po financovani
béznych potieb. Kapitdlova struktura podniku je zachycena v rozvaze na pravé strané jako

pasiva.
Na to, jaka bude velikost podnikového kapitalu, piisobi mnoho faktord, napt.:
a) velikost podniku (¢im vétsi podnik, tim je potieba na kapital vétsi),
b) stupent mechanizace, automatizace, robotizace (vice techniky, vice kapitalu),
) rychlost obratu kapitalu (s ristem rychlosti obratu klesa naro¢nost na kapital),

d) organizace odbytu (pokud si podnik zajistuje odbyt sam, pak musi mit vyssi
kapital, nez je tomu u varianty, kde se vyuziva obchodnich podniki). (Synek, 2007,
s. 50)

121  Podle pravidelnosti financovani
e BéZné financovani

Tento druh financovani se tykd bézného provozu podniku. Je to ziskdvani a vynakladéani
penéZ na bézny provoz, tj. na ndkup materiald, paliva, energie, vyplatu mezd, najemné, dané,
splaceni kratkodobych zavazkl apod. Jedna se fizeni pracovniho kapitdlu, protoze se tyka

pfedevsim ob&znych aktiv.

Pro zjisténi kapitalové potieby pro investice je postaCujici seCist pofizovaci ceny investice

a vSechny ostatni naklady na jejich potizeni a uvedeni do provozu. V piipadé¢ kapitalove

vvvvvv

kapitalu jsou:
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a) stanoveni optimalni (potiebné) vyse kazdé polozky obéznych aktiv a jejich celkové

sumy,
b) urceni zpusobu financovani ob&ézného majetku.

Pracovni kapital v podniku neustale ,,pracuje® (obiha). Podnik proméni penize ve vyrobni
zasoby, ty se pak méni v rozpracovanou vyrobu, nasledné v hotové vyrobky, které se proméni
Vv pohledavky, a nakonec ma podnik opét penize. Pracovni kapitdl Ize rozd¢€lit na hruby
pracovni kapital a Cisty pracovni kapitdl. Hruby pracovni kapital je hodnota veskerych
ob&znych aktiv pouZivanych v podniku. Cisty pracovni kapital se uréi jako rozdil mezi

souCtem obéznych aktiv a souctem kratkodobych pasiv (zdvazk).

AKTIVA PASIVA

N —————— ——a—=r—— N viastni | dlouhodoby

sml}a jméni ' kapital
aktiva — e :
] dlouhodobé | (dlouhodobé

s PRACOXNI dwhy | 290

, R

aktiva il | kedtkodobe 1 Kritkodoby

| / : > kapial
‘ - ———— U dluby ] G dikodobe

zdroje)

Obrazek 1 Pracovni kapital®

Ukolem fizeni pracovniho kapitaldi je rozhodnout jakym zpiisobem, kterou slozku
obéznych aktiv financovat, a to z divodu, ze ¢ast obéznych aktiv je v podniku trvale vazana
a ¢ast je vazana po krat$i dobu. Tento jev se poji s existenci sezonnosti, nerovnomernosti
odbytu a zasobovani apod. (Synek, 2007, s. 323-324). Z duvodu kolisani pfechodnych aktiv

kolisé 1 potfeba fondl k jejich financovani.

Na zakladé trvale vazaného obéZného majetku a kolisajicich ob&znych aktiv existuji tii
pristupy k financovani pracovniho kapitalu. Roz€lenuji se v umirnény, agresivni

a konzervativni pfistup.

a) Umirnény pfistup — v tomto pfistupu jde o to, aby byla ,,zivotnost™ aktiv sladéna
s jejich splatnosti. Z toho vyplyva, ze kolisajici aktiva jsou kryta kratkodobymi
zavazky a trvala aktiva jsou financovana dlouhodobymi zdroji. Druh financovani
se tedy odviji od Zivotnosti aktiva a podle toho se voli nejvhodnéjsi varianta.
Podstata tohoto pfistupu je v tom, Ze cash flow plynouci z aktiv hradi ptjcky na né

ziskané a ty se soucasné likviduji.

L SYNEK, M. Manazerské ekonomika. Praha : Grada Publishing, a.s., 2011. s. 234
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b)

Agresivni pfistup — pro tento pfistup je charakteristické financovani trvalych
obéznych aktiv kratkodobym kapitadlem (napt. kraitkodobym uvérem). Na jedné
stran¢ je toto financovani levnéjsi, protoze kratkodoby kapital je obvykle levnéjsi
nez dlouhodoby, na strané druhé s sebou nese relativné veliké riziko a to predevsim
jsou-li jim financovana i fixni aktiva. Financovani dlouhodobych aktiv je riskantni

1 pro prosperujici podnik.

Konzervativni pfistup — vV tomto pfistupu je typické vyuziti dlouhodobého kapitalu
k financovani trvalych aktiv 1 k financovani docasnych obé&Zznych aktiv.
Kratkodoby kapital se vyuziva jen ve vyjimecnych piipadech. U tohoto zptlisobu je

nizké riziko, ale je drazsi.

Z vyse uvedenych ptistupll vyplyva, ze financovani kratkodobym kapitdlem je riskantné&;jsi

nez financovani dlouhodobym. Existuji v§ak vyhody pro¢ pouzivat financovani kratkodobym

v

kapitalem. Kratkodoby kapital byva levnéjsi, jeho ziskani je rychlejsi a snazsi (Synek, 2007,

5. 330).

Mimoradné financovani

Mezi mimotadné financovani se fadi zajiStovani penéz na pofizeni pozemkul, budov,

strojli, zasob a materialli a ostatnich vydaji pfi zakladani podniku, neZ podnik zac¢ne ziskavat

trzby. Patii sem také financovani pii rozsifovani podniku a jeho aktivit, tj. alokace volnych

fond do vécnych a finan¢nich investic napt. ndkup dalSiho stroje ¢i jinych vécnych aktiv,

nakup akcii aj. V neposledni fad¢ se do mimotadného financovani fadi financovani spojovani,

sanaci a likvidaci podniku (Synek, 2007, s. 322).

1.2.2  Podle doby drzeni kapitalu

Kratkodobé zdroje financovani

Mezi hlavni zdroje kratkodobého financovani se fadi:

>

>
>
>

nevyplacené mzdy (zavazky k zaméstnanctiim),
zavazky z obchodniho styku (vii¢i dodavateliim),
kratkodobé bankovni Gvéry,

kratkodobé uvéry finanénich spole¢nosti,
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ptevzeti bankovni zaruky,
faktoring,

financovani pfeménou majetku,

YV V V V

jiné finan¢ni zdroje (napf.: zavazky ke spole¢niktim, piijaté zalohy, zavazky ze
socialniho zabezpeceni, odloZzené¢ danové zavazky, polozky casového rozliSeni

apod.).

Nekteré zavazky rostou imeéme s ristem podniku, protoze podnik napf. nakupuje vice
materialu. K financovani kratkodobého majetku lze pouzit i dlouhodobych zdroju,
Vviz konzervativni zpusob financovani, ktery je popsan vyse, coz vede k neefektivnosti (Synek,
2007, s. 329). V praxi se Casto stava, ze podniky financuji dlouhodoby majetek kratkodobymi
zdroji, a pak nemaji dostatecnou likviditu a pfeména na penize je dels$i nez pozadované lhity
splaceni kratkodobych zdrojt. Zlaté pravidlo financovani vSak tik4, ze kratkodoby majetek by
me¢l byt financovan kratkodobymi zdroji, coz je ve vétSin¢ piipadi v praxi neredlné.
Nevyrovnanost mezi kratkodobou potifebou finan¢nich prostiedkii a tvorbou zdrojii na

financovani podnikovych potieb vede podnik k vyuzivéani kratkodobého dluhu.

Dulezitym zdrojem kratkodobého financovani jsou bankovni uvéry. Bankovniho Uvéru
podnik vyuzivéa prechodné, pokud potfebuje zvysit obézny majetek napt. vlivem sezonnosti.
Véftitelem se stava banka, nikoliv obchodni partner (dodavatel). Podle toho, na jakou uhradu
je pouzit bankovni uvér, se docasné zvysuji aktiva i pasiva (vliv sezonnosti), nebo se méni
pouze struktura pasiv (zvySeni zavazku k bance a snizeni zavazkl vici dodavateliim).
Bankovni Gvéry s sebou piinaSeji riziko, které je spojeno s cenou uvéru (troky, poplatky)
a splatkovym kalendafem, ktery je pfedem domluven. Podniku musi pravidelné splacet jistinu

bez ohledu na jeho finanéni situaci (Cernohorsky, 2011, s. 268).
a) Kratkodobé tivéry komerénich bank

Kontokorentni uvér — tento uvér je spojen s béZnym podnikatelskym uctem u banky.
V rdmci tohoto Uctu probiha bézny platebni styk. Podnik miize Cerpat prostfedky do minusu,
ato az do sjednané¢ho tvérového limitu. V praxi to funguje tak, ze pokud podnik vycerpa
prostiedky na bézném UCtu, zaCina Cerpat kontokorentni uvér. Tento Uvér je z pravidla
kratkodoby do jednoho roku a je tiro¢en sjednanou trokovou sazbou. Kontokorentni uvér se

fadi mezi nejdrazsi uvéry, a proto mize byt Cerpan v podstaté kdykoli.
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Kratkodobé bankovni piijéky — jsou ziizené na zaklad€ uvérové smlouvy a vyuzivaji se
s cilem ucelové a jednorazové hradit konkrétni zavazky podniku. Rozdil mezi kratkodobymi
bankovnimi pijckami a kontokorentnim uvérem je, ze v ramci plijcek vznikd na zakladé

uveéroveé smlouvy zvlastni ucet Cili plijcky nejsou poskytovany z bézného uctu.

Revolvingovy uvér — znamend ve své podstaté¢ opakované poskytovani kratkodobych
uverd. Jedna se o urcitou modifikaci kontokorentniho Gvéru a kratkodobé bankovni ptjcky.
Podnik ma opét stanovenou vysi, do které ho muze Cerpat, a banka ¢astecné splaceny uvér po

urcité dobé obnovuje na zékladni vysi.

Lombardni avér — tento uvér je typicky tim, ze je zajiStovany zastavou movité véci nebo
prava. Banka se timto zptisobem brani proti pfipadnym budoucim riziklim, pficemz poskytuje
uvér jen cca 50 — 80 % plné hodnoty zastavy. Nej€astéji se lombardni uvér vyuziva u nové
zakladanych podnikt, u kterych neleze ptfesné ur€it bonitu ¢i definovat rizikovost. Podle
druhu zastav jde o lombard: na cenné papiry, na sménky, na zbozi, na pohledavky nebo na
drahé kovy. Pfi srovnani lombardniho a kontokorentniho uvéru je cena lombardniho tvéru
nizsi.

Eskontni avér — jedna se o uvér zajistény finan¢nim instrumentem. V tomto piipadé je
instrumentem sménka, kterou odkoupi banka (=eskont) pied jeji splatnosti se srazkou turoku
(tzv. diskontu). V praxi tento Gvér funguje tak, ze podnik proda sménku bance, ¢imz ziska
penize dfive neZ je splatnost sménky a banka piebira prava plynouci ze sménky a nasledné pfi
splatnosti sménky ji ptedava dluznikovy k proplaceni. Néklady pro podnik tvofi srazeny Grok
(diskont), averova provize, ptipadné ostatni nadklady. Tento typ Gvéru je levnéjsi a velmi jisty,
protoze je poskytovan pouze velmi dobrym klientim (podnikiim) banky. Vyhodou je
jednoduché vymaéhani zavazku, pokud dluznik neplni sviij zavazek, pak staci podat navrh
soudu, ktery ve zkradceném fizeni vyda navrh na vydani sménec¢ného platebniho rozkazu,

ten musi byt do nékolika dni dluznikem uhrazen.
b) Kratkodobé uvéry finan¢nich spolecnosti

Pfi tomto druhu uvétovani podnikovych potieb podnik ziskava kapital od nebankovnich
subjektl, které se specializuji na kryti rizik, a disponuji volnym kapitdlem ptivodem

z penézniho ¢i kapitalového trhu. Naklady na kapitél se odviji od velikosti rizika.
¢) Obchodni uvér

Jedna se o poskytnuti odkladu platby odbératelti za dodané zbozi ¢i sluzby nebo podnik
vystupuje jako dluznik svych dodavateld, ktefi mu poskytuji odklad plateb. Jedna se tedy
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0 zavazky z obchodniho styku. Zakladem je Casovy nesoulad mezi okamzikem zuctovani
a okamzikem proplaceni zavazku. Na jedné stran¢ muze podnik vystupovat jako véfitel a na
stran¢ druhé jako dluznik. Tento Gvér je poskytnut formou dodani zbozi ¢i sluzby. Obchodni
uvér je mozné pouzit pouze u subjektl, jejichz Cinnosti maji vzajemnou navaznost. Neni
mozné poskytnout obchodni uvér ve vyssi hodnoté, nez je dodavatel schopen dodat ¢i
odbératel schopen spotiebovat. V soucasné dobé je tento uveér hojné vyuzivan, protoze
odbératel muze vykonavat podnikatelskou Cinnost v dobé, kdy neméd likvidni prostiedky

k zaplaceni.
d) Prevzeti bankovni zaruky

V dnesni dob¢ jeden z nejvyznamngjsich druhti zavazkového uvérového obchodu. Princip
spociva v tom, Ze banka se zavaZze uspokojit piijemce zaruky do vySe urcité penézni Castky,
pokud dluznik (Zadatel o zaruku) nesplni urcity zavazek nebo pokud budou splnény jiné
podminky stanovené v zaru¢ni listin€. Zarucni listina musi obsahovat:

» o0znaceni zaruéni banky, véfitele a dluznika,
» Vysi ¢astky, kterou je banka zavazana poskytnout véftiteli,

» zavazek dluznika, ktery je pfedmétem ruceni banky.

Riziko nese banka, kterd si musi zajistit splnéni pohledavky od dluznika,

za kterého pievzala bankovni zaruku.
e) Nesplacené zavazky

Mezi nesplacené zavazky fadime predevsim nevyplacené mzdy, odvody dani a pojiSténi od
doby jejich vzniku az po dobu, kdy musi byt splaceny. Jsou velmi dulezitym zdrojem
financovani podnikovych potieb a predstavuji tzv. trvaly zdroj financovani (maji urcitou

periodu) (Nyvltova, 2010, s. 150-151).
f) Faktoring

Je alternativni formou financovani. Faktoring je smluvné sjednany odkup kratkodobych
pohledavek faktoringovou spole¢nosti (Casto soucasti bankovni skupiny). Déli se na pravy

a nepravy.

U pravého faktoringu piebird faktoringova spolecnost (banka) kratkodobé pohledavky se
vSemi riziky neboli bez zpétného postihu véfitele (majitele pohledavky). V pfipad€ nepravého

faktoringu nese riziko nezaplaceni nadale komitent. Faktoringova spole¢nost mize odkoupit
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jednotlivou pohleddvku nebo vSechny pohledavky podniku. Dalsi formy jsou napft.:
proplaceni pohledavek pfi splatnosti nebo pied ni, vyvozni faktoring, tichy (neni vyznacen
faktor) nebo zjevny faktoring. Néklady faktoringu (roky) jsou podobné jako u kratkodobych
uvéri. Cilem faktoringu je urychleni kolobéhu podnikovych finan¢nich fonda a tim 1 snizeni

nakladt na &innosti (Cernohorsky, 2011, s. 233-234).
e Dlouhodobé zdroje financovani

Vyuzivaji se na financovani dlouhodobého majetku (dlouhodobych potieb). Dlouhodobé
financovani je spjato S investicnim majetkem, jednd se o financovani potizeni, obnovy ¢i
rozSifeni investicniho majetku. Dlouhodobymi finan¢nimi zdroji lze financovat i1 c¢ast
obézného majetku (tj. urCitou cast zasob), kterd je v podniku pfitomna trvale, aby byla
zajisténa plynulost vyroby. Jde o zajisténi Cinnosti, které ,jdou za sebou®, napf.: nakup,
skladovani, vyroba, skladovani hotovych vyrobka a nasledny odbyt. Tyto ¢innosti se mohou
navzajem také prekryvat (Cernohorsky, 2011, s. 268).

Cilem dlouhodobého financovani je tedy zajistit zdivodnénou rozpoctovanou vysi
zdrojii a nenarusit finan¢ni riziko podniku. Méla by byt dodrzena zédsada, ze dlouhodoby
majetek je potieba financovat dlouhodobymi zdroji, aby se podnik nemohl dostat do finanéni
tisné. Tato zasada vyplyva z definice obézného majetku, ktery neustale v podniku obiha
améni svou formu z vécné na penézni a naopak, proto by nemély byt zdroje obéZného
majetku vazany dlouhou dobou. Finan¢ni zdroje na financovani dlouhodobého majetku se déli

dle jejich piivodu, a to na:
» interni zdroje financovani (vlastnim kapitalem),

» externi zdroje financovani (Nyvltova, 2010, s. 81-82).

1.2.3  Podle pivodu finanénich prostiedki
e Interni zdroje financovani (financovani vlastnim kapitalem)

Znamena financovani zdroji, které si podnik vytvoftil vlastni ¢innosti. Jedna se piedevs§im

o tyto zdroje:
» Vklady vlastnikd nebo spolecnikd,
» odpisy,

» nerozdéleny zisk,
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» dlouhodobé rezervy,
» Vvynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku a zasob.

Pokud podnik financuje svou cinnost z odpisti, nerozdé€lného zisku ¢i dlouhodobych

rezerv, pak se jednd o tzv. samofinancovani.
Odpisy vyjadiuji opottebeni hmotného a nehmotného majetku v penézich.

Nerozdéleny zisk je zadrzeny, protoze nebyl rozdélen mezi vlastniky a jeho pouziti musi

mit vyssi vynos, nez kdyby byl rozdé€len.

Dlouhodobé rezervy se vytvaieji z nakladi na budouci zdvazky, zname u nich ucel pouziti,

ale obdobi a castka se zpravidla odhaduji.

Samofinancovani s sebou pfinasi uré¢ité vyhody a nevyhody.

» Vyhody:
* pocet akcionaili nebo véfitell zistava stejny,
* nevznikaji zddné néklady na emise cennych papirt,
* podnik nevytvafi riziko vyssiho zadluzeni,
* moznost financovani investic S vyS$Sim rizikem.
» Nevyhody:

= Kklesa stabilita zisku (Cernohorsky, 2011, s. 269).

e Externi zdroje financovani

Podnik ziskava zdroje financovani z vnéjsiho okoli. Externimi zdroji mohou byt:
» emitované akcie,

emitované dluhopisy,

dlouhodobé uvéry,

rizikovy kapital (venture capital),

finan¢ni leasing,

forfaiting,

vV V VY VY V V

investi¢ni dotace.
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Jedna z forem jak podnik muze ziskat finan¢ni zdroje je emitovani akcii. Akcie je cenny
papir, ktery dava drziteli (akcionafi, majiteli) ur€ita prava napf. na fizeni spolecnosti, na podil

na zisku (dividendy) a na podil na likvida¢nim ztstatku.

Dal§im druhem dlouhodobého financovani je emitace dluhopist, coz je vydani dluhopist

na trh, kde si jej mohou koupit investofi a poskytnout tak podniku finan¢ni zdroje.

Rizikovy kapital je zpiisob financovani, kde se zjednodusené jedna o nakup podilu na
zékladnim kapitalu podniku a jeho zhodnoceni v ¢asovém horizontu a nasledny prodej podilu

se ziskem.

Mezi nejbéznéjsi formy externiho financovani se fadi dlouhodobé bankovni uvéry,
které jsou oproti emisi cennych papird pfistupné i malym podnikiim, jez nejsou schopny emisi

realizovat.

Forfaiting je velmi podobny vySe zminénému faktoringu s tim rozdilem, ze se nejedna o
odkup kratkodobych pohledavek, nybrz stfednédobych a dlouhodobych pohledavek

specializovanou spole¢nosti.
Dalsi formou financovani mize byt dlouhodoby prondjem pfedmétu, tj. financni leasing.

Hlavnimi vyhody a nevyhody vyuZiti externich zdroji financovani jsou:

» Vyhody:
* investor nema dostate¢né velky vlastni kapital, aby mohl financovat
zamyslenou investici,
= vyuziti vlastniho kapitalu je z pravidla draz§i nez vyuziti ciziho, a to
z diivodu niz$i urokové miry bank, nez je napf. mira vynosnosti
akeii,
= |epsi (pruzngjsi) moznost reagovani na zmény potieby penéznich
prostiedki,
* neni nutné jednorazové vynaloZeni finan¢nich prostfedki (leasing),
» diky arokim se leasingovym platbam zvySuji naklady, tim dochazi
ke sniZeni zdanitelného zisku.
» Nevyhody:

* mize dochazet ke zvétSeni poctu spoleCnikit nebo véfiteld,

coz snizuje rozhodovaci pravomoc vlastnika,
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* dochazi ke zvyseni nakladi podniku — pfedevsim nakladd na emise,

poplatky a uroky,

* rostou naroky na udrzovani likvidity, protoze je nutné zavazky

v uréité dobé splatit (Cernohorsky, 2010, s. 270).

124  Zdroje financovani podnikovych aktivit

Mezi zdroje financovani investic fadime zdroje, které byly jiz zminény v pfedchozich
kapitolach, a pro piipomenuti to jsou: Vklady vlastniki nebo spole¢nikii, odpisy, nerozdéleny
zisk, dlouhodobé rezervy, vynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku a zasob, emitované
akcie, emitované dluhopisy, dlouhodobé uvéry, rizikovy kapital (venture capital), forfaiting,

finan¢ni leasing a investi¢ni dotace. V této kapitole jsou n€které zdroje popsany podrobnéji.
e Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk je soucasti vlastniho kapitalu podniku. Zisk lze spocitat jako rozdil mezi
vynosy a ndklady, tento rozdil musi byt kladny, v opaéném piipadé¢ se jednd o ztratu.
Nerozdéleny zisk predstavuje urCitou ¢ast zisku (vysledku hospodateni), kterou podnik
nevyuzil za ur€itym ucelem. Vyse nerozdéleného zisku, kterou je mozné pouzit k financovani
podnikové €innosti za urcité obdobi, se ptimo odviji od vytvoreného vysledku hospodateni za
toto obdobi. Déle se jeho vySe odviji od sazby dané z ptijmi, vySe ptidélu do rezervniho
fondu a jinych podnikovych fonda tvofenych ze zisku, vySe vyplacenych tantiém c¢lenim

predstavenstva a dozor¢i rady a dividendové politiky podniku.

