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Anotace

Predmétem diplomové prace ,,Financovani podnikatelského subjektu® je rozbor kapitalové
struktury a financovani podnikatelské jednotky. Prace je rozdélena do nékolika sekci.
V teoretické Casti je vysvétlena oblast financovani podniku a popsany zdroje financovani.
Nasledné teoretickd cast obsahuje optimalizaci kapitdlové struktury, kde jsou
charakterizovany jednotlivé slozky kapitdlu a rozebrany jejich vyhody a nevyhody.
Prakticka ¢ast se zabyva strukturou zdroji podniku vybraného odvétvi na zakladé vetejné
dostupnych zdrojii. V préci je uvedena charakteristika zvolené podnikatelské jednotky
véetné analyzy financovani a kapitdlové struktury. Nésledn¢ je uvedeno zhodnoceni
zjisténych skutecnosti. Zaveér obsahuje struény prehled hlavnich ¢asti prace a navrhy na
zlepSeni kapitalové struktury. Cilem diplomové prace je posouzeni zdroju financovani

podnikatelskych subjektt.

Kli¢ova slova

Cizi zdroje, externi financovéni, financovani podniku, interni financovani, kapitdlova

struktura, vlastni zdroje, zdroje financovani.



Annotation
Financing of business unit

The subject of master thesis “Financing of business unit” is analysis of capital structure and
financing of business unit. The thesis is separated into few sections. In the theoretical part is
explained area of financing and described resources of financing. Continuously this part
contains optimalization of capital structure. Hereabout are characterized individual
components of capital and its advantages and disadvantages. The practical part deals with
resources structure of the selected enterprise sector based on public resources. The work
includes characteristic of selected business unit and description of funding and capital
structure. The thesis continues with valorisation of findings. The conclusion contains a brief
overview of main parts of the thesis and suggestions for improvement of the capital structure.

The aim of master thesis is to assess the financing of business units.
Key Words

Liabilities, external financing, enterprise financing, internal financing, capital structure, own

resources, resources of financing.
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Uvod

V soucasné dobé by meélo byt hlavnim cilem podniku maximalizovat trzni hodnotu
a zvysovat finan¢ni vykonnost v ramci dlouhodobého horizontu. Tohoto stanoveného cile
Ize dosahnout efektivnim financovanim, které se zabyva ziskavanim a prerozdélovanim

finan¢nich zdroju.

Diplomové prace nesouci nazev Financovani podnikatelského subjektu se zaméfuje na
problematiku finan¢nich zdroji. Prace je rozdélena na dvé casti, a to na teoretickou

a praktickou.

Teoreticka cast se sklada ze dvou kapitol. Prvni kapitola se zabyva avodem problematiky
financovani. Zde jsou vysvétleny pojmy financéni planovani, fizeni a strategie. Nasledné jsou
uvedena zlatd bilan¢ni pravidla. Déle jsou zde rozebrany financni zdroje: externi, interni,
alternativni, dlouhodobé a kratkodobé. Druha kapitola se zamétuje na kapitalovou strukturu

a faktory, které ji ovliviiuji.

Prakticka ¢ast obsahuje dva oddily. Témi jsou: struktura zdroji podniku GRUPO ANTOLIN
TURNOV a zhodnoceni zjisténych skute¢nosti. Cast prace zabyvajici se strukturou zdroji
pojima charakteristiku spole¢nosti. Dale je rozebrana kapitalova struktura. Rozbor
kapitalové struktury zahrnuje strukturu a priibéh pasiv, horizontalni a vertikalni analyzu,
kontrolu bilan¢nich pravidel, zdroje financovani spolecnosti a jejich vyhody a nevyhody
a finan¢ni ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti. Na konci oddilu je porovnana firma
GA TURNOV se spolecnosti Kamax, kterd ptisobi ve stejném odvétvi. Druhy oddil je
zamé&fen na vyhodnoceni zjisténych dat v rdmci praktické Casti. Zavér diplomové prace

obsahuje shrnuti stéZejnich bodu prace a mozné navrhy na zlepseni situace podniku.

Hlavnim cilem prace je zmapovani jednotlivych zdrojli financovani podnikatelskych
subjektt. Hlavni cil se rozpada na nasledujici dil¢i cile: rozbor kapitalové struktury podniku
GA TURNOV, rozbor kapitalové struktury spolecnosti Kamax, komparace a zhodnoceni
kapitalovych struktur obou podniki.

Pro dosazeni stanovenych cilti byla pouzita finan¢ni analyza — zakladni technicka finan¢ni

analyza.
12



1 Teoreticka vychodiska financovani podniku

0ddil je mozné roz¢lenit na dve ¢asti, kterymi jsou financovani podniku a zdroje financovani
subjektu. Prvni dil se zamétuje na definici financovani, finan¢ni planovani a fizeni, strategii
financi a zlata pravidla financovani. Druhy dil popisuje externi a interni zdroje, alternativni

zdroje financovani a dale kratkodobé a dlouhodobé financovani podnikatelského subjektu.

1.1 Financovani podniku

Financovani podniku lze definovat jako ziskavani finanénich zdroji ve formé kapitalu
a jejich nasledné pierozdélovani. Financovani v podniku je velmi dulezitym aspektem,
jelikoz na jakoukoli ¢innost podniku nahlizime ze dvou stranek. Jednak ze strany vécné, tak
1 finan¢ni. Financovani je z nejveétsi ¢asti potifebné pro provoz podnikatelského subjektu
a k jeho dalsimu rozvoji. Z tohoto diivodu je dulezité stanovit osobu ¢i osoby, které se touto
¢innosti budou zabyvat. V malych firméch to mize byt sdm majitel ¢i manazer. V piipade
stiednich a velkych podniki se zabyvaji spravou podnikového financovani finan¢ni feditelé
s pomoci finanénich manazert. Jejich hlavni ¢innosti je oblast planovani a fizeni financi, ale

i tvorba strategii podniku (Synek, 2011).

Ukolem finanéniho planovini je stanoveni finanénich cilii podniku a nasledné vymezeni
prostiedkii, kterymi tyto cile budou zabezpefeny. Finan¢ni planovani se zamétuje na
problematiku zabyvajici se udrZzenim a zlepSenim finan¢niho zdravi podniku a jeho finan¢ni
stability. Zamérem finan¢niho planovani je dosazeni obecného finanéniho cile, jimzZ je
maximalizace trzni hodnoty podniku. U akciovych spole¢nosti je timto obecnym cilem
maximalizace trzni hodnoty akcie. Planovani financi je vycisleno ve finanénim planu.
Finanéni plan je tvofen mnoha prvky, mezi které patii napiiklad rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, ¢ast popisujici zdroje a uziti hotovosti, isek zaméfeny na kapitalové vydaje a jejich
kategorizace. Dale zahrnuje oblast zaméfenou na rizné opatieni a komentafe manazeri na
vSech vrcholovych urovni s vlastniky podniku. Z hlediska casu lze rozlisit kratkodobé
a dlouhodobé planovani. Kratkodobé planovani je zaméfeno na obdobi jednoho roku.
Ukolem je zajisténi kratkodobych vngjsich finanénich zdroji na financovani b&zné &innosti
podniku. Z dtvodu kratkého casového horizontu je toto planovani velmi podrobné
13



a zahrnuje praci s relativné jistymi informacemi. Kratkodoby finan¢ni plan obsahuje:
planovanou vysledovku (vynosy, naklady a zisk), plan cash flow na jedno ro¢ni obdobi,
planovanou rozvahu (aktiva a pasiva) a planované rozpocty penéznich piijmt a vydaji.
Dlouhodobé planovani je vymezeno na obdobi péti a vice let. Jedna se tedy o planovani
hrubé. Finan¢ni dlouhodoby pléan zahrnuje analyzu finan¢ni situace, plan trzeb a penéznich
tokt,, planovanou rozvahu avysledovku, rozpocet investic a externiho financovani

(Kislingerova, 2004).

Finan¢ni Fizeni se zaklada na volb¢ optimalni varianty ziskdvani a uziti finan¢nich zdrojd,
jak externich, tak internich. Prvkem tohoto fizeni je hodnoceni a méfeni finan¢ni vykonnosti,
ktera se provadi skrze finan¢ni analyzu a ocefiovéni. Aby bylo finan¢ni fizeni efektivni, je
treba brat v uvahu okoli firmy a provést tak i analyzu vné&jsiho a vnitiniho okoli. Ve
finanénim managementu je klicové si polozit 3 zakladni otazky: kde sehnat kapital, kam
kapital investovat a jak rozdélit vytvoreny zisk? Podrobnéjsi zndzornéni téchto otazek

zachycuje obrazek 1 (Nyvltova, 2010).

Kde sehnat Kam kapital Jak rozdélit

kapital? investovat? vytvoreny zisk?

Rozhodovani Rozhodovani o strukture Danova politika,
o celkové vysi podnikového majetku. opatrnost (tvorba rezerv),
a strukture » Rozhodovani o investovani —> rozsifovani majetku,
podnikového kapitalu do vécnych investi¢ni rozhodovani,
kapitalu a finan¢nich investic dividendova politika

Obrdazek 1: Zakladni otdzky financniho rizeni

Zdroj: Nyvltové (2010).

Jednim ze zékladnich cilti finanéniho fizeni je zaji$téni zvySovani trzni hodnoty subjektu,
popiipade trzni ceny akcii u akciové spolecnosti. Nasleduje cil, ktery spo¢iva v zabezpeceni
plynulé platebni schopnosti a likvidity podniku. Je tfeba dbat na dva aspekty, které
vyznamné ovlivituji financovéni. Témi jsou faktor Casu a faktor rizika. Faktor Casu lze
vysvétlit jako ¢asovy nesoulad pficin spocivajici v tom, Ze soucasné rozhodnuti ma disledky
na budouci tok penéz. Faktor rizika se spojuje s vybérem variant, které piinaseji raznou
velikost zisku v zavislosti na rizné mite rizika. Finan¢ni manazefi a investofi se pii svém

rozhodovéni fidi vSeobecnymi pravidly:

14



neustala pfednost vétsiho vynosu pfed mensim pii stejné Grovni rizika,
neustala pfednost mensiho rizika pred vétsim pii identické mife rizika,;

vEtsi riziko piinasi vEétsi vynos;

A

preference penéznich prostfedk ziskanych diive nez ziskdni stejné castky penéz
pozdéji;

5. motivace investovani je ocekavani vétsiho vynosu z dané akce nez investice do akce
jiné, je vSak nutné brat zfetel na velikost rizika,

6. motivace veskerého investovani je nabyti vétSiho majetku (Synek, 2011).

Strategie financovani je velmi dulezitou sloZkou finan¢niho managementu neboli
finan¢niho fizeni. Spociva v efektivnim financovani podnikatelskych ¢innosti vedoucich
k Gspésnému splnéni stanovenych cilu a strategie podniku. V této strategii je taktéz zahrnuto
rozhodovani o moznostech zvySovani stavajici hodnoty kapitdlu pomoci investic. Lze
rozliSovat né€kolik urovni strategického financovéani v zavislosti na ¢asovém horizontu.
V obdobi péti a vice let Se hovoti o strategickém finan¢nim fizeni. V ¢asovém tiseku jednoho
roku az péti let se strategické financovani zabyva taktickym finan¢nim fizeni. V ¢asovém
horizontu do jednoho roku se jedna o kratkodoby (operativni) finanéni management
(Nyvltova, 2010). Takticka a operativni finan¢ni strategie zahrnuje pfedev§im rozhodovani
0 nizsich castkach penéZnich prostiedkil, pficemZ chybna rozhodnuti nenesou hrozbu pro
podnik. V tomto piipadé se neméni Cinnost podnikatelské jednotky. Jedna se o efektivni
vyuZiti penéz na bézné financovani podniku zahrnujici naptiklad nakup zasob, pofizeni
finan¢né nendro¢nych zatfizeni ¢i vydani penéznich prostfedkll na oblast vyvoje stavajicich
vyrobkl. Strategické finan¢ni rozhodovani se naopak tykaji velkého mnoZstvi finan¢nich
prostiedkli a pfinaseji znacné zmény v podnikatelské Cinnosti. Zde chybnad rozhodnuti
predstavuji negativni zdsah do podniku. V lepsim ptipadé se jednd o zpisobeni ztraty,
Vv horsich ptipadech tato chybnd rozhodnuti mohou vést az k zaniku podnikatelské jednotky
zpusobenému bankrotem. Cilem strategického financovani je pozitivni vyrazna zména
zisku. Strategické finan¢ni rozhodovani zahrnuje dvé zakladni oblasti. Prvni z nich jsou
strategicka dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti, ktera fesi otazky ,,kolik, do ¢eho, kdy, kde
vyvoji podnikatelské jednotky. Druhd oblast zahrnuje strategickd dlouhodobé finan¢ni
rozhodovani tykajici se kapitalové struktury podniku. Manazeti se zamétuji na strukturu

vlastnich a cizich zdroju, ze kterych byl financovan majetek podniku (Synek, 2015).
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1.1.1 Zlata bilan¢ni pravidla financovani

Bilan¢ni pravidla jsou doporuceni pomahajici finanénimu managementu S tvorbou
kapitalové struktury. Tato pravidla vychazeji z dlouhodobych zkusSenosti a vyzkumu.
Obvykle se jedna o Ctyfi pravidla, kterymi jsou zlaté bilan¢ni pravidlo financovani,
vyrovnavani rizika, pari pravidlo a pomérové pravidlo. Tato pravidla vyjadiuji oblasti, na

které by se mé¢l podnik zaméfit S cilem udrzeni finanéni stability.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani vychazi z pozadavku na sladéni doby pouzivani aktiv
s dobou trvani pasiv, tedy jednotlivymi zdroji, kterymi byla aktiva financovana. Toto
pravidlo Ize definovat v uzsim a SirSim pojeti. V uzsim pojeti by se mélo dbat na to, aby
dlouhodoby majetek (stala aktiva) byl financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital).
V $ir§im pojeti by mél byt dlouhodoby majetek v podobé stalych i trvale vazanych obéznych
aktiv financovan dlouhodobymi zdroji, které zde ptedstavuji nejen vlastni kapital, ale
I dlouhodoby cizi kapital. Pro naplnéni tohoto pravidla mizeme vychazet z rozvahy
Vv absolutnich cislech (K¢&) nebo z procentniho vyjadieni (%). Pokud neni toto pravidlo

dodrzeno, tak se podnik miize dostat do finan¢nich problému (Synek, 2011).

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika pfedstavuje pravidlo, které nema Zadny vztah
k majetku. Tyka se pouze zdroji, které jsou vyuzivany podnikem k hospodateni. Zamétuje
se na pomér vlastniho kapitalu ku cizimu kapitalu a vyjadiuje tedy stupenn zadluZenosti.
Maximalni doporuceny pomeér je 1:1 s pfihlédnutim na obor, ve kterém dana firma podnika.
Tento pomér tika, ze vlastni zdroje vlozené majiteli firmy by mély byt vétsi nez zdroje cizi.
V krajnim piipad€ by se mély alespoil tyto zdroje rovnat. Je nutné mit na paméti, Ze ¢im

vetsi je cizi kapital, tim veétsi je riziko véfitele.

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo vyZaduje, aby byl dlouhodoby majetek kryty pouze kapitalem
vlastnim. Jedna se o financovani konzervativni S opatrnym pfistupem. V praxi toto pravidlo
neni casto dodrzovédno, protoze neumoznuje vyuziti vyhod plynoucich z financovani

dlouhodobym cizim kapitalem.

Zlaté bilanéni pomérové pravidlo fesi otdzky vzajemné souvislosti investic a trzeb
podniku. Principem tohoto pravidla je, aby tempo ruistu investic nepiedstihovalo tempo ristu

trZzeb. Pokud by podnik realizoval velké investice, byl by v budoucnu zatézovan nékolika
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aspekty. Témi jsou napiiklad snizend rentabilita, nedostate¢né vyuzivani kapacit, ztrata

konkurence schopnosti a problémy s likviditou (Kislingerova, 2004).

1.2  Zdroje financovani

Podnikatelské jednotky maji moznost financovat svoji ¢innost nékolika zptisoby financovani

podle riznych hledisek. Financovani se rozlisuje podle:

pravidelnosti financovani ¢innosti subjektu — bézné a mimotadné,;

ptivodu finanénich zdrojii — vlastni kapital, cizi kapitdl, samofinancovani,

doby existence kapitalu v podniku — dlouhodobé a kratkodobé;

puvodu finan¢nich prostfedki — interni a externi.

Bézné financovani slouzi k zajisténi penéznich prostiedktl pro béznou ¢innost podniku.
Hovoii se hlavn¢ o obéznych aktivech, jejichz souhrnem se ziskd hruby pracovni kapital
(veskera obézna aktiva uzivana v podniku). Toto financovani vynaklada penize naptiklad na
zajisténi materialu, vyplaty mezd a platt, paliva a energie, vyplaceni dividend a dale na

placeni kratkodobych zavazkt a dani.