O tom, jak bude zisk rozdélen, rozhoduje valnd hromada spole¢nikii, kterd ma za ukol
schvalit ucetni zadvérku. Valnd hromada se musi konat nejpozdéji Sest mésici od posledniho
dne ucetniho obdobi. Rozd€lovani zisku vychazi ze spolecenské smlouvy nebo stanov.
Nejprve musi vSak podnik povinné tvofit rezervni fond, ktery je povinny pro akciovou
spolenost a spole¢nost s rucenim omezenym. Tato povinnost je zakotvena v zakoné

¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech a zde je blize popsana.
Pti rozdélovani zisku se postupuje nasledovné:
1. tvorba rezervniho fondu (a.s., s.r.0.),

2. tvorba povinnych (statutarnich) a dobrovolnych fondt (napft. socialni fond). Tvorba
povinnych fondii vyplyvad ze stanov a dobrovolné fondy vznikaji na zakladé¢

vlastniho rozhodnuti a potieb podniku,
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3. uhrada ztraty z minulych let,
4. nerozdéleny zisk,

5. manazerské odmeény, podily na zisku pro spolecniky a tantiémy pro cleny

predstavenstva a dozor¢i rady.

Aby mohly byt vyplaceny podily na zisku, musi byt splnéna skute¢nost, ze vyse celkového
vlastniho kapitalu zjiSténého ucetni zavérkou neni niz8i nez zékladni kapital spolecnosti
navySeny o povinny rezervni fond. Déale musi platit, Ze objem vyplacenych podili na zisku
nesmi piesahovat vysi vysledku hospodaieni za ucetni obdobi, ktery je snizen o povinny
ptidél do rezervniho fondu, neuhrazené ztraty minulych let, neodepsanou cast zfizovacich

vydaji a navysen o nerozdéleny zisk minulych let a statutarni a dobrovolné fondy ze zisku.

Mimo vyplaty podili na zisku muze podnik ze svého nerozdéleného zisku zvySovat
i polozku zakladniho kapitalu. U akciové spole¢nosti se zvySeni provadi vydanim novych
akcii a jejich bezplatnym rozdélenim mezi akcionafe, zvySenim jmenovitych hodnot

dosavadnich akcii pomoci jejich vymény nebo vyznaéenim vyssi jmenovité hodnoty.

Podnik mulze svlij nerozdéleny zisk také reinvestovat do podnikani, pokud existuji
dostateén¢ zajimavé investicni ptilezitosti. Tento uSly vynos by se mél vlastnikim

V budoucnu vratit v podobé vyssiho zisku a pfedevSsim zhodnocenim jejich majetku

(Nyvltova, 2010, s. 84-86).
e Rezervy

Dal$im zdrojem financovani investic mohou byt rezervy, které predstavuji ucelové
vytvofené zdroje financovani na kryti finanéné naro¢nych vydaji. Maji vliv na snizovani
vysledku hospodareni, protoze jsou zahrnuty do nakladi, ale nemuseji byt dafiové uznatelnym
nakladem. Proto existuji rezervy zédkonné a ostatni (Ucetni). Rezervy predstavuji budouci
zévazky podniku za provedeni urCitych vykonii externimi dodavateli, proto jsou v rozvaze

zatazeny mezi cizi zdroje.

Tvorbu zdkonnych rezerv upravuje zakon €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu
dané¢ z pfijml. NejCastéj$i rezervou v nefinan¢nich podnicich byva rezerva na opravy
hmotného majetku, ktery mé dobu odepisovani pét a vice let. Pfi tvorbé rezervy je nutné
prevést prostfedky na opravu majetku v pIné vysi rezervy na samostatny ucet v bance. Tento
ucet slouzi vyhradné pro ukladani prostfedki rezerv. Prostfedky z tohoto uc¢tu muze podnik

Cerpat pouze na ucely, pro které byla rezerva vytvorena.
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O vysi rezervy na opravy hmotného majetku rozhoduje hmotny majetek urceny k opraveé
a charakter této opravy. Vyse rezervy ve zdanovacim obdobi se vypocita jako podil rozpoctu
nakladii na opravu a poctu zdanovacich obdobi, kterd uplynou od pocatku tvorby rezervy do
predpokladaného terminu pocatku opravy. Do poctu zdanovacich obdobi se zahrnuje obdobi
zahdjeni tvorby rezervy, ale nezahrnuje se obdobi, kdy dojde k predpoklddanému zahdjeni
opravy. Rezervu na opravy dlouhodobého majetku nelze vytvofit pouze na jedno zdanovaci
obdobi. O maximalni dobé tvorby rezervy rozhoduje zatiidéni dlouhodobého majetku do

odpisovych skupin, a to takto:
e rezerva se tvorfi 3 zdanovaci obdobi u majetku ve 2. odpisové skuping,
e rezerva se tvoii 6 zdanovacich obdobi u majetku ve 3. odpisové skuping,
e rezerva se tvori 8 zdanovacich obdobi u majetku ve 4. odpisové skuping,
e rezerva se tvori 10 zdanovacich obdobi u majetku v 5. odpisové skuping.

K zahajeni opravy musi dojit nejpozdéji ve zdanovacim obdobi nasledujicim po
zdanovacim obdobi, ve kterém se predpokladalo zahajeni opravy. Pokud nedojde nejpozdé&ji

Vv tomto obdobi k zahajeni opravy, tak se rezerva zrusi rozpusténim do vynost.
e Odpisy

Jednim z druhii financovani podniku mohou byt odpisy. Odpisy vyjadiuji penéZni
opotfebeni dlouhodobého majetku v podniku za urcité obdobi. Vyjadfuji cast ceny
dlouhodobého majetku, ktera se po dobu jeho Zivotnosti zaznamenava do provoznich nakladu,
ale fadi se mezi polozky vydajové net¢inné. Odpisy jsou soucasti penéznich piijma v cash
flow, tedy jejich hodnota je zaznamenana do ceny produkce, kterou plati zakaznici, a podniku
se vraci zpét inkasem trzeb. Odpisy se vyznacuji vysokou mirou stability, proto jsou
vyznamnym zdrojem financovani podniku. Pouzivaji se predevsim k financovani jednoduché
reprodukce (obnovy) dlouhodobého majetku, ktery ma vétSinou vySS$i cenovou uroven.
V piipadé obnovy jsou odpisy potiebné az na konci Zivotnosti zatizeni. Do této doby s nimi
muze vedeni podniku disponovat a rozhodovat se, jak je vyuZzit jinym zpisobem. Odpisy
mohou byt napf. vyuzity na financovani provoznich potieb, splatky dluhu nebo k financovani
dlouhodobého rozvoje. Odpisy nemaji jen funkci financni, ale jsou dilezité¢ i ve vztahu
k danové politice. Rozlisuji se tedy odpisy tcetni a danové (danové ucinné), které vstupuji do

zékladu dané a snizuji celkové danové zatizeni podniku. Odpisy ucetni mohou jit nad ramec
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daniového zékona a jsou plné v kompetenci podniku. Mély by vyjadfovat skute¢né opotiebeni

majetku.

Vyse odpistt zavisi na hodnoté odpisovaného majetku (odpisové zakladng€), zvolené
metod¢ odepisovani a dobé po jakou je majetek odepisovan. Odepisuje se nejvyse do vstupni
ceny potizeného majetku (pofizovaci cena, reprodukéni cena, cena na urovni vlastnich
nakladtl). V pribéhu uzivani majetku Ize vstupni cenu navysit o technické zhodnoceni (napf.
pfistavby a stavebni tupravy, rekonstrukce a modernizace majetku, pokud pievysily

U jednotlivého majetku v thrnu ¢astku 40 000 K¢). Vyclenu;ji se urcité typy odepisovani:

e linearni (proporcionalni) — ro¢ni odpis se ur¢i jako podil pofizovaci ceny

dlouhodobého majetku a délky jeho zivotnosti,

e degresivni — objem odpist se v Case snizuje. Na zaatku se odepisuje rychleji,

coz je predpokladem rychlejsi tvorby zdrojt financovani,

e progresivni — odpisy Vv prib&éhu doby zivotnosti rostou. V praxi se tato metoda
hojné¢ nevyuzivd, objevuje se ve vazbé na produktivitu a generovany zisk

odepisovaného majetku.

U staveb se nejcastéji vyuziva rovnomérny zplsob odpisovani, u stroji a zafizeni
nejcasteji zrychleny zplisob. V praxi existuje mimo vySe zminénych metod jesté odpisovani
na zékladé¢ vykoni, které¢ se pouziva pfedevSim u dopravnich prostiedki a specidlnich
zafizeni.

Opravky vyjadfuji souhrn Ucetnich odpistt od pocatku odepisovani a jejich vyse je
zachycena v rozvaze ve sloupci korekce. Pokud jsou od brutto hodnoty odeéteny opravky,

ziskdme hodnotu netto, tj. jakousi pfibliznou aktudlni hodnotu dlouhodobého majetku.

(Nyvltova, 2010, s 87-89)
e Dlouhodobé uvéry

Jednou z nejbéznéjsich forem financovani jsou dlouhodobé Gvéry. Jsou na rozdil od emise
cennych papiru dostupné i pro malé podniky, které nejsou schopné emisi efektivné realizovat.
V tomto vztahu stoji na jedné strané véfitel, na strané dluznik a dlouhodoby tvér vznika na

zéklad¢€ uveérové smlouvy, z niz vyplyva pfedmét smlouvy i1 zptsob splaceni dluhu.
Rozlisuji se dva druhy dlouhodobych avért.
e Dodavatelsky uvér — dodavatel poskytuje odbérateli tvér v podobé dodavky zbozi,

z pravidla se jednd od drazsi nebo dlouhodoby majetek. Tento typ uvéru je
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nastrojem konkuren¢niho boje, ktery vede dodavatel. Prodejce ma jistotu prodeje
zbozi, pficemz cena se nasledné vypocitava tak, aby kryla naklady, zisk a urok,

ktery je pfitom zpravidla vyssi nez u bankovnich avéru.

e Bankovni Gvér — tento typ uvéru je poskytovan bankou, kdy jsou pfesné stanovené

obchodni podminky.

Naklady na uvér predstavuji uroky, které mohou byt stanoveny pevnou nebo pohyblivou
sazbou. O vysi nakladl také rozhoduje doba a zpiisob umotovani uvéru, od ¢ehoz se poté
odviji tzv. amortizaéni schéma. Pfi splaceni Gveérd ma ptrednost splaceni urokidl pred
samotnym uveérem. V praxi je Casté, ze bankovni Gvéry jsou Casto spojovany s riznymi typy
kryti, které banky pozaduji, aby minimalizovaly riziko spojené s poskytnutym tvérem
(Nyvltova, 2010, s. 89.90).

e Leasing

DalSim zdrojem financovani je leasing. Do leasingu vstupuji tfi strany. Jedna se o pravni
vztah dodavatele, pronajimatele a ndjemce (uzivatel). Pronajimatel kupuje od dodavatele
dlouhodoby majetek (stava se vlastnikem) a dale ho poskytuje za tplatu k uzivani ndjemci na
urcitou dobu. Tento leasing se oznacuje nepiimy. V piipad€, Ze je vyrobce a pronajimatel

jedna a tataz strana, jedna se leasing piimy. RozliSuje se leasing zpétny, operativni, a finan¢ni.

V ptipadé zpétného leasingu je dodavatelem predmétu leasingu nijemce, ktery predmeét

obvykle jiz uziva, a na konci ndjmu na néj predmeét pfechazi zpét.

Operativni leasing je v podstaté druh plijcky véci za urcitou uplatu. Tento najemni vztah
ma obvykle kratkodoby charakter, kdy pronajimatel dava najemci K uzivani uréitou véc,
ale veskera rizika a uzitek plynouci z pouZzivani této véci zustava na pronajimateli. Najemné je

dafiové uznatelnym nékladem.

U finan¢niho leasingu jsou veskerd rizika, ale i prospéch, pramenici z vlastnictvi tohoto
predmétu, prevedena na najemce. Po uplynuti doby nijmu predmét piechazi do vlastnictvi
najemce. Zikon o danich zpfijmu definuje financni leasing jako finan¢ni prondjem
s naslednou koupi najaté véci. Podnik si hlidd, aby byly naplnény podminky vyplyvajici ze
zakona o dani z pfijmi. U smluv uzavienych po 1. 1. 2009 je Casov¢ rozliSené najemné

danové uznatelnym vydajem, jestlize:

e je doba najmu minimalné stejnd jako doba odepisovani stanovena zakonem

0 danich z pfijmul pro danové odpisy a u nemovitosti minimaln¢ 30 let,
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e po skonceni ngjmu jsou pievedena vlastnickd pava na najemce, pfi¢emz kupni cena
je niz$i nez zustatkova cena, kterou by pfedmét najmu mél pfi rovnomérném

odepisovani, coz neplati v ptipadé, ze je predmét jiz zcela odepsan,
e njjemce vlozi majetek do svého obchodniho majetku.

Finan¢ni leasing je pomérné nékladny zptsob financovani majetku, protoze najemce totiz
splaci nejen kupni cenu predmétu leasingu, ale i pfedem stanovené navyseni. Najemné v sobé
Casto zahrnuje pomérnou ¢ast odpist a hodnotu refinancovani, tj. arokové naklady predmétné
transakce, rezijni naklady, pojisténi a zisk pronajimatele. Z rozdilu mezi leasingovou cenou
apuvodni potizovaci cenou majetku se zjisti leasingové uroceni. Nakladnost finan¢niho
leasingu neni jedinou nevyhodou. Dalsi nevyhodou je, Ze po pfevzeti predmétu do vlastnictvi
najjemce je majetek vétSinou jiz odepsany, a tim se ztrdci vyhoda odpist jako danové
uznatelnych nakladt. Jelikoz majetek neni po celou dobu splaceni ve vlastnictvi ndjemce,
tak mize byt od pronajimatele omezovan. Vyhodou je moznost uzivani majetku, aniz by
musela byt vynalozena jednorazova suma penéz. Finanéni leasing nezvySuje optickou miru
zadluzenosti, protoZze se jedna o mimobilan¢ni financovéani. Pronajimatel nese disledky

infla¢niho rizika a v posledni fad¢€ je vyhodou danova uznatelnost ndjemného.
¢ Emise cennych papiri

Jeden z méné vyuzivanych finan¢nich zdroji pro ziskavani kapitalu predstavuje emise
riznych druhti akcii a dluhopist. Podnik zastdva roli emitenta, tj. proddva cenné papiry,
které nakupuji investofi, aby zhodnotili svlij volny kapital. Investor se nakupem akcii stava
podilnikem na vlastnim kapitadlu podniku, a tedy vlastnikem neboli akcionafem. Pokud
investor nakoupi dluhopis, stdva se vétitelem. Oba typy cennych papirtt mohou byt emitovany

V podobé listinné ¢1 zaknihované (zapis v prislusné evidenci).

Ve vyspélych zemich mizeme emisi rozdélit na soukromou a vefejnou. Soukroma emise
spociva v prodeji dluhopist a akcii malé skupiné pfedem urcenych investord, kteti jsou dobie
seznadmeni s financni situaci emitenta a dluhopisy drzi po celou dobu jejich zivotnosti ve svém
portfoliu. Vyuzivaji ji pfedevs§im malé a stfedné velké podniky. Vefejna emise je jednim
z velmi dulezitych zdrojti financovani pro dalsi rGst podniku. Vyjadiuje rovnéz stabilitu,
divéryhodnost podnikani a ma také nezanedbatelné marketingové efekty pro podnik. Aby se
emise mohla povazovat za vefejnou, musi podnik jakymkoliv zpisobem sdélit SirSimu okruhu
osob obsahujici informace o nabizenych akciich ¢i dluhopisech a podminkéach pro jejich

nabyti. Tyto informace musi byt dostatecné k tomu, aby potencialni investor ucinil rozhodnuti
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tyto cenné papiry koupit nebo upsat. Vetejné nabidky podléhaji znacné regulaci, kterd ma za
cil zajistit, aby se k potencidlnimu investorovy dostaly zdkonem stanovené informace jesté
pred tim, nez mlze ucinit zdvazny projev ville smétujici k ziskani cenného papiru. V Ceské

republice upraveno v zakoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Podminkou vefejné nabidky cennych papirG je wuvefejnéni emisniho prospektu,
ktery schvaluje regulatorni organ. Emisni prospekt slouzi jako podklad pro potencialni
investory ke kvalifikovanému posouzeni nabizenych akcii ¢i dluhopist. Nalezitosti tohoto

dokumentu stanovi zdkon o podnikéani na kapitalovém trhu.

Jakmile jsou cenné papiry umistény na vefejny trh, musi byt podnik pfipraven na
profesionalni vztahy k investorim. Dilezitou roli hraje komunikace, kdy vlastnici,

management 1 zaméstnanci musi byt piesvédceni o pozitivnim efektu komunikace pro podnik.

Emisi cennych papirt realizuji pouze ty spolec¢nosti, které jsou schopny zajistit vlastnimi
silami technickou, pravni a ekonomickou stranku celého emisniho obchodu. V praxi se jedna
predevsim o komer¢ni a hypotec¢ni banky nebo velké podniky. V ostatnich ptipadech podniky
vyuzivaji sluzeb specializovanych emisnich prostfednikli, ktefi zabezpecuji sluzby v této
oblasti, jako je napiiklad emisni poradenstvi, vyhotoveni emisniho prospektu, umisténi
cennych papirt a podpora. Pokud podnik nenalezne dostate¢nou poptavku po cennych
papirech, pak je emise prohlasena za netspéSnou a investofi maji narok na vraceni dosud

vlozenych prostiedkt (Nyvitova, 2010, s. 92-94).

Dluhopis je cenny papir, se kterym je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit. Dluzna castka se skladd ze jmenovité hodnoty dluhopisu
a pravidelnych vynosti k uritému datu. Dluhopisy se zabyva zakon ¢&. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech. V praxi existuje vice druht dluhopisi, které je mozné napiiklad rozdélit podle

zpiisobu stanoveni vynosu, kdy vynos je stanoven takto:

e pevnou urokovou sazbou, tj. stanoveni odmény véfitele, kterd je konstantni po

celou dobu splatnosti dluhopisu,

e jako rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnim kurzem

(jedna se o netiro¢ené dluhopisy),
e prémii v zavislosti na 1hlté splatnosti dluhopisu ¢i slosovatelnou prémi,

e Turokovou sazbou (odvozena napft. z jinych urokovych sazeb ¢i vynosl, pohybu

devizovych kurzi, atd.), kterd je pohybliva.
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Dluhopisy maji splatnost bud’ k ur¢itému datu, nebo jsou splatné vice splatkami, kdy vyse

splatek se stanovi v emisnich podminkach.
Dals§imi druhy dluhopistt mohou byt napf.:

e dluhopisy prioritni, se kterymi se poji pravo na jejich splaceni a vyplaceni vynosu

Z dluhopisu a pravo na piednostni upisovani akcii daného emitenta,

e dluhopisy vyménitelné, které lze vyménit za jiné dluhopisy ¢i za akcie daného

emitenta misto prava na splaceni dluhopisu (Nyvltova, 2010, s. 94).

Akcie opraviuji akcionafe (spolecnika) podilet se na fizeni spolec¢nosti, jejim zisku
(dividendy) a na likvidacnim zistatku pfi zaniku spolecnosti. Tyto skutecnosti jsou upraveny
zakonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech a stanovami akciové
spolecnosti. Akcie se d¢li na kmenové a prioritni. S kmenovymi akciemi nejsou spojena
zadna zvlastni prava, kromé téch vySe zminénych. Akcie prioritni s Sebou nesou pirednostni
prava tykajici se vyplaceni dividend nebo podilu na likvidaénim zistatku, ale zpravidla
nezahrnuji pravo hlasovat na valné hromad¢. Zakladni kapital spolecnosti je tvofen souctem

akcii, kdy podil prioritnich akeii nesmi piekrocit 50 %.

K emisi akcii dochazi v pfipadé samotného vzniku podniku a pfi zvySovani zakladniho
kapitalu. Pokud podnik zvoli vefejnou emisi akcii, kterd se oznacuje jako primarni emise,
pak se spolecnost stava pristupna Siroké vefejnosti, hovoii se o primarnich emisich jako
ouvedeni na vetejny trh. V pfipad¢ Usp&€$né emise jsou akcie podniku obchodovéany na
regulovaném trhu, podnik mé Sirokou informacni povinnost a ndzory investorii se odrazi
v trznim kurzu akcii. Jestlize o akcie neni zdjem nebo neni splnéna informacni povinnost

podniku, pak jsou akcie z burzy vylouceny.

Podnik emituje nové akcie za tzv. emisni kurz. Jeho stanoveni je klicové a velice slozité.
Ur¢uje ho manaZer emise ur€itym rozpétim a jeho kone¢nd vySe zavisi na poptavce
a pravomoci manaZera. Je-li emisni kurz akcii vy$$i nez jmenovitd hodnota akcii, pak se
rozdil nazyva emisni azio. Emisni kurz nesmi byt v zadném piipad¢€ niz§i nez jmenovitd
hodnota akcie. Emisni 4zio vznikd pouze v okamziku emise a je vykdzdno jako soucast

vlastniho kapitalu.

Emisni kurz by mél byt splacen pted zapisem spolecnosti do obchodniho rejstiiku, pokud
tak upisovatel neucinil, je mu vydan zatimni list, ktery nahrazuje vSechny jim upsané
anesplacené akcie jednoho druhu. Naopak pokud upisovatel splatil cely emisni kurz pied

dnem zapisu zvysSeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku, pak ma spole¢nost moznost
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vydat poukazky na akcie, ke kterym se vazou stejna prava jako k akciim (Nyvltova, 2010, s.
95-97).

e Rizikovy kapital a business angels

Jednou z forem financovani je financovani rizikovym kapitalem neboli venture kapitalem.
Funguje na principu nakupu podilu na zakladnim kapitalu podniku, nasledné spravy investice
a jeji zhodnoceni v uréitém ¢asovém horizontu (3-5 let) s naslednym prodejem majetkového
podilu se ziskem. Investor poskytne rizikovy kapital, ktery vlozi do zakladniho kapitélu,
atim se spolupodili na podnikatelském riziku a nabyva stejnych prav i povinnosti jako
vlastnik. Investor nepiinasi pouze kapital, ale 1 odborné¢ znalosti (pfedevSim obchodni
kontakty), které mohou byt pro rozvoj podniku velice vyznamné. Investor se obvykle podili
pouze na piijiméani zdsadnich rozhodnuti, protoze chce ponechat bézny chod podniku na
tviircich podnikatelského zaméru. Lze fici, Ze investor vklada rizikovy kapital podle
atraktivity podnikatelského zaméru. V ptipad¢, Zze podnikatelsky zamér neni uspésny, investor

ptichazi o svilij vklad, ale pokud je Gspésny, jeho vklad miize byt velice dobie zhodnocen.

Jako alternativa rizikového kapitalu existuji privatni investoii (business angels). Jsou to
soukromé osoby, které maji dostatecni kapital a znalosti ¢i kontakty. Tyto osoby vyhledavaji

nové ¢i rychle rostouci spole¢nosti, do kterych mohou vlozit sviyj kapital (Nyvltova, 2010,

s. 98).
e Statni a nadnarodni podpora

Podpora statu a nadndrodnich uskupeni je jednim z forem financovani podniku, s cilem
zajistit dlouhodoby ekonomicky rist, rozvoj vzdélani a zaméstnanosti, podpofit zaostavajici
regiony zemé, posilit konkurenceschopnost domacich podnikli v zahrani¢i, podpofit rozvoj
malych a stfednich podniki atd. Tato podpora je nejcastéji poskytovana ze zdroji Evropskeé

unie ¢i z prostiedki statniho rozpoc¢tu v kombinaci se soukromymi zdroji.

Podpora od statu miize mit podobu cenoveé zvyhodnénych zaruk za bankovni avéry, uveéra
se snizenou urokovou sazbou a financnich ptispévki, dotace orientované na rozvoj znalostni
ekonomiky podpory poradenskych, informacnich a vzdélavacich sluzeb ¢i exportniho uvéru
a pojisténi exportnich rizik.

Co se tykd narodnich programt, podpory mohou byt poskytovany zejména ve formé
cenove zvyhodnénych zaruk za uvér, leasing ¢i kapitalové vstupy, dale ve formé bezuro¢nych
uvért, zvyhodnénych uvért,, provoznich uvért, prispévkl, dotovaného poradenstvi ¢i ve

formé dotaci na CasteCnou thradu Skod, dotaci nendvratnych ale i navratnych z prostfedkt
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statniho rozpoctu. V Ceské republice existuji instituce, které maji vyznamnou roli v podpote
podnikani, jsou to: Hospodatska komora, Ceskomoravskd zaru¢ni a rozvojova banka, Czech

Invest ¢i CzechTrade.

Evropska unie poskytuje dotace predevSim ve form¢ dotaci ze strukturalnich fonda
a Z Fondu soudrznosti (Kohezni fond). Druhy zminény fond poskytuje prostfedky na projekty
V oblasti zivotniho prostfedi a dopravnich siti. Do strukturalnich fondt patii Evropsky fond

pro regionalni rozvoj a Evropsky socialni fond (Nyvltova, 2010, s. 99).

1.3 Pravidla financovani podniku

Pravidla financovani podniku vychazeji ze zkuSenosti s vytvairenim kapitalové struktury,
stanovuji jeji strukturu, ale nestanovuji optimalni vySi kapitalové potieby. Pravidla

financovani podniku ¢ili bilan¢ni pravidla jsou nasledujici.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Toto pravidlo je pravidlem horizontalni struktury ,,majetek — kapital®, m¢lo by jit 0 soulad
mezi dobou trvani ¢asti majetku a dobou trvéani jednotlivych zdroji. Pokud je na zlaté bilan¢ni
pravidlo nahlizeno mirnéji, pak jsou dlouhodobym majetkem stala aktiva a dlouhodobymi
zdroji je vlastni kapital. V ptisnéjsi podobé se jest€¢ do dlouhodobého majetku zarazuji trvale
vazand obézna aktiva a do dlouhodobych zdroji dlouhodoby cizi kapital. Zjednodusené

feceno lze fici, Ze dlouhodoby majetek je tfeba kryt dlouhodobymi zdroji.
Zlaté pravidlo vyrovnani rizik

Zlaté¢ pravidlo vyrovnani rizik neboli pravidlo vertikdlni kapitdlové struktury fika,
ze pomér vlastnich zdroji (vlastni kapital) a cizich zdroji (cizi kapital) by mél byt 1:1.
V extrémnéjsi podobé by mély byt dokonce vlastni zdroje vyssi, tim sice klesa riziko pro
vétitele, ale také se sniZuje plisobeni financni paky. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem

vyjadiuje stupen zadluZenosti podniku.

Existuji 1 dal§i pravidla, jednim znich je zlaté pari pravidlo (konzervativni),
které pozaduje, aby byl dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim kapitdlem. DalSim
pravidlem muze byt zlaté pomérové pravidlo, které pozaduje, aby tempo rlstu investic
nepiredstihovalo tempo rlstu trzeb, a to ani v kratkodobém pohledu. Za zminku stoji také
pravidlo jedna ku jedné, kdy stav pokladny, smének a dluznickych pohledavek nesmi byt
dohromady mensi nez kratkodobé cizi zdroje a pravidlo dva ku jedné, kdy by ob&ézna aktiva

méla byt minimalné dvojnasobné vétsi nez kratkodobé zdroje.
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Tato pravidla jsou v praxi vyuzivana bankami pro hodnoceni uvéruschopnosti podniku.
Uvérové banky se zajimaji predevsim o kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji, pomé&r vlastnich
a cizich zdrojti, pomér pohledavek a obchodnich zavazki a jiné bilancni strukturalni vztahy.
Mimo to banky hodnoti 1 ukazatele likvidity, vynosnosti, a to nejen v minulosti a soucasnosti,
ale zkoumaji je i do budoucna véetné srovnani S podobnymi podniky v odvétvi (Synek, 2007,
s. 341).
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2 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI POUZITI FINANCNICH

ZDROJU

2.1 Faktor ¢asu a zména hodnoty penéz

Zakladnim limitem a hranici omezujici flexibilitu financovani je casovy faktor ovliviujici
hodnoty penéz. Jednd se o tzv. Casovou hodnotu penéz. Zakladni veli¢inou ptsobici na
¢asovou hodnotu penéz je celkova suma kapitalu nazyvana celkovy zaklad. Dal§im faktorem
je délka casového useku, po ktery je celkovy zéklad vazan, tj. kapitalové obdobi a celkova
vyse urokové miry. Kapitdlové obdobi je tedy Cas, po ktery je kapitdl phjcen, ¢i obdobi,
za které ma byt jeho pajéeni splaceno. Urok predstavuje odménu véfitele a celkovy zaklad
predstavuje ¢astku ptjceného kapitalu v bézné méng.

Urok predstavuje pomér vynost (odmény za ptjéeni kapitalu) k celkové vysi vlozeného
(ptijéeného) kapitalu, coz miize byt vyjadieno relativng & procentualnd. Urokovou miru Ize

rozd¢lit na:
e nominalni urokovou miru,
e realnou urokovou miru,
e efektivni irokovou miru.

Nominélni trokovd mira je trokovad mira, kterd v sobé nezahrnuje inflaci a je bézné
stanovena Vv ivérové smlouvé vzajemnou dohodou stran. Casto se vaze ke konkrétnimu
obdobi, pak se rozliSuje nominalni Grokova mira ro¢ni, pololetni, mé&si¢ni i denni. Z hlediska
financovani je dulezitd frekvence skladovani urokd, ta se projevuje v absolutni hodnoté urokd,
které se ptipisuji k urokovému zékladu na konci urokového obdobi. Dillezité je, zda se jedna
0 skladani jednoduché ¢i sloZzené a o tiro€eni spojité i nespojité. Pti troceni jednoduchém se
urok pocita vzdy z piivodni ulozené ¢astky. V piipadé¢ troceni slozené¢ho se uroci jak ptivodni
Castka, tak i pfipsané uroky. Na zdklad¢ frekvence se pak jednd bud’ o uroceni spojité (je to

nékolikrat roéné), €i nespojité (maximalné dvanactkrat ro¢n¢).
Realna urokové mira je nominalni urokova mira, ktera je upravena o vliv inflace.

Efektivni Grokova mira je vyjadfenim vySe rocni urokové miry skladané v kratSi Casove

frekvenci (mésic, den apod.).
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Ve vztahu k financovani podniku je dulezité vnimat také dopad zdanéni na urokovou miru.
Veétitel pocituje zdanéni trokl snizenim jeho odmény za pujceny kapital. Dluznik pocituje
zdanéni uroku sniZzenim celkovych néklada kapitalu o tzv. danovy Stit, ktery se projevi tim,
ze zaplacené Uroky jsou danoveé uznatelnym nakladem, ktery snizi zaklad dan€, a predstavuje

danovou usporu (Nyvltova, 2010, s. 43-45).

Vlivem uroceni se hodnota méni do budoucna i zpét. Zalezi na tom, jestli disponuje
podnik kapitadlem v pfitomnosti, anebo jim bude disponovat v budoucnu. Pokud je trok
smérem do budoucna, pak penize zhodnocuje pomoci urocitele a jedna se o budouci hodnotu
penéz (FV — Future Value). Jestlize ma podnik pfislib konkrétniho vydélku v budoucnu
achce ho porovnat sjinym vydélkem v pfitomnosti, pak se pouziva tzv. oduroditel
(diskontovani) a zjist'uje se soucasna hodnota (PV — Present Value). V praxi podnik splaci
uvér nebo Setii konkrétni penézni prostiedky po urcitou dobu konstantni platbou. Tato platba
se nazyva anuita (anuitni platba). Anuitu Ize tedy charakterizovat jako sérii pravidelnych
plateb stejné vyse za urcité obdobi. Pokud se jedna o trvalé, casové neomezené vyplaceni
dichodu v konkrétni vysi, pak mluvime o tzv. perpetuité. Zjednodusené je perpetuita série

stejnych a pravidelnych plateb za nekonecné kapitalové obdobi.

Aby podnik vedl své financovani spravné, musi znat a respektovat princip zmény hodnoty
Vv Case, jinak mu hrozi i neocekdvana ztrata, ktera mize vést k nesplnéni ocekévanych cilt

konkrétniho projektu ¢i ohrozit dalsi existenci samotného podniku.

2.2 Riziko a hodnota penéz

Ekonomickéd realita se potyka neustidle s procesem zmeény v dasledku globalnich,
socialnich, demografickych a ekonomickych faktorli. Podnik jako stavebni prvek na jedné
stran¢ tyto zmény vyvolava a na stran¢ druhé je obé&ti plisobeni procesu zmén. Tento proces
ma z hlediska financovani za diisledek, Ze se skutecny vyvoj a dosazené vysledky smétujici
k naplnéni zakladnich cilti podnikani budou li$it od planovanych cili. Tyto zmény pak mohou
byt pozitivni 1 negativni. Vysledek rozhodovani je vystaven riziku a nejistoté, protoZe nelze
spolehlivé predikovat a fidit budouci vyvoj €i zarucit jisty vysledek konkrétni aktivity. Riziko
je pravdépodobnost, ze v dané mnoziné¢ konkrétnich moznosti ofekavany jev nastane,
¢1 nenastane. Nejistota se 1i8i od rizika tim, Ze podnik zn4 skutecnosti, kter¢ mohou nastat,

ale nezna pravdépodobnost toho, Ze nastanou.

Rozlisuje se riziko systematické, které nemlize byt podnikem ovlivnéno a nesystematické,

které podnik mlzZe ¢aste€né minimalizovat. Do rizik neovlivnitelnych se fadi rizika pfirodni,
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politickd ¢i geografickd. Na druhé strané¢ podnik muize ovlivnit naptiklad riziko likvidity,
zadluzenosti, kurzové a urokové riziko, riziko ztraty apod. Tato rizika jsou soucasti
ekonomické reality a je potfeba S nimi pocitat a snazit se jim vyhnout ¢i je omezit na unosnou
miru. Za snahu lze povazovat naptiklad rozlozeni pené¢z do vice konkrétnich investic,
které nenesou stejné riziko ztraty a nejsou ovlivnéné stejnymi vlivy pisobicimi ve stejném

Case.

2.3 Finan¢ni analyza

V dnesni dobé se naprostd vétSina uspéSnych firem pii svém hospodafeni neobejde bez
rozboru finan¢ni situace. Existuje velka fada definic, jak vymezit pojem finan¢ni analyza.
systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena pfedev$im v Ucetnich vykazech
(Rackova, 2010, s. 9).“ K tomuto rozboru dochazi za pomoci finan¢nich ukazateld, jejichz
vysledky v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predikci budoucich
finan¢nich podminek. ,,Jiny zdroj uvadi, Ze finan¢ni analyza je soubor postupl provadénych
s cilem ziskat informace pro finan¢ni (ekonomické) fizeni podniku a rozhodovani externich
subjekti. Je to finanéné ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky, které vychazi

Z G¢etnich informaci (Landa, 2008, s. 59).¢

Finan¢ni analyza mé za ukol vytvofit podklady pro rozhodovéni o fungovéani podniku,
které slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace. Cilem finan¢ni analyzy je odhalit,
zda je podnik dostate¢né ziskovy, zda ma vhodnou kapitdlovou strukturu, jestli vyuziva
efektivné svych aktiv, zda je schopen splacet v€as zavazky a dalSich vyznamné skutecnosti.
PribéZna znalost finan¢ni situace firmy je dulezitd ke sprdvnému rozhodovani pfi ziskavani
finan¢nich zdrojh, pfi stanoveni optimalni finanéni struktury, pfi prerozdélovani volnych
penéZnich prostfedkd, pfi poskytovani obchodnich uvért, pii rozdélovani zisku apod.
Finan¢ni analyza je soucasti finanéniho fizeni, kde pusobi jako feedback o tom, kam podnik
Vv jednotlivych oblastech své ¢innosti dosel, v ¢em splnil plany a kde naopak doslo k situaci,
které chtél predejit ¢i kterou necekal. Vypovidaci schopnost minulych informaci financni
analyzy pfi rozhodovani o vyuziti finan¢nich zdroju je velice dulezita, i kdyz to jsou
informace, které jiz nemuze podnik zménit, ale mohou byt cennymi informacemi pro budouci

rozhodovéni podniku.

Kvalita finan¢ni analyzy vypliva pfedevS§im z kvalitnich vstupnich informaci. Tyto

informace musi vedle kvality spliiovat i podminku komplexnosti. Pfedtim nez podnik zaéne
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sestavovat finan¢ni analyzu, je tedy dilezité podchytit pokud mozno vSechna data, kterd by
mohla jakkoli zkreslit vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.

Zékladni zdrojova data pro finan¢ni analyzu obsahuji dokumenty tvofici ucetni zavérku, tj.

Gcetni vykazy, ptiloha Kk Gi¢etnim vykaziim a vyroéni zpravy. Uéetnimi vykazy jsou:
e rozvaha,
o vykaz zisku a ztrat (vysledovka),
e piehled o penéznich tocich (cash flow),
e prehled o zménéch vlastniho kapitalu.

Ugetni zavérku a vyroéni zpravu lze nejjednoduseji stahnout z obchodniho rejstiiku.
Zminéné vykazy davaji ptehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti
vysledku hospodateni a také o penéznich tocich. Tento soubor informaci postacuje externimu
analytikovi k provedeni finanéni analyzy. Informace zachycené ve vykazech jsou
zpracovavany pro ucely danové a ucetni, tudiz neobsahuji veskera data o realném hospodateni
podniku, proto interni analytik ma mnohem kvalitnéj$i data pro zpracovani analyzy nez

externi.

Rozvaha poskytuje pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku, tj. jaky majetek
podnik vlastni a zdroje, ze kterych byl financovan. Rozvaha se sklada ze strany aktiv a pasiv.
Na strané aktiv je uvedena vySe a struktura majetku, na strané pasiv je uveden zplsob
financovani tohoto majetku. Diplomova pace se bude pfedev§im zabyvat stranou pasiv.
Dulezitou pasivni polozkou je vysledek hospodaieni, kde je jeho tvorba zachycena za aktualni
ucetni obdobi ve vykazu zisku a ztraty. Vysledek hospodafeni je rozdil mezi vynosy
a naklady, pficemz se nebere ohled na to, zda vznikaji skute¢né ptijmy nebo vydaje. Z tohoto
divodu je nutné sledovat tok penéznich prosttedkli (cash flow), kde se zobrazuje platebni
schopnost podniku. ,,Cash flow odpovida tedy na otdzku: Kolik penéznich prosttedkii podnik
vytvoril a k jakym uceltim je pouzil (Ruckova, 2010, s. 34)7«

2.3.1  Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontélni analyza se zabyvd meziro¢nim porovnanim jednotlivych hodnot, jako jsou
napf. zisk, pfidana hodnota, vlastni kapital atd. S pomoci této analyzy podnik odhali zmény,

ke kterym dochdzi, a hlavni trendy v jeho hospodateni.
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»Zéakladem hodnoceni je vypocet rozdilovych hodnot (rok n — rok n-1) a procentni
vyjadfeni zmény urcité hodnoty v roce n ve srovnani téze hodnoty v predchozim roce n-1
(Landa, 2008, s. 71).“ Pt.: Podnik ma trzby z prodeje v roce 2012 ve vysi 22 295 tis. K&
avroce 2011 ve vysi 21 954 tis. K¢, pak u tohoto ukazatele doslo ke zvysSeni o 341 tis. K¢

a v procentnim vyjadieni o 1,6 %.
Vzorce pro vypocet:
Absolutni zména = n — (n — 1),

Relativni zména v % = ﬁ x 100.

Vertikalni analyza vyjadiuje vztah ur¢ité hodnoty k hodnoté celkové, a proto zobrazuje
strukturu vyznamnych polozek rozvahy (naptf. skladbu dlouhodobého nebo obézného
majetku) a vykazu zisku ztraty (napt. pfidané hodnoty). Pi.: Podnik ma celkovou hodnotu
aktiv v ¢astce 4 918 tis. K¢ a v ramci tohoto ukazatele penézni prostiedky v hodnoté 854 tis.
K&. Vyse penézni prostiedkd je tedy v poméru k celkovym aktivim 17,4 %. Vysledné
hodnoty ukazatelil se pak srovnéavaji napt. s rokem predeSlym.

2.3.2  Analyza pomérovych ukazateli

V této kapitole budou blize definovany nejcastéji pouzivané pomérové ukazatele.
Konstrukce téchto ukazatelli vychazi ze znalosti vztahli mezi dvéma ¢i vice absolutnimi

hodnotami. Cleni se do t&chto skupin:
e ukazatele rentability a nakladovosti,
e ukazatele likvidity a pracovniho kapitalu,
e ukazatele zadluzenosti a finan¢ni struktury,
o ukazatele aktivit,
e ukazatele kapitalového trhu,

e ukazatele na bazi penéznich tokl a finan¢nich fondi.
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» Ukazatele rentability a nakladovosti

V méteni ziskovosti a nakladovosti maji ukazatelé zejména podobu absolutnich hodnot
(napt. vyvoj trzeb a provozniho zisku), upravenych hodnot vypovidajicich o ziskovosti
nebo se jedna o pomérové ukazatele, které vyjadiuji vztah uréitého typu nakladu vzhledem

K trzbam, resp. vztah zisku k trzbam.

VétSina ukazatelll se ziskdva piimo z vykazu zisku a ztrat. K témto ukazatelim se tadi
zejména celkové trzby, obchodni marze, pfidand hodnota, provozni vysledek hospodateni,
celkovy vysledek hospodaieni pied zdanénim (EBT- Earnings before Tax) a celkovy vysledek
hospodateni po zdanéni (EAT — Earnings after Tax). Ukazatelé, které se nepiebiraji ptimo
z vykazu zisku a ztrat, se museji dopocitat. Specifickym absolutnim ukazatelem je EBIT —

Earnings before Interest and Tax, ktery se po¢ita dle vzorce:

EBIT = celkovy vysledek hospodateni pred zdanénim + Groky z ciziho kapitalu.

e Ukazatele rentability trzeb:

Tyto ukazatele jsou zalozeny na obecném vzorci:

. . isk
Rentabilita trzeb v % = L x 100.
celkové triby

Tento ukazatel je vyjadienim schopnosti podniku generovat zisk na zaklad¢ realizovanych
trzeb. Trzbami se napf. rozumi soucet trzeb z prodeje zbozi a z prodeje vyrobkil a sluzeb,
tedy soucet trzeb z hlavnich ¢innosti podniku. V praxi lze nalézt nékolik variant zisku,
které jsou zaloZené na rtiznych ukazatelich trzeb. Pro hodnoceni rentability trzeb lze pouzit

napt. ukazatele zalozené na zisku po zdanéni a na provoznim vysledku hospodateni.

e Ukazatele nakladovosti:

Tyto ukazatelé jsou zalozené na obecném vzoreci:

‘ fos oy naklad
Nakladova narocnost v % = by x 100.
Z

Tento vzorec znazoriiuje to, jak je podnik schopen efektivné fidit své ndklady. V praxi
existuje n€kolik druhti nakladi. Pro hodnoceni nakladovosti se pouzivaji ukazatelé zalozené
na tfech hlavnich typech ndkladl, a to na spotfebé materidlu a energie, externich sluzeb

a osobnich nakladq.
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e Rentabilita kapitalu

,Rentabilita (vynosnost) vyjadiuje, do jaké miry a jak rychle se vklad do podniku vyplati,
a proto ukazatele typu rentability charakterizuji vztahy mezi ziskem a kapitalem (Landa,
2008, s. 81).* Z divodu existence vice druht zisku a kapitalu, existuje i vice druhd ukazateld

hodnoticich rentabilitu.

Vzorce hodnotici rentabilitu:

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

zisk po zdanéni

ROE = x 100,

vlastni kapital

¢ Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

ROA = —2E8T w100,

celkova aktiva

¢ Rentabilita vloZeného kapitalu — ROl (Return on Investment)

zisk po zdanéni+nakladové uroky

ROI =

x 100,

celkova aktiva

e Rentabilita ciziho kapitalu

zisk po zdanéni
celkovy cizi kapital

Rentabilita ciziho kapitalu = 100,

e Rentabilita pracovniho kapitalu

zisk po zdanéni

Rentabilita pracovniho kapitadlu = ——— X 100,
pracovni kapital
e Rentabilita zakladniho kapitalu
Rentabilita zakladniho kapitalu = Zisk po zdanfnl ()¢,

zakladni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje miru efektivnosti vyuzivani vlastniho kapitalu
K vytvareni Cistého zisku. Tento ukazatel zajima predev§im vlastniky podniku (tj. akcionafe
a spolecniky), rentabilita by méla byt takova, jakd je béZznd wrokovd mira zvért,

kterou povazujeme za minimalni rentabilitu.
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e Likvidita a pracovni kapital

Likviditou je platebni schopnost podniku, tzn. schopnost podniku hradit své splatné
zavazky. Vychdazi ze vztahu mezi slozkami obézného (kratkodobého) majetku a kratkodobymi
zavazky. ,,Ve finan¢nim pojeti jde tedy o feSeni nasledujici otazky: Ma podnik k ur€itému
okamziku dostatek penéznich prostiedku k thrad¢é svych zavazka (Landa, 2008, s. 82)?* Aby
podnik mohl bez problémt fungovat, musi mit k dispozici urcité likvidni platebni prostredky,
které mohou byt ihned, nebo v co nejkratsi dobé€, pouzity k tthrad¢ kratkodobych zavazki vuci
jinym subjektim (obchodnim partneriim, pracovnikiim, statu apod.). Platebnimi prostiedky se
rozumi hotové penézni prosttedky, pohledavky, ale také zasoby zbozi, které se po preméne

V hotovost daji pouZit.
Likvidita se rozd€luje z hlediska ¢asového, a to na:
e kratkodobou likviditu,
e dlouhodobou, popi. stiednédobou likviditu.
Kratkodoba likvidita ma tfi stupné, jsou jimi:
a) pohotova likvidita,
b) rychla likvidita,
€) bézna likvidita.
Hlavnim rozdilem mezi kratkodobou a dlouhodobou likviditou jsou nastroje, s jejichZ
pomoci lze likviditu ovliviiovat.