Financovani mimoradné spociva ve financovani pii zakladani, rozSifovani, spojovani
a sanaci, likvidaci podniku. Lze sem zahrnout i projektové financovani, které zahrnuje
zabezpeceni finanénich prostiedkii na projekty, které nejsou zavislé na soucasné

podnikatelské ¢innosti. Pfikladem muZe byt Public Private Partnership (PPP).

Vlastni kapital predstavuje zdroje vloZené ¢i vyprodukované cinnosti podnikatelské
jednotky. Podnik mize financovat svoji ¢innost pomoci penéznich a vécnych vkladi
zakladateld ¢i vydanim akcii. Financovani cizim kapitalem zahrnuje veskeré zavazky,
napiiklad uvéry (bankovni, dodavatelské, odbératelské) a obligace, leasing, faktoring
a inovované nastroje. Do samofinancovani patii naptiklad financovani pomoci odpist,

zisku a rezerv (Synek, 2011).
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Pro ptehlednost jsou finan¢ni zdroje uspotadané v obrazku 2.

- zezisku
-z dlouhodobych rezerv
-z prostredkl
vnitini (interni) uvolnénych zrychlenym
/ obratem kapitalu

FINANCOVANI

N

vnéjsi (externi) z vlastnich zdroji

- akcie
- podily

z cizich zdrojt

uver (pujcky)
- bankovni
- dodavatelsky
- odbeératelsky
- od zameéstnancti
dluzni upisy (obligace)
leasing
faktoring
inovovane nastroje

Obrdazek 2: Financni zdroje podniku
Zdroj: Synek (2015).

1.2.1 Externi zdroje

V piipad¢ externiho financovani podniku ptichazi kapital do podniku z vnéjsku. Do této
kategorie se fadi vlastni a cizi zdroje. Vlastnimi zdroji jsou akcie a podily. Do cizich zdroji

patii Givéry, dluhopisy a alternativni zdroje financovani (Synek, 2015).

Akcie jsou upisovany v ramci akciovych spole¢nosti, které si tak zvysuji zakladni kapital.
Upisovani akcii se provadi v ptipadé zakladani ¢i rozSifovani akciové spolecnosti, ale také
pii finan¢ni restrukturalizaci. Emise akcii je prospé$na nejen pro spolecnost, ale i pro
investory. Akciova spolecnost timto zpisobem ziska penézni prostiedky od akcionait, které
potifebuje pro své podnikani. Prospésné je, kdyz ma o akcie zdjem co nejveétsi pocet
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investort, jelikoZ pomahaji pii diverzifikaci rizika podnikani na vice osob. Pfinos investora
spojeny se zakoupenim akcii je pravo akcionaie na cast ve spolecnosti (Kislingerova,
2004).

Podle Nového obcanského zakoniku (zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich) je
akcie: ,,cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionaie jako spole¢nika podilet se
podle tohoto zdkona a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim
zustatku pii zaniku spole¢nosti.” Na zakladé Nového obCanského zakoniku jsou vymezeny

nalezitosti akcie, kterymi jsou:

e oznaceni, zZe jde o akcii,

¢ jednoznacna identifikace spolecnosti;

e jmenovitad hodnota;

e oznaceni formy akcie;

e daje o druhu akcie, popiipadé i s odkazem na stanovy;

e u akcie na jméno jednoznacna identifikace akcionare.

Akcie mohou mit dvoji podobu. Jedna se o akcie v listinné podob¢ (listinné akcie) nebo
v podobé¢ zaknihované (zaknihované akcie), které 1ze vydat v souladu se zvlaStnim zakonem
(zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich). Zaknihovana akcie je zapisem v piislusné
evidenci. Z hlediska formy akcie se rozlisuje akcie na jméno (cenny papir na fad), ktera nese
identifikacni udaje o akcionafi. Dalsi formou je akcie na majitele (cenny papir na dorucitele),
ktera nemusi obsahovat identifika¢ni tidaje akcionafe. Vlastnikem tohoto druhu akcie je ten,
kdo ji ma v drzbé&. Z hlediska financovani, je dulezité clenéni akcii podle prav, ktera se s nimi
spojuji. Zékladni rozd€leni je na akcie kmenové a prioritni Podrobnéjsi c¢lenéni je

znazornéno na obrazku 3 (Chalupa, 2014).
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Akcie se prioritni zisk
zvlaStnimi pravy (pfednostni pravo)

jiné vlastni zdroje

likvidacni zustatek

ostatni rozdilny podil
(jing zvlastni pravo) na zisku/likvida¢nim zustatku

pevny podil

na ziskw/likvidatnim zastatku

podiizeny podil
na ziskw/likvidatnim zastatku

Kmenové akcie ] rozdilna vaha hlasi

Obrazek 3: Delent akcii podle prav

Zdroj: Chalupa (2014).

Kmenové akcie jsou akcie, jejichz koupi akciondi obdrzi zakladni prava. Majitel téchto
akcii ma pravo na vyplatu dividend ¢i likvidac¢niho ztstatku. U kmenovych akcii vsak hrozi,
ze dividendy nemusi byt vyplaceny vibec. Diivodem je skutecnost, ze akciova spolecnost
vyplaci dividendy z piijm1, které zbydou po uhrazeni vSech dluhti. Dal§im pravem je ti¢ast
na hlasovani ve valné hromad¢, kde maji akcionaii jeden hlas za kazdou akcii, kterou vlastni

(Brealey, 1996).

Pokud akciové spolecnost financuje svoji ¢innost pomoci kmenovych akcii, poskytuje ji to
dv¢ zakladni vyhody. Jednou z nich je, Ze spole¢nost neni povinna vyplacet dividendy, pokud
se nachazi ve ztraté. Nemusi hledat penézni prostfedky na jejich vyplaceni. Z tohoto divodu
je toto financovani méné riskantni, S ¢imZ je spojena i vétsi flexibilita v oblasti finanénich
pland. Druhou vyhodou kmenovych akcii pro spolecnost je fakt, Ze ziskany kapital nemusi
byt splacen, protoze akcie nemaji datum splatnosti. Akcionat nemutze zadat proplaceni
sménky. Firma ma tedy penéZni prostfedky z prodeje akcii k dispozici a nemusi je vracet na

vyzadani akcionare.

Na druhou stranu financovani kmenovymi akciemi piinasi spolecnosti i zna¢né nevyhody.
Hlavni nevyhodou jsou vysoké naklady, kterymi jsou naklady ptimé a ndklady na dividendy.

Do néklada pfimych patii ndklady na rady od bank a zprostfedkovateli, dale naklady pravni
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a ucetni. Dohromady pfimé néklady mohou tvofit od 10 do 25 % hodnoty pfijatych
penéznich prostfedkti od akcionard. Naklady na dividendy jsou taktéz vysoké, protoze
akcionaii védi, ze je zde riziko nevyplaceni dividend v pfipadé ztraty ¢i likvidace
spolecnosti. Dividendy jsou vyplaceny az jako posledni. Velice dilezitou nevyhodou je téz
ztrata kontroly nad rozhodovéanim, jelikoz akcionafi maji prava na rozhodovani obchodnich
zalezitosti. Posledni nevyhodou je, ze dividendy nemohou byt pouzity na sniZeni
zdanitelného pfijmu. Nejsou tedy odpocitatelnou polozkou pro ucely zdanéni, coz je

divodem vyssich nakladl na ziskani penéznich prostredkii pomoci kmenovych akcii.

Investofi upfednostituji prioritni akcie pfed kmenovymi akciemi. Divodem jsou lepsi
podminky vyplaty dividend ¢i likvida¢niho zistatku akciové spole¢nosti. Akcionaium téchto
cennych papirti jsou dividendy vyplaceny pravidelné kazdy rok a ve vétSiné piipada je
stanovena jejich pevna vyse. V piipadé Spatného hospodareni firmy mohou byt dividendy
vyplacené v niz$i vysi a vyjimecné nevyplaceny vilbec. Na rozdil od kmenovych akcii
majitelé prioritnich akcii obvykle nemaji zadné hlasovaci pravo, a tudiz se nemohou podilet
na fizeni spolecnosti. Odli$nosti prioritnich akcii od kmenovych je moznost jejich stazeni

Z obéhu.

Financovani prioritnimi akciemi piinasi spolecnosti nékolik vyhod. Jednim zkladl je
moznost odlozeni vyplaty dividend prioritnim akcionaiftim o jeden rok ¢i vice let. To pfinasi
moznost spolecnosti preckat negativni vykyvy v podnikani ¢i ustat svoji pozici v ptipadé
ztraty. Nevyplacené dividendy se nacitaji a jsou vyplaceny pozdéji. DalSim piinosem
prioritnich akcii je udrzeni kontroly a vlivu nad fizenim spolecnosti, protoze akcionafi
prioritnich akcii nemaji obvykle zadna hlasovaci prava. Pokud spolecnost delsi dobu
nevypléci dividendy ¢i vykazuje ztratu mohou se akciondii podilet ¢aste¢né na hlasovani.
Piednosti je také mimotadny zisk, o ktery spolecnost neptichazi. Akcionafiim prioritnich
akcii je vyplacena stanovena dividenda a v pfipadé, ze akciova spolecnost vytvaii

mimotadny zisk, dividendy se nezvySuji. Zisk navic je vyplacen pouze akcionaitim akcii

kmenovych. Obecné jsou naroky na vysi dividend u prioritnich akcii niZsi.

Prioritni akcie sebou vSak nesou i své nevyhody. Tento druh akcii je pro spole¢nost ndkladny,

jelikoz riziko spojené s hospodafenim spole¢nosti se 0drazi na pozadavku akcionait na vysi

dividend. Cim vétsi risk akcie piindSeji, tim jsou nakladnéjsi. V piipad€ ztraty musi firma
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vyplatit dividendy, a to pouze v nepatrné niz$i vysi ¢i je nucena vyplatu dividend odlozit do
dalstho roku. Hlavni nevyhodou je skutecnost, Ze dividendy vyplacené prioritnim

akciondiim nejsou danove uznatelné. Z tohoto diivodu jsou tedy drazsi formou financovani

nez ptjeky (Arnold, 2008).

Dluhopisy (obligace) piedstavuji emitované cenné papiry s dluznickym zavazkem. Jedna se
0 zavazek emitenta (dluznika) splatit majiteli dluhopisu (véfiteli) zaptijc¢enou castku
a v domluvenych terminech i trok. Zaptj¢ena Castka je nomindlni cenou obligace, ktera
musi byt splacena k ur¢itému dni splatnosti. Doba splatnosti mize byt kratkodoba,
sttednédoba ¢i dlouhodoba (Cipra, 2006). V ramci financovani podniku je na obligaci
pohlizeno jako na financni zdroj. Emitentem obligace je firma a jejim majitelem pak
investor. Emise podnikovych obligaci je provadéna za stejnych podminek jako akcie
u akciové spolecnosti, a to bud’ vefejnou emisi pro v§echny zajemce, anebo emisi soukromou
pro vybrany pocet véfitelll. Vetejna emise je pro firmu drazsi, jelikoz je provadéna za pomoci
investi¢nich zprostfedkovatelt. Nakladem je zde vyplacena provize, kterd snizuje thrnny
vynos z emise. V Ceské republice je emise podnikovych obligaci regulovana statem, firma
si musi vyzadat povoleni od statnich organd (Valach, 2010). Zakon o obchodnich

korporacich upravuje usneseni valné hromady o vydani dluhopisii, které zahrnuje:

e jmenovitou hodnotu dluhopist a ur¢eni vynosu z dluhopisu;

e pocet dluhopisii;

e misto a lhitu pro uplatnéni prav dluhopisu;

e druh, formu, podobu, jmenovitou hodnotu a pocet akcii, které Ize za jeden dluhopis
sménit;

e navrhovanou vysi emisniho kurzu (Zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich).

Existuje mnoho druhti dluhopisti, rozlisuji se naptiklad podle emitenta. Pokud emituje stat,
jedna se o statni dluhopisy ¢i statni pokladnicni poukazky. Stat jimi kryje schodky statniho
rozpoctu ¢i pokryva nesoulad mezi pfijmy a vydaji béhem fiskalniho roku. O komunalnich
obligacich mluvime, pokud jsou vydané meéstem nebo obci. Ty slouzi ptedevSim
k financovani potfeb mésta &i obce. Cast&j§im emitentem byvaji banky. Banky emituji
pokladniéni poukazky Ceské narodni banky, které jsou pouzivany jako ménové politicky
nastroj. Banky dale emituji bankovni dluhopisy pro kryti své podnikatelské ¢innosti. Na
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zaklad¢ zvlastniho povoleni banka mlize emitovat hypotecni zastavni listy, které vyuziva
Kk pokryti hypotecnich Gvért. Dal§imi vyznamnymi emitenty jsou podniky. Firmy vydavaji
korporatni dluhopisy, které se odliSuji dle doby splatnosti na dlouhodobé dluhopisy
a kratkodobé komercni papiry. Podniky ¢asto emituji takzvané prasivé dluhopisy, které jsou
charakteristické nizkym ratingem. Nizky rating mlze byt zapfi¢inén Spatnym finan¢nim
stavem ¢i mizivou historii u novych firem. Prasivé dluhopisy jsou znaéné rizikové, ale

investofi je ¢asto vyhledavaji kviili vysoké vynosnosti.

Dalsi déleni dluhopist se odviji od urokové sazby. Prvnimi jsou dluhopisy s pevnym
vynosem, u nichZ investor obdrzi pevné platby (kupony). V dobé& splatnosti dluhopisu
inkasuje majitel s posledni platbou i pfisluSnou nominalni hodnotu dluhopisu. Dale mohou
byt zakoupeny i dluhopisy s pohyblivym vynosem, pro které neni uréen pevny platebni
vynos (kupon). V tomto ptipadé jsou stanoveny referencni urokové sazby, od kterych se
vynos priib&zn& odviji. Casto se jednd o urokové sazby typu LIBOR nebo PRIBOR. Jsou to
primérné Urokové sazby, Snimiz na daném trhu obchoduji nejvyznamnéj$i banky.
Poslednim typem jsou dluhopisy s nulovym kuponem, které vétiteliim nenesou zadny vynos.
Tyto dluhopisy se prodéavaji za niz$i cenu, nez je jejich nominalni hodnota. V dobé¢ splatnosti
obdrzi investor celou nominalni hodnotu. DIluhopisy s nulovym kuponem jsou vhodné pro

dlouhodobé investi¢ni zdméry, u kterych neocekdvame v brzké dob€ vynos.

Dluhopisy lze rozlisovat dle zpisobu emise na vefejné ¢i soukromé emitované, dale podle
doby splatnosti (dlouhodobé, stfednédobé a kratkodobé) nebo podoby (zaknihované
a listinné). Dluhopisy mohou byt téz ve formé vécné renty, kdy maji neomezenou dobu
splatnosti. Majitel inkasuje pravidelné kuponovy vynos bez jakékoli povinnosti dluhopis
splatit. U vypovéditelného dluhopisu je nutnost splaceni tohoto cenného papiru pied
uplynutim splatnosti. Investofi je nakupuji v pfipadé, Ze sleduji trokové sazby a je to pro né
vyhodné. Dany dluhopis mohou splatit za vyssi kuponovou sazbu a nakoupit nové se sazbou
niz§i. Mimo jiné mohou byt emitovany konvertibilni (sménitelné) dluhopisy, u kterych se
majitel v dobé splatnosti mize rozhodnout mezi splacenim nominalni hodnoty dluhopisu
nebo jeho vyménou za akcie pfislusného emitenta. Mimo tyto uvedené dluhopisy, existuje

fada dalSich (Kislingerova, 2004).
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Financovani pomoci podnikovych obligaci sebou nese zna¢né vyhody pro emitenta. Jednim
z téchto kladi je, ze urok z obligaci je vétSinou pevné stanoven a majitel nemé zadné vyhody
ze zvyseného zisku. Vyznamnym faktorem je téz danova uznatelnost obligaci. To znamena,
ze Cast uroku ptipada na stat, vzniké tedy danovy stit. Naklady na pofizeni kapitalu jsou
V tomto piipadé niz§i nez emise akcii. Dalsim kladem je niz§i vyse troki z obligaci na
rozvinutém kapitalovém trhu ve srovnani s akciemi. Zna¢nou vyhodou emise dluhopisti pro
firmu je moznost udrzeni kontroly vlastnikti podniku, jelikoz vétitelim nevznika majetkové
pravo a S tim spojené pravo rozhodovani. Obligace umoziuji dosazeni vétsi flexibility ve
struktufe kapitalu spolecnosti. V ptipadé¢ vétsiho poctu investori podniku dochazi

k soustfedéni velkého a dlouhodobého kapitalu.

S vyuzitim obligaci jako zdroj financovani je vSak spojeno nékolik nevyhod. Zaporem
dluhopisti jsou pevné splatky uroku ztohoto druhu cennych papirt, které se stavaji
nevyhodnymi v ptipadé snizeni zisku, protoze se vétitelé dluhopist nepodili na snizeni ani
zvySeni zisku. Jednou z nevyhod je rust finan¢niho rizika, které plyne ze zvySeni podilu
zadluzenosti na celkovém kapitalu. Od urcitého stupné dluhu mize nastat rist primérnych
nakladu kapitalu. S emisi dluhopisii jsou spojené emisni naklady, které zvySuji naklady

kapitalu (Valach, 2010).