Kratkodobou likviditu ovliviiuji rizné faktory, jako jsou jednak aktualni stav a struktura
obézného (kratkodobého) majetku, stav a struktura kratkodobych zéavazkl, koncepce
hotovostniho cyklu podniku a jeho bé&Zzny provoz. Kratkodobou likviditu Ize ovlivnit na
urovni kratkodobého planovani, a to piedevSim opatfenimi s kratkodobym finanénim

dosahem. Podnik pouziva zejména tyto néstroje:

e fizeni stavu z4sob materidlu, zbozi, polotovari, nedokonfené vyroby a vyrobkl
tak, aby finan¢ni zdroje vdzané v zésobach prosly pokud mozno co nejdiive do

podoby pohledavek a nasledné do podoby penéznich prostredki,

e fizeni pohledavek tak, aby bylo minimalizovano riziko jejich nesplaceni, a aby se
pohledavky (zejména obchodniho typu) po uplynuti sjednané doby splatnosti

pfeménily v hotové penize,
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e fizeni finan¢ni hotovosti tak, aby v souladu se zvolenou strategii podnik m¢l vzdy

k dispozici pfiméfenou penézni hotovost,

e fizeni kratkodobého financovani v podob¢ pfiméireného stavu zejména obchodnich

zavazku a kratkodobych bankovnich uvéra (Landa, 2008, s. 82-83).«

Ovliviiovani dlouhodobé likvidity probiha jen v dlouhodobém casovém horizontu za

pouziti strategického financniho planovani. Dilezitou roli zde hraji pfedevsim tyto néstroje:

e celkova podnikova strategie zaméfena na expanzi, Utlum, stabilizaci ¢i zachovani

podnikovych aktivit,

e vzijemnd provazanost jednotlivych dil¢ich podnikovych strategii (vyrobkova,

marketingova, personalni, finan¢ni),

e disledné provadéni analyz efektivnosti investi¢nich projektt,, zamétenych nejen na

oblast ziskovosti, ale zejména na jejich vliv na penézni toky (Landa, 2008, s. 83).*

Zakladnim pravidlem pfi fizeni likvidity je mit ve spravny Cas (k urcitému datu) a na
spravném misté (ve spravné podob¢) potiebné mnozstvi penéznich prostredktt k uhradé

zavazka.

Pii analyze likvidity se posuzuje vzajemny vztah mezi majetkovymi a zavazkovymi
polozkami rozvahy. V praxi jde o vztah mezi slozkami ¢istého pracovniho kapitalu (Net
Working Capital). Podnik by mél vytvafet takové mnozstvi CPK, aby mohl kryt budouci

kratkodobé zavazky. Jeho vypocet je nasledujici:
Cisty pracovni kapital = ob&iny majetek — kratkodobé zavazky.

Z hodnoty CPK nevyplyva, Ze tato hodnota &istych zdroji je dostate¢na z hlediska
jednotlivych €asovych obdobi. Pro dodate¢né vypocty existuji tii typy pomérovych ukazatelt
likvidity.

Pohotova likvidita (Cash Ratio, penézni, likvidita 1. stupn€) vyjadiuje, kolik korun
likvidniho majetku (penéZzni prostiedky na bankovnich uctech a v pokladné, ceniny

a kratkodobé cenné papiry) pfipadd na 1 K¢ kratkodobych zavazk.

;7 . 7. inanéni majetek
Pohotova likvidita = ! /

kratkodobé zavazky'
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Rychla likvidita (Quick Ratio, likvidita 2. stupné) vyjadiuje, kolik korun rychle
likvidniho majetku ptfipadd na 1 K¢ kratkodobych zavazki.

;g . g, kratkodobé pohledavky+ finanéni majetek
Rychla likvidita = P arl e

kratkodobé zavazky

Bézna likvidita (Current Ratio, likvidita 3. stupné) vyjadiuje, kolik korun kratkodobé
likvidniho majetku (po odecteni dlouhodobych pohledavek) ptipadd na 1 K¢ kratkodobych

zavazku.

R T . g, zasoby+kratkodobé pohledavky+finanéni majetek
Bézna likvidita = 4 4 Azl Jerer

kratkodobé zavazky

Tabulka 1: Likvidita — optimélni hodnoty?

_ optimalni hodnota

pohotova likvidita | 0,2 - 0,8
rychla likvidita 1-1,5
bézna likvidita 1,5-2,5

e ZadluZenost a finanéni stabilita

Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni stability jsou spojeny s kapitalovou strukturou podniku,
presné s pomérem mezi vlastnim a cizim kapitalem. Pro hodnoceni finan¢ni stability existuje

fada finan¢nich ukazatelu.

Celkova zadluZenost zndzorfiuje finan¢ni urovenn podniku, tj. véfitelské riziko. ,,Udava
miru kryti majetku podniku cizimi zdroji.“ (Landa, 2008, s. 86) Pokud tento ukazatel vychazi
mensi jak 50 %, pak se jedna o pozitivni vyvoj, je-li naopak vétsi nez 50 %, pak je vyvoj spiSe

negativni.

e Celkova zadluzenost

cizizdroje

Celkova zadluzenost = x 100,

celkova aktiva

kde: cizi zdroje = rezervy + dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry,

¢ Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = 100,

celkovy kapital

¢ Pomér dluhii k vlastnimu kapitalu (Dept-Equity Ratio, D/E)

2 Zdroj: Prace autora
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cizizdroje

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu = x 100,

vlastni kapital

e Mira finan¢ni samostatnosti

vlastni kapital

Mira finanéni samostatnosti = x 100,

cizizdroje

e Ucetni hodnota podniku

Ucetni hodnota podniku je vyjadfena hodnotou vlastniho kapitalu. Zachycuje vyvoj
Vv jednotlivych letech (absolutni i indexové vyjadieni) a vyvoj ukazatell, ze kterych se vlastni

kapital sklada. Jestlize hodnota vlastniho kapitalu roste, jedna se o pozitivni vyvoj.

e Ukazatele aktivity

V praxi se vyuziva celd fada dil¢ich ukazateld, s jejichz pomoci lze analyzovat vybrané
aktivity podniku, zvlasté pak efektivnost hospodatfeni s vybranymi aktivy. Mezi hlavni

ukazatele patii napft.:

Obrat aktiv, resp. obrat zasob, udava, jak dlouha doba je potieba k tomu, aby se penézni
prostiedky vlozené do vyrobniho procesu opét premeénily do penézni formy. Ukazatel udava

dobu jednoho obratu. V praxi lze za optimalni povazovat, jestlize v ¢asové fadé trend klesa.

. trzb
Obrat aktiv = ,y,
aktiva
, trzb
Obrat zasob = —y
zasoby

Tabulka 2: Hodnoceni doby obratu®

| GEBSIGBISHIN -ver

30 dni velmi pfiznivy vyvoj

50 az 100 dni doba obratu u vétsiny podnikd v CR
nad 100 dni negativni vyvoj

Primérna doba inkasa pohledavek (ve dnech) udéava, za jak dlouhou dobu dostane podnik

zaplaceno od data vyfakturovani svych produkti. Doba, za jakou splaceji odbératelé

¥ Zdroj: Prace autora
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pohledavku, vypovida pfedevsim o jejich moralce a o kvalité jejich zakazniki, pé¢i podniku,
strategii podniku a o jeho odbytu.
pohledavky

trzby ’
365

Primérna doba inakaza pohledavek =

Dalsimi ukazateli, které 1ze v oblasti podnikovych aktivit konstruovat, jsou napf-.:

. . 7 Vb
Obrat DHM (Capital Intensity Ratio) = ZZJ
o , trzby
Produktivita prace = primérny pocet zaméstnanci atd.

pocet mésici

2.3.3  Pyramidova soustava financnich ukazateli
Pyramidovy rozklad ukazatell se fadi mezi komplexni finan¢ni ukazatele. Tyto ukazatele
vychazeji z poznani souvislosti a vztahli mezi jednotlivymi pomérovymi ukazateli, které pti
spravné kombinaci podavaji detailn€jsi pohled na analyzovana data. Pyramidovy rozklad je

budovan tak, Ze definuje vyznamny ukazatel, ktery postupné V hierarchickych rovinach

rozklada na vice subukazateld.

Nejznaméjsim typem pyramidového rozkladu je, tzv. Du Pontliv diagram. Tento diagram
dostal svtij nazev podle chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours. Zachycuje zavislost

rentability vlastniho kapitalu (ROE) na:
e ziskovém rozpéti,
e obratu celkovych aktiv,
e pom¢éru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu

V tomto diagramu se vyuzivaji jednotlivé dil¢i ukazatele:

Zisk po zdanéni (EAT)
Vlastni kapital

ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) =

Zisk po zdanéni (EAT)nebo EBIT
Celkova aktiva

ROA (Rentabilita celkovych aktiv) =

Zisk po zdanéni (EAT)
Trzby za prodej zboZi+Triby za prodej vyrobkl a sluzeb’

Ziskové rozpéti =

Trzby za prodej zbozi+Trzby za prodej vyrobk a sluzeb

Obrat celkovych aktiv =

Celkova aktiva
Tento ukazatel se dale rozklada na:

Triby za prodej zbozi+Trzby za prodej vyrobki a sluzeb

Obrat stalych aktiv =

Stala aktiva !
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Trzby za prodej zbozi+Trzby za prodej vyrobkl a sluzeb

Obrat obéinych aktiv =

Obéna aktiva+0Ostatni aktiva

»Pomeér celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu se v Du Pontové diagramu oznacuje jako
multiplikdtor jméni vlastnik (v procentnim vyjadfeni se také oznacuje jako financni péaka)

(Landa, 2008, s. 92).«

T v, /1.0 Celkova aktiva
Multiplikator jméni viastnikli = ——.
Vlastni kapital

s pouzitim ukazatele rentability aktiv potom dostdvame:
Rentabilita vlastniho kapitalu = Rentabilita aktiv X Multiplikator jméni vlastnik.

Vypocet lze provést i pfimo ze vzorce rentability vlastniho kapitalu, ale tento rozklad

neumoziuje identifikovat faktory, které na vysledny ukazatel ptsobi:

i , i s Zisk po zdanéni
Rentabilita vlastniho kapitalu = o
Vlastni kapital

¢ Finanéni paka
Finanéni péaka je zmifiovana v souvislosti s efektem zvySovani rentability vlastnich zdroju

za pouziti ciziho kapitalu. Pro vypocet se pouziva vzorec ROE, jedna se tedy o to, jak se

podniku méni rentabilita vlastniho kapitalu, kdyz se zméni cizi kapital.

ROE Z Z T A
=—==X—-X—
VK T A VK

pficemz,

A _Celk.K_CK+VK_1+CK_FP
VK VK = VK VK

2.3.4  Slozené a bonitni ukazatele

Slozené ukazatele pfifazuji dil¢im ukazatelim urcitou vahu, kde tvofi soucet dil¢ich
hodnot samotny indexovy ukazatel. Do sloZzenych ukazateld se ftadi modely pro
vicefaktorovou analyzu pro hodnoceni finanéni situace a solventnosti podniki. Tyto modely

definuji statisticky odvozeny ,,risk rating®, pomoci kterého se nasledné urci stupen rizika.
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e Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skore je soubor ukazatelt, ktery vyuziva fadu ukazateld, které jsou ureny
podle jejich relativniho vyznamu pro finance podniku. Kazdy ukazatel ma ptifazenou urcitou
vahu, jakou ma pro finance podniku. Vysledkem je pak uréeni tzv. Z - skore. Pokud je toto
skore nizsi nez 1,2, udava spise netaspéch podniku, jestlize je vyssi nez 2,9, lze usuzovat na
vys$si pravdépodobnost, ze podnik bude uspésny. Mezi t€émito hodnotami lezi pasmo tzv. Sedé
zony. Cilem analyzy je pfedpovédét prosperitu ¢i problémovost podniku. Vzorec pro vypocet
Altmanova Z-skore pro spole¢nost vetejné neobchodovatelnou na burze je nasledujici:

Z=0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X,

kde:

X, = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,

X, = nerozdéleny zisk /celkova aktiva,

X3 = zisk pred Uhradou Grokl a zdanénim /celkova aktiva,

X, = trini hodnota zakladniho kapitalu/GcCetni hodnota celkového zadluzeni,

X5 = trzby/celkova aktiva.

V ceskych podminkach je lepsi zvolit pro vypocet verzi pro rozvojové trhy, ktera neklade
takovy diiraz na kapitalovy trh. Tato verze modifikuje zakladni Altmantv model. Vyhodou
tohoto modelu je, ze pouziva pouze informace, které lze ziskat z i¢etnich vykazi, a proto neni
nutné zjistovat trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Pokud je skore vyssi nez 2,6, je pak finan¢ni
situace podniku uspokojiva, jestlize je v rozmezi 1,1 a 2,6, pak se podnik nachazi v Sedé zoné,
kdy je podnik stabilni, jestlize je skore niz$i nez 1,1, pak je podnik ohroZen véaznymi
finan¢nimi problémy. Vzorec pro vypocet Altmanova Z — skére pro rozvojové trhy je
nasledujici:

Z=656xX;+326X%XX,+6,72%x X3+ 1,05X% X,,

kde:

X, = &isty pracovni kapital /celkova aktiva,

X, = nerozdéleny zisk /celkova aktiva,

X5 = zisk pted Ghradou Urokl a zdanénim/celkova aktiva,

X, = ucetni hodnota zvlastniho kapitalu/ucetni hodnota celkového zadluzeni.
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e Index IN95

Cilem Indexu davéryhodnosti je posoudit finan¢ni riziko ceskych podniki z pohledu
sveétovych ratingovych agentur. Pro vypocet je dilezitad vaha kritérii. IN95 se pocita podle
VZorce:

INSS =V, XX+ Vo XX, + Vo X Xs+V, XXy + Vs X X — Vg X X,

kde:

X, = aktiva celkem/cizi kapital,

X, = EBIT /nakladové Groky,

X3 = EBIT /celkova aktiva,

X, = celkové triby z hlavni ¢innosti/celkova aktiva,

X5 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry,

X, = zavazky po lhGté splatnosti/celkové trzby z hlavni Cinnosti,

V,azV, predstavuji vahy.

Oproti Altmanovu Indexu ma kazdé jednotlivé odvétvi ekonomiky rozdilné velikosti

koeficientd. Vyjimku tvoti pouze koeficienty V,aVs, které jsou pro vSechna odvétvi stejné.

V, =0,11
Vs = 0,10
Tabulka 3: Hodnoty koeficientt*
NOKEEN Nazev odvétvi vi | v3 | va | ve
G Obchod 0,33 9,7| 0,28]28,32
K Pronajem, sluzby 0,07| 14,35| 0,75|60,61

Idealni hodnota Indexu diivéryhodnosti IN95 dosahuje vétsi velikosti nez 2.

* Zdroj: Prace autora
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e Index IN

Tento nastroj slouzi ke zjisténi, zda podnik tvofi ekonomickou ptidanou hodnotu, tj. zda je
vynosnost vlastniho kapitalu vyssi nez alternativni naklady na kapital (ROE > WACC). Jak se

index IN pocitd, je uvedeno v praktické Casti prace.

» Bonitni modely

Finan¢ni analyza zahrnuje mimo vySe zminénych ukazateld i1 fadu tzv. bonitnich

ukazateld. Nejvyznamnéjsi z téchto ukazateli jsou:
e Kralickv Quicktest,
e Tamariho model,
e Argentiho model.
U téchto ukazateldi je hodnota jednotlivych dil¢ich modelt rozdélena do urcitych skupin,
kde je skupiné je pfifazen pocet bod.
e Kiralickiiv Quicktest

Sklada se ze soustavy Ctyf rovnic, na jejichz zakladé pak hodnotime situaci v podniku.
Z prvnich dvou lze vy¢ist finan¢ni stabilita firmy, druhé dvé podavaji obraz o vynosové
situaci firmy (Rackova, 2010, s. 81).

R, = vlastni kapital/celkova aktiva,

R, = (cizi zdroje — penize — Uty u bank) /provozni cash flow,

R; = EBIT /celkova aktiva,

R, = provozni cash flow/vykony.

Vysledkiim ptifadime bodovou hodnotu podle tabulky.

Tabulka 4 Bodové hodnoty®

0,1-0,2 0,2-0,3
<3 3-5 5-12 12-30 > 30
<0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
<0 0-0,05 0,05 - 0,08 0,08-0,1 >0,1

> Zdroj: Prace autora
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Nasledné je provedeno hodnoceni firmy ve tiech krocich. Nejdiive se hodnoti finan¢ni
stabilita (hodnoceni finan¢ni stability = soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2), poté se
hodnoti vynosova situace (hodnoceni vynosové situace = soucet bodové hodnoty R3 a R4
déleny 2) a v poslednim kroku se hodnoti situace jako celek (hodnoceni celkové situace =

soucet bodové hodnoty finan¢ni stability a vynosové situace déleny 2).

Interpretace vysledkl je nasledujici: pokud se hodnoty pohybuji nad urovni 3, jedné se o
firmu bonitni, jestlize jsou hodnoty v intervalu 1 — 3, jedna se o tzv. Sedou zo6nu, jestlize jsou

hodnoty nizsi nez 1, pak signalizuji potize ve financnim hospodateni firmy.
e Tamariho model

Tento model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Bonita podniku se hodnoti
bodovym souctem vysledkll ze soustavy rovnic. Kazda rovnice hodnoti jinou skute¢nost. T1
hodnoti finan¢ni samostatnost, T2 véazanost vlastniho kapitadlu a vysledku hospodateni, T3

béznou likviditu a posledni tfi rovnice se zabyvaji provozni ¢innosti.
T, = vlastni kapital /cizi kapital,
T, = EAT /celkova aktiva,
T; = obézna aktiva/kratkodobé dluhy,
T, = vyrobni spotteba/prumérny stav nedokontené vyroby,
Ts = trzby/primérny stav pohledavek,
Te = vyrobni spotteba/pracovni kapital.

Vypoctenym vysledkim jsou pfifazeny bodové hodnoty, jejichZz soucet je maximalné

vvvvv

Bodovou stupnici zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 5 Bodové hodnoty®

Interval | Body Interval Body | Interval |Body Interval Body

0,51a< 25 Poslednich 5 let kladné | 25 2,0la< 20 Horni kvartil a vice 10

0,41-0,5| 20 Vétsi nez horni kvartil 10 | 1,51-2,0| 15 | Median az horni kvartil

0,31-0,4| 15 Vétsi nez median 5 1,11-1,5| 10 | Dolni kvartil az median 3
0,21-0,3 10 Jinak 0 0,51-1,1 5 Dolni kvartil a méné 0
0,11-0,2 5 do 0,50

do 0,10

® Zdroj: Prace autora
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2.3.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je chapana jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady kapitalu.
Jinak feceno investice vytvari svym investorim hodnotu pouze v tom piipade, ze jeji
oc¢ekavand vynosnost presdhne jeji kapitdlovou ndkladovost. Podnik vytvaii hodnotu,
pokud ¢isty provozni vysledek hospodareni (NOPAT) je vys$si nez naklady pouzitého kapitalu
(tedy soucet uroku placenych a vyplacenych dividend) (Ruckova, 2010, s. 65). Zakladnim

vzorcem pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je:
EVA = NOPAT — Capital x WACC,
EVA = EBIT X (1 — danova sazba v %) — Capital x WACC,

kde:

»NOPAT = Net Operating Profit after Tax, tj. zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po zdanéni
(hodnoté opera¢niho vysledku hospodateni se v podminkach ceského vykaznictvi nejvice
bliZi pojem ,,provozni vysledek hospodafeni®, ale mezi témito hodnotami jsou urcité rozdily,
které budou popsany dale)

Capital = kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operacni Cinnosti podniku (tj. k dosazeni
operac¢niho zisku), penize investované do podniku véfiteli a vlastniky,

WACC = vaZené primérné naklady kapitalu (Weighted Averange Cost of Capital),

EBIT = provozni hospodaisky vysledek.

Prvni Cast vzorce se Casto oznaCuje jako Cisty provozni vysledek (NOPAT). Cilem
NOPAT je pfedevsim co nejlépe piiblizit Gi€etni pojeti firemniho zisku investorim. Vypocet
hodnoty NOPAT lze nahradit hodnotou Capital, tzn. do vypoctu zatadit hodnotu tro¢ené¢ho
kapitalu. Jednd se o soucet vlastniho kapitdlu a ciziho urofeného kapitalu, kde cizim
uro¢enym kapitdlem jsou piedevSim dlouhodobé zavazky, kratkodobé urocené zavazky
a bankovni uvéry a vypomoci. Druhd cast vzorce zachycuje celkovy investovany kapital,
ktery je zpoplatnén vaZenymi primérnymi naklady kapitalu, které se pocitaji dle nasledujiciho

vzorce.

e WACC — primérné vazené naklady kapitalu

WACC =74 x (1 —d) X =+ 7, X E/C,
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kde:

rq = naklady na cizi kapital, tj. Grok,

d = sazba dané z ptijmi,

D = cizi kapital (Dept),

C = celkovy kapital (E + D),

1, = ndklady na vlastni kapital (Return of Equity),
E = vlastni kapital (Equity).

WACC se tedy sklada z nakladt na vlastni kapitdl a nakladt na cizi kapital. Teorie
ekonomické ptidané hodnoty povazuje za cil podniku maximalizaci ekonomického zisku
nikoli zisku ucetniho (vynosy minus ndklady). U ekonomického zisku se berou v potaz také
alternativni naklady (uslych pftileZitosti), z cehoz vyplyva, ze klasické vyjadieni zisku nebere
v tvahu pfedevsim naklady vlastniho kapitdlu, nebot’ ndklady ciziho kapitalu ve vykazu zisku

a ztraty zahrnuty jsou.