Uvér je definovan jako smluvni penéity vztah véfitele a dluznika. Véfitel poskytuje
dluznikovi za urcitych stanovenych podminek dluZznikovi konkrétni hodnotu vyjadienou
V penéZnich jednotkéch k ¢asové omezenému uzivani. Dluznik je poté zavazan splatit dané
penézni hodnoty ve sjednané dobé. Odmeénou vétitele za poskytnuti uveéru je trok (Wawrosz,
1999). Uvéry lze ¢lenit na finanéni, u kterych je predmétem zaptijéeni penézni ¢astky a na
uvery dodavatelské. Podle splatnosti avért l1ze uvéry délit na kratkodobé se splatnosti do
1 roku, stfednédobé v ¢asovém horizontu do 5 ti let a dlouhodobé s dobou splatnosti nad
5let (Valach, 2010). Druhy uvért jsou podrobné&ji popsany V oblasti kratkodobého

a dlouhodobého financovani.

1.2.2 Interni zdroje

Internim financovanim se rozumi zdroje kapitalu vyplyvajici z hospodarské cinnosti

podniku. Vnitinimi zdroji jsou nerozdéleny zisk, odpisy, rezervni fondy a rezervy.
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Mezi hlavni cile podniku patii generovani zisku ¢i zvySovani trzni hodnoty firmy. Zisk je
klicovym zdrojem samofinancovani a ndstrojem pro vypocet nékterych pomérovych
ukazatel. Na zisk lze nahlizet z vice pohledii podle nichz se rozliSuje ucetni zisk
(generovany z ucetnictvi), ekonomicky zisk (ziskany odectenim veSkerych nakladi od
vynostl) a dailovy zisk (pomoci dafiovych zakont upraveny tcetni zisk). Zisk je kladnym

vysledkem rozdilu podnikovych vynost a nakladtu (Synek, 2015).

Nerozdéleny zisk je velmi dilezitym zdrojem interniho financovani spole¢nosti, ktery byva
téz oznaCovan jako ,,zadrzeny zisk®. Tento zisk byva definovan jako ¢ast zisku po zdanéni
nepouzita na vyplatu dividend nebo na vytvoieni fonda ze zisku. Jedna se kone¢nou ¢astku
po celém procesu rozdélovani zisku. Pro vypocet nerozdéleného zisku lze pouzit

zjednodusené schéma:

zisk z bézného obdobi pied zdanénim
- dan ze zisku

- ptidély do fondi

- podily a odmény na zisku

- vyplata dividend

- ostatni rozdéleni zisku (thrada ztrat z minulych let, ...)

= nerozdéleny zisk z béZzného obdobi

+ nerozdéleny zisk z minulych let

= nerozdéleny zisk ke konci roku

Na nerozdéleny zisk se v podniku pohlizi jako na jeden z prvki vlastniho kapitalu, jeho podil
dle Valacha na celkovém kapitalu nebyva piili§ velky (Valach, 2010). Tento zdroj
financovani podniku byvéa vétSinou povazovan za nejlevnéjsi, protoze podnik z ného
nevykazuje zadné naklady, a tudiz za néj nic neplati. Podnik by mél brat ivahu hodnotu,
kterou by firma ziskala v pfipad€ pouziti nerozdéleného zisku na vyplatu dividend. Podnik
by mél mit tedy na paméti, ze kazdy prvek financovany z tohoto zisku by mé¢l vygenerovat

vys$si vynosnost, nez je dividendovy vynos pro akcionéfe.

Vyhodou nerozdéleného zisku je samofinancovani, které nezvysuje pocet véfitelll nebo

akcionafi, coZ umoziuje udrzet kontrolu podniku nad jeho fizenim. Dal$im ptinosem je
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absence nakladl na pofizeni penéznich prostredkil (akciové ¢i uvérové naklady) a nezvysSuje
se riziko spojené se zadluzenim. Jelikoz se jedna o piebyte¢ny zisk, je mozné s nim
financovat vice rizikové investice. Samofinancovani ze zisku téz podniku ptinasi i nevyhody,
kterymi jsou nizka stabilita zadrzovaného zisku (s ohledem na politiku stability dividend)
a neefektivni investovani. Méné efektivni investovani je spojeno S faktem, Ze jsou

spole¢nosti ochotné financovat ze svého zisku i rizikovéjsi investice (Valach, 1997).

Odpisy jsou nejvyznamnéjsim zdrojem interniho financovani spole¢nosti. Odpisy pomahaji
postupné rozvrhovat pofizovaci ceny dlouhodobého majetku do provoznich nakladia po dobu
jeho zivotnosti. Lze je charakterizovat jako penézni vyjadieni postupného opotiebeni
hmotného ¢i nehmotného majetku za stanovené obdobi. Odpisy jsou zaznamendny ve
vysledovce podniku, jejich kumulovanym souctem ziskdme opravky uvedené v rozvaze.
V oblasti finan¢niho rozhodovéni podniku maji odpisy i jiny vyznam nez opotiebeni
majetku. JelikoZ jsou slozkou provoznich nakladi, ovliviiuji celkové néklady a tim snizuji
vys$i dosahovaného Ucetniho zisku a zdklad dané. Tim, Ze vyrazné ovliviiuji danovy zaklad,
slouzi i jako prostiedek presouvani finan¢nich zdroji mezi podniky a statem. Dale maji vliv

na ukazatele rentability firmy a na ekonomické hospodateni podniku.

Pro podnik jsou odpisy vyhodné z n€kolika duvodt. Prestoze jsou nakladem, nesnizuji
penézni piijmy podniku. Odpisy ptedstavuji volny stabilni finan¢ni zdroj, ktery mtze byt
jakkoli vyuzit do doby obnovy podnikového dlouhodobého majetku. Firma je ma k dispozici
1 kdyz nevykazala zisk a trzby pokryvaji pouze néklady. Dale jsou odpisy pro podnik

vyhodnéjsi, protoze nepodléhaji zdanéni jako zisk.

Rozlisuji se dva druhy odpisti, u¢etni a daiové. Ugetni odpisy vyjadiuji skute¢né opotiebeni
a stav majetku v zavislosti na mife jeho pouzivani. O jejich vysi a zpisobu odepisovani
rozhoduje podnik na zéklad€ odpisového planu. Firma je vSak caste¢n€ omezena zdkonnymi
ptredpisy, které stanovuji dvé zakladni podminky: majetek musi byt odepisovan v souladu
S jeho béznym uzivanim a odpisy majetku se pocitaji pouze do vySe ceny, ve které byl
ocenén v Ucetnictvi. Dillezitym faktorem ucetnich odpist je, Ze nejsou danové uznatelné.
Danové odepisovani je stanoveno zakonem o danich zpfijmii a umoZiuje odepsani
maximalni vySe odpist. Podnikatelsky subjekt musi kazdou polozku majetku zafadit do

jedné ze Sesti zdkonem stanovenych odpisovych skupin, se kterymi je spojena i doba
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odepisovani. Jelikoz jsou danové odpisy zahrnuty ve vydajich na dosazeni, zajisténi

a udrzeni pfijmd, jsou danove uznatelné. Lze je tedy odecist od zakladu dang.

Rezervni fondy jsou jednim z internich zdrojt financovani a jsou soucasti vlastniho kapitalu
spolecnosti. Tvorba rezervni fondti nepfimo ovlivituje vysi nerozdéleného zisku, jelikoz
prezentuji objem zisku ponechany na kryti rizik spojenych s hospodaienim firmy. V ptipade,
ze rezervni fondy nejsou potiebné, mohou byt vyuzity pro interni financovani. Diive se
v Ceské republice rozligovaly dva typy rezervnich fondii. Povinné rezervni fondy, které bylo
povinné vytvafet ze zakona. Byly uréené na uhradu ztraty z podnikatelské ¢innosti, ale od
1. 1. 2004 byla zruSena povinnost vytvaret rezervni fondy. Déle existuji dobrovolné rezervni
fondy, tvofené na zdkladé vlastniho rozhodnuti podnikatelského subjektu. Tento druh fondi
byva tvofen na piesné stanoveny ucel, kterym miize byt kryti mimofadnych ztrat, nakup

akcii ¢i podilt v jinych firmach.

Rezervy se lisi od rezervnich fondi z hlediska jejich tvorby a ti¢elovosti jejich ¢erpani. Vyse
neni stanovena v dafovych zakonech a podnik si je vytvati dle vlastniho rozhodnuti na ucely,
které si uré¢i. Mohou byt vytvaieny z rozlisnych divodu: na opravy dlouhodobého hmotného
majetku, na kurzové ztraty, dividendy, nedobytné pohledavky, technicky rozvoj. Rezervy se
zaclenuji do nakladu spoleénosti, ¢imz snizuji vygenerovany zisk. Tvorbou rezerv podnik
aplikuje zasadu opatrnosti v ucetnictvi respektujici vyskyt budoucich negativnich vykyvi
(ztraty) pti podnikatelské ¢innosti (Valach, 2010). Tuto formu zdroje financovani upravuje
zakon o rezervach. Zakonné rezervy spolecnost mize vyuzit jako odecitatelnou polozku od
zakladu dané. U podniki, které nejsou finan¢nimi rozliSujeme zdkonné rezervy na opravy
hmotného majetku a ostatni rezervy dle zakona. Rezervy na opravy hmotného majetku
mohou byt vytvofeny pro majetek, jehoz doba odpisovani je minimalné 5 let a nesmi byt
vytvofeny u majetku urc¢eného k likvidaci, na opravu §kod a nahodilych udalosti, pravidelné
opravy a na planované modernizace a rekonstrukce. Dalsi podminkou této rezervy je, Ze
musi byt tvofena minimalné po dobu dvou zdanovacich obdobi. Dle zakona jsou taktéz
definovany maximalni doby tvorby rezerv, které zaviseji na odpisové skupiné daného
dlouhodobého majetku. Do ostatnich zdakonnych rezerv patii naptiklad rezervy na odbahnéni
rybnika, na péstebni ¢innost (lesnictvi), na sanaci pozemkil ponicenych téZebni ¢innosti

a rezervy na opravy Skod zpiisobenych dilni t€Zbou (Markova, 2016).
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1.2.3 Alternativni zdroje financovani

Mimo klasickych zdroji financovani podnikd vyuzivaji firmy také alternativni formy
ziskavani financnich prostiedkti. Témi mohou byt leasing, faktoring, forfaiting, rizikovy

kapital neboli venture capital a dotace.

Leasing je takovou formou financovani, které je charakterizovano jako pronajem majetku
za dohodnuté najemné na urc¢ité obdobi. Majetek je najemci poskytovan pronajimatelem
(leasingovou spolecnosti). Dtilezitym aspektem leasingu je, ze najemce si pouze kupuje
prava na uzivani majetku, a tudiz se nestava jeho vlastnikem. Po dobu trvani leasingu je
majetek ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti. Leasing muzeme clenit na operativni

(provozni) a finan¢ni (kapitalovy).

V ramci operativniho leasingu se hovoii o kratkodobém pronajmu, jehoz doba trvani je
kratsi nez zivotnost majetku. Leasingova spolecnost je tak odpovédna za alternativni vyuziti
zafizeni po skonceni leasingu a nese veskera rizika spojend s vlastnictvim. NejvetSim
rizikem je zde moznost vypovéditelnosti smlouvy ndjemcem. Po skonceni ndjemné smlouvy
je majetek vracen pronajimateli, ktery ho nasledné proda nebo pronajme dal$imu najemci.
Leasingova spolecnost se téZ stara o opravy, udrzbu a dalsi servis spojeny s pfedmétem
prondjmu. Tento typ kratkodobého financovani se vyuzivd pfedev§im na prondjem
automobil, lodi ¢i specidlnich stroji (kopirky, pocitace, ...). V ptipad¢ financniho leasingu
se jednd o dlouhodoby prondjem, ktery ma zpravidla stejnou dobu trvani jako Zivotnost
pronajimaného zafizeni. V tomto piipadé¢ nese veskera rizika spojena s vlastnictvim
a vyuzivanim majetku najemce, ktery se v prub¢hu stard o opravy, udrzbu a servis. Po
skon¢eni doby leasingu by souhrn najemného mél uhradit pofizovaci cenu pronajaté¢ho
zatizeni a ziskovou marzi pronajimatele (Arnold, 2008). Finan¢ni leasing lze délit na ptimy,
nepiimy auvérovy. V piipadé¢ piimého leasingu se jednd o smluvni vztah mezi
pronajimatelem a ndjemcem, ve kterém si najemce pronajme pozadované zcela nové zatizeni
a odpovida za jeho servis, udrzbu a opravy. Pokud se jednd o nepfimy finan¢ni leasing,
najemce koupi majetek a proda ho leasingové spolecnosti s vyhradnim pravem na pronajem.
Majitelem zatizeni se tak stava leasingova spolecnost, ktera je nucena pronajmout predmet
leasingové smlouvy danému ndjemci. Poslednim typem finan¢niho leasingu je uvérovy

leasing, ktery se vyznacuje tfistrannym vztahem najemce, pronajimatele a véfitele.
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Pronajimatel zakoupi pozadované zafizeni do svého vlastnictvi, kde je ¢ast zaplacena a na
druhou cast si ptj¢i finan¢ni prostiedky od véfitele. Ndjemce si od leasingové spolecnosti

majetek pronajme a plati pravidelné splatky (Brealey, 1996).

Diulezitym rozhodovacim kritériem podniku pii vyuziti leasingu je vySe leasingové ceny
a splatek leasingu, které jsou nakladem tohoto finan¢niho zdroje. Leasingova cena je
slozena z n¢kolika slozek, kterymi jsou pofizovaci cena zatizeni, marze pronajimatele a urok
z tvéru (pfi refinancovani leasingu tivérem). Leasingové splatky by mély byt rozvrzeny tak,
aby jejich kumulovana vySe uhradila pronajimateli hodnotu, ktera se rovna leasingové cen¢

(Valach a kol., 2010).

Vyuziti leasingu jako zdroje financovani nese pro podnik nékolik vyhod i nevyhod. Mezi

vyhody patii:

e moznost pofizeni majetku bez vynalozeni jednordzovych penéznich prostredki;

¢ rizika spojend s investovanim jsou pienesena na leasingovou spole¢nost;

e nemoznost moralniho zastarani a zvySeni likvidity podniku, protoZze pronajimany
majetek neni zafazen ve fixnim majetku najemce;

e leasingové platby jsou uznatelnym nakladem, a tudizZ snizuji zisk a danovy zaklad;

¢ niz§i administrativni naro¢nost a rychlejsi ziskani daného zatizeni.

Hlavni nevyhodou jsou vy$$i naklady na pofizeni majetku leasingem nezli uvérem.
Zapornymi faktory mohou byt také: castecné pievedeni rizik spojenych s pofizenim na
najemce, nemoznost vypovézeni smlouvy a omezena uZzivaci prava, jelikoz vlastnikem

majetku je pronajimatel (Valach, 1997).

Faktoring definovan jako smluvné sjednany pravidelny odkup kratkodobych pohledavek
faktoringovou spolecnosti. Tyto kratkodobé pohledavky vznikly dodavateli v disledku
poskytnuti nezajisténého dodavatelského uvéru odbérateli (dovozci). Odkoupeni pohledavek
od dodavatele (vyvozce) muze byt proveden bud’ bez moznosti zpétného postihu dodavatele
(v ptipadé platebni neschopnosti odbératele piebira riziko faktoringova spole¢nost) nebo
S moznosti zpétného postihu (riziko nesplaceni nese dodavatel). Faktoringovy subjekt
propléci vétSinou pouze 80 ¢i 90 % hodnoty pohledavky. Zbytek ¢asti pokryvaji naklady,

uroky a provize faktora. Faktoringovymi spolecnostmi byvaji specialni podnikatelské
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jednotky nebo dcefiné spolec¢nosti vyznamnych bank. Odkoupeny mohou byt pohledavky,
které splnuji stanovené podminky. Zakladnimi ptedpoklady pohleddvek jsou: doba
splatnosti je nizsi nez 180 dni, vznik pohledavky na zaklad¢ dodavatelského nezajistén¢ho
uvéru a nesmi byt spojena s pravem tfetich osob. Nakladem faktoringu je pro podniky jeho
cena. Tato cena se sklddd z faktoringové provize, nakladii spojenych se zpracovanim

faktoringu a uroky (v piipad¢ predfinancovani).

Podstatou forfaitingu je odkoupeni stfedn¢ a dlouhodobych pohledavek, které vznikly pii
vyvozu ¢i dovozu na uvér. Pohledavky jsou odkoupeny forfaitingovou spolecnosti bez
moznosti zpétného postihu vyvozce (dodavatele). Vyvozce inkasuje okamzité svoji
pohledavku od forfaitéra, ktery ptebird veSkerd rizika s tim spojena (Gvérovd, ménova,
urokova). Dilezitym faktorem je, Ze hovofime o odkupu jednotlivych pohledavek, a nikoliv
odkup vsech pohledavek. Forfaitingova spolecnost si z hodnoty pohledavky srazi diskont
(cenu forfaitingu) zahrnujici Groky, rezijni naklady, rizikovou ptirdzku a provize forfaitéra.
Forfaitingovou spolecnosti byvaji nejcastéji banky ¢i specialni podnikatelské subjekty, které
piebiraji rizika v piipadé platebni neschopnosti dovozce (odbératele). V ramci forfaitingu
1ze odkoupit pohledavky které spliuji tyto podminky: splatnost pohledavek je delsi nez 90 ¢i
180 dni, musi byt zajisténé a vyse pohleddvek by méla byt ve vysi nejméné 150-200 tisic
USD. Nakladem forfaitingu diskont srazeny forfaitérem (Dvorak, 2005).

Rizikovy kapital (Venture capital) je v uz§im pojeti charakterizovan jako dlouhodobé
investovani do mensich ¢i stfedné velkych rizikovych podniki neobchodovatelnych na
vefejnych trzich. Postupem casu se do tohoto zdroje financovani zahrnuje i1 ftada
kapitalovych investic na rozvoj existujicich podnikd. Investofi zde investuji pfimo do
zakladniho kapitalu firem a ziskaji tim ve firmé znacni podil. Tento podil drzi dlouhodobé
asnazi se o zvySeni trzni hodnoty spole€nosti s cilem zhodnotit pocatecni investici do
kapitalu a obdrzet tak zisk (Fotr, 2011). V souéasné dobé existuje spousta druhti investovani
rizikovym kapitadlem. Patfi mezi né naptiklad pfedstartovni financovani (nové vyrobky,
podnikani), startovni financovani (investice do pocate¢niho hospodateni firmy), financovani
rozvoje firmy, profinancovani dluhd, financovani jiz fungujicich podnikii a zachranné

financovani (v pfipad¢ hrozby ukonceni ¢innosti).
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Z financovani prostfednictvim rizikového kapitalu plynou pro podnik znacné vyhody.
Nejpodstatnéj$im pozitivem je ziskani nemalych penéznich prosttedktl a posileni vlastniho
kapitalu. Cil investort je uspéSnost podporované spolecnosti, proto se d€li o své zkusenosti,
kontakty a dalsi informace. Tento fakt je pro firmu cennym piinosem. Vyhodou je moznost
rychlé realizace inovacnich projektii a plant firmy, na které¢ diive neméla potiebné penézni
prosttedky. Rizikovy kapital taktéz nese i mevyhody. Hlavnim zapornym faktorem je
nakladnost. Jelikoz investofi podstupuji velka rizika, pozaduji vysokou vynosnost
pohybujici se kolem 30-35 % a n€kdy i vice. Dilezité negativum je omezeni rozhodovacich
prav a kontroly piivodnich vlastniktli, protoze investofi se svou investici ziskavaji znacny

podil ve financované firmé (Valach, 2010).

Dotace jsou jednim ze zdroju financovani. Jsou charakterizovany jako bezuplatné plnéni,
které je zprostiedkované ¢i piimo poskytnuté podle zvlastnich pravnich predpisa. Jejich
zakladnim rysem je G¢elovost, jsou poskytnuty a ¢erpany za urcitym ucelem. Dotace mohou
byt poskytnuty z n€kolika zdroju, kterymi jsou napiiklad statni rozpocet, fondy a aktiva.
Déle narodni fond, rozpocty izemnich samospravnych celki, vefejné rozpocty jinych statd,

granty a prostiedky Evropské unie (Uéetnictvi podnikateld, 2017).

1.2.4 Kratkodobé a dlouhodobé financovani

Kratkodobé financovani zahrnuje obstarani penéZnich prostfedkl zejména pro financovani
obéZznych aktiv. Jednd se o ¢asovy horizont do jednoho roku. Nastroji pro ziskavani
penéznich prostiedkt v kratkodobém ¢asovém obdobi jsou dodavatelské uvéry, zalohy
odbératelii, kratkodobé bankovni uvéry, operativni leasing a faktoring (Valach, 1997).
Tato ¢ast je zamétena pouze na prvni tii formy kratkodobého financovani, jelikoz zbylé dva

byly jiz objasnény v ramci alternativnich zdroju financovani podniku.

Principem dodavatelského uveru je odlozeni splatnosti zavazku za dodané zbozi, suroviny
¢i sluzby. Platba tedy neni poZadovana okamzité, coz umoziuje poptavajici firmé¢ vyuzit
dané finan¢ni zdroje na néco jiného. V ptipadé, Zze nemé dostatecné penézni prostiedky,
nemusi si pljcovat penize na zaplaceni celé¢ Castky dodavateli a nezvySuje tak svou
zadluzenost. Jelikoz lze vyuzit dodavatelsky uvér bez provéteni bonity, bez zaruk a bez

ostatnich formalit, jednd se o nejrozsifencjsi pohodlnou formu kratkodobého financovani.
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Dodavatelsky avér neni troceny. Odbératel tedy neplati zadny zvlastni poplatek dodavateli,
ktery by pro n¢j predstavoval naklad. Ztohoto divodu je jiz pfedem Vv cen¢ dodavky
zahrnuta Castka, kterd je odménou pro dodavatele za poskytnuti odkladu platby za dodavku.
V piipadé, ze se odbératel rozhodne splatit fakturu pied lhiitou splatnosti nebo v hotovosti,
je mu z ceny odecteno skonto. Skonto predstavuje slevu od dodavatele za ur¢itych podminek
splaceni faktury (Wohe, 2007).

V ptipad¢ zdloh od odberatelii dodavatel vyjedna uhrazeni zalohy na budouci plnéni
objednavky. Dodavatel ma tedy k dispozici ¢ast zdroji zejména na financovani zasob.

Zalohy nebyvaji trocené (Kislingerova, 2004).

Kratkodobé bankovni uvery jsou uvery poskytované na kryti obézného majetku ¢i jeho
rozsifeni. Doba splatnosti téchto tvéri je do 1 roku. RozliSuje se mnoho druhii kratkodobych
uvéri. Jednim znich je kratkodoba bankovni pujcka, ktera je firmam poskytovana
individualn¢ jednorazoveé ¢i postupné na vybrané potieby. Revolvingovy tvér je zalozen na
sjednani tveérového limitu, ktery muaze byt pii jeho spladceni opakované Cerpan. Banka
neustale dopliuje aver, pokud dluznik ovSem splati ¢ast dluhu. Za tuto mozZnost banka
pozaduje vyssi urok. Lombardni uvér banka poskytuje naproti movité zastave ¢i zéstave
prav. Uvér je poskytovan v pevné &astce s pevnou lhitou splatnosti. Firmy tuto moZnost
vyuzivaji méné z diitvodu vysokych uroki (iro¢i se cela ¢astka uvéru). Dalsim typem je
kontokorentni vér spocivajici v poskytnuti ivérového ramce na bézném uctu. Z béZzného
uctu jsou proplaceny veskeré platby podniku a pokud na uctu nejsou dostate¢né penézni
prostiedky, banka automaticky poskytuje debetni limit ve stanovené vysi. Podstatou
eskontniho tvéru je odkup smeének bankou pied dobou splatnosti. V dobé¢ splatnosti predlozi
banka sménku k proplaceni dluznikovi. Ndkladem je zde urok (diskont) a pfipadna provize.
DalSim typem je negocia¢ni uvér, ktery je obdobou eskontniho ivéru v oblasti zahrani¢nich
obchodnich vztahli. Negocia¢ni banka (banka dovozce ¢i banka v jiné zemi) eskontuje
sménky vyvozce (véfitele) vystavenych na dovozce (dluznika). V tomto ptipadé dluznik
iniciuje eskont a nadale jej zprostfedkovava a organizuje. V piipadé akceptaéniho avéru se
banka zavazuje zaplatit sménku za dluznika ve lhaté splatnosti. Banka tedy dluznikovi
neposkytuje penézni prostfedky, ale pfebira jeho zavazek. Obdobou akceptacniho Gvéru
V zahrani¢ni oblasti je ramboursni tivér. Ramboursni banka akceptuje sménku vystavenou

vyvozcem (vétitelem) na dovozce (dluznika). Poslednim typem uvéru je avalovy. V tomto
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ptipad¢é se banka zaruci za zaplaceni zavazkl svého klienta. Banka je pouze v roli rucitele

a za poskytnutou zaruku pozaduje provizi v zavislosti na vysi rizika (Valach, 1997).

Dlouhodobé financovani piedstavuje stiednédobé (obdobi 1-5 let) a dlouhodobé zdroje
(nad 5 let). U tohoto zptisobu poskytovani finan¢nich prosttedki by spole¢nosti mély hlidat
tyto zakladni cile:

e zachovat finan¢ni stabilitu a nezvySovat rizika spojend s financovanim;
e kalkulovat vysi potfebného kapitalu na planované investice a urcit miru vynosnosti;

A4

e dbat zvySenou pozornost na dodrzovani efektivnosti investic.

Dlouhodobé financovani poskytuje ¢etné formy financ¢nich zdroji. V ramci internich zdrojti
hovotime o odpisech, nerozdéleném zisku a dlouhodobych rezerv. Externimi zdroji jsou
pak né€které druhy akcii (kmenové, prioritni), podilové listy, dlouhodobé avéry, finan¢éni
leasing, finan¢ni podpora statu ¢i instituci, forfaiting a rizikovy kapital. VétSina téchto
zdrojui byla definovana v oblasti externich internich zdroji této prace, proto zde budou

vysvétleny pouze dlouhodobé uveéry.

Dlouhodobé uvery jsou charakteristické del$i dobou splatnosti, ktera by méla byt delsi nez
1 rok. Proto do této skupiny fadime i uveéry stfednédobé se splatnosti 1-5 let. Tyto avéry
mohou mit dvoji formu, a to bankovni (finan¢ni) a dodavatelskou. Obvykle jsou zde
zahrnuty 1 dlouhodobé pfijaté zalohy od odbératelli a vydané dlouhodobé sménky. V ramci
bankovni oblasti se jedna o hypotecni uvéry a terminované pujcky (Valach, 2010).
Hypotecni vér je charakterizovan jako uvér poskytovany na zakladé zajiSténi zastavniho
prava k nemovitosti, a to i k rozestavéné. Doba splatnosti uveéru zavisi na Zzivotnosti
zastavené nemovitosti a platebni schopnosti klienta. Banka ziskava penézni prostiedky na
profinancovani hypote¢niho uvéru emisi hypotecnich zéastavnich listl, které proddva na
kapitalovém trhu (Dvorak, 2005). Terminované pujc¢ky firmy vyuzivaji pro rozsifeni
hmotného dlouhodobého majetku podniku, které oznacCujeme jako investi¢ni Uveéry.
V nékterych pifipadech jimi lze financovat téZ trvalé rozsifeni obéZzného majetku ¢i potizeni
nehmotného majetku. Pro investi¢ni Givéry je charakteristické postupné splaceni, prevladajici

pevna urokova sazba a zajisténi ru¢itelem (Valach, 2010).
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2 Optimalizace finan¢nich zdroju podniku

Druhy oddil prace se zabyva optimalizaci kapitalové struktury spolecnosti. Prvni ¢ast je
zamé&fena na kapitalovou strukturu a jeji prvky. Dale jsou popsany faktory, které ovliviuji
strukturu finan¢nich zdroji. V posledni casti jsou uvedeny ndklady a rizika spojena

s kapitalem podnikatelské jednotky.

2.1 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura podniku ptedstavuje finanéni zdroje, kterymi je financovadn majetek
spole¢nosti. Z uc¢etniho hlediska jsou zdroje financovani uvedeny v rozvaze podnikatelské
jednotky na strané pasiv a jejich Gplné ¢lenéni uvadi Ptiloha ¢. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.

Pasiva zachycena v ucetni rozvaze ve zkracené podob¢ zahrnuji tyto polozky:
A. Vlastni kapital;

e Zakladni kapital;
e Azio a kapitalové fondy;
- Ostatni kapitalove fondy;
- Ocetlovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkd;
e Fondy ze zisku;
- Ostatni rezervni fondy;
e Vysledek hospodateni minulych let;

e Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi;

B. Cizi zdroje;

e Rezervy;
e Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist;
e Ostatni rezervy;

e Dlouhodobé¢ zavazky;

e (OdlozZeny danovy zavazek;
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e Zavazky k podniku s rozhodujicim ¢i podstatnym vlivem;
e Dlouhodobé sménky k thradg,
e Dlouhodobé piijaté zalohy;
e Zavazky z emitovanych dluhopist;
e Ostatni dlouhodobé zavazky;
o Kratkodobé¢ zavazky;,
e Zavazky k Gvérovym institucim;
e Kratkodobé ptijaté zalohy;
e Zavazky z obchodnich vztah;
e Zavazky k zaméstnanctiim,;
e Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi;
e Zavazky vuci statu;

e Ostatni kratkodobé zavazky;
C. Ostatni pasiva,

e (Casové rozliSeni;

e Dohadné ucty pasivni.

Kapitadlovou strukturu lze posuzovat vertikdlné ¢i horizontaln€é. Vertikdlni hodnoceni
vychazi z obvyklé skladby kapitalu. Porovnava podil urcitych sloZek kapitalu ku celkovym
pasivam. Horizontalni pohled sleduje a srovnava vyvoj jednotlivych polozek z hlediska
Casu. VétSinou se srovnava bézné obdobi s obdobim minulym. Tato analyza muZe byt
provedena relativnim &i absolutnim porovnanim (Ruckova, 2010, Uéetnictvi podnikateld,
2017). V ptipadé finan¢ni struktury podniku je dulezitd optimalizace. Optimalizaci se
snazime dosahnout idealniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem. Tento vztah se odrazi
od néakladt a rizik spojenych s pofizenim daného kapitalu. Podnikatelska jednotka by se
méla snazit o takovou strukturu kapitalu, pti které jsou primérné ndklady kapitalu minimalni

(Cernohorsky, 2011).

Z teoretického hlediska je mozné stanovit optimalni kapitdlovou strukturu jako minimum
celkovych nékladi na podnikovy kapital (WACC). Tyto naklady lze vypocitat pomoci

vzorce WACC (2.1):
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ko WACC) = kyx (1—T) * = + ko * = (2.1)

kde:
ko — naklady na celkovy kapital;
ki — naklady na cizi kapital pted zdanénim zisku v %;
ke — naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %;
T — mira zdanéni zisku vyjadiena desetinnym ¢islem,;
V — celkovy kapital,
S — trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢;
B — trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢ (Synek, 2011).

Vlastni kapital dle prehledu uvedeného vyse obsahuje zdkladni kapitdl, ktery je tvoten
veskerymi penézitymi i1 nepenézitymi vklady vlastnikii ¢i spole¢nikii do podnikani.
Podminky tvorby zdkladniho kapitalu se 1isi dle pravni formy spolecnosti a je upravovan
Zakonem o obchodnich korporacich. Piehled tvorby zakladniho kapitalu pro rizné pravni

formy je uveden v tabulce 1.

Tabulka 1: Tvorba zakladniho kapitdlu

Pravni forma spole¢nosti Zakladni kapital

Akciova spolecnost Upsané akcie

Komanditni spole¢nost

Vklady komanditisti a komplementati

Verejna obchodni spole¢nost

Nepovinny — vklady spole¢niki

Spolecnost s ru¢enim omezenym Vklady spole¢nikii
Druzstvo Vklady ¢lent
Statni podnik Majetek ptideleny statem

Zdroj: Ugetnictvi podnikatelti 2017 (2017).

Akciova spolecnost je kapitalovou spolecnosti. Je definovdna zdkonem o obchodnich
korporacich jako spolecnost, kterd ma zakladni kapital rozvrzeny na stanoveny pocet akcii.
Miuze byt zaloZzena na zdklad€ spolecenské smlouvy vice uZivateli nebo pomoci
zakladatelské listiny jednou osobou. Minimalni vySe zakladniho kapitélu je stanovena ve

vysi 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR.

Komanditni spolecnost je osobni spolecnosti. Jedna se o spolecnost, ve které alespoii jeden
spolecnik ruc¢i za jeji dluhy omezené (do vySe svého nesplacené¢ho vkladu) a jeden
neomezené (celym svym majetkem). Spole¢nik rucici za dluhy omezené je nazyvan

komanditistou a spole¢nik rudici neomezené se oznacuje za komplementate. Zakladnim
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kapitalem jsou vklady komanditisti a komplementati. Povinné vklady se vztahuji pouze na

komanditisty.

Verejna obchodni spolecnost se fadi mezi osobni spole¢nosti. Musi byt zalozena nejméné
dvéma osobami, které se podileji na jeji ¢innosti podnikani ¢i sprave jejiho majetku. Tyto
osoby ruci za dluhy vefejné obchodni spolecnosti nerozdiln€ a spolecné€. Tvorba zakladniho

kapitalu je nepovinna, spolecnici se mohou domluvit na jeho tvorb¢ a vysi.

Spolecnost s rucenim omezenym patii mezi kapitalové spolecnosti. Spolecnici ruci za jeji
dluhy spole¢né a nerozdilné do vyse svych nesplacenych vkladi. Po splaceni vkladi jiz
spolecnici neruci, dale ruci spolecnost celym svym majetkem. Zakladni kapital je tvoten

vklady spole¢nikti a jeho minimalni vyse ¢ini 1 K¢.