Pti této metodé tvoti problémovou kategorii naklady vlastniho kapitalu, které neni snadné
odhadnout. Nejbéznéji se pii vyjadfovani téchto nakladi vychazi z bezrizikové urokové
sazby, kterou navySime o pfirdzku za riziko, vyplyvajici z investice do akcie. Pfi odhadu
rizika se bézné vychdzi z vyvoje vynosnosti akcii let pfedchozich, kterou porovnavame
s vynosnosti bezrizikovych statnich obligaci. VySe nakladl vlastniho kapitalu je pak souctem
urokové sazby statnich obligaci a rozdilu vynosnosti pfedchozich let. Pfidand hodnota je
tvofena tam, kde EVA > 0, pokud EVA = 0, pak se efektivnost investovaného kapitalu rovna
nakladim na jeho pofizeni a v piipadé EVA < 0 dochazi k,niceni“ majetku investort

(Riickovd, 2010, s. 66).
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKU SMERAL BRNO A .S.

Podnik Smeral Brno a.s. pise svoji tradici jiz od roku 1861. Od zaloZeni po soucasnost
proSel podnik mnoha vyvojovymi etapami, pfi¢emz si dokazal zachovat své vyznamné
postaveni v dodavkach pro automobilovy, zemédélsky a letecky prtimysl a pro vyrobu
komunélniho nafadi. Stroje se znadkou Smeral jsou znamé v kovarnach a lisovnach ve vice
nez 50 zemich vSech svétadili. Strategii spolecnosti je udrzet svou pozici v existujicim
tvrdém konkurencnim prostfedi tak, aby =zlstala pro wuzivatele tvarecich stroji
neopomenutelnym dodavatelem. Cilevédomou c¢innosti chce nadale uspokojovat potieby
a pozadavky zakaznikl. Cilem je doddvat vyrobky spolehlivé, bezpecné, technicky pokrokové

a byt tim pro zédkaznika spolehlivym partnerem.

3.1 Zakladni informace o podniku

Obchodni firma: Smeral Brno a.s.
ICO: 463 46 139
Sidlo: Brno, Kienova 65¢, PSC 602 00

Pravni forma podnikani: akciova spolecnost

Plsobnost: Cela CR

Vznik spolecnosti: 1. kvétna 1992

Zakladni kapital: 451 910 000,- K¢

Akcie: 451 910 ks kmenové akcie na majitele

ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
Generalni feditel: Ing. Vladimir Novak

WEB: http://www.smeral.cz/

V Tabulce 6 jsou zachyceny informace o zaméstnancich a poctu ¢lent statutarnich organa.

Vyvoj prumérného poétu zaméstnancii je znazornén na Obrazku 2.
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Tabulka 6 Informace o zaméstnancich’

[ZamestancY  2008|  2009] 2010 2011] 2012
Primérny pocet zaméstnancl 579 520 494 501 513
Osobni naklady (v tis. Kc) 210325| 156379| 156618| 165626| 178 867
Pocet ¢lenti statutarnich organa 5 5 5 5 6
Odmény ¢lenGim statutarnich org. (v tis. K¢) 3820 4020 4260 4260 4780

600
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540 \

520 @ Primérny pocet

480

500 %

460

440 T T T T
2008 2009 2010 2011

2012

zaméstancl

Obrazek 2 Primérny podet zam&stnanci®

3.2 Cinnost podniku a sortiment
Ptedmét podnikani dle obchodniho rejstiiku.

e (Obrabédstvi

e Silni¢ni motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi

povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetn€, - ndkladni vnitrostitni provozovana

vozidly a nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni mezinarodni

provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nédkladni

mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

e Opravy silni¢nich vozidel
e Pokryvacstvi, tesafstvi

e Projektova ¢innost ve vystavbé

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

’ Zdroj: Prace autora
8 Zdroj: Prace autora
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e Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a pfistroja, elektronickych

a telekomunikacnich zarizeni
e Zamecnictvi, nastrojafstvi

e Slévarenstvi, modelarstvi

Podnik disponuje vlastni kvalitni konstrukéné-vyvojovou zakladnou, ktera je schopna
V oboru tvéfeni drzet krok se svétovym vyvojem. Vedle uspokojovani zdkaznické poptavky
po rozsifeni spektra typorozméri vyrabénych stroji usiluje podnik Smeral Brno a.s.
0 doplnéni stroji obsluznymi ¢i podplrnymi mechanizaénimi zafizenimi ke snizeni
obsluznych cast, které by vedly ke zvySeni produktivity prace u koneénych uzivatell stroju,
dale o zdokonaleni diagnostiky u vyrabénych stroji a prechod k fizeni strojii elektronickymi
fidicimi systémy. Podnik je také schopen zohledfiovat v konstrukci tvafecich stroju
individudlni pozadavky a potteby jednotlivych zakaznikd.

Veskera prodejni ¢innost spolecnosti je v soucasné dobé zajist'ovana vlastnimi pracovniky,
ktefi jsou provazani na spolupracujici zahrani¢ni partnery v jednotlivych teritoriich. Pro
hladky pribéh vyrobnich a obchodnich aktivit ma firma pracovniky schopné komunikovat

v anglickém, némeckém, ruském, Spanélském, portugalském, polském a italském jazyce.

Smeral Brno a.s. je certifikovana spole¢nosti TUV NORD pro systém managementu
kvality dle EN ISO 9001:2008 a vlastni certifikit AD 2000-Merkblatt WO. Podnik je
drzitelem Velkého svareéského prukazu DIN 18800-7:2008-11 Ttida E a jeho zkuSebni

laboratof ma pravo pouzivat razitko Zkusebni laboratof s ¢innosti uznanou SCZL.
Vyrobni program.
e Mechanické lisy pro zapustkové kovani
e Ostithovaci lisy
e Kalibrovaci lisy s hornim 1 spodnim pohonem
e Pneumaticko-hydraulické buchary
e Stroje pro pficné klinové valcovani
e Vystiednikové lisy

e Automatizované kovaci soubory
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Dalsi vodorovné a mechanickeé lisy pro tvareni za tepla i za studena

Hydraulické lisy

Generalni opravy a modernizace vSech druhtl a typt tvarecich stroji (vcetné stroji
jinych vyrobcii)

Vyvoj a vyroba nastroji pro tvafeni kovl za tepla i za studena, pro pti¢né klinové

valcovani a pro plosné tvafeni kovii - Svafovani, obrabéni a méfeni

velkorozmérovych dilti do hmotnosti 120 tun a do velikosti zakladny 12x4 metry
Montazni prace do maximalni hmotnosti montovanych celkti 800 tun

Odlitky z konstrukéni a legované oceli od 2 do 8000 kg a z tvarné litiny od 20 do
1000 kg
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4 FINANCNI STRUKTURA PODNIKU SMERAL BRNO A.S. ANAKLADY

NA ZISKANI KAPITALU

4.1 Kapitalova struktura podniku

Tato &ast prace zachycuje horizontalni a vertikalni analyzu kapitalti podniku Smeral Brno
a.S., a to od roku 2008 do roku 2012. V horizontalni analyze je zachycena zména mezi
jednotlivymi roky, jak v absolutnim, tak v relativnim vyjadfeni. Horizontalni analyza pomaha
odhalit zmény a hlavni trendy v hospodafeni podniku. Vertikadlni analyza vyjadiuje
majetkovou strukturu v procentnim vyjadieni v jednotlivych letech a pomaha odhalit vyvoj

jednotlivych slozek majetku vicéi celkovému majetku.
a) Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 7 zachycuje horizontalni analyzu vlastniho kapitalu, kde je vidét mezirocni narast

¢i meziro¢ni pokles vlastniho kapitalu.

Tabulka 7 Horizontalni analyza vlastniho kapitalu®

Horizontalni analyza vlastniho

Kapitalu absolutni zména relativni zména
[PASVAR | 09-08 | 10-09 | 11-10 | 12-11 | 09/08 [ 10/09] 11/10 | 12/11
PASIVA CELKEM 56831 |-46012 | 6106 |-62 558 6,7% | -5,1% 0,7% | -7,3%
VLASTNI KAPITAL 9614| 6114|10142| 10397 | 2,4%| 15%| 2,4% 2,4%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%

Fondy ze zisku, rezervni fondy,

" , 1577 799 932 780 4,7%| 23%| 2,6%| 2,1%
nedélitelny fond

e TR ) 1011 502| 506| 524| 41%| 20%| 1,9%| 20%

nedélitelny fond

statutdrni a ostatni fondy 566 297 426 256 6,4% | 3,1%| 4,4% 2,5%
HV min. let — neuhrazena ztrata 18204 | 5241| 8852| 8956| 18,7%| 6,6% | 11,9%| 13,7%
HV bézného obdobi -10 167 74 358 661|-50,3%| 0,7%| 3,5%| 6,3%

Mezi roky 2008 a 2009 doslo k naristu celkovych pasiv o 56,8 mil. K¢, coz ¢inni 6,7 %.
Vlastni kapital vzrostl o 9,6 mil. K¢, tj. o 2,4 %. Podnik navysil zdkonny rezervni fond
01mil. K¢, tedy o 4,1 % oproti minulému roku. Statutdrni fond vzrostl o 6,4 %.
Nejvyznamngjsi zvyseni, respektive snizeni, zaznamenala ztrata minulych let, kterou podnik
snizil o 18,2 mil. K¢&, tj. o 18,7 % , tato ztrata byla piedev§im sniZena z hospodaiského

vysledku roku 2008, zbytek hospodarského vysledku z roku 2008 byl pieveden do rezervniho

% Zdroj: Prace autora
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a socidlniho fondu. Podniku poklesl hospodarsky vysledek bézného obdobi o 10 mil. K&, coz

¢ini 0 -50 % oproti minulému roku.

Hodnota pasiv mezi roky 2009 a 2010 vyrazné poklesla o 46 mil. K¢, tj. -5,1 %,
pricemz vlastni kapital mezirocné¢ narostl o 6,1 mil. K¢, coz Cini 1,5 %. Neuhrazena ztrata
minulych let byla meziro¢né¢ snizena o 5,2 mil. K¢, tj. o 6,6 %. Byla ptedev§im sniZena
Z hospodarského vysledku roku 2009, kdy byla dalsi ¢ast rozdélena na rezervni a socidlni
fond. Hospodaisky vysledek bézného obdobi se oproti roku 2009 prakticky nezménil, podnik
tedy dosahl stejnych vysledkd.

V obdobi mezi roky 2010 a 2011 doslo k navyseni celkovych pasiv o 6,1 mil., coz je
00,7 %. Vlastni kapital narostl mezirocné o 19,1 mil. K¢, tj. 2,4 %. Z hospodaiského
vysledku roku 2010 byla sniZena ztrata minulych let o 8,8 mil. K¢, tj. 11,9 %, a ¢ast byla

rozdélena do rezervniho a socialniho fondu.

Rok 2012 ptinesl oproti roku 2011 vyznamny pokles celkové hodnoty pasiv o 62,5 mil.
K¢, tedy o -7,3 %. Vlastni kapital narostl o 10,3 mil. K¢, tj. 2,4 %. V tomto roce doslo opét ke
snizeni neuhrazené ztraty o 8,9 mil. K¢, tedy 0 13,7 %, a to ze zisku z lofiského roku. Stejné

jako v piedchozich letech byl zbytek rozdélen mezi rezervni a socialni fond.
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Tabulka 8 ukazuje meziro¢ni vyvoj ciziho kapitdlu. Tento vyvoj je zachycen jako

absolutni zména a relativni zména v jednotlivych letech.

Tabulka 8 Horizontalni analyza ciziho kapitalu'®

Horizontalni analyza ciziho

kapitalu absolutni zména relativni zména
[PASVAR 09-08 | 10-09 | 11-10 [ 1211 | 09/08 | 10/09 | 11/10 | 12/11
PASIVA CELKEM 56831 | -46 012 6106 | -62 558 6,7% -5,1% 0,7% -7,3%
CIZi KAPITAL 35662 | -59090| 10866 | -65132 8,3% -12,7% 2,7% | -15,6%
Rezervy -7 128 5635 -5186| -3852| -30,0% 33,9% | -23,3%| -22,5%
;,ZZ;"I ’ 5 odle zvldstnich 6| -6604| -1390 o| -01%| -826%|-100,0%| 0,0%
rezerva na dari z prijma -4 655 1714 -1714 1193|-100,0%| 100,0% |-100,0% | 100,0%
ostatni rezervy -2467| 10525 -2082 -5045| -22,2% 121,7% | -10,9% | -29,5%
Dlouhodobé zavazky 1017 -763 -254 1373 | 100,0% -75,0% | -100,0% | 100,0%
zdvazky z obchodnich vztahi 1017 -763 -254 0| 100,0% -75,0% | -100,0% | 100,0%
odloZeny dariovy zdvazek 0 0 0 1373 0,0% 0,0% 0,0% | 100,0%
Kratkodobé zavazky 25918 | -48911 | -34738 | -32722 12,2% -20,5% | -18,4% | -21,2%
zdvazky z obchodnich vztahi 5483 | -1832| -25256 5159 5,3% -1,7% | -23,5% 6,3%

zdvazky - ovlddand nebo
ovlddajici osoba

zdvazky k zaméstnancim -7 692 1399| -4507 159 | -40,5% 12,4% | -354% 1,9%
zdvazky ze soc. zabezpeceni

0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

o -1410 461 179 313| -27,0%| 121%| 42%| 70%
a zdrav. pojisténi
S GO A ) 2331| -2694 216|  -135| 184,4%| -749%| 24,0%| -12,1%
dotace
krdtkodobé prijaté zdlohy 32223| -55387| 5025| -35649| 51,7%| -586%| 12,8%)| -80,7%
dohadné ucty pasivni 5044 9172|-10395| -2569| -485%| 171,1%| -71,5% | -62,1%
jiné zdvazky 27 30 0 0|900,0% | -100,0%| 0,0%| 0,0%

Bankovni Uvéry a vypomoci | 15 855 [-15051| 51 044 |-29 931 8,2% -7,2% | 26,2% | -12,2%
bankovni tvéry

9170| -6876| 35019|-18766| 41,0%| -21,8%| 142,0%|-31,4%

dlouhodobé

bankovni uvéry krdtkodobé | 6685| -8175| 16025|-11165| 3,9%| -46%| 9,4%| -6,0%
CASOVE ROZLISENI 11555| 6964 |-14902| -7823|202,9%| 40,4%| -61,5% | -84,0%
vydaje pfistich obdobi -1679| 7827| -1947| -6867| -42,9% | 350,7%| -19,4% | -84,7%
vynosy pfistich obdobi 13234| -863|-12955| -956|742,2%| -5,7%| -91,5%|-79,7%

V roce 2009 doslo k navySeni ciziho kapitalu o 35,6 mil. K¢, tj. o 8,3 %. Byly sniZeny
rezervy o 7,1 mil. K¢, tedy o -30 %, byla GpIn€ snizena rezerva na dan z pfijmi. Podniku
vznikly dlouhodobé zavazky z obchodnich vztaht ve vysi 1 mil. K¢ DoSlo k navySeni
kratkodobych zavazki o 25,9 mil. K¢, tj. o 12,2 %, kdy nejvyznamnéjsi polozkou, kterd méla

vliv na toto navySeni, jsou kratkodobé pftijaté¢ zalohy, které vzrostly o 32, 2 mil. K¢, tj.

19 Zdroj: Prace autora
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51,7 %. Podniku se navysily zavazky z obchodnich vztaht o 5,4 mil. K¢ (5,3 %). Podstatné se
snizily zavazky k zaméstnanciim, a to o 7,6 mil. K¢, tj. -40.5 %. Doslo ke sniZzeni dohadnych
ucth pasivnich o 5 mil. K¢, tj. o -48,5 %. Podnik piijal nové bankovni uvéry, kdy doslo
k navyseni o 15,8 mil. K¢, tj. 8,2 %. Dlouhodobé bankovni uvéry vzrostly o 9,1 mil. K¢
(41 %) a kratkodobé bankovni uvéry o 6,6 mil. K¢ (3,9 %). Vzrostly vynosy ptistich obdobi
0 13,2 mil. K¢, tyto vynosy predstavuji predevsim dil¢i plnéni na dodavkéach zatizeni pro
protonovou terapii ,,Gantry* vyuactované podle smlouvy cca 14 mil. K¢, ke kterym spolecnost

dosud nerealizovala naklady.

Mezi lety 2009 a 2010 mél nevétsi vliv na snizeni pasiv cizi kapital, ktery poklesl o 59 mil.
K¢, tj. -12,7 %. Mezirocné se zvysily rezervy o 5,6 mil. K¢, coz je 33,9 %. Doslo ke snizeni
rezervy podle zvlasStnich predpisti o 6,6 mil. K¢&, tj. — 82,6 %, tato rezerva byla vyuzita na
opravy majetku. V ramci rezerv se navysily ostatni rezervy (na garanéni opravy stroju,
na obchodni rizika, na dokonceni zakazek) o 10,5 mil. K¢, tedy od 121,7 %. Nejvétsi vliv na
meziro¢ni snizeni pasiv mély kratkodobé zavazky, které poklesly o 48,9 mil. K¢, tj. -20,5 %.
V ramci kratkodobych zévazkli mély na snizeni nejvétSi vliv kratkodobé piijaté zalohy,
kdy doslo k jejich snizeni o 55,3 mil. K¢, tj. -58,6 %. Druhou nejvyznamné&jsi polozkou,
ktera méla vliv na celkové snizeni pasiv, jsou dlouhodobé a kratkodobé bankovni uveéry,
které byly snizeny o 15 mil. K¢, tedy o -7,2 %. Mezirocné vrostly vydaje piistich obdobi
0 7,8 mil. K¢, tj. 350,7 %.

V roce 2011 doslo oproti roku 2010 Kk narustu ciziho kapitalu o 10,8 mil. K&, coz je
0 2,7 %. Doslo k vyCerpani rezervy na opravu majetku, ktera se snizila o 1,3 mil. K¢, a také
byla vyCerpdna rezerva na dan z piijmu, ktera byla snizena o 1,7 mil. K¢. Ostatni rezervy
zaznamenaly pokles o 2 mil. K¢, tedy -10,9 %. Vyznamnou polozkou jsou kratkodobé
zavazky, které se sniZily o 34,7 mil. K¢, tj. -18,4 %, kdy doslo pfedevsim ke snizeni zavazka
z obchodniho vztahu o 25,2 mil. K¢ (-23,5 %), zavazku vic¢i zaméstnancum o 4,5 mil. K¢
(—35,4 %) a dohadnych ucta pasivnich o 10,3 mil. K& (—71,5 %). Dalsi vyznamnou polozkou
jsou dlouhodobé a kratkodobé uvéry, jejichz hodnota narostla o 51 mil. K¢, tj. 26,2 %.
Dlouhodobé bankovni uvéry vzrostly o 35 mil. K¢ (142 %), a to z divodu financovani
obrabéciho centra aintegrované¢ho systému diagnostiky. Kratkodobé bankovni uvéry
zaznamenaly nartist o 16 mil. K¢, tj. 9,4%. V tomto obdobi doslo ke snizeni vydaj pfistich

obdobi o 1,9 mil. K¢ (—19,4 %) a vynost piistich obdobi o 12,9 mil. K¢ (-91,5 %).

V obdobi mezi roky 2011 a 2012 mél na vyrazny pokles pasiv vliv pfedevsim pokles

ciziho kapitalu, ktery se snizil o 65,1 mil. K¢, coz ¢ini -7,3 %. V ramci rezerv vstoupla

58



rezerva na dai z pf{jma o 1,1 mil. K¢, ostatni rezervy se snizily o 5 mil. K¢, tj. -29,5 %.
Podstatny vliv na snizeni ciziho kapitalu ma snizeni kratkodobych zavazkt o 32,7 mil. K¢, ;.
-21 %, muze za to sniZeni kratkodobych zaloh o 35,6 mil. K& (-80,7 %) a snizeni dohadnych
uctd pasivnich o 2,5 mil. K¢ (-62,1 %). V ramci kratkodobych zavazki dosSlo k navySeni
05,1 mil. K¢, tj. 6,3 % pouze u zavazklt z obchodnich vztahti. V tomto obdobi doslo
k poklesu bankovnich avéra o 29,9 mil. K¢, tj. -12,2 %. Opét se snizily vydaje a vynosy
ptistich obdobi, a to 0 11,1 mil. K&, tj. -84 %. Polozky, které nejsou zminény Vv rozboru,

nepfinesly zadné podstatné zmény.
b) Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyzu pasiv zachycuje Tabulka 9 a Tabulka 10, v nichz je vyjadien
procentudlni podil jednotlivych slozek kapitdlu na celkovém kapitdlu, proto je mozné

sledovat, jak se ménila struktura kapitalu v jednotlivych letech.

Tabulka 9 Vertikalni analyza vlastniho kapitalu'*

Vertikalni analyza vlastniho kapitalu 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
VLASTNI KAPITAL 48,4%| 46,4%| 49,6%| 50,4%| 55,7%
Zakladni kapital 53,5% 50,1% 52,8% 52,4% 56,5%
Kapitalové fondy 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Fondy ze zisku, rezervni fondy, nedélitelny fond 4,0% 3,9% 4,2% 4,3% 4,7%
zdkonny rezervni fond/nedélitelny fond 2,9% 2,8% 3,0% 3,1% 3,4%
statutdrni a ostatni fondy 1,1% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3%
HV min. let — neuhrazena ztrata -11,6% -8,8% -8,7% -7,6% -7,0%
HV bézného obdobi 2,4% 1,1% 1,2% 1,2% 1,4%

Z tabulky je zfejmé, Ze podnik udrzuje pfiblizné stejnou strukturu vlastniho kapitalu
Vv kazdém roce. Jednotlivé sloZeni vlastniho kapitalli se nijak vyrazné¢ neméni, pouze je
zfejmé, Ze se snizuje ztrata z minulych let. Primérné se podil vlastniho kapitalu na pasivech

pohybuje okolo 50 % coz, je pro prumyslovy podnik idealni stav.

! Zdroj: Prace autora
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Tabulka 10 Vertikalni analyza ciziho kapitalu®

Vertikalni analyza ciziho kapitalu 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
CIZi KAPITAL 50,9%| 51,7%| 47,6%| 485%| 44,1%
Rezervy 2,8% 1,8% 2,6% 2,0% 1,7%
rezervy podle zvlastnich predpist 0,9% 0,9% 0,2% 0,0% 0,0%
rezerva na dan z prijmd 0,6% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1%
ostatni rezervy 1,3% 1,0% 2,2% 2,0% 1,5%
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2%
zdvazky z obchodnich vztahi 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
odloZeny dariovy zdvazek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Kratkodobé zavazky 25,1% 26,4% 22,1% 17,9% 15,2%
zdvazky z obchodnich vztahi 12,3% 12,1% 12,6% 9,6% 11,0%
zdvazky - ovladand nebo ovlddajici osoba 1,2% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3%
zdvazky k zaméstnancim 2,3% 1,3% 1,5% 1,0% 1,0%
zdvazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 0,6% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6%
stdt - dariové zdvazky a dotace 0,1% 0,4% 0,1% 0,1% 0,1%
krdatkodobé prijaté zdlohy 7,4% 10,5% 4,6% 5,1% 1,1%
dohadné ucty pasivni 1,2% 0,6% 1,7% 0,5% 0,2%
jiné zdvazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 23,0% 23,3% 22,8% 28,6% 27,1%
bankovni tuvéry dlouhodobé 2,6% 3,5% 2,9% 6,9% 51%
bankovni tuvéry kratkodobé 20,4% 19,8% 19,9% 21,6% 21,9%
CASOVE ROZLISENI 0,7% 1,9% 2,8% 1,1% 0,2%
vydaje pristich obdobi 0,5% 0,2% 1,2% 0,9% 0,2%
vynosy pristich obdobi 0,2% 1,7% 1,7% 0,1% 0,0%

Struktura ciziho kapitdlu se v jednotlivych letech vyrazn€¢ neméni. Pouze v roce
2011 a 2012 mZeme vidét sniZeni podilu kratkodobych zavazki a zvySeni podilu bankovnich

uvéri na celkovych pasivech. Podnik vyuZziva primérné piiblizné 50 % ciziho kapitalu.