Druzstvo je podle zdkona o obchodnich korporaci spole¢enstvi neuzavieného poctu osob
zalozené za icelem vzajemné podpory svych ¢lent nebo tietich osob, poptipad¢ za ucelem
podnikatelské c¢innosti. DruZzstvo musi mit nejméné 3 cleny. Zékladni kapitdl sestava

z vkladu spoleéniki druzstva, jeho minimalni vySe neni stanovena (Zakonyprolidi.cz, 2017).

Statni podnik je pravnickou osobou, prostfednictvim které stat vykonava sva vlastnicka
prava. Dle zakona je statni podnik zaloZeny statem a provozuje podnikatelskou ¢innost svym
jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem plnéni vyznamnych strategickych,
spoleCenskych, hospodaiskych, bezpecnostnich ¢i dalSich zajmua statu. Podnik neruci za
zavazky statu a stat neru¢i za zavazky podniku, nestanovi-li zdkon jinak. Zakladnim

kapitalem statniho podniku je majetek pridéleny statem (Zakonyprolidi.cz, 2017).

Do vlastniho kapitalu také fadime A%io a kapitalové fondy. Azio lze rozliSovat na emisni
a vkladové. Emisni aZio pfedstavuje rozdil mezi trzni a jmenovitou hodnotou akcii.
Vkladové azio je rozdilem ocenéni nepenézniho vkladu a jmenovité hodnoty podilt
spolecnikti. Kapitalové fondy predstavuji fondy, které nejsou vytvareny ze zisku. Patii mezi
n¢ naptiklad ostatni kapitalové fondy, ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki,
rozdily z pfemén obchodnich korporaci a také dary. Soucasti vlastnich zdrojt jsou dale fondy

ze zisku a vysledek hospodareni minulych let a bézného ucetniho obdobi.
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Cizi kapital zahrnuje mimo jiné rezervy. Rezervy piredstavuji financni zdroje pro kryti
budoucich vydaji, které maji ndkladovy charakter. Z hlediska ucelovosti se ¢leni na ucelové
rezervy vztahujici se k uréitému majetku a na rezervy obecné bez vazby k majetku
(napriklad rizika a ztraty). Podle danového hlediska se ¢leni na dafiové uznatelné rezervy
tvotené a Cerpané podle podminek Zakona o rezervach a na rezervy danové neuznatelné
vytvaiené a Gerpané na bazi vnitini smérnice uéetni jednotky (Uéetnictvi podnikatelt, 2017).
Do cizich zdrojt patii déale krdatkodobé zavazky se splatnosti do 1 roku a zdvazky dlouhodobé

s dobou splatnosti nad 1 rok. Piiklady téchto zavazki jsou uvedeny vySe v prehledu pasiv.

Ostatni pasiva pojimaji casové rozliseni. Do ¢asového rozliSeni fadime vydaje a vynosy
pfistich obdobi. Vydaje ptiStich obdobi ptedstavuji polozky nakladi v béZném obdobi,
pricemz vydej se uskute¢ni az v obdobi nasledujicim. Ptikladem téchto vydaji jsou ndjemné
placené pozadu a realizované, doposud nevyuctované sluzby se znamou vysi nakladu.
Vynosy pitistich obdobi pak vyjadiuji penézni ptirGstky v bézném obdobi, které se stanou
vynosem v obdobi pfistim. Do téchto vynost naptiklad fadime piijaté predplatné, predem
pfijaté najemné a vyfakturované, dosud nerealizované sluzby. Dalsi slozkou ostatnich pasiv
jsou dohadné ucty pasivni. Tyto ¢ty zachycuji odhadované ¢astky nakladu, které se stanou
zavazkem v pfistim obdobi. Jedna se naptiklad o nevyfakturované dodéavky ¢i ndhrady mezd
a platl vzniklych nevycerpanou dovolenou, ktera bude v proplacena v nasledujicim obdobi.

(Uéetnictvi podnikateld, 2017).

2.2 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

Mezi nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici kapitdlovou strukturu patii naklady a rizika
kapitalu. Dalsimi faktory jsou dan z ptijmu, finanéni situace podniku, struktura majetku,

velikost firmy a odvétvi v kterém podnika.

vvvvvv

strukturu. Jedna se o finan¢ni ¢astky vynalozené na ziskani a udrzeni jednotlivych polozek
kapitalu. O téchto nakladech lze hovorit jako o cen¢ kapitalu, kterd je ovlivnéna nékolika
Ciniteli. Jednim z nich je doba splatnosti kapitalu. Pficemz, ¢im delsi je doba splatnosti, tim

vyssi je cena kapitalu. Dale hraje roli urovern rizika, kterou podstupuji investofi. Cim veétsi
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riziko poskytovatelé finan¢nich prostfedkl podstupuji, tim trvaji na vys$si vynosnosti a tim
vyssi je cena kapitalu. S ohledem na tuto skuteCnost lze fici, Ze nejméné¢ ndkladny je
kratkodoby cizi kapital s kratkou dobu splatnosti a nizkym investi¢énim rizikem. Naopak
nejvice financné narocny je akciovy kapital, ktery se nesplaci a méa tedy nulovou dobu

splatnosti. S akciovym kapitalem je spojeno vyssi riziko akcionaia (Valach a kol., 2010).

Cenou vlastniho kapitalu jsou dividendy a implicitni ndklady. Implicitni naklady predstavuji
naklady obétované piilezitosti. Nakladem kapitalu ciziho je urok, ktery je vSak snizeny

0 tsporu na dani z ptijma (Cernohorsky, 2011).

U nakladt kapitalu je taktéz dilezité sledovat primeérné naklady kapitalu podniku. Tyto
naklady mize podnik vyuzit tfemi zptisoby. Mohou byt stanoveny jako zaklad pro uréeni
pozadované vynosnosti pii propoctu efektivnosti investicnich projektii. V tomto ptipade by
mely mit investiéni projekty shodny pomér kapitdlového kryti jako stavajici kapitalova
struktura daného podniku. Primérné ndklady kapitalu lze taktéz vyuzit pro stanoveni
optimalni vyse celkovych kapitdlovych vydaji spolecnosti. K tomuto stanoveni je tieba
pouzit mezni primérné ndklady kapitalu, které vyjadiuji nédklady nasledujiciho pfirtistku
kapitalu podniku. Posledni uziti maji pramérné naklady kapitalu v ramci rozhodovéni pro

vytvoreni optimalni kapitalové struktury (Valach a kol., 2010).

Druhym velmi dalezitym faktorem v oblasti podnikani je riziko. Podnikatelské riziko
predstavuje situaci, ve které se mtize liSit ocekdvany a realny vysledek. Spolecnost by méla
umét identifikovat pficiny rizik a zajistit ochranu proti rizikiim. Ketkovsky uvadi nasledujici
druhy rizik: uvérové a urokové (zmény sazeb), devizové (zmény kurzu), riziko likvidity,
finan¢nich derivati (swapy, forwardy, opce), odpovédnosti za Skody a majetkova rizika.
V oblasti tvorby kapitalove struktury je nutné dbat na fakt, ze ¢im vétsi je riziko, tim investor
pozaduje vyssi vynos. Kapital se pak stava drazsim (Kefkovsky, 2015). Jak jiz bylo zminéno
podnik by se mél zabyvat ochranou proti rizikiim, coz je mozno provést dvéma zakladnimi
ptistupy. Prvnim je pfistup ofenzivni v podobé odstranéni pficin rizika, coz vede k jeho
castecné eliminaci. Dale je zde defenzivni pfistup spocivajici ve snizeni negativnich
nasledkll rizika. To mize byt provedeno naptiklad pomoci pojiSténi ¢i diverzifikace

(rozlozenim) rizika (Valach a kol., 2010).
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Naklady kapitalu jsou téz ovlivnény firemni dafiovou pozici. U vlastniho kapitalu jsou
vyplaceny dividendy z Cistého zisku po zdanéni. Cenou u ciziho kapitalu jsou uroky (avéry
nebo emitované dluhopisy), které jsou nakladem snizujicim zaklad dan¢, a tim i vyslednou
dan zpfijmi. Ztéto skuteCnosti lze fici, Ze dané snizuji ndklady ciziho kapitalu.

(Cernohorsky, 2011).

Finan¢ni moZnosti a situace firmy taktéz ovliviiuji kapitalovou strukturu. Dilezita je
otazka stability trzeb a zisku. V pfipadé, ze spolecnost vykazuje rostouci trzby ¢i zisk, ma
moznost vétsiho zadluzeni. Naopak pokud se podnik nachazi v horsi situaci ¢i udrzuje trzby
a zisk na stejné urovni, je nutné zvazit dalsi zadluzeni. Jestlize by se podnik rozhodl dale

zadluzovat mohl by se dostat do situace platebni neschopnosti (Synek, 2015).
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3 Struktura zdroju podniku vybraného odvétvi

Tato ¢ast diplomové prace obsahuje popis zkoumané spolecnosti, ktery zahrnuje zakladni
informace o subjektu a stru¢nou charakteristiku matei'ské spole¢nosti. Nasledné je uveden
rozbor kapitalové struktury podniku, ve kterém jsou uvedeny a rozebrany jednotlivé polozky
pasiv a zaznamendny jejich vyhody a nevyhody. Déle je provedena kontrola bilan¢nich
pravidel. V neposledni fad¢ je zminéna finan¢ni situace firmy, ktera je porovnana finan¢nimi
ukazateli. Poslednim bodem této casti je provedeni srovnani zkoumané firmy s jinou

spolecnosti plisobici ve stejném odvetvi.

3.1 GRUPO ANTOLIN TURNOV s.r.o.

GRUPO ANTOLIN TURNOV s.r.0. je podnikatelsky subjekt, jehoz hlavnim pifedmétem
¢innosti je vyroba lisovanych soucasti dopravnich prosttedkll a vyzkum v rozsahu pfedmétu
podnikéni. Jedna se o zdvod matetské Spanélské mezinarodni spolecnosti GRUPO
ANTOLIN IRAUSA. Diplomova prace je zaméfena pouze na zavod spole¢nosti puisobici

V Turnove.

Zakladni udaje spolecnosti:

Nazev: GRUPO ANTOLIN TURNOV s.r.o.
Zapis do obchodniho rejstiiku: 10. ¢ervna 2002

Pravni forma: Spole¢nost s ru€enim omezenim
Sidlo: Priimyslova 3000, 511 01 Turnov
ICO: 267 02 436

Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 200 200 tis. K¢ a je tvofen ze 100 % vkladem mateiské

spole¢nosti GRUPO ANTOLIN IRAUSA.
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Charakteristika spolecnosti:

Spole¢nost s ru¢enim omezenim GRUPO ANTOLIN IRAUSA je jednou z nejvétsich firem
na trhu automobilovych interiérii. Spoleénost byla zaloZena roku 1950 rodinou Antolin. Ridil
ji otec Avelino Antolin Lopez a jeho dva synové Avelino and José. V soucasné dobé se jedna
o mezindrodni firmu zaméienou na vyvoj, design a vyrobu interiérovych komponentti pro
automobilovy primysl. Spolecnost operuje ve 26 zemich. Jejimi produkty jsou napiiklad

dvere, osvétleni, kokpity a dalsi polozky interiéru automobilti.

3.2  Rozbor kapitalové struktury

Data potiebna k rozboru kapitalové struktury jsou vzata z vyroénich zprav spole¢nosti. Zde

nalezneme zakladni Gcetni vykazy: rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.

Tabulka 2: Pasiva spolecnosti GA TURNOV s.r.0. ve zkrdcené podobé

PASIVA v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 2277977 2904 818 2502 215 1981077
A. Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200 200
Al Azio a kapitalové fondy 369
A. 111 Fondy ze zisku 20 020 20 020 20020 20 020
A V. Xiﬁ;ﬁﬁ ?;Sp"darem 14 769 5820 5 862 5 862

Vysledek hospodareni
A.V. béyiného ﬁéetrll)iho b 139 051 227 042 309 027 337320
B.+C. Cizi zdroje 1475517 1564 695 1600 681 1303979
B. Rezervy 47 369 55930 72 909 87 484
C. Zavazky 1428 148 1508 765 1527 772 1216 495
C. L Dlouhodobé zavazky 0 0 0 1968
C. Il Kratkodobé zavazky 1428 148 1508 765 1527 772 1214527
D. Casové rozliseni 428 420 887 041 366 425 114 065

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti za roky 2014 az 2016

Z hodnot uvedenych v tabulce 2 vyplyva nésledujici:

Celkova pasiva spolecnostt GRUPO ANTOLIN TURNOYV se vyrazné lisi v jednotlivych
letech. Z roku 2013 na rok 2014 vzrostla pasiva o necelych 28 %. Nejvice se v roce 2014
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navysila polozka Casového rozliseni, a to o vice nez dvojnasobek. V roce 2015 pasiva
poklesla o vice nez 13 %, predevsim z divodu razantniho poklesu ¢asového rozliseni.
V poslednim sledovaném roce se pasiva opét snizila a jsou na nejnizsi urovni. Pfi¢inou
tohoto poklesu byl ubytek kratkodobych zavazkt a Casového rozliSeni. Celkova pasiva
poklesla z roku 2013 na rok 2016 o 13 %. Nejvyrazné&jsi podil na celkovych pasivech

ptredstavuji kratkodobé zadvazky spolecnosti.

Vlastni kapital firmy obsahuje nckolik polozek, kterymi jsou zakladni kapital, 4zio
a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodafeni minulych let a vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi. Vlastni kapital v pribéhu let 2013 az 2016 neustale
roste. Oproti roku 2013 je vlastni kapitdl v roce 2016 vyssi 0 50,5 %. NavysSeni vlastniho
Tato polozka se zvySila téméf 2,5krat. Zakladni kapital a fondy ze zisku se ve vSech
sledovanych letech nachdzeji ve stejné vysi. Polozka 4zio a kapitdlové fondy je vykazovéana
pouze V roce 2016. Tato zména je vysledkem fuze, kdy GRUPO ANTOLIN TURNOV je
nastupnickd spolecnost, na kterou bylo pfevedeno jméni zanikajici spole¢nosti BACA

Leasing Gama s. . o. Vysledek hospodatfeni minulych let m¢l v roce 2013 nevyssi hodnotu

cvwr

Cizi zdroje podnikatelského subjektu GA TURNOV sestavaji z rezerv azavazku. Ze
zkracené rozvahy lze vy¢ist, Ze rezervy se od roku 2013 do roku 2016 zvySuji. Nartst z roku
zavazky predevsim ve formé kratkodobych zavazki. Tato polozka ¢ini stézejni podil pasiv.
Kratkodobé zavazky od roku 2013 do roku 2015 nepatrné rostou. V roce 2016 pak vyrazné
poklesnou a jsou na nejniz§i urovni. Oproti roku 2013 poklesly kratkodobé zavazky

0 necelych 15 %.

Jak jiz bylo zminéno, kratkodobé zavazky tvoii zna¢nou ¢ast cizich zdrojt. Z tohoto divodu

jsou uvedeny tyto zavazky podrobnéji v tabulce 3.
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Tabulka 3: Struktura kratkodobych zdvazkii

KRATKODOBE 2016/13
) _ 2013 2014 2015 2016
ZAVAZKY v tis. K¢ (v %)
Celkové kratkodobé 1428148 | 1508765| 1527772 | 1214527 -14.96
zavazky
Zavazky z obchodnich 610 863 745 752 848 375 624 555 0,85
vztahu
Zavazky ovladané nebo 664832 | 550157 | 451582| 351048 0,53
ovladajici osoby
Zavazky ostatni 227 815 238 924
Zavazky k zam&stnancim 16 729 21 166 23 636 24 120 1,44
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni 8 886 12 474 13 904 14 206 1,60
a zdravotniho pojisténi
Zavazky vuci statu —
N 2 362 8113 5438 4 355 1,84
danové zavazky a dotace
Dohadné uéty pasivni 124 476 162 103 184 837 196 243 1,58

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolecnosti za roky 2014 az 2016

Celkové kratkodobé zavazky firmy do roku 2015 mirn¢ stoupaly, ale v roce 2016 nastal
vyrazny pokles. Od roku 2013 do roku 2016 celkové kratkodobé zavazky poklesly
0 necelych 15 %. Z tabulky 3 1ze vycist, ze hlavnimi polozkami kratkodobych zavazku jsou
zavazky z obchodnich vztaht, zavazky ovladané nebo ovladajici osoby, ostatni zavazky
a dohadné ucty pasivni. Zavazky z obchodnich vztaht v letech 2013 az 2015 rostou. Z roku
2015 na rok 2016 vyrazné poklesly. AvSak z roku 2013 na rok 2016 se zvysily o 2 %.
Zavazky ovladané nebo ovladajici osoby v prubéhu sledovanych let neustale klesaji. Z roku
2013 narok 2016 se snizily t¢éméf 0 polovinu. Zavazky ostatni jsou zachyceny pouze v letech

2015 a 2016. Dohadné ucty pasivni v pribéhu let mirné stoupaji.

Casové rozliSeni spolecnosti je polozka pasiv, ktera se vyrazné méni v obdobi za posledni
4 roky. Jedna se o vynosy pfistich obdobi, které obsahuji ¢asové rozliseni z provoznich
vynost a vynosy z prodeje dlouhodobého hmotného majetku. V roce 2014 tato polozka
vyznamné stoupla, a to vice neZ o dvojnasobek. V poslednich dvou sledovanych letech

casové rozliSeni znacné klesalo a v roce 2016 se pohybuje na nejniZsi Grovni.
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3.2.1 Struktura a vyvoj pasiv

Struktura a vyvoj pasiv spole¢nosti GA TURNOV jsou zachyceny na obrazku 4 a 5.

Struktura pasiv (v %)

100% 1
90% |
80% | .
Casové rozliseni
70%
0% | m Cizi zdroje
50% | m Vlastni kapital
40% A
30%
20%

10%

0% -

2013 2014 2015 2016

Obrazek 4: Struktura pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 4 lze vy¢ist podil dil¢ich slozek pasiv na jejich celkové hodnoté. Cizi zdroje
tvoti v letech 2013 az 2016 pievaznou cast pasiv, ktera se pohybuje v rozmezi 53 az 66 %.
Podil ¢asového rozliseni a vlastniho kapitalu se v jednotlivych letech zna¢né méni. V letech
2013 a 2014 ma casové rozliSeni vyssi podil na struktufe pasiv nez vlastni kapital. V roce
2014 ¢ini dokonce 30 % celkovych pasiv. V letech 2015 a 2016 naopak pievazuje podil
vlastniho kapitalu nad ¢asovym rozliSenim. V roce 2016 ptedstavuje ¢asové rozliSeni pouze

necelych 6 % celkovych pasiv, a naopak vlastni kapital se pfiblizuje k podilu 30 %.
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Pribéh pasiv (v tis. K¢)
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Obrdzek 5: Pribéh pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku 5 je zachycen prubéh celkovych pasiv a jeho slozek v letech 2013 az 2016.
Celkova pasiva zacala od roku 2013 rist. Tento rist se zastavil v roce 2014 a v nasledujicich
letech maji pasiva klesajici pribéh. Jednotlivé slozky pasiv maji odlisny prubéh. Vlastni
kapital v prib¢hu let mirné stoupa. Cizi zdroje v letech 2013 az 2015 mimé stoupaji. Od
roku 2015 maji klesajici prubéh. Z obrazku 5 1ze vidét, ze celkovéa pasiva a Casové rozliSeni
maji podobny priib&h. Casové rozliseni taktéZ roste do roku 2014 a nasledné klesa. Z tohoto
1ze usoudit, Ze prubéh celkovych pasiv byl ovlivnén zejména vyraznymi zménami ¢asového

rozliSeni.

3.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv sleduje vyvoj jednotlivych polozek pasiv a pfevazné porovnava
bézné obdobi s minulym. Tato analyza je provedena v tabulce 4 v ramci relativnich zmén

a v tabulce 5 s ohledem na absolutni zmény.

46



Tabulka 4: Horizontdlni analyza pasiv — relativni zmény

) 5 Relativni zména v %
PASIVAV tis. K& 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2016/2013

Pasiva celkem 27,52 - 13,86 - 20,83 - 13,03
A. Vlastni kapital 21,13 18,10 5,22 50,53
Al Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
A.1l. | AZio a kapitalové fondy
A. 1l Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00
A1y, | V¥stedekhospodafeni - 60,59 0,72 0,00 260,31

minulych let

Vysledek hospodaieni
AV bézného ucetniho obdobi 63,28 36,11 9.16 142,59
B.+C. Cizi zdroje 6,04 2,30 - 18,54 -11,63
B. Rezervy 18,07 30,36 19,99 84,69
C. Zavazky 5,64 1,26 - 20,37 - 14,82
C. L Dlouhodobé zavazky
C. Il Kratkodobé zavazky 5,64 1,26 - 20,50 - 14,96
D. Casové rozliseni 107,05 - 58,69 - 68,87 -73,38

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

V tabulce 4 je uvedena horizontalni analyza pasiv v ramci relativnich zmén. Je zde srovnano
vice ¢asovych obdobi. Celkova pasiva vzrostla pouze ve srovnavaném obdobi 2014/2013
Vv ostatnich obdobich celkova pasiva ¢im dal vice klesala. Jak lze vycist z tabulky 4 z roku
2013 na rok 2016 se celkova pasiva snizila o 13 %. Celkova pasiva maji tii zékladni sloZzky:
vlastni kapital, cizi zdroje a Casové rozliSeni. Vlastni kapital spolecnosti se neustale zvySuje
ucetniho obdobi. Cizi zdroje se v letech 2013 az 2015 mirné zvysuji. V roce 2016 nastal
vyrazny pokles. Tyto zmény udavaji kratkodobé zavazky, které maji nejvetsi podil na cizich
zavazcich. V ramci ¢asového rozliSeni je zaznamenano velmi vysoké navysSeni z roku 2013

na rok 2014. V nasledujicich obdobi ¢asové rozliseni nadale klesa rychlej$im tempem.
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Tabulka 5: Horizontdlni analyza pasiv — absolutni zmény

) 5 Absolutni zména
PASIVA Vv tis. K€ 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2016/2013

Pasiva celkem 626841 | -402603 | -521138| -296900
A. Vlastni kapital 79042 82 027 27 924 188 993
A. 1. | zakladni kapital 0 0 0 0
Al Azio a kapitalové fondy 369
A.lll. | Fondy ze zisku 0 0 0 0
A V. Xﬁﬁiﬁﬁ hospodafent - 8949 42 o| -8907

Vysledek hospodateni
A V. béyiného ﬁéetrlljiho b 87 991 81985 28 293 198 269
B+C | Cizi zdroje 89178 35986 | -296702| -171538
B. Rezervy 8 561 16 979 14 575 40 115
C. Zavazky 80 617 19007 | -311277| -211653
C.1. | Dlouhodobé zavazky 0 0 1968 1968
C.Il. | Kratkodobé zavazky 80 617 19007 | -313245| -213621
D. Casové rozliseni 458621 | -520616| -252360] -314355

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

Tabulka 5 ukazuje horizontalni analyzu v ramci absolutnich zmén. Celkova pasiva v prvnim
sledovaném obdobi se zvysila a v nasledujicich obdobich klesala. Vlastni kapital je jednou
ze slozek celkovych pasiv. V pribéhu let neustdle roste vlivem vysledku hospodateni
cizich zdrojl je ovlivnéna zejména kratkodobymi zavazky. V prvnich dvou sledovanych
obdobi rostou. V roce 2016 se vyrazné kratkodobé zavazky snizily. Posledni slozkou
celkovych pasiv je cCasové rozliSeni. NarGst casového rozliSeni je zaznamenan

V porovnavaném roce 2014/2013 a nasledné Casové rozliseni klesa.

K zavéru lze tedy shrnout Ze spolecnost GA TURNOYV zvysila svij vlastni kapital a snizila
cizi zdroje a ¢asové rozliSeni. JelikoZ byl vlastni kapital zvySovan vysledkem hospodaieni

béZného ucetniho obdobi 1ze usuzovat 0 spravném hospodateni podniku.

Vertikalni analyza pasiv spocivd ve srovnani jednotlivych sloZzek pasiv k celkovému

kapitalu. Tato analyza je zachycena v tabulce 6.
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Tabulka 6. Vertikdlni analyza pasiv

) 5 Podil na celkovych pasivech v %
PASIVAV tis. K¢ 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
A Vlastni kapital 16,42 15,60 21,39 28,42
Al Zéakladni kapital 8,79 6,89 8,00 10,11
Al Azio a kapitalové fondy 0,02
A.lll. | Fondy ze zisku 0,88 0,69 0,80 1,01
ALV, I\Q’fsledek hospodareni minulych 0,65 0,20 0,23 0,30
Av. | Vysledek hospodafeni béZzného 6,10 7,82 12,35 17,03

ucetniho obdobi
B.+C. Cizi zdroje 64,77 53,87 63,97 65,82
B. Rezervy 2,08 1,93 2,91 4,42
C. Zavazky 62,69 51,94 61,06 61,41
C. L Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,10
C. Il Kratkodobé zavazky 62,69 51,94 61,06 61,31
D. Casové rozliseni 18,81 30,54 14,64 5,76

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

Vertikalni analyza pasiv zahrnuje roky 2013 az 2016. Z tabulky 6 je patrné, Ze nejvétsi podil
na pasivech maji vkazdém roce cizi zdroje, ve kterych jsou nejvyraznéjsi polozkou
kratkodobé zavazky. Kratkodobé zavazky zde predstavuji povétSinou okolo 60 % podilu na
celkovych pasivech. Dlouhodobé zavazky jsou zachyceny pouze v roce 2016 s nepatrnym
podilem. Nevelikou ¢&ast cizich zdroju pak ptedstavuji rezervy. V letech 2013 a 2014
prevysuje podil ¢asového rozliseni nad vlastnim kapitalem. Naopak v letech 2015 a 2016 je

podil vlastniho kapitalu vyssi nez podil casového rozliSeni.

Z tabulky 5 je patrné, Ze firma disponuje vys$Sim podilem cizich zdrojti a v poslednich dvou
letech se snazi zvySovat vlastni kapital a ponizit polozku ¢asového rozliSeni. Vyssi podil
cizich zdrojl pro firmu ptedstavuje levnéjsi financovani nez vlastnimi zdroji. Pokud by vSak

firma zvySovala vlastni kapital, rostla by 1 jistota spolecnosti.

3.2.3 Kontrola zlatych bilané¢nich pravidel financovani

V teoretické c¢asti byla pfedstavena zlatd bilan¢ni pravidla, kterd by meéla pomoci
spole¢nostem s rozhodovanim o tvorbé kapitalové struktury. Jedné se celkem o ¢tyfi bilan¢ni

pravidla: financovani, vyrovnani rizika, pari pravidlo a pomérové pravidlo. Pro kontrolu
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téchto pravidel jsou vyuzity informace z vyrocni zpravy spolecnosti v letech 2013 az 2016.
Veskeré hodnoty uvedené v tabulkach 7, 8 a 9 jsou v tis. K& Hodnoty v tabulce 10 jsou

vyjadieny procentualne.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani tika, ze stald aktiva by méla byt financovana
dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital, dlouhodobé zavazky, rezervy podle zvlasStnich

pravnich ptedpisu). Toto pravidlo je nasledné ovéfeno v tabulce 7.

Tabulka 7: Zlaté bilancni pravidlo financovaini

2013 2014 2015 2016
Stala aktiva 1435475 1911799 1198 272 1169 843
Dlouhodobé zdroje 374 040 453 082 535 109 565 001
Pievaha zdroju -1061435| -1458717 - 663 163 - 604 842

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

Z tabulky 7 je zfejmé, ze spolecnost k dodrzovani tohoto pravidla pfistupuje laxné. Stala
aktiva jsou ve vSech zkoumanych letech znacné vyssi nez vlastni kapital. To vypovida
0 moznosti, ze by se firma mohla potykat s finanénimi problémy ve formé platebni
neschopnosti. Avsak rozdil téchto hodnot se neustale snizuje. Stala aktiva poklesla, a naopak

vlastni kapital se zvysil. Firma se zac¢ina pomalu piiblizovat k pozadavku tohoto pravidla.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika vychazi z predpokladu, ve kterém by mél byt

vlastni kapital vyssi nez cizi zdroje. V krajnim ptipad¢ by se mély alespoii rovnat.

Tabulka 8: Zlaté bilancni pravidlo vyrovnani rizika

2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 374 040 453 082 535109 563 033
Cizi zdroje 1475517 1 564 695 1 600 681 1303 979
Prevaha vlastniho kapitalu -1101477 | -1111613 | -1065572 - 740 946

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

Kontrola bilan¢niho pravidla vyrovnani rizika prokazala, Ze firma nespliuje toto pravidlo ve
vSech sledovanych letech. Vlastni kapital byl mél byt pfinejmensim, alespon stejné¢ velky
jako cizi zdroje. Ve skutecnosti je vlastni kapital radikalné nizsi neZ polozka cizich zdrojt.
Spole¢nost se tak vystavuje velkému riziku v oblasti financovani. Jedinou vyhodou je fakt,
ze financovani cizimi zdroji je pro spolecnost levnéjsi. Ditvodem je, Ze 1 pfes znané vysoké

hodnoty cizich zdroju firma disponuje pomérné nizkymi nadkladovymi uroky.
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Zlaté bilancni pari pravidlo pozaduje kryti dlouhodobého majetku vyhradné vlastnim

kapitalem.

Tabulka 9: Zlaté bilancni pari pravidlo

2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 1435 475 1911799 1198 272 1169 843
Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
Pievaha vlastniho kapitilu -1061435| -1458717 - 663 163 - 606 810

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat vyro¢nich zprav spole¢nosti

Tabulka 9 ukazuje, Ze zlaté bilan¢ni pari pravidlo neni splnéno v kazdém roce. Vlastni
kapital kryje pouze malou ¢ast dlouhodobého majetku ve vSech letech. Toto pravidlo v praxi
nebyva Casto dodrzovano, jelikoz nedovoluje Cerpani vyhod vychdzejicich z financovani

dlouhodobym cizim kapitalem.

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo vyzaduje, aby tempo ristu investic bylo nizsi nez tempo

rustu trzeb.

Tabulka 10: Zlaté bilancni pomérové pravidlo

2013 2014 2015 2016
Trzby v tis. K¢ 2922173 3529 322 3752928 3576 037
Dlouhodoby majetek Vv tis. K¢& 1435475 1911799 1198 272 1169 843
Tempo ristu trzeb 1,21 1,06 0,95
Tempo rastu investic 1,33 0,63 0,98
Pfevaha tempa rustu trzeb -0,12 0,43 - 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti

Propocet zlatého bilancniho poméroveého pravidla ukézal, ze firma toto pravidlo spliuje
pouze v roce 2015. V tomto roce je vSak pfevaha tempa ristu trzeb nizk4. V ostatnich letech

je pravidlo poruseno a tempo riistu investic je vét§i nez tempo rlstu trzeb.

Celkové vysledky zahrnujici vSechna zlatd bilanéni pravidla jsou pro spole¢nost GA
TURNOV velice nepfiznivé. Firma nespliuje témét vSechna bilancni pravidla. Pouze
V jednom roce splituje jedno z pravidel, kterym je zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo. Z této
vyplyvajici skutecnosti Ize usoudit, ze v ramci bilan¢nich pravidel je GA TURNOV finan¢né

nestabilni.
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3.2.4 Zdroje financovani spole¢nosti GA TURNOV

Zdroje financovani spolecnosti GRUPO ANTOLIN TURNOYV jsou uvedeny v rozvaze na
stran¢ pasiv. Vyjimkou jsou leasing a odpisy. Leasing je zachycen v podrozvahové evidenci
a odpisy jsou zachyceny ve vysledovce. Zdroje financovani Ize rozdé€lit na externi, interni

a alternativni.

Externi zdroje obecné¢ zahrnuji vlastni zdroje ve formé akcii a podili a dale cizi zdroje
Vv podobé uvérti a dluhopisti. Do této kategorie také patii alternativni zdroje. Jelikoz
pravnickd forma podnikatelského subjektu GA TURNOV je spole¢nost S rucenim
omezenim, nejsou zde vyuzity externi zdroje v podobé akcii. Jedinym vlastnim externim
zdrojem je 100% podil matetské spolec¢nosti GRUPO ANTOLIN IRAUSA v podobé
zakladniho kapitalu ve vySi 200 200 tis. K& V oblasti cizich zdroji spole¢nost GA
TURNOV taktéz nemé zadné dluhopisy ani zadné uvéry. Uvér uzaviela pouze matetska
spole¢nost na konci roku 2013, jedna se o syndikovany uvér (avér poskytovany skupinou
bank za jednotnych podminek) v hodnoté 400 miliont EUR. Tento fakt ovliviiuje 1 zdvod
GA TURNOV, jelikoz matefskd spolecnost ru¢i za tento Uvér vlastnickym podilem ve

spole¢nosti GRUPO ANTOLIN TURNOV s. 1. o.

Interni zdroje ptedstavuji nerozdéleny zisk, odpisy, rezervni fondy arezervy. Vyse

jednotlivych internich zdroju je uvedena v tabulce 11.

Tabulka 11. Interni zdroje financovani

INTERNI ZDROJE v tis. K¢& 2013 2014 2015 2016
Celkové interni zdroje financovani 448 763 510 217 585 667 602 494
Odpisy 227 554 201 405 177 849 151 808

Vysledek hospodatreni minulého
ucetniho obdobi

Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi

14 769 5820 5 862 5 862

139 051 227 042 309 027 337 320

Fondy ze zisku 20 020 20 020 20 020 20 020
Rezervy 47 369 55930 72909 87 484
e Rezerva na dan z piijmu 45 168 53729 70 708 85 283
e Ostatni rezervy 2201 2201 2201 2201

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti
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Z tabulky 11 lze vy¢ist kazdoro¢ni nértst celkovych internich zdrojt, ktery je ovlivnén
zménami dil¢ich internich zdrojii. NejvyraznéjSimi polozkami celkovych internich zdroju
jsou odpisy a vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi. Vyse odpisu se od roku 2013
neustale snizuje, a naopak vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi roste. Dalsi
polozkou celkovych internich zdrojt jsou fondy ze zisku. Jedna se o ostatni rezervni fondy,
které tvoii 10 % ze zakladniho kapitalu a jsou ve vSech sledovanych letech konstantni.
z ptijmu. Jelikoz se kazdym rokem zvySoval vysledek hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, je logické navyseni i rezerv na dan z pfijmu. Ostatni rezervy se pohybuji ve stale

stejné vysi a jsou vytvareny za ucelem kryti budoucich ztrat a vydajt.