Je ziejmé, ze se podnik snazi udrzovat idealni pomér zdroji pro své odvétvi, coz je 50 %
vlastniho kapitalu : 50 % ciziho kapitalu. V roce 2012 se podnik lehce od idealniho poméru
odchylil a mél vice vlastniho kapitalu nez ciziho, a to v poméru 56 % : 44 %. V podniku
nedochazi k zddnym vyraznéjSim zméndm financovani, pravidelné¢ ziskdva tUvery,

které pravideln¢ spléci, proto jsou hladiny jednotlivych polozek prakticky nezménény.

12 7droj: Prace autora
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Na Obrazku 3 je znazornéna struktura pasiv pro rok 2012, kde je dobie vidét pomér

vlastniho a ciziho kapitalu.

B VLASTNI KAPITAL

0%

Struktura pasiv 2012

H CIZi KAPITAL

m CASOVE ROZLISEN(

Obrizek 3 Struktura aktiv 20125

4.2 Naklady kapitalu

Pro finan¢ni fizeni je velmi vyznamné s jakymi ndklady podnik ziskava kapital. Podnik se

rozhoduje, zda k financovani pouzije vlastni ¢i cizi zdroje. To jaké zdroje pouzije, ma vliv na

velkou fadu ukazateld, a to predevsim na rentabilitu a zadluzenost. Z hlediska nakladovosti je

vlastni kapital drazsi nez cizi. Nasledujici podkapitola urcuje ndklady na cizi kapital, vlastni

kapital a primérné vaZené ndklady na kapital.

421

Naklady ciziho kapitalu, vlastniho kapitalu a WACC

Néklady ciziho kapitalu znamenaji pro podnik troky z uvért. Cizi kapital je podstatné

levnéjsi druh financovani neZ financovani vlastnim kapitdlem. Jaké méa podnik Smeral Brno

a.s. naklady na cizi kapital, je vypocitano v Tabulce 11.

Tabulka 11 Néklady ciziho kapitalu™

[Nakiadycizihokapitalun | 2008]  2009]  2010] 2011 2012
Bankovni Uvéry a vypomoci (v tis. Kc) 194 278 | 210133| 195082| 246126| 216195
Nakladové uroky (v tis. Kc) 13 075 9 640 8012 7 199 7 535
Priumérna hodnota uroka z avéru 6,73% 4,59% 4,11% 2,92% 3,49%
Sazba dané z pFijmu 21% 20% 19% 19% 19%
1 - sazba dané z pfijmu 0,79 0,8 0,81 0,81 0,81
Naklady ciziho kapitalu 5,32% 3,67% 3,33% 2,37% 2,82%

13 Zdroj: Prace autora
1 Zdroj: Prace autora
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Néklady na cizi kapitdl se vypocitaji z iroeného kapitadlu. Mezi troceny cizi kapital
fadime bankovni uvéry a vypomoci. Tento kapital je vydélen nakladovymi uroky, a tim je
zjisténa primérnd hodnota urokii zuvéru. Poté je nezbytné snizit naklady o hodnotu
urokového danového Stitu. Naklady na cizi kapital jsou pak vypocitany jako urokova sazba

nasobena 1 — sazba dané z piijmu.

Z tabulky je zietelny pokles nakladi na cizi kapital. V roce 2008 byly néklady 5,32 %
a klesaly az do roku 2011, kdy jejich hodnota cinila 2,37 %. V roce 2012 tyto naklady
vzrostly na 2,82 %.

Naklady vlastniho kapitali zachycuje Tabulka 15. Tyto naklady nejsou v praci pocitany,

ale jsou piimo ziskany z podniku.

Tabulka 12 Néklady vlastniho kapitalu®

2008 2009 2010 2011 2012
Naklady vlastniho kapitalu 11,77% | 11,24%| 10,07%| 10,00%| 7,90%

Uréeni nakladt vlastniho kapitdlu je pomérné slozitou zalezitosti, proto jsou pro
diplomovou praci pouzity ndklady na vlastni kapital, které byly vypocitany ekonomy podniku
Smeral Brno a.s. Pro vypocet téchto nakladd byla pouZita stavebnicova metoda. Tyto naklady

Vv jednotlivych letech klesaji, coz je pro podnik piiznivé.

Kazdy podnik ma jiny pomér vlastniho a ciziho kapitdlu a jiné néklady na jednotlivy
kapital. Z tohoto diivodu se pocitaji vaZzené naklady na kapital. Vypocet vaZenych nakladi na

kapital zachycuje Tabulka 13.

Tabulka 13 WACC — vazené naklady na kapital*®

[Vjjpocet WACC (Vazene nakiady nakapital) |  2008] 2009] 2010 2011] 2012
Naklady ciziho kapitalu 5,32% 3,67% 3,33% 2,37% 2,82%
Darova sazba (1 - aktualni sazba dané z pfijmu) 0,79 0,80 0,81 0,81 0,81
Cizi kapital troceny (v tis. Kc) 194 278 | 210133 | 195082 | 246 126 | 216 195
Vlastni kapital (v tis. Kc) 408 795 | 418 409 | 424 523 | 434 665 | 445 062
Celkovy uroceny kapital (v tis. Kc) 603 073 | 628542 | 619605 | 680791 | 661 257
Pomeér ciziho kapitalu 0,32 0,33 0,31 0,36 0,33
Pomér vlastniho kapitalu 0,68 0,67 0,69 0,64 0,67
Naklady vlastniho kapitalu 11,77% | 11,24%| 10,07%| 10,00%| 7,90%
VaZené naklady na kapital - WACC 9,33% 8,46% 7,75% 7,08% 6,06%

1> Zdroj: Prace autora
1® Zdroj: Prace autora
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U podniku Smeral Brno a.s. tyto néklady v jednotlivych letech maji klesajici tendenci,
kdy v roce 2008 ¢inily 9,33 % a v roce 2012 6,06 %, tzn. pokles nakladu o vice jak 3 %. Toto

je dobra zpréava pro podnik, protoze dokaze sehnat kapital stale levnéji.

Vyvoj jednotlivych druhi ndkladt ukazuje Obrazek 4. Na tomto obrazku je jasn¢é vidét

klesajici tendence vSech druhti nakladii na ziskani kapitalu.

Naklady na kapital
14,00% y p
12,00% —
10,00% esmwNaklady ciziho
8,00% S kapitalu
Naklady vlastniho
0, —
6,00% kapitalu
4,00% Vaiené naklady na
kapital - WACC
2,00%
0,00%
2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 4 Naklady na kapital'’

42.2 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Bézné pouzivana koncepce Ucetniho zisku predpoklada, ze vlastnici poskytuji sviij kapital
bezplatng, nebot’ do nakladi, které odecitaji od vynosl, zadné ndklady na vlastni kapital
nezahrnuji. Ekonomicka ptfidand hodnota se od bézné koncepce 1isi tim, Ze pravé zohledituje
naklady na vlastni kapital. Pro vypocet hodnoty EVA musi byt nejprve vypocten cCisty
provozni zisk, ktery je vypocitan v Tabulce 14. Samotny ukazatel hodnoty EVA zachycuje
Tabulka 15 a 16.

Tabulka 14 NOPAT — ¢&isty provozni zisk™

[NGPAT (Gistyprovozniziskl | 2008] 2009 2010] 2011] 2012
Vysledek hospodareni pred zdanénim (v tis. K¢) 24773| 10074 6509| 15527| 16672
Dan z pfijmu za béznou cinnost (v tis. Kc) 4558 26| -3613 5047 5531
Skutec¢na danova sazba 18,40% 0,26% | -55,51% | 32,50% | 33,18%
EBIT (v tis. Kc) 37848 | 19714| 14521 | 22726| 24207
Upravena dan (v tis. Kc) 6964 51| -8060 7 387 8031
NOPAT (v tis. Kc) 30884 19663| 22581| 15339| 16176

17 7Zdroj: Prace autora
18 Zdroj: Prace autora
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Pro vypocet hodnoty EVA je nezbytné vypocitat Cisty provozni zisk, ktery je predev§im
V této metodé vypoctu ovlivnén skutecnou daniovou sazbou. Tato sazba je vypoctena z EBITu
a jeji hodnota je od néj nasledné odectena, ¢imz se ziska Cisty provozni zisk. Pii zkoumani
NOPAT je vidét, ze jeho hodnota kolisd. Nejvyssi je v roce 2008, v nasledujicich letech

dochdzi ke znacnému snizeni. Nejnizs$i hodnotu ma v roce 2011.

Tabulka 15 Vypocet EVA z kapitalu®®

[Vyjpocet EVA (entity) zkapitalu(Capital) |  2008] 2009] 2010 2011] 2012
NOPAT (v tis. K&) 30884| 19663| 22581| 15339] 16176
Celkovy trogeny kapital (Capital) (v tis. Ke) 603 073 | 628542 | 619 605 | 680791 | 661 257
WACC 9,33%| 8,46%| 7,75%| 7,08%| 6,06%
Naklady kapitalu (v tis. K¢) 56275| 53199| 48006| 48190| 40104
EVA entity (v tis. K&) -25391| -33536| -25425| -32851| -23927

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty bylo nezbytné dopocitat jednotlivé polozky
z tabulky. Tyto polozky jsou vypoéitiny vyse. Z Tabulky 15 Ize odvodit, Ze podnik Smeral
Brno a.s. v zddném zkoumaném roce netvofil ekonomickou ptfidanou hodnotu, tedy nedoslo
k tvorbé hodnoty pro vlastniky. Hodnota EVA v jednotlivych letech kolisa, nejblize se podnik
ptiblizil nule vroce 2012, kdy ekonomicka ptidana hodnota byla -23 927 tis. K¢&. Podle

vypoctu EVA z kapitalu podnik netvoti ekonomickou ptidanou hodnotu.

Tabulka 16 Vypocet EVA z NOA?

[VpoEetEVA (Entity) aNOANN 2008 2009 2010] 2011[ 2012
NOPAT (v tis. Kc) 30884 | 19663| 22581| 15339| 16176
Stala aktiva (v tis. Kc¢) 415318383 743|361 643|367 573 | 350 895
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢&) 216706 | 275 857|299 124 | 338 118|326 418
Stala aktiva + Cisty pracovni kapital - NOA (v tis. K¢) | 632 024 | 659 600 | 660 767 | 705 691 | 677 313
WACC 9,33%| 8,46%| 7,75%| 7,08%| 6,06%
Naklady kapitalu (v tis. K¢) 58977 | 55827| 51195| 49952| 41077
EVA entity (NOPAT - naklady kapitalu) (v tis. Kc) -28092 | -36164 | -28614 | -34 613 | -24 901

Pii vypoctu EVA z NOA lze potvrdit, ze podnik nevytvari ani v jednom roce ekonomickou
ptidanou hodnotu, ba dokonce pii tomto vypoctu jsou hodnoty nizs§i nez pii prvnim vypoctu

z Tabulky 15. Podnik ma sice kladny cisty provozni zisk, ale EVA je zaporna. Z toho

19 7Zdroj: Prace autora
20 7droj: Prace autora
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vyplyva, z podnik je sice ziskovy, ale vyprodukovany ¢isty provozni zisk neni schopen poryt

naklady na kapital. Jaky je rozdil mezi obéma vypocty, znazoriiuje Obrazek 5.

EVA entity

0
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-15 000 B EVA entity z kapitalu (v tis. K¢)
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-25 000

H EVA entity z NOA (v tis. Kc)
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Obrazek 5 Srovnani ukazatele EVA z kapitalu a EVA z NOA?

21 Zdroj: Prace autora
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4.2.3  Shrnuti kapitoly

Kapitola 4 se zabyva financni strukturou a naklady na ziskavani kapitdlu. Pro rozbor
finan¢ni struktury je vytvofena horizontdlni a vertikdlni analyza pasiv. Nejvyznamnéjsi
pozitivni zmény vyplyvajici z horizontalni analyzy jsou kazdoro¢ni nartst vlastniho kapitalu,
kazdoro¢ni snizovani ztraty minulych let a snizovani kratkodobych zavazkl. Negativni vyvoj
pro podnik mé hospodaisky vysledek, ktery sice neklesa, ale mezironé ani nenarulsta,
takze podnik tvoii kazdy rok stejny zisk. Vertikalni analyza ukazala, Ze podnik udrzuje pomér
vlastniho a ciziho kapitalu pfiblizné¢ 50 % na 50 %. Tento pomér odpovida optimalni
kapitalové struktufe. Bohuzel se v roce 2012 podnik lehce odchylil od optima a m¢l pomér
vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu 56 % na 44 %. Snizovani ciziho kapitalu ma vliv skrze
efekt finan¢ni paky na rentabilitu aktiv. Fakt, Ze ma podnik vice vlastniho kapitalu, je spiSe

negativni.

Ziskavani kapitalu je spojeno s ndklady na vlastni ¢i cizi kapital. Naklady na vlastni
kapitél ve sledovaném obdobi vyrazné poklesly, coz je dobra zprava. Analyza nakladd na cizi
kapital odhalila fakt, Ze cizi kapital je vyrazné levnéjsi nez vlastni kapital. Néklady na cizi
kapital také meziro¢né klesaji, v roce 2012 dokonce dosahuji hodnoty ,,jen* 2,82. Naklady na
vlastni a cizi kapital jsou odli$né, proto je nutné vypocist vazené naklady na kapital. Protoze
klesaji naklady na oba druhy kapitalu, dochazi i kK meziro¢nimu poklesu vazenych nakladd na
kapital, které vroce 2012 ¢inni 6,66 %. Lze fici, ze podnik ziskdva kazdoro¢né kapital

levnéji, a to je velmi pozitivni fakt.

Negativnim faktem je, ze podnik sice vytvaii zisk, ale pfi zohlednéni nakladt na vlastni
kapitél je zjiSténo, Ze netvoii ekonomickou pfidanou hodnotu. BohuZel hodnota EVA se ve

sledovaném obdobi nijak vyrazné neméni a ani nepfiblizuje kladnym hodnotam.
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5 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI VYUZITI FINANCNICH ZDROJU

V PODNIKU SMERAL BRNO A.S.

5.1 Zakladni finanéni ukazatele

Tato kapitola se zabyvd zadkladnimi finan¢nimi ukazateli, které slouzi ke zjiSténi
zakladnich informaci o hospodatfeni podniku. Cilem téchto ukazatell je zjistit, zda je podnik
dostate¢né ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, jestli vyuziva efektivné svych
aktiv, zda je schopen splacet v¢as zavazky a dalsi vyznamné skute¢nosti. Prubézna znalost
finan¢ni situace firmy je dilezita ke spravnému rozhodovani pii ziskavani finan¢nich zdrojt,
pfi stanoveni optimalni finanéni struktury, pti pferozdélovani volnych penéznich prostiedkd,

pfi poskytovani obchodnich avért, pti rozdélovani zisku apod.

5.1.1 Rentabilita

Vypoctené hodnoty jednotlivych druhii rentability jsou uvedeny v Tabulce 17 a dale

rozebrany pod tabulkou.

Tabulka 17 Ukazatele rentability®

| REREEBi (o0 2008|2009 2010| 2011 2012
Rentabilita trzeb ROS -Return on Sales (z EAT) 2,3%| 1,5%| 1,0%| 1,6%| 1,6%
Rentabilita celkovych aktiv ROA - Return on Assets 45%| 2,2%| 1,7%| 2,6%| 3,0%
Rentabilita investovaného kap. ROI - Return on Investment | 3,9%| 2,2%| 2,1%| 2,1%| 2,3%
Rentabilita vlastniho kap. ROE - Return on Equity 49%| 2,4%| 2,4%| 2,4%| 2,5%
Rentabilita ciziho kap. 4,7%| 2,2%| 2,5%| 2,5%| 3,2%
Rentabilita cistého pracovniho kap. 9,3%| 3,6%| 3,4%| 3,1%| 3,4%

Rentabilita trzeb v jednotlivych letech klesd. Tento ukazatel uvadi podil €istého zisku na
1 K¢ trzeb. Celkové je hodnota tohoto ukazatele extrémné nizka. Podnik by mél mit
rentabilitu trzeb alesponi okolo 20 %. Nejvyssi procento Cistého zisku podnik zaznamenal

Vv roce 2008, poté postupné ROS klesé. V poslednich dvou letech se ustalil na hodnoté 1,6 %.

Z tabulky lze vy¢ist, Ze ROA ma nejprve klesajici tendenci a od roku 2010 opét rostouct.

Tento ukazatel urcuje vykonnost neboli produkéni silu podniku.

ROI opét pokleslo v druhém roce a od této doby se ustalilo na hodnoté okolo 2,2 %.

?2 Zdroj: Prace autora
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Rentabilita vlastniho kapitdlu udéva efektivnost vyuzivani vlastniho kapitalu ke
generovani Cistého zisku. Hodnota tohoto ukazatele byla nejvyssi v roce 2008, kdy cinila
4,9 %. V ostatnich letech se rentabilita vlastniho kapitalu pohybuje primérné na hodnoté
2,4 %. Rentabilita by méla byt alesponi takova, jakd je béZznd Urokova mira z Gvérd,
kterou miizeme povazovat za minimalni rentabilitu. Bohuzel této hodnoty nedosahuje podnik
ani vjednom roce. Nejblize se podnik k minimalni pozadované mitfe dostal v roce 2011,
kdy arokova mira zavéra Cinila 2,9 %. Lze fici, Ze podnik vlastni kapitdl nevyuziva

efektivné.

Podnik dokaze vyuzivat cizi kapital efektivnéji nez kapital vlastni. Pfesto je rentabilita
ciziho kapitalu velmi nizka. Nejvyssi byla opét v roce 2008, pak nasledoval propad a v roce
2012 nartst. Rentabilita ¢istého pracovniho kapitalu také neni ptili§ dobrd. Ma podobny vyvoj

jako ostatni ukazatele.

Vyvoj rentability celkovych aktiv a vlastniho kapitalu v jednotlivych letech zachycuje
Obrazek 6.
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Obrazek 6 Ukazatele rentability®

23 Zdroj: Prace autora
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5.1.2 Aktivita

Vypoétené hodnoty jednotlivych druhi aktivit podniku zachycuje Tabulka 18.

Tabulka 18 Ukazatele aktivity®*

(AR 2008|2009 2010] 2011] 2012
Obrat celkovych aktiv 1,02 0,74 1,15 0,77 0,85
Obrat DHM 2,08 1,74 2,71 1,80 1,94
Doba obratu zasob (dny) 126,49| 170,13| 120,67| 161,39| 159,38
Doba inkasa pohledavek (dny) 44,41 69,95 51,18 | 100,54 76,46
Doba splaceni zavazkt (dny) 88,57| 128,06| 69,45 83,91 64,34

U obratu celkovych aktiv vSeobecné plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Jako
minimalni hodnota tohoto ukazatele je doporucovana hodnota 1. Nizkd hodnota znamena
neumérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. V pfipadé podniku
Smeral Brno a.s. lze ¥ici, Ze splituje tuto hranici jen v roce 2008 a 2010. V ostatnich letech se
nachdzi pod touto hranici. Ukazatel obratu dlouhodobého majetku méa podobnou vypovidaci
schopnost, ale omezuje se pouze na posouzeni vyuziti investiéniho majetku. Tento ukazatel je
na tom lépe nez obrat celkovych aktiv. V letech 2009 a 2008 dochazi k jeho snizeni, ale stale

se drzi pomérné vysoko nad hranici Cisla 1.

Doba obratu zdsob udava, jak dlouho trva, nez penézni prostiedky prejdou pres vyrobky

cv v

obratu zasob byla v roce 2010.

Co se tykéa doby inkasa pohledavek, tzn. doba od vzniku pohledavky do doby jeji splacent,
podnik se pohybuje v rozpéti mezi 44 az 100 dny. Nejdelsi doba byla v roce 2011, a to pravé
100 dni. Doba splaceni zavazkl byla nejvyssi v roce 2009, a to 128 dni, v poslednim roce se
tato hodnota snizila o 50 %. Doba splaceni zavazkii by méla byt maximalné 60 dni,
protoze jinak mohou véfitelé podat zalobu na podnik. Pfi porovnani téchto dvou ukazatell je
zfejmé, Ze podnik do roku 2010 inkasoval pohledavky diive, neZ splacel zavazky, cozZ je pro
podnik vyhodné. V roce 2011 a 2012 bohuzel splaci diive zadvazky, nez inkasuje pohledavky,

coz je z podnikového hlediska $patné.

24 Zdroj: Prace autora
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Obrazek 7 zachycuje vyvoj vybrany ukazatelll aktivity v jednotlivych letech.

Doby obratu
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Obrazek 7 Ukazatele aktivity”

5.1.3 Likvidita a pracovni kapital

Vypocet jednotlivych druht likvidity je zachycen v Tabulce 19 a dale rozebran pod

tabulkou.

Tabulka 19 Ukazatele likvidity®®

|| 2008|2009 2010 2011] 2012
Penéini likvidita (1. stupné) 0,05 0,18 0,06 0,04 0,01
Pohotova likvidita (2. stupné) 0,33 0,49 0,44 0,58 0,50
Bézna likvidita (3. stupné) 1,12 1,23 1,36 1,44 1,51
Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) 216706 | 275857 | 299124 | 338118 | 326418

Od roku 2008 cisty pracovni kapitdl pomé&mé hodné narostl, a to o cca jednu tfetinu.

Nejvyssi hodnota byla v roce 2011 a v nésledujicim roce poklesla skoro o 12 mil. K¢&.