Alternativni zdroje zahrnuji leasing, faktoring, forfaiting, rizikovy kapital a dotace.
Spole¢nost vyuziva pouze leasing a dotace. Dotace jsou uvedeny v rozvaze pod polozkou

Stat — danové zavazky a dotace.

Spolec¢nost vyuziva finanéni i operativni leasing na budovy, stroje a zatizeni. GA TURNOV
po fzi v roce 2016 jako nastupnické firma ziskala budovu od zanikajici spolecnosti BACA
Leasing Gama s. r. 0. v zistatkové hodnoté 274 794 tis. K¢&. Tuto budovu dfive uzivala na
finan¢ni leasing. Celkova hodnota majetku potizeného na leasing v letech 2013 az 2016
zachycuje tabulka 12.

Tabulka 12 Celkovd hodnota majetku spolecnosti porizeného na leasing
LEASING v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016

Celkova hodnota 10 807 13 486 545 490 27 588

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Hodnota majetku pofizeného na leasing se pohybuje v letech 2013 a 2014 v podobné vysi.
Znacény narlst byl zaznamenan v roce 2015. Pti¢inou bylo pofizeni budovy na leasing. Jak
jiz bylo zminéno, v roce 2016 firma danou budovu ziskala v ramci fuze a vyse leasingového

majetku v tomto roce znaéné klesla.
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3.2.5 Vyhody a nevyhody zdroji financovani spole¢nosti

Jednotlivé zdroje financovani s sebou nesou své kladné a zaporné stranky. Z tohoto divodu

jsou v této podkapitole uvedeny podrobné&ji vyhody a nevyhody internich a externich zdroju.

Interni zdroje predstavuji finan¢ni prostfedky vyprodukované podnikatelskou cinnosti.

Jedna se o nerozdéleny zisk, odpisy, rezervy a rezervni fondy.

Nerozdéleny zisk je slozkou vlastniho kapitalu, ktery je povazovan za nejméné nakladny.
Dtivodem je, Zze podnik na jeho ziskdni nevykazuje naklady. Nerozdéleny zisk je tvofen
z nerozdéleného zisku bézného obdobi a nerozdéleného zisku minulych let. S ohledem na
spolecnost GA TURNOV nevznika Z4dny nerozdéleny zisk, jelikoZ veskery vytvoreny zisk
ve sledovanych letech byl vyuzit na vyplatu dividendy jedinému spole¢nikovi. Vyse

vyplacenych podilti je zachycena v tabulce 13.

Tabulka 13: Vyse vyplacenych podilii jedinému spolecnikovi
Vyplaceny podil v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016

Celkova hodnota 260 000 148 000 227 000 309 027

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti

Vyse vyplacené¢ho podilu jedinému spolecnikovi je v jednotlivych letech v porovnani
s ¢istym ziskem po zdanéni znacné vysoka. V roce 2014 byl vyplacen niZsi podil nez v roce
2013. Avsak od roku 2014 az do roku 2016 se hodnota vyplaceného podilu zvySuje. Tento

podil je vyplacen matefské spolecnosti.

Vyhodou této slozky pasiv je zejména samofinancovani, které zajist'uje firmé kontrolu nad
fizenim. Pokud je nerozdéleny zisk vyuZzivan jako zdroj financovéni, nezvySuji se pocty
vétiteld €1 akcionari. S timto je spojen fakt, Ze se nezvysuji rizika spojena se zadluZzenim.
Pfinosem tohoto samofinancovani je taktéz moznost financovani vice rizikovych investic,
které jsou financovany pomoci piebytecného zisku a firma si tudiz mize dovolit podstoupit
urcitd rizika. Jak jiz bylo zminéno kladem je téZ skutecnost, Ze vykazovanim nerozdéleného

zisku spolecnosti nevznikaji naklady.
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Za nevyhodu lze povazovat pravé ochotu podniku financovat rizikovejsi investice, které
mohou byt do znacné miry neefektivni. Vyraznym zaporem financovani pomoci
nerozdéleného zisku je nemoznost jeho vyuziti na dalsi ucely. V tomto ptipad¢ zadrzuje

firma zisk a nevyplaci ho v podob¢ dividend.

Odpisy piedstavuji stézejni zdroj interniho financovani podniku, jelikoz vstupuji do
provoznich nakladi a ovliviiuji tak vysi ucetniho vysledku hospodaieni a zaklad dang.
Spolecnost GA TURNOV méla v roce 2013 nejvyssi hodnotu odpisti a v nasledujicich letech
tato hodnota klesala. V roce 2016 piedstavovaly odpisy 25% podil na celkovych internich

zdrojich financovani.

Vyhod odpisu je nékolik. Odpisy predstavuji volny dlouhodoby a stabilni zdroj financovani,
ktery lze vyuzit do doby, nez podnik obnovi majetek. Jejich vyuziti neni téelové vazano
a firma je muze vyuZit podle svého uvazeni. To pro spolecnost piedstavuje moznost vyuziti
finan¢nich prostedkl do riznych investic, které budou zhodnoceny. Odpisy dale predstavuji
¢ast ceny dlouhodobého majetku pienesenou do ceny nové produkce. Vstupuji tedy do
pofizovaci ceny produktl, kterd je hrazena kupujicim pii ndkupu. Dal§im vyraznym kladem
je, Ze odpisy vstupuji do nakladii a snizuji tak vysledek hospodateni a zaklad dané. Odpisy

navic nepodléhaji zdanéni, a tak jejich cela ¢ast zlistava podniku.

Rezervy jsou dal§im internim zdrojem financovani, které ptinasi jist¢ vyhody a nevyhody.
Mohou byt zakonné a ostatni. Podnikatelsky subjekt GA TURNOV tvotil rezervy v kazdém
sledovaném roce. Jsou vytvateny na rizika a budouci ztraty. Déle byla vytvofena samostatna
rezerva na dan z ptijmu pravnickych osob. VSechny vytvofené rezervy spolecnosti patii do
skupiny ostatni rezervy, které nejsou upravovany prostiednictvim zdkona o rezervach.
Postupné se vyse rezerv zvySovala, divodem byl rostouci vysledek hospodareni bézné¢ho

ucetniho obdobi.

Vyhodou rezerv je jejich tvorba ze zisku po zdanéni. Zakonné rezervy vstupuji do ndklada
a snizuji hospodatsky vysledek. Hlavnim pozitivem je, Ze tvorbou rezerv spolecnost
napliiuje ucetni zasadu opatrnosti (to ale neni ptipad podniku), jelikoz schranuje prostiedky

na vyskyt budoucich vydaji ¢i ztrat.
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Znacnou nevyhodou je legislativni uprava a ucelovost Cerpani zdkonnych rezerv. Zakon
stanovuje dobu tvorby rezerv a kontroluje dodrzovani ucelovosti. Rezervy museji byt

cerpany za ucelem, za kterym byly vytvofeny.

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu spolecnosti a ptevazné slouzi k pokryti rizik
vazanych na podnikatelskou ¢innost. V nekterych ptipadech je lze vyuzit pro interni

financovani. Firma GA TURNOYV nevytvaii rezervni fondy.

Vyhodou rezervnich fondt je jejich dobrovolna tvorba. Od roku 2004 byla zruSena povinnost
vytvaret rezervni tvorby ze zakona. Spole¢nosti si mize zvolit vysi a ucel Cerpani tohoto

zdroje financovani.

Externi zdroje ptedstavuji externi finan¢ni prostfedky ziskané vlastnimi ¢i cizimi zdroji.
Vlastnimi zdroji jsou akcie a podily. Mezi cizi se fadi uvéry, dluhopisy a alternativni zdroje.
Spolecnost GA TURNOV vyuziva pouze vlastni externi zdroj ve form¢ podilu a cizi externi
zdroj leasing, ktery je jednim z alternativnich zdroji. Spole¢nost taktéz vyuziva moznost
dotaci. Jak jiZ bylo zminéno jedinou polozkou vlastnich externich zdroji je 100% podil
matefské spole¢nosti GRUPO ANTOLIN IRAUSA v podob¢ zakladniho kapitalu. Z tohoto

davodu jsou uvedeny pouze vyhody a nevyhody alternativniho zdroje financovani a dotaci.

V piipadé¢ leasingu se hovoti o prondjem uréitého majetku na urcité obdobi za stanovené
ndjemné. Firma vyuZiva operativni a finan¢ni leasing. Operativni leasing je kratkodoby
prondjem, u kterého je doba jeho trvani krats$i nez Zivotnost majetku. Finan¢ni leasing je
naopak dlouhodoby a obdobi trvani leasingu je zpravidla stejné jako Zivotnost majetku.

Tento zdroj financovani s sebou nese znacné vyhody, ale taktéz 1 nékolik nevyhod.

Mezi znacné vyhody patii skute€nost, Ze na pofizeni majetku firma nepotiebuje vynaloZit
jednordzové finan¢ni prostredky. Dilezitym kladem jsou leasingové platby, které jsou
povazovany za daiiove€ uznatelny naklad. Tyto platby snizuji vysledek hospodateni a danovy
zéklad. V ptipadé leasingu neni pronajimany majetek zatazen jako fixni majetek, a proto je
zde vylouc¢eno moralni zastarani a z finan¢niho hlediska se zvysuje likvidita podniku. Dalsi
vyhodou je snadné¢j$i administrativni vyfizeni a krat$i doba potizeni ziskaného zafizeni.

Pozitivni skutecnosti pfi vyuZiti leasingu je, Ze se nezvysuje podil ciziho kapitalu. Leasing
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je zachycen v podrozvahové evidenci spolecnosti. V prubéhu trvani leasingu si majetek

vydélava na pokryti své pofizovaci ceny.

Nevyhodou leasingu jsou omezena vlastnickd prava majetku, protoze vlastnikem je
leasingova spolecnost. Ptikladem muze byt nutnost souhlasu leasingové spolecnosti
Vv ptfipad¢ uprav pronajatétho majetku. Zapornym faktorem je nemoznost vypovézeni
sjednané smlouvy nebo jeji moznost vypovézeni pod hrozbou vysokych penale. Dale byva
toto financovani draz$i nez uvér. Tento fakt zalezi hlavné na konkrétnich sjednanych
podminkach. Nevyhodou je taktéz preneseni nékterych vlastnickych rizik na ndjemce
(spolecnost). Dulezitym faktorem je hrozba bankrotu leasingové spolecnosti. V tomto

ptipadé by doslo k odebrani pfedmétu leasingu od ndjemce a musel by byt navracen majiteli.

Dotace ptedstavuji financovéni, prostfednictvim kterého jsou poskytovany penézni
prostfedky prédvnickym osobdm z vefejnych zdroji. Mohou byt pfimé a nepiimé. Pfimé
dotace zvysuji trzby. Jejich ptikladem mohou byt investi¢ni dotace. Neptimé dotace snizuji

naklady. Muze se jednat o poskytnuté bezurocné pujcky.

Vyhodou tohoto zdroje je predevsim skuteCnost, Ze spolecnosti nevznikaji dodate¢né
naklady pfi jejich ziskani ¢i drzeni. Pro firmu tedy ptedstavuji levné penézni prostredky
uréené k financovani. Kladnym faktorem dotaci je fakt, Ze se jednd o neuroceny zdroj

financovani.

Znacnou nevyhodou dotaci je pro spolecnost nejistota. Jelikoz jsou dotace nenarokové, firma
tak nemad jistotu, Ze danou dotaci obdrzi. Dal§im negativum pfedstavuje ucelovost. Jsou
Cerpany za urCitym ucelem s danymi podminkami. Pokud by se firma odklonila ¢i
nesplnovala tyto faktory, musela by dotaci navratit nebo by nastaly komplikace jez by

spolecnost musela vyfesit. Tato situace by pfinesla spoustu finan¢nich problémi.

3.2.6 Financ¢ni ukazatelé rentability, likvidity a zadluZenosti

Jak spolecnost naklada s finan¢nimi prostfedky Ize analyzovat pomoci finan¢nich ukazatelt.

Tato podkapitola je zaméfena pouze na nékteré pomérové ukazatele. Jedna se o ukazatele
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rentability, likvidity a zadluzenosti. DalSimi ukazateli, které v této praci nebudou

analyzovany, jsou naptiklad ukazatele: aktivity, produktivity prace a kapitalového trhu.

Ukazatele rentability umoznuji ziskat informace o vysledku, kterého bylo docileno
vlozenym kapitalem. Piedstavuji schopnost podniku dosahovat zisku za pomoci vlozeného
kapitalu. Zdrojem informaci pro tyto ukazatele jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Obecnym
vzorcem je tedy pomér vynosu ku vlozenému kapitalu. Mezi ukazatele rentability se tadi
rentabilita: celkovych aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a dlouhodobého kapitalu. Dale je zde
zatazena finan¢ni paka. Obecné vSechny sledované ukazatele rentability vyjadiuji, kolik K¢

zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele ve vzorci.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE:

EAT (Cisty zisk)
ROE = - —
vlastni kapital

e Rentabilita celkovych aktiv ROA:

EBIT (zisk pted zdanénim a Groky)

ROA =
celkova aktiva

e Rentabilita trzeb ROS:

EAT (Cisty zisk)

ROS =
trbzy (za prodej zbozi, vyrobkt a sluzeb)

e Rentabilita dlouhodobého kapitalu ROCE:

EBIT (zisk ptred zdanénim a Uroky)

ROCE =
vlastni kapitil + dlouhodobé zavazky

e Financ¢ni péka:

celkovi aktiva

Financ¢ni paka =
P vlastni kapital
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Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelii spolecnosti GA TURNOV Vv letech 2013 az 2016
jsou zaznamenany V tabulce 14. Vysledky ukazatelti rentability jsou vynasobeny stem, jsou

tedy uvedeny v procentech.

Tabulka 14: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY 2013 2014 2015 2016

ROE 37,18 % 50,11 % 57,715 % 59,91 %
EAT 139 051 227 042 309 027 337 320
Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
ROA 8,75 % 11,24 % 16,61 % 22,93 %
EBIT (EBT + nakladové uroky) 199 299 326 391 415 569 454 254
Celkova aktiva 2277977 2 904 818 2 502 215 1981077
ROS (s EAT) 4,76 % 6,43 % 8,23 % 9,43 %
ROS (s EBIT) 6,82 % 9,25 % 11,07 % 12,70 %
EAT 139 051 227 042 309 027 337 320
EBIT 199 299 326 391 415 569 454 254
Trzby 2922173 3529 322 3752 928 3576 037
ROCE 53,28 % 72,04 % 77,66 % 80,40 %
EBIT 199 299 326 391 415 569 454 254
VK + dlouhodobé zavazky 374 040 453 082 535 109 565 001
Financ¢ni paka 6,09 6,41 4,68 3,52

Zdroj: Vlastni zpracovani

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje efektivnost zhodnoceni vloZeného
vlastniho kapitalu. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele se v jednotlivych letech pohybuji na
pomérné vysoké urovni. Zroku 2013 na rok 2014 znacné stoupla hodnota ukazatele
rentability vlastniho kapitdlu a v nésledujicich letech pokracovalo stoupéni, ale mirnéj$im
tempem. V roce 2016 dokazala firma zhodnotit vloZeny kapitdl nejefektivnéji. Z udaji
v tabulce 14 lIze usuzovat, ze se efektivnost vlozeného kapitalu ve spolecnosti neustale
zvysuje. Pro podnik jsou tyto hodnoty velice ptiznivé, jelikoz jeji vlozeny kapital je znacné
ziskovy. Na ukazatel ROE maji vliv dva faktory. Jsou jimi zisk po zdanéni (EAT) a vlastni
kapital. Pozitivni vysledky jsou dosazené kvili relativné nizké vysi vlastniho kapitalu

v komparaci se ziskem po zdanéni.

ROA - rentabilita celkovych aktiv pomahd zjistit jakého vysledku bylo dosaZeno
celkovymi aktivy podniku. Hodnoti tedy vynosnost celkovych aktiv. Tento ukazatel ma ve
vSech letech rostouci pribéh. Porovnanim roku 2016 s rokem 2013 je zfejmé, Ze firma

dokézala vyznamné zvysit rentabilitu celkovych aktiv a dokazala tak efektivnéji zhodnotit
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kazdou jednotku vlozenych aktiv. Ukazatel rentability celkovych aktiv je ovlivnén ziskem
pted zdanénim a troky (EBIT) a celkovymi aktivy. NarGst vynosnosti ukazatele ROA byl
zapii¢inén ristem slozky EBIT a v letech 2014 az 2016 také poklesem celkovych aktiv. Cim
vyssi hodnota ROA je dosaZena, tim pfiznivéjsi je situace podniku. Jelikoz je tento ukazatel
vypocitan pomoci EBIT, je mozno jej vyuzit v ramci mezipodnikového porovnani. U zisku

pfed zdanénim a tiroky je vyloucen vliv proménlivé danové sazby.

ROS - rentabilita trZzeb udava kolik Cistého zisku pfipada na 1 K¢ trzeb. Ukazatel dosahuje
Vv jednotlivych letech pomérné nizkych hodnot, ale postupné se tyto hodnoty zvySuji.
Rentabilita trzeb je ovlivnéna nékolika slozkami. Témi jsou EAT a trzby nebo EBIT a trzby.
Pokud se zisk po zdanéni nebo zisk pfed zdanénim a uroky zvysSuje rychlejsSim tempem nez
trzby, pak se zvysuje hodnota ROS. Rentabilita trzeb se také zvySuje v pripadé, ze se EAT
¢i EBIT zvysuji a trzby zustavaji ve stejné vysi. V tabulce 14 je vypocitan tento ukazatel jak
S EAT, tak s EBIT. Vysledky ukazatele pouzité se slozkou EBIT lze vyuzit v ramci
komparace s jinymi podniky. Vysledné hodnoty v ptipadé vypoctu se ziskem pted zdanénim
a uroky jsou zna¢n¢ vyssi, divodem je vyssi hodnota daného zisku (nebyla upravena o dan

a uroky).

ROCE - rentabilita dlouhodobého kapitalu podava informace o tom, jak podnik dokézal
zhodnotit vlastni kapital a dlouhodobé zavazky. Hodnoty ukazatele ROCE maji rostouci
prubéh. Jejich samotna vySe a narust je vyznamny. Spole¢nost tedy vykazuje velmi vysokou
efektivitu vyuziti dlouhodobého kapitalu. Ukazatel ROCE je ovlivnén ziskem pied
zdanénim a aroky (EBIT), vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zavazky. Je nutno
podotknout, Ze sledovany ukazatel ROCE je v pfipad¢ spole¢nosti GA TURNOV nepfili§
vypovidajici, jelikoz podnik vykazoval dlouhodobé zavazky az v roce 2016 a to ve velmi

nizké vysi.

Z tabulky 14 je patrné, Ze vSechny ukazatele rentability maji rostouci priabéh. Nejvyssi
hodnoty vykazuje ukazatel rentability dlouhodobého kapitdlu ROCE a rentability vlastniho
kapitalu. Ukazatele rentability celkovych aktiv a rentability trzeb se drzi na znacné niZsi
urovni. Vysledky rentability jsou pro spolecnost GA TURNOV velice pozitivni. Lze tedy

usuzovat, Ze je firma schopna efektivné zhodnocovat vloZeny kapital.
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Finanéni paka se opira o fakt, Ze cizi kapital je mén¢ financné naro¢ny nez kapital vlastni.
Ztoho plyne, ze vyuzivani ciziho kapitdlu je pro spole¢nost vynosnéjsi ale zvySuje
rizikovost (firma se zadluzuje). Spole¢nost by proto méla nalézt optimalni pomér vynosnosti
a rizikovosti cizich zdroji. Vysledky tohoto ukazatele jsou v kazdém roce vyssi nez 1. To
znamena, Ze je finan¢ni paka pro podnik ptizniva. Od roku 2014 se vypocitana data snizuji.
Na tento pokles mély vliv dva faktory, kterymi jsou celkova aktiva a vlastni kapital. Celkova

aktiva se od roku 2014 snizovala, ale vlastni kapital se neustale zvySoval.

Ukazatele likvidity hodnoti platebni schopnost podniku ¢ili jak je podnik schopen dostat
svym zavazktim ve stanoveném terminu. Cim jsou hodnoty t&chto ukazateld vyssi, tim ma
spolecnost vyssi platebni schopnost. Patii sem ukazatele bézné, pohotové a okamzité

(penézni) likvidity.
e Bézna likvidita (likvidita 3. stupné):

obéina aktiva

bézna likvidita =
Cana VLAt = 4 atkodobé zavazky

e Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné):

obézna ativa — zasoby

ohotova likvidita =
p kratkodobé zavazky

e (Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné):

finanéni majetek

okam?zita likvidita =
kratkodobé zavazky

V tabulce 15 jsou zachyceny vysledné hodnoty ukazateld likvidity za roky 2013 az 2016.
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Tabulka 15: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 0,52 0,59 0,77 0,59
Obézna aktiva 737 443 891 695 1181 319 712 103
Kratkodobé zavazky 1428 148 1508 765 1527772 1214 527
Pohotova likvidita 0,42 0,47 0,66 0,45
Obézna aktiva — zasoby 595 500 715712 1 009 358 541 925
Kratkodobé zavazky 1428 148 1508 765 1527772 1214 527
Okamzita likvidita 0,0015 0,0026 0,0029 0,0034
Finan¢ni majetek 2187 3962 4 376 4134
Kratkodobé zavazky 1428 148 1508 765 1527772 1214 527

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty obéznymi aktivy. Lze
tedy fici, ze udava, kolik korun z obéznych aktiv je kryto 1 K¢ kratkodobych zavazkd.
Hodnoti platebni schopnost podniku v ptipadé, Ze proméni ob&zna aktiva na hotové penézni
prostiedky. Ukazatel bézné likvidity je ovlivnén ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Optimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez 1,5. Z tabulky 15 lze vy¢ist, Ze
bézna likvidita je v jednotlivych letech velmi nizka. To je zplisobeno skutecnosti, ze obézna
aktiva v jednotlivych letech jsou nizsi nez kratkodobé zavazky. Ve vSech letech se bézna
likvidita pohybuje na podobné trovni s vyjimkou roku 2015. V tomto roce nastalo nepatrné
bézné likvidity lze usuzovat, Ze spolecnost financuje dlouhodoby majetek kratkodobymi

zdroji a jeji platebni schopnost je tedy na nizké trovni.

Pohotova likvidita poddva informace o tom, kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty
obéZznymi aktivy sniZenymi o zasoby. Zasoby jsou vylouceny, protoZe piedstavuji nejméné
likvidni ¢ast obéZznych aktiv. Doporu¢end hodnota ukazatele by se meéla pohybovat
v rozmezi 1 az 1,5. Ukazatel pohotové likvidity se pohybuje na nizsi tirovni. V roce 2015
byl zaznamenan nepatrny narlst likvidity zapfi¢inény zvySenim obéZnych aktiv sniZzenych
0 zé4soby. Celkové lze fici, ze pohotova likvidita spole¢nosti GA TURNOV se pohybuje pod
pozadovanymi hodnotami. Z tohoto faktu Ize usoudit, Ze platebni schopnost firmy je spise

niz$i a je mozné, ze by méla problém dostat svym splatnym kratkodobym zavazktm.

Okamzita likvidita je ukazatel, ktery porovnava okamzitou platebni schopnost podniku
v piipad¢ nejlikvidnéjSich aktiv. Jednd se o penize v pokladné ¢i na béZnych Uctech
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a kratkodoby finan¢ni majetek. Optimalni vySe ukazatele okamzité likvidity se pohybuje
okolo 0,2. Z tabulky 15 je patrné, Ze vysledné hodnoty jsou rapidné nizké. Divodem jsou
velmi nizké hodnoty finan¢niho majetku spole¢nosti vV porovnani s kratkodobymi zavazky,
které jsou zna¢né vys$si. Okamzita likvidita ma rostouci prub¢h, ale stale zistavala na zna¢né
nizkych hodnotdch. Nepatrné zvySovani okamzité likvidity bylo zplsobeno nartistem
finan¢niho majetku a v poslednim roce i poklesem kratkodobych zavazki. Z téchto nizkych
hodnot lze usuzovat, ze méa podnik problém hradit své kratkodobé zévazky pomoci

okamzitych finan¢nich zdroju.

Hodnoty ukazatel vSech likvidit jsou znaéné nizké. Celkové lze vyvodit zavér, ze
spole¢nost GA TURNOV ma problémy s platebni schopnosti. Diivodem jsou kratkodobé
zavazky, které znacné prevysuji jednotliva obézna aktiva. Podnik by mél tedy zvazit, tuto
problémovou oblast. Mohl by snizit velikost kratkodobych zavazkii, nebo spiSe zvysit
jednotliva obézna aktiva. Tim by se firma mohla alesponi ptibliZit k doporu¢enym hodnotdm

ruznych likvidit a eliminovat rizika platebni neschopnosti.

Ukazatele zadluZenosti podavaji informace o tom, do jaké miry spolecnost vyuziva cizi
zdroje k profinancovani své podnikatelské ¢innosti. Celkové analyzuji zadluzenost podniku.
Mezi ukazatele zadluZzenosti patii ukazatel vétitelského rizika, koeficient samofinancovani

a zadluZenosti a dale ukazatel tirokového kryti.

e Ukazatel véritelského rizika

cizi kapital

veritelské riziko = - -
celkova aktiva

e Koeficient samofinancovani (vybavenost vlastnim kapitalem)

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = - -
f celkova aktiva

o Koeficient zadluzenosti (mira zadluzenosti)

cizi kapital

koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital
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o Urokové kryti

Tabulka 16 zahrnuje vysledky ukazateli zadluzenosti v letech 2013 az 2016.

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti

urokové kryti =

EBIT

nakladové Uroky

UKAZATELE
ZADLUZENOSTI 2013 2014 2015 2016
Véritelské riziko 64,77 % 53,87 % 63,97 % 65,82 %
Cizi kapital 1475517 1564 695 1600 681 1303 979
Celkova aktiva 2277977 2904 818 2502 215 1981 077
Koeficient samofinancovani 16,42 % 15,60 % 21,39 % 28,42 %
Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
Celkova aktiva 2277977 2904 818 2502 215 1981077
Koeficient zadluZenosti 3,94 3,45 2,99 2,32
Cizi kapital 1475517 1564 695 1600 681 1303 979
Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
Urokové kryti 10,93 6,54 13,01 17,41
EBIT 199 299 326 391 415569 454 254
Nakladové troky 18 234 49 878 31937 26 086

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel véritelského rizika porovnava pomér cizich zdrojti ku celkovym aktivim. Pokud
tento ukazatel roste, roste zadluzenost a tim 1 riziko pro véftitele. Podava informace o tom,
z kolika procent jsou financovana celkova aktiva cizim kapitalem. Véfitelé preferuji nizsi
hodnoty tohoto ukazatele kviili niZsi rizikovosti, a naopak vlastnici preferuji hodnoty vyssi,
protoze je pro né cizi kapital levnéjsi. Hodnoty véfitelského rizika se pohybuji v letech 2013,
2015 a 2016 ve znacné vysi. Nejnizsi je ukazatel v roce 2014. Pro firmu jsou tyto vysoké
hodnoty velmi pozitivni. Lze fici, Ze firma vyuZziva zna¢né mnozstvi ciziho kapitalu, ktery

je levnéj$im zdrojem financovani.

Koeficient samofinancovani vypovidd o tom, do jaké miry je spolec¢nost schopna hradit
celkova aktiva svymi finan¢nimi prostiedky. Spolecnost GA TURNOV vykazuje pomérné
nizké hodnoty koeficientu samofinancovani. Divodem jsou vysoké hodnoty celkovych aktiv
V porovnani letech. Koeficient

snizkou vySi vlastniho kapitdlu v jednotlivych

vvvvvvvv
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celkovych aktiv a mirnym navySenim vlastniho kapitalu. V roce 2015 a 2016 se hodnoty
koeficientu zlepsuji. Diivodem bylo vyraznéjsi snizeni celkovych aktiv a pokracujici nartst
vlastniho kapitalu. Celkové lze fici, ze spolecnost GA TURNOV je schopna zafinancovat
celkova aktiva vlastnim kapitdlem pouze z malé ¢asti. Firma si uvédomuje, ze financovani
formou vlastniho kapitdlu je pro ni drazsi a vyuziva tak vice ciziho kapitalu jako zdroje

financovani.

Koeficient zadluZenosti sleduje pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem. Cim vy3§i je
hodnota ukazatele, tim vyss$i je zadluzenost podniku. Z tabulky 16 je patrné, Ze podnik
vyuziva z velké Casti cizi zdroje. Naopak vlastni kapital predstavuje nizsi podil. Z tohoto
vyplyva, Ze koeficient zadluZenosti je pomérné vysoky. Nejvyssi je v roce 2013 a v dalSich
letech se neustale snizuje. V roce 2016 je tedy koeficient zadluzenosti na nejnizsi urovni.
Dusledkem je snizeni hodnoty ciziho kapitalu a zvySeni kapitalu vlastniho. Spole¢nost tedy

postupuje dobrym smérem a svou zadluzenost snizuje.

Urokové kryti je ukazatel vypovidajici o tom, do jaké miry je podnik schopen hradit iroky
vyprodukovanym ziskem. Rika nam, kolikrat pfevysuje zisk nakladové uroky. Cim je
hodnota urokového kryti vyssi, tim se podnik nachazi v lepsi finan¢ni pozici. V roce 2013
je tento ukazatel pomérné€ vysoky. Spolecnost je v tomto roce schopna ze svého zisku uhradit
znaénym zvysSenim Grokd a mirnéj$im zvySenim zisku. V roce 2015 a 2016 ukazatel vyrazné
stoupa. Vysledky trokového kryti jsou ve vSech analyzovanych letech pro spole¢nost GA
TURNOV velice pozitivni.

V zavéru je mozné podotknout, ze podnik vykazuje pomérné€ vysokou zadluZenost. Vyuziva
piedevsim cizi kapital, ktery je levnéjsi. Z tabulky 16 vyplyva, Ze si je spole¢nost védoma
vyse sveé zadluZenosti a v poslednim roce 2016 zvysila vlastni kapital a snizila pomér ciziho
kapitalu. I pfes vysokou zadluzenost, firma vykazuje velmi piiznivé vysledky trokového

kryti a je tudiZ schopna hradit vysi svych nékladovych urokii bez problémd.
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3.3  Srovnani s firmou ve stejném odvétvi

Tato podkapitola je zamétena na mezipodnikoveé srovnani dvou firem ptlisobicich ve stejném
odvétvi. Pro srovnani se spolecnosti GA TURNOV s.r.o. byla vybréna firma Kamax s. r. o.
Oba podnikatelské subjekty se pohybuji v oblasti automobilového primyslu. Pfed samotnou

komparaci jsou uvedeny zakladni udaje obou spole¢nosti v tabulce 17.

Tabulka 17 Zdkladni udaje srovndvanych subjektii

ZAKLADNI UDAJE GA TURNOV KAMAX

Rok zapisu do OR 2002 1992

Pravni forma S.r.o. S.r.o.

Sidlo Turnov Turnov

Zéakladni kapital 200 200 tis. K¢ 140 000 tis. K¢

Predmét podnikani Vyroba lisovanych soucasti Vyroba a prode;j
dopravnich prosttedkti a vyzkum | vysokopevnostnich Sroubti pro
Vv rozsahu predmétu podnikani. automobilovy pramysl.

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci porovnavani je uvedena zkracena struktura pasiv obou firem za sledované roky
2015 az2016. Tato struktura je zpracovana v tabulce 18. Pro mezipodnikové srovnani firem
byly zvoleny pomérové ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti v letech 2015 a 2016.

Vysledna data jsou zachycena Vv tabulce 18.
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Tabulka 18: Struktura pasiv porovnavany

ch spolecnosti

STRUKTURA PASIV GA TURNOV KAMAX
vtis. K¢ 2015 2016 2015 2016

Pasiva celkem 2502 215 1981077 1929 897 2112749
A. Vlastni kapital 535 109 563 033 1701 980 1849 085
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 140 000 140 000
Al Azio a kapitalové fondy 369
A.lll. | Fondy ze zisku 20020 20 020 14 000 14 000
A. Iy, | Vysledek hospodafeni 5 862 5862 | 1116140| 1196721

minulych let

Vysledek hospodaieni
A V. bésného téetniho obdobi 309 027 337 320 431 840 498 364
B.+C. Cizi zdroje 1600 681 1303979 227 917 263 664
B. Rezervy 72 909 87 484 11 637 12 510
C. Zavazky 1527772 1216 495 216 280 251 154
C. L Dlouhodobé zavazky 1968 39 520 42 239
C.IL Kratkodobé zavazky 1527772 1214 527 176 760 208 915
D Casové rozliSeni 366 425 114 065

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti za roky 2015 a 2016

Celkova pasiva obou spole¢nosti se pohybuji na podobné trovni. Rozdilem je, Ze spole¢nost
GA TURNOV sva pasiva z roku 2015 na rok 2016 znacné snizila. A naopak firma Kamax
tuto polozku mirné zvysila. Znaény nepomér je zachycen v radmci vlastniho kapitalu.
U spole¢nosti GA TURNOV tvoii vlastni kapital velmi nizky podil na pasivech, kdezZto
U druhé firmy ma znaén¢ vysoky podil. Meziro¢ni zména vlastniho kapitalu u obou subjektt
je rostouci. Z tabulky 18 lze vycCist, Ze dil¢i slozky vlastniho kapitalu u obou firem jsou
podobné