Hodnoceni ukazatelt likvidity nepfinasi pfili§ pozitivni vysledky. Podivame-li se na
penézni likviditu, ktera by se méla pohybovat v rozmezi 0,2-0,8, pak je zfejmé, ze hodnoty
jsou velice nizké a pouze v roce 2009 skoro dosahuje minimalni hodnoty. V oblasti pohotové
likvidity, kde jeji optimalni hodnoty jsou v rozmezi 1-1,5, je na tom podnik také velice
Spatn€. Pomér je mensi nez 1, tim padem podnik musi spoléhat na ptipadny prodej zasob. Co

se tyka bézné likvidity, pak je na tom podnik lépe nez v ptipadé penézni a pohotové likvidity,

% 7droj: Prace autora
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protoze alesponi vroce 2012 se hodnota vyrovnala rozmezi, které¢ je 1,5-2,5. Lze soudit,

ze podnik neni schopen hradit své splatné zadvazky. Nizk4 likvidita lze feSit zvySenim piijmi

nebo snizenim vydaju. Penize 1ze také ziskat rychlejsim inkasem pohledavek ¢i prodejem za

hotové ¢i odprodejem nepotiebného majetku.

Vyvoj jednotlivych druha likvidit ve sledovaném obdobi je nazorné ukézany na

Obrazku 8.
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Obriazek 8 Ukazatele likvidity?’

5.1.4  Zadluzenost

Vyvoj jednotlivych ukazateli zadluzenosti a schopnosti samofinancovani podniku

zachycuje Tabulka 20.

Tabulka 20 Ukazatele zadluzenosti®

|Zadiizenose N 2008|2009 2010] 2011] 2012
Celkova zadluzenost (véritelské riziko) 50,9%| 51,7%| 47,6%| 48,5%| 44,1%
Koeficient samofinancovani 48,4%| 46,4%| 49,6%| 50,4%| 55,7%
Mira financni samostatnosti 95,0%| 89,8%| 104,3%| 104,1%| 126,2%
Mira zadluzenosti 105,3% | 111,4%| 95,8%| 96,1%| 79,2%
urokové kryti 2,9 2,0 1,8 3,2 3,2

Celkova zadluZenost se pohybuje v mezich 40 — 60 %, coZ je pro podnik zddouci. Nejvyssi

zadluZenosti podnik dosahl v roce 2009 a od té doby se postupné snizuje. Podnik je tedy na

27 7droj: Prace autora
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urovni svétového pruméru tykajiciho se pramyslovych podniki, ktery je lehce pod 50 %.

Vyvoj celkové zadluzenosti je znazornén na Obrazku 9.

Mira zadluzenosti je ptedevSim velice vyznamna pro banku, ktera se rozhoduje,
zda podniku poskytnout ¢i neposkytnout avér. Pfi posuzovani je predevsim dulezité, zda se
mira zadluzeni v Case snizuje ¢i nikoli. Z toho, Ze se snizuje celkova zadluzenost, je ziejmé,

ze se bude zvysovat koeficient samofinancovani, coz je vidét v tabulce.

V piipadé miry finan¢ni samostatnosti a miry zadluzenosti je patrny zlomovy rok 2010,

od kterého podnik Smeral Brno a.s. zagal byt vice finanéné samostatny.

Urokové kryti ukazuje zadluZzenost pomoci schopnosti splacet Groky. Prahova hodnota
tohoto ukazatele je 1 a doporucend vétsi nez 3. Z tabulky je ziejmé, ze podnik V prvnich
3 letech nedosahuje doporuc¢ené hodnoty. Nejvyssich hodnot nabyva v letech 2011 a 2012,
kdy jsou tyto hodnoty vétsi nez 3, coz znamena, ze podnik vytvofil zisk na splaceni uroku

a zbyla i ¢ast zisku urcena statu a vlastnikam.

Celkova zadluzenost

54,0%
52,0%
50,0%
48,0% =
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(véritelské riziko)

Obrazek 9 Celkova zadluzenost®

515 Financ¢ni paka

Finan¢ni paka ma zasadni vliv na ukazatel rentability vlastniho kapitdlu, tim Ze ho bud’
snizuje €¢i zvySuje v zavislosti na objemu ciziho kapitalu, tedy zvySuje se rentabilita pfi
stejném zisku a trzbach. Zadouci je vysoka hodnota finanéni paky, ale existuje zde limit,
kdy po jeho dosazeni dochazi k neefektivnimu vyuzivani finan¢ni paky, protoze podnik se

stava velmi zadluZenym a miZe se dostat do bankrotu. ZadluZenost podniku by se méla
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pohybovat mezi 40 — 60 % Vv zavislosti na odvétvi. To jakym zptisobem se méni finan¢ni paka

Vv zavislosti na zméng cizich zdroju, ilustruje Tabulka 21.

Tabulka 21Efekt finanéni paky

2008 2009 2010 2011 2012
v tis. K¢ v tis. K¢ v tis. K¢ v tis. K¢ v tis. K¢

Celkovy kapital | 844 780 | 100,0% | 901 611 | 100,0% | 855 599 | 100,0% | 861 705 | 100,0% | 799 147 | 100,0%

Vlastni kapital | 408 795| 48,4% 418409 | 46,4% | 424523 | 49,6% | 434665 | 50,4% | 445062 | 55,7%

Cizi kapital 430291 | 50,9%|465953| 51,7% | 406863 | 47,6% |417729| 48,5% | 352597 | 44,1%

Financni paka 2,053 2,114 1,958 1,961 1,792

V tabulce mizeme vidét pomér ciziho kapitalu na celkovém Kapitalu, kdy je jasné vidét,
7e pokud ma podnik Smeral Brno a.s. vice ciziho kapitalu, tak hodnota finanéni paky roste.
Nejvyssi hodnotu podnik vykazoval v roce 2009, kdy mél nejvice cizich zdroja, ale lze fici,
Ze tato hodnota neni v zadném ptipadé limitni. Bohuzel z tabulky je zfejmé, ze podnik
vyuziva stdle méné efekt financni paky. V roce 2012 tento ukazatel dosahuje pomérné nizké

hodnoty 1,792. Pozitivni je, Ze ma podnik prostor zalit vyuzivat finan¢éni paku efektivng.

Musi vSak zacit pouzivat k financovani vice ciziho kapitalu.

Obrazek 10 prehledné ukazuje vyvoj finanéni paky v podniku Smeral Brno a.s.
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Obrizek 10 Vyvoj finanéni paky*

%0 7droj: Prace autora
31 Zdroj: Prace autora

73



Pii zhlédnuti Obrazku 10 je zjevny zietelny pokles ukazatele financni paky, ktery se

projevuje od roku 2009. Podnik tedy nevyuziva efektivné finanéni paku.

5.1.6  Altmanovo Z — skore

Altmaniv model patii mezi nejpouzivanéjSi a nejzndméjsi ukazatele, které hodnoti
celkovou finan¢ni situaci podniku, proto je pouzit misto ostatnich modeld. Oblibenost tohoto
ukazatele vychazi piedev§im zjeho snadného vypoditani. Dil¢i ukazatele pro vypocet
Altmanova modelu jsou zachyceny v Tabulce 22. Z divodu neznalosti trzni hodnoty vlastniho
kapitalu je v praci pouzit vypocet Altmanova modelu pro rozvojové trhy, ktery pracuje pouze

s informacemi z Gc¢etnich vykazi. Tento vypocet zachycuje Tabulka 23.

Tabulka 22 Dilgi ukazatele pro vypodet Z - skore®

| Diléi ukazatele (vtis.K§) | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapital 216 706| 275857| 299124| 338118| 326418
Zadriené vydélky 43945| 34331 -28217| -18075| -7678
EBIT 37848| 19714| 14521| 22726| 24207
Aktiva 844780| 901611| 855599| 861705| 799147
VLASTNI KAPITAL 408795| 418409| 424523| 434665 445062
Cizi kapital 430291| 465953| 406863| 417729 352597

Tabulka 23 Vypocet Altmanova Z - skore®

[Altmanivmodel  vsha 2008 2009 2010 2011 2012
X1 6,56 0,257 0,306 0,350 0,392 0,408
X2 326/ -0052| 0038 0033 -0021] -0010
X3 6,72 0,045 0,022 0,017 0,026 0,030
X4 1,05 0,950 0,898 1,043 1,041 1,262
Z - skére 2,81 2,97 3,40 3,78 4,18

Vypocet Altmanova Z — skore odhalil, Ze se podnik nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci,

protoze hodnota tohoto indexu je v kazdém roce vétsi, nez, 2,6. Z tabulky vyplyva, Ze celkova
finan¢ni situace podniku je kazdy rok lepsi.
5.2 Vyutziti finanénich zdroju

Vyuziti finan¢nich zdrojt lze hodnotit podle toho, jak a z jakych zdroji je kryt dlouhodoby
a kratkodoby majetek a jaky ptistup k financovani podnik vyuziva.
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5.2.1 Financovani aktiv

V této Casti prace je urcen pristup, Ktery podnik pouziva financovani majetku podnik.

Tabulka 24 srovnava dlouhodoby majetek s dlouhodobymi zdroji financovani.

Tabulka 24 Kryti dlouhodobého majetku

[KAiiGioURcHoBehoIMajCtkU  2008]  2009] 2010 2011 2012
Bankovni uvéry dlouhodobé 22364| 31534| 24658| 59677 40911
Vlastni kapital 408 795 | 418409 | 424 523 | 434 665 | 445 062
VK + dlouhodobé b.u. 431159 | 449943 | 449181 | 494 342 | 485973
DLOUHODOBY MAJETEK 415 318 | 383743 | 361643 | 367 573 | 350 895
DNM 1124 868 509 1551 2021
DHM 413640| 381386| 359645| 364533 | 347 385
DFM 554 1489 1489 1489 1489
Dl. zdroje - DM 15841| 66200| 87538| 126769 | 135078

Mezi dlouhodobé zdroje financovani patéi dlouhodobé uvéry a vlastni kapital. Podnik
nedisponuje velkym mnozstvim dlouhodobych Gvér, proto pouziva Kk financovani
dlouhodobych zdroji prevazné vlastni kapital. Pti vytvoreni rozdilu dlouhodobych zdroji
financovani a dlouhodobého majetku je vidét, ze podniku dlouhodobé zdroje piebyvaji.

Z Obrazku 11 je vidét vyvoj dlouhodobého majetku a druhii financovani.

Kryti dlouhodobého majetku
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Obrazek 11 Kryti dlouhodobého majetku®

3 Zdroj: Prace autora
% Zdroj: Prace autora

75



Je patrné, ze dlouhodoby majetek klesa, ale druhy financovani rostou. Toto muze

znamenat, zZe podnik v minulosti pouzival jiny pfistup k financovani.

V Tabulce 25 je znazornéna struktura kratkodobych zdroji financovani a obéznych aktiv
azaroven je zde vidét, zda podnik piebyvajici dlouhodobé zdroje nevyuziva také

k financovani obézného majetku.

Tabulka 25 Kryti kratkodobého majetku®®

IRAtikiatkodobenomactul Y 2008]  2009] 2010[ 2011] 2012
Kratkodobé zavazky 212243 | 238161 | 189250| 154512 | 121790
zdvazky z obchodnich vztahi 104039 | 109522 | 107690| 82434| 87593
zdvazky - oviddand nebo oviddajici osoba 10000| 10000| 10000 10000| 10000
zdvazky k zaméstnancim 19010 11318| 12717 8210 8369
zdvazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 5228 3818 4279 4 458 4771
stdt - dariové zavazky a dotace 1264 3595 901 1117 982
krdatkodobé prijaté zdlohy 62294| 94517| 39130| 44155 8 506
dohadné ucty pasivni 10 405 5361| 14533 4138 1569
jiné zavazky 3 30 0 0 0
bankovni tuveéry kratkodobé 171914 178599 | 170424 | 186449 | 175284
kr. zavazky + kratkodobé b. u. 384157 | 416760 | 359 674 | 340961 | 297 074
OBEZNA AKTIVA 428949 | 514243 | 493 701| 494 020 448 208
Z4soby 302732| 310879 | 328 829| 294 813 | 300949
Dlouhodobé pohledavky 0 225 5327 1390 0
Kratkodobé pohledavky 106 406 | 130089 | 139459 | 185121 | 144729
Kratkodoby financni majetek 19811 73050| 20086| 12696 2530
Kr. zdroje - obézna aktiva -44 792 | -97 483 |-134 027 | -153 059 | -151 134

Z tabulky je vidét, Ze kratkodobé uvéry nepokryvaji celou cast obéznych aktiv,
proto podnik k financovani také pouziva kratkodobych zavazk, které jsou levnéjsi. Pii souctu
kratkodobych zdroju je zifejmé, Ze nepokryvaji celou ¢ast obézného majetku. CoZ zndzorfuje
i rozdil kratkodobych zdroji a ob&znych aktiv, ktery vychazi zaporn€. Pokud se podivame do
Tabulky 24, tak rozdil dlouhodobych zdroji a dlouhodobého majetku byl kladny, takze je
mozné soudit, ze podnik vyuzivd i znaCnou c¢ast dlouhodobych zdrojii k financovani
kratkodobych aktiv. Z tabulek lze fici, Ze podnik v poslednich letech vyuzivd vice
dlouhodobych zdrojii financovani nez kratkodobych. Podnik v ramci svého financovani
vyuzivd konzervativni piistup, tedy pouziva dlouhodoby kapitdl nejen k financovani
dlouhodobého majetku, ale 1 kratkodobého. Tento zplsob je drazsi, ale ma pomérné nizka

rizika.
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Na Obrazku 12 je zachycen vyvoj kratkodobych zdroji a obéznych aktiv.
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Obrazek 12 Kryti kratkodobého majetku®’

Je patrné, Ze kratkodobé bankovni uvéry se ptili§ neméni, ale kratkodobé zavazky klesaji.

Vyvoj kiivek kratkodobych zdrojii financovani a obéznych aktiv je velmi podobny, ale ptece

jen kratkodobé zdroje klesaji o néco rychleji, coz je zpiisobeno vyuzivanim vice vlastnich

zdrojti podniku.

5.2.2  Tvorba zisku podniku

Tato kapitola se zabyva vyvojem zisku a jeho hlavnich slozek. Jelikoz z Tabulky 26 neni

pfimo vidét vyvojova tendence, jsou jednotlivé polozky popsany pod obrazky.

Tabulka 26 Vyvoj a struktura zisku®

e 2008]  2009] 2010  2011] 2012
Obchodni marze 3168 3352 6719 2553 3809
Vykony 840000| 612232| 906554| 593618| 628016
Vykonova spotieba -548 455 | -397580| -680805| -376 151 | -386 805
Pfidana hodnota 294713 | 218004 | 232468| 220020| 245020
Provozni vysledek hospodareni 33089 21920 17 843 27 872 21041
Financni vysledek hospodareni -8316| -11846| -11334| -12345 -4 369
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 20215 10048 10122 10480 11141
Vysledek hospodareni pred zdanénim 24773 10074 6 509 15527 16 672
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Obrazek 13 zachycuje vyvoj jednotlivych slozek tvoficich pfidanou hodnotu.
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Obrazek 13 Struktura pridané hodnoty™

Ptidana hodnota se vypocita jako obchodni marze plus vykony minus vykonova spotieba.
V tomto obrazku neni pfili§ viditelny vyvoj obchodni marze a pfidané hodnoty, proto jsou
bliZze znazornény a popsany v Obrazcich 14 a 15. Zamé&fime-li se na vyvoj vykoni, tak je zde
vidét, ze se stfida pokles s rustem. V roce 2008 dosahovaly vykony hranice 850 mil. K¢,
ale nasledujici rok 600 mil. K&. V roce 2010 opét vzrostly az na 900 mil. K¢ a dalsi rok byl
op¢t pokles na 600 mil. K¢&. Lze fici, Ze rok 2012 pfinesl lehké ustileni a nedoSlo tedy
K vyrazngj$imu ristu. Vykonova spotieba se méni v zavislosti na vykonech, ¢im vyssi jsou
vykony, tim roste i vykonova spotieba a naopak. Pro dobré znazornéni je tato spotieba v grafu
a tabulce uvedena jako zaporné Cislo. V roce 2008 ¢inila vykonova spotieba cca 550 mil. K¢,
ale v roce 2009 doslo k jejimu poklesu na 400 mil. K¢. V roce 2010 vzrostla na cca 700 mil.
K¢, v nésledujicim roce opét doslo k jejimu poklesu pod 400 mil. K¢ a stejné jako u vykonil

se vyvoj vykonové spotieby ustalil.
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Obrazek 14 Vyvoj obchodni marze®

Hlavni ¢innosti podniku je predevsim vyroba a prodej vlastnich vyrobki, nez prodej zbozi,
pfesto obchodni marze neni nijak mald. Obchodni marze podniku vznikd ndkupem
anaslednym prodejem elektrické energie, plynu a topného média. Mimo zminéné také
nakupuje a prodava nahradni dily. Obrazek 14 zachycuje vyvoj obchodni marze. Jeji kiivka
ma nejprve rastovou tendenci az do roku 2010, kdy byla obchodni marze nejvyssi

a dosahovala hodnoty necelych 7 mil. K¢. V nasledujicim roce byl vyrazny pokles az

0

na hodnotu pod 3 mil. K&. V roce 2012 je viditelny nepatrny nartist.
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Obrazek 15 zachycuje vyvoj pfidané hodnoty. Piidana hodnota byla nejvyssi v roce 2008,
kdy dosahovala ptiblizn¢ 300 mil. K¢. V roce 2009 nasledoval pokles na cca 220 mil. K¢
a prabéh kiivky se mezi lety 2009 a 2012 viceméné ustalil v rozmezi 220 az 250 mil. K¢.

Obrazek 16 zachycuje vyvoj provozniho a hospodatského vysledku hospodareni.
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Obriazek 16 Vyvoj provozniho a finan&niho vysledku hospodateni*

Pokud se podivame na provozni vysledek hospodateni, tak lze fici, Ze ma spiSe klesajici
tendenci. Nejvyssiho provozniho vysledku hospodateni dosahl podnik v roce 2008, kdy jeho
hodnota byla 33 mil. K¢&. Poté dochazi k vyraznému poklesu az na hranici 17 mil. K¢ v roce
2010. V roce 2011 narostl provozni vysledek hospodatfeni o cca 10 mil. K¢ a nasledujici rok
doslo opét k jeho poklesu. Finan¢ni vysledek hospodatfeni se pohybuje v zapornych cislech.
Toto je zpusobeno, tim ze ma podnik vice nakladovych urokd nez vynosovych. Lze fici, ze si
vice pujcuje prostfedky, nez poskytuje pujcky. Nejsou zde ale tak velké vykyvy jako
u provozniho vysledku hospodateni. Nejlepsi finan¢ni vysledek hospodateni zaznamenal

podnik v roce 2012, a to cca -5 mil. K¢&.

*2 7Zdroj: Prace autora
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Vyvoj vysledku hospodateni pied a po zdanéni je zobrazen na Obrazku 17.
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Obrazek 17 Vyvoj vysledku hospodafeni pied a po zdanéni*

Podnik zaznamenal nejvyssi hodnoty v roce 2008, kdy byl HV pted zdanénim 25 mil. K¢

a po zdanéni dosahoval 20 mil. K¢. V nasledujicich letech doslo k poklesu na cca 10 mil. K¢

U EAT a jeho zklidnéni na této hranici. EBT se v roce 2010 pohyboval pod kiivkou EAT.

Toto bylo zpuisobeno piedevsim odlozenou dani. Poté opét EBT vzrostl a pohyboval se okolo

16 mil. K&. Z toho obrazku je patrné, ze je podnik ziskovy.

5.2.3 Hodnoceni vyvoje cash flow

Ukolem této kapitoly je zhodnotit, jakym zptisobem se vyvijelo cash flow podniku Smeral

Brno a.s. a jeho jednotlivé slozky, které jsou zaznamenany v Tabulce 27.

Tabulka 27 Vyvoj a struktura cash flow**

[T 2008|2009 2010] 2011] 2012
Stav penéznich prostiedku na zacatku u.o. 9716| 19811| 73050| 20086 | 12696
Uéetni zisk nebo ztrata z béZné cinnosti pred zdanénim | 24 773| 10074| 6509| 15527 | 16672
CF z provozni Cinnosti 30503| 75745|-34841| 3378| 28848
CF z investicni ¢innosti -22 648 |-32259|-10187|-45195|-19 501
CF z financni ¢innosti 2240 9753 -7936| 34427 |-19511
Cisté snizeni nebo zvyseni penéinich prostredkd 10095 | 53239|-52964| -7390|-10166
Stav penéznich prostiedki na konci u.o. 19811| 73050| 20086 | 12696| 2530

*8 Zdroj: Prace autora
* Zdroj: prace autora
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Pfi zhlédnuti Tabulky 27 neni na prvni pohled vidét vyvoj cash flow, proto je jeho

hodnoceni provedené pod nésledujicimi obrazky.

Obrazek 18 zachycuje stav pené¢znich prostfedku na zacatku a na konci ucetniho obdobi.

Penézni prostredky
80 000
70 000
60 000
H Stav penéznich
>0000 prostiedku na zacatku
40 000 u.o.
30 000 H Stav penéznich
prostfedkd na konci U.o.

20 000
10 000

0

2008 2009 2010 2011 2012

Obriazek 18 Vyvoj stavu pen&znich prostiedki®

V roce 2008 doslo k priristku penéznich prosttedktt zhruba o 10 mil. K& Nejvétsi
mnozstvi penéZnich prostiedku mél podnik na konci roku 2009, a to pfes 70 mil. K¢. Od
tohoto roku ma vyvoj mnozstvi penéz klesavou tendenci, kdy na konci roku 2012 podnik

nema takika zadné penézni prostiedky.

*® Zdroj: prace autora
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Na Obrazku 19 je zachycen vyvoj cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Cash flow
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Obrazek 19 Vyvoj cash flow*

Cash flow z provozni ¢innosti nejprve rostlo a v roce 2009 dosahlo hodnoty lehce pod
80 mil. K¢&. V nasledujicim roce kleslo do zapornych hodnot, a to pfiblizné na hodnotu
—35 mil. K¢. Vroce 2011 se opét podnik dostal s provoznim cash flow do kladnych hodnot

a vV nasledujicim roce doslo k dal§imu nartistu na hodnotu cca 30 mil. K¢.
Cash flow z investi¢ni ¢innosti se po celou dobu drzelo v zapornych ¢islech, kdy se

nejblize nulové hodnoté piiblizilo vroce 2010, ale v nasledujicim roce bylo nejnizsi

a dosahovalo hodnoty — 45 mil. K¢&. V roce 2012 dochazelo opét k nartstu.

Cash flow z finan¢ni Cinnosti ma mirngjs$i prabéh nezli z provozni. Do roku 2009 je
kladné, ale v roce 2010 se dostalo do zapornych hodnot, a to pfiblizné¢ na -8 mil. K¢&. V roce
2011 mél podnik nejvétsi cash flow, kdy jeho hodnota dosahovala cca 35 mil. K¢ a v roce

2012 dochazi opét ke snizeni a dostava se do zapornych Eisel.

524  Vyhodnoceni bilan¢nich pravidel financovani podniku

Pravidla financovani vychazeji ze zkuSenosti ve vytvareni kapitdlové struktury. Jejich

cilem neni stanovit optimalni vysi kapitadlové potieby, ale pouze jeji strukturu.

V Tabulce 28 je vypocitané zlaté bilan¢ni pravidlo, které pozaduje slad’ovat trvani ¢asti

majetku s dobou trvani jejich financovani.

% Zdroj: Prace autora
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Tabulka 28 Zlaté bilanéni pravidlo®’

[ZSIEBISRERPISVIGIONNN 2008]  2009]  2010]  20u[ 2012
Dlouhodoby majetek 415318 383743 361 643 367 573 350 895
Dlouhodobé zdroje 431159 449 943 449 181 494 342 485 973

51% : 49%

50% :43%

52% : 42%

57% : 43%

61% : 44%

dl. zdroje : dl. majetek

V tomto ptipad¢ lze fici, ze podnik toto pravidlo zcela nespliiuje. Nejblize naplnéni tohoto
pravidla se podnik blizi vroce 2008, kdy dlouhodobé zdroje byly 52 %, a dlouhodoby
majetek ¢inil 49 %. Z Tabulky 28 vyplyva, Zze podniku piebyvaji dlouhodobé zdroje. Jak jiz
bylo napsano diive, tak podnik vyuziva dlouhodobé zdroje také na kratkodobé financovani.
V jednotlivych letech stale rostou dlouhodobé zdroje, takze se podnik oddaluje od splnéni

tohoto pravidla.

V Tabulce 29 je vypocitané zlaté pravidlo vyrovnani rizik, které pozaduje, aby pomér
vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu byl 1 : 1, dokonce v pfisnéjsi podobé by mél pievladat

vlastni kapital.

Tabulka 29 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik*®

| Z1até pravidlo vyrovnani rizik | 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 408795| 418409| 424523|  434665| 445062
Cizi kapital 430291| 465953| 406863| 417729| 352597
vl. kapital : cizi kapital 48% :51%| 46%:52%| 50%:48%| 50%:48%| 56% : 44%

Tim se snizuje riziko pro véftitele, ale také klesa efekt financni paky. Pti pohledu na
Tabulku 29 je patrné, ze podnik vroce 2008 a 2009 toto pravidlo nespliiuje, protoze
prevladaji cizi zdroje financovani. Nejlépe toto pravidlo spliiuje v roce 2010 a 2011, kdy byl
pomér 50 % : 48 %. V roce 2012 zacina znacné prevladat vlastni kapital, pravidlo je naplnéno
Vv jeho pfisnéjsi podobé.

V Tabulce 30 je vypocitané zlaté pari pravidlo, které poZaduje, aby dlouhodoby majetek
byl kryt pouze vlastnim kapitalem.

Tabulka 30 Zlaté pari pravidlo®

EEEPRVGONN oos| 2009 2010 2011|2012
Vlastni kapital 408 795 418 409 424 523 434 665 445 062
Dlouhodoby majetek 415 318 383743 361 643 367 573 350 895
vl. kapital : dl. majetek 48% : 49% | 46% :43%| 50% :42%| 50% :43% | 56% : 44%

#" Zdroj: Prace autora
*® Zdroj: Prace autora
* Zdroj: Prace autora
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Z tabulky lze vy¢ist, Ze toto pravidlo neni splnéno pouze v roce 2008, kdy je vlastni kapital
nizs$i nez dlouhodoby majetek. V ostatni letech je toto pravidlo naplnéno a lze fici, ze podnik

kryje dlouhodoby majetek vlastnim kapitalem.
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525  Shrnuti kapitoly

V této kapitole je nejprve provedena finan¢ni analyza, ktera odhalila v kazdém roce
extrémné nizké hodnoty veskerych ukazateli rentability, predevSim pak rentability trzeb,
kdy je tento ukazatel v roce 2012 na hodnoté pouze 1,6 %. Obrat celkovych aktiv dosahuje
doporucené hodnoty 1 pouze v roce 2009 a 2010, v roce 2012 je hodnota tohoto ukazatele
0,85. Dalsim problémem je dlouhd doba inkasa pohledavek a dlouh4 doba splaceni zavazku.
Podnik ma v poslednich dvou letech delsi dobu inkasa pohledavek, nez dobu splaceni
zavazku. Tedy plati diive, nez ziskava penize, a to z hlediska podnikového neni dobré. Mimo
to ma dobu splaceni zadvazkl delsi nez 60 dni a diky tomu se mtize dostat do potizi s véfiteli.
Hodnoty likvidit nejsou také vibec uspokojivé, protoze jsou opét velmi nizké. Jediné
Vv piipad¢ bézné likvidity podnik alespoii splnil hranici 1,5. Pfi rozboru cash flow je patrny od
roku 2010 pokles penéznich prostiedkii az k nulové hodnoté v roce 2012. Tento fakt ma vliv
na hodnotu likvidity. Uspokojivé vysledky vychazeji v oblasti zadluzenosti, kdy zadluZenost
podniku je mezi 40 — 60 %. Pramérna zadluZzenost pramyslu je 50 %. Smeral Brno a.s. ma
vroce 2012 hodnotu zadluzenosti 44,1 %. Podniku se ve sledovaném obdobi také snizuje
mira zadluZenosti, coz je dobré pro banky, a zvySuje se schopnost samofinancovani. Hodnoty
urokového kryti nejprve nedosahovaly doporucené hodnoty, ale od roku 2011 jiz dosahuji.
Snizovani celkové zadluzenosti podniku je spojeno predevsim se snizovanim ciziho kapitalu,
ktery ma vliv na efekt finan¢ni paky, proto tento ukazatel podniku v jednotlivych letech stale
klesa, tzn.: podnik stdle méné vyuziva tohoto efektu. Ke zhodnoceni celkové finan¢ni situace
je pouzito Altmanovo Z — skore, které piindsi uspokojivé vysledky, protoze podle néj je
finan¢ni situace podniku v potadku a kazdym rokem se lepsi.

Rozbor financovéani aktiv odhaluje, Ze podnik financuje dlouhodoby majetek predevs§im
vlastnim kapitdlem a ptebytek vlastnich zdrojii pouZzivd k financovani obé&znych aktiv.

Pouziva tedy konzervativni pfistup k financovani, ktery je sice nakladnéjsi, ale nese mensi

riziko.
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6 ZAVERY A DOPORUCENI

Rozbor kapitalové struktury podniku Smeral Brno a.s. odhalil, ze podnik tvoii kazdy rok
stejny zisk, ktery je pouzit ke snizovani ztrdty minulych let. Kapitdlovd struktura dale
ukazuje, ze pomér ciziho a vlastniho kapitalu je primérné doporucenych 50 % na 50 %,
ale v roce 2012 doslo k odchyleni, kdy podniku zacal pievladat vlastni kapital. Tento jev je
spojeny s efektem financni paky, ktery tak klesd. Podnik tedy nevyuziva finanéni paku

efektivné.

Urceni nakladii na kapital odhalilo, ze vlastni kapitdl je draz$i nez cizi. Pozitivnim
zjisténim je fakt, Ze podniku kazdym rokem klesaji nadklady na obé formy kapitalu, a to
znamena, ze je schopen ziskat kapital stale levnéji. Negativnim faktem je, ze podnik netvori
ani vjednom ze sledovanych let ekonomickou ptidanou hodnotu, takze tvofi sice zisk,

ale tento zisk nepokryva naklady na vlastni kapital.

Pro hodnoceni finanéniho zdravi byla provedena finan¢ni analyza, kterd nepfinesla pftilis
uspokojivé vysledky piedevsim v oblasti rentability, likvidity a aktivity. Podnik ma extrémné
nizkou rentabilitu trzeb, kterd je primémeé 1,7 %, a to je velmi malo, protoZze podniku ze
100 K¢ trzeb piipadd jen 1,7 K¢ zisku. Ostatni ukazatele rentability jsou také velmi nizké.
Obrat celkovych aktiv se ve sledovaném obdobi udrzuje okolo minimalni doporucené
hodnoty. Velkym problémem je doba inkasa pohledavek a doba splatnosti zavazku. V prvni
poloving obdobi podnik inkasoval pohledavky diive, nez splacel zavazky, coz je v potradku,
ale i pfesto m¢l velmi dlouhou dobu jak na inkasovani, tak na splaceni. Bohuzel ve druhé
poloviné sledovaného obdobi zacal diive splacet zdvazky, nez inkasovat pohledavky. Doba
splaceni zavazki by méla byt maximalné 60 dni, ale to podnik nespliuje. Hodnoty likvidit
jsou také velkym problémem, protoze jsou opét velmi nizké, coz je pfedev§im zpisobeno tim,

Ze podnik udrzuje velmi malé mnoZstvi hotovostnich penéz.

Hodnoceni zadluzenosti pfineslo pozitivni vysledky, protoze primérnou zadluzenost ma
podnik cca 50 %, a to spada do optimalni vyse, ktera ma byt mezi 40 — 60 %. Pozitivni vyvoj
ma také mira zadluzenosti, kterd se kazdorocné snizuje. Mira zadluzenosti je velmi dalezita
pro banky pii rozhodovani, zda poskytnou, ¢i neposkytnou podniku Gvér. Podnik mél nejprve
nizké hodnoty urokového kryti, ale doslo k jejich zlepSeni, takze dosahuji na doporucenou

hodnotu.
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Snizovani celkové zadluZenosti je spojeno s menSim vyuzivanim ciziho kapitalu. Toto
ale pfinasi negativni vliv na efekt financni paky, ktery kazdoro¢né klesa. Pokles finan¢ni paky

vede k poklesu rentability celkovych aktiv, a to neni Zadouci.

Pozitivni vysledky pfinesl Altmantv model, ktery odhalil, Ze se podnik celkové nachazi
v dobr¢ finan¢ni situaci. Analyza financovani aktiv zjistila, ze podnik pouziva vlastni kapital
k ¢astecnému kryti obézného majetku, tedy vyuziva konzervativni pfistup k financovani,
ktery je ndkladny, ale piinasi mensi riziko.

V roce 2012 nedosahl podnik pftilis uspokojivych vysledkt. Podnik vyuziva stile méné
ciziho kapitalu, kdy je pomér vlastniho a ciziho kapitalu 56 % na 44 %. Tento fakt ma vliv na
finan¢ni paku, ktera poklesla a tim poklesla i rentabilita celkovych aktiv. Rentabilita trzeb je
V tomto roce extrémné nizka, pouze 1,6%. Obrat celkovych aktiv také nedosahuje doporucené
hodnoty. Velky problém je, Ze podnik splaci diive zavazky, nez inkasuje pohledavky. Tento
jev ma vliv predevsim na negativni vyvoj ukazatell likvidity. Uspokojivé hodnoty dosahla
hodnota urokového kryti, lze tedy fici, ze podnik je schopen splacet uroky. Vypocet
celkového finan¢niho zdravi ukézal, Ze v tomto roce podnik doséhl nejlepSiho vysledku za

sledované obdobi a je v dobré finanéni situaci.

Hlavnim problémem podniku je stale nizsi vyuzivani ciziho kapitalu. Tento fakt ma vliv na
finan¢ni paku, ktera je velmi nizka. Podnik by mél zacit vyuzivat efekt finanéni paky,
aby doslo ke zvyseni rentability celkovych aktiv, ktera je extrémné nizka. Z tohoto duvodu
bych doporuéil vyuzivat vice ciziho kapitalu, ktery je levné&j$i nez vlasti, a pocitat pii
financovanit také s ndklady na vlastni kapital, aby podnik zacal tvofit ekonomickou piidanou

hodnotu.

Dal$im problémem je extrémné nizka rentabilita trzeb. Doporucil bych podniku bud’ zvysit
trzby tim, Ze zvy$i ceny produkce, nebo snizit naklady. Oboje povede k narustu zisku
a zaroven se bude 1 zvySovat rentabilita trzeb. Pokud podnik nevyuzivd maximalni vyrobni
kapacity anaklady na vyrobu rostou pomaleji nez trzby, pak podnik muze zvysit objem
produkce, aby dosahl vétsich trzeb a vyssiho zisku. Ke snizeni nakladd doporucuji realizovat

konstrukéni a technologické inovace.

Podnik mé problémy také s likviditou, kterd mé velmi nizké hodnoty. Jelikoz mé podnik
dlouhé doby splaceni zdvazkl a inkasa pohledavek a navic splaci zavazky dfive, neZ inkasuje
pohledavky, pak doporucuji zaméfit se na diivéjsi inkaso pohledavek, aby se podniku zvysila

hotovost. Podnik ma urcité moznosti, jak inkasovat pohledavky dfive. Jednou z moznosti je
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splaceni pohledavky. VétSinou byva sleva odstupniovana podle toho, do jaké doby podnik
zaplati. Jako piiklad lze uvést, ze pokud podnik zaplati do 5 dnd, dostane slevu 3 %, pokud do
10 dnt1 dostane 2 %, pokud do 20 dnti, pak dostane slevu 1 % z pohledavky. Dal§i moZnosti je
zvazit, zda se nevyplati vyuzit faktoring ¢i forfaiting, tzn. postoupit pohledavku finan¢ni
instituci. Timto podnik ziska penize ve chvili, kdy odbératel obdrzi zbozi. Piestoze ma podnik
pomérné dlouhou dobu splatnosti faktur, tak se pohybuje pod ¢eskym primeérem, ktery je
lehce pod 80 dni. Pokud se podivame na sousedni Slovensko, tak tam je pramérna splatnost

faktur pod 60 dni, v sousednim Némecku dokonce 40 dni.

89



7 ZAVER
Diplomové prace se zabyva rozhodovanim o vyuziti finanénich zdrojii podniku Smeral

Brno a.s. V praci je zpracovano hodnoceni finan¢ni situace podniku, kapitalové struktury

a zjistény naklady na kapital.

V uvodnich ¢astech prace jsou shrnuty teoretické informace tykajici se zdroju financovani

podniku a metod hodnoceni efektivnosti pouziti finan¢nich zdroja.

V praktické &asti je predstaven podnik Smeral Brno a.s. a je analyzovana finanéni situace

podniku ve sledovaném obdobi let 2008 az 2012.

Ziskané vysledky analyzy vyuziti finan¢nich zdroji podniku ukazuji, Ze celkova finan¢ni
situace je Vvjednotlivych letech stale vice uspokojivd, coz ukazal vypocet
Altmanova modelu. Podniku kaZzdoro¢né klesaji naklady na kapital, coz je skvéla zprava.
Velmi uspokojiva je predevsim zadluzenost, kterd vzhledem ke klesajicimu vyuziti ciziho
kapitalu kazdym rokem klesa. Pozitivni je, Ze podnik i po finanéni krizi v roce 2008 stale
tvoii zisk, i kdyZ jeho hodnota nenartsta. Nékteré dil¢i ukazatele vSak vykazuji nepfilis
uspokojivé hodnoty. Podnik by se meél predevSim zaméfit na zvySovani zisku,
bud’ zvySovanim trzeb, nebo snizovanim ndkladl, protoze vykazuje velmi nizkou hodnotu
rentability trzeb. V tomto pfipad¢ bude nutna inovace vyrobkl. Analyza odhalila, Ze podnik
vyuziva stale méné cizich zdroji, ¢imz velmi snizuje efekt financni paky, ktera by zvysila
extrémné nizkou hodnotu rentability vlastniho kapitalu. Podnik se také potyka s problémem,
ze splaci své zavazky diive, nez inkasuje pohledavky, proto ma velmi nizké ukazatele
likvidity. Piesto se doba splaceni zavazkid pohybuje pod ceskym primérem. Z hlediska
pravidel financovani podnik dodrzuje zlaté pravidlo vyrovnani rizik a zlaté pari pravidlo, zlaté
bilan¢ni pravidlo neni dodrZzeno. Ve vyuzivani finan¢nich zdroji nejsou zaznamenany zadné
negativni momenty, lze tedy fici, ze podnik vyuziva finan¢ni zdroje solidné s tim, Ze by se
v ramci finanéniho fizeni mél zaméfit na vyse uvedené nedostatky.

Prace ma predevsim aplikacni charakter, kde je na konkrétnich vysledcich zvoleného
podniku zpracovana analyza vyuziti finan¢nich zdroju, proto ma prace piedevsim prakticky
pfinos, kdy aplikuje doposud zndmé metody v konkrétnich podminkach. Z teoretického

hlediska je prace pfinosem pro lepsi pochopeni tématiky zabyvajici se financemi podniku.
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Hlavni pfinos préace je tedy Vv roviné praktické. Zavéry mohou slouzit jako voditko pro
manazery podniku, ktefi provadeji rozhodovani ve finan¢ni oblasti, ale také pro srovnani

jednotlivych hodnot s konkuren¢nimi podniky.

Hlavni cil diplomové prace, v¢etné diléich cilt, 1ze povaZzovat za dosazeny.
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P¥iloha A Rozvaha®

AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 844780| 901611 | 855599 | 861 705 | 799 147
DLOUHODOBY MAJETEK 415318 | 383 743 | 361643 | 367 573 | 350895
DNM 1124 868 509 1551 2021
DHM 413 640| 381386 | 359 645| 364 533 | 347 385
DFM 554 1489 1489 1489 1489
OBEZNA AKTIVA 428949 | 514 243 | 493 701 | 494 020 | 448 208
Z4soby 302 732| 310879 | 328 829 | 294 813 | 300 949
Dlouhodobé pohledavky 0 225 5327 1390 0
Kratkodobé pohleddvky 106 406 | 130089 | 139459 | 185 121 | 144 729
Kratkodoby finan¢ni majetek 19811| 73050| 20086| 12696 2530
CASOVE ROZLISENI 513| 3625 255 112 44
Naklady pfistich obdobi 513 3625 255 112 44
PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 844780| 901 611 | 855599 | 861 705 | 799 147
VLASTNI KAPITAL 408 795 | 418 409 | 424 523 | 434 665 | 445 062
Zakladni kapital 451910| 451910| 451910| 451910 451910
Kapitalové fondy 830 830 830 830 830
Fondy ze zisku, rezervni fondy, nedélitelny fond 33418 | 34995| 35794| 36726| 37506
zdkonny rezervni fond/nedélitelny fond 24522 25533| 26035| 26541| 27065
statutdrni a ostatni fondy 8 896 9462 9759| 10185| 10441
HV min. let -97578| -79374| -74133| -65281| -56325
HV béZného obdobi 20215| 10048 10122| 10480| 11141
CIzi ZDROJE 430291 | 465953 | 406 863 | 417 729 | 352 597
Rezervy 23770| 16642| 22277| 17091| 13239
rezervy podle zvldstnich predpist 8 000 7994 1390 0 0
rezerva na dan z prijmd 4 655 0 1714 0 1193
ostatni rezervy 11115 8648 19173| 17091| 12046
Dlouhodobé zavazky 0 1017 254 0 1373
zdvazky z obchodnich vztahi 0 1017 254 0 0
odloZeny dariovy zdvazek 0 0 0 0 1373
Kratkodobé zdvazky 212243 | 238161 | 189 250| 154 512 | 121790
zdvazky z obchodnich vztahi 104039 | 109522 | 107690| 82434| 87593
zdvazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 10000( 10000| 10000| 10000| 10000
zavazky k zaméstnanciim 19010| 11318| 12717 8210 8369
zdvazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 5228 3818 4279 4 458 4771
stdt - dariové zavazky a dotace 1264 3595 901 1117 982
krdtkodobé prijaté zdlohy 62294| 94517| 39130| 44155 8 506
dohadné ucty pasivni 10 405 5361| 14533 4138 1569
jiné zavazky 3 30 0 0 0
Bankovni Uvéry a vypomoci 194 278 | 210133 | 195082 | 246 126 | 216 195
bankovni uvéry dlouhodobé 22364 | 31534| 24658| 59677| 40911
bankovni uvéry kratkodobé 171914 | 178599 | 170424 | 186449 | 175 284
CASOVE ROZLISENI 5694| 17249| 24213| 9311| 1488
vydaje pFistich obdobi 3911 2232| 10059 8112 1245
vynosy pristich obdobi 1783| 15017| 14154 1199 243

%0 Zdroj: Utetni zavérky let 2008-2012
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Piiloha B Vykaz zisku a ztraty™

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 54564| 52910| 157959| 51826 78 242
Naklady na prodej zboZi -51396| -49558|-151240| -49273| -74433
Obchodni marze 3168 3352 6719 2 553 3809
Vykony 840000 | 612232 | 906 554 | 593618 | 628 016
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 807 016| 604904 | 823053| 605796| 601535
Zména stavu zdsob 11349| -10083| 56344 -33990 9115
Aktivace 21635| 17411| 27157| 21812 17 366
Vykonova spotifeba -548 455 | -397 580 | -680 805 | -376 151 | -386 805
Spotifeba materidlu a energie -424 776 | -307 678 | -448 607 | -273 290 | -280 805
SluZby -123679| -89902|-232198|-102861| -106 176
Pfidanda hodnota 294713 | 218004 | 232468 | 220020| 245020
Osobni naklady celkem -210325| -156 379 | -156 618 | -165 626 | -178 867
Dané a poplatky -1029 -1431 -1754 -1429 -1279
Odpisy dlouhodobého majetku a materialu -37590| -37628| -35257| -34660| -37718
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1063| 11696 0 5255 1697
ZC prodaného dlouhodobého majetku a mat. -748 -5720 -1754 -4 417 -419
Zména stavu rezerv a oprav. pol. v provozni

oblasti a komplexnich nF.) pFl’ét?ch obF::lobi 7520 6321 -17567| 14559 -6900
Ostatni provozni vynosy 5440 5336 4312 889 6 835
Ostatni provozni naklady -10915| -11326 -9313 -6 719 -7 328
Provozni vysledek hospodareni 33089| 21920 17843 27872 21041
Trzby z prodeje cennych papirQ a podill 15 20 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily -300 -20 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 2078 2175 590 1357 2 849
ir;g:t? stavu rezerv a opravnych pol. ve fin. 300 955 0 0 0
Vynosové uroky 618 251 47 97 4
Nakladové uroky -13 075 -9 640 -8 012 -7 199 -7 535
Financ¢ni vynosy 24 059 6050 12659 9711 12732
Finanéni naklady -22011| -11637| -16618| -16311| -12419
Financni vysledek hospodareni -8316| -11846| -11334| -12345 -4 369
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost -4 558 -26 3613 -5 047 -5531
dan z pfijma za béZnou cinnost (splatnd) -4 558 -26 -1714 -485 -3392
dan z prijmu za béZnou cinnost (odloZend) 0 0 5327 -4 562 -2 139
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 20215| 10048 10122| 10480 11141
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 20215| 10048 10122| 10480 11141
Vysledek hospodareni pred zdanénim 24773| 10074 6509| 15527 16 672

*! Zdroj: Ugetni zavérky let 2008-2012
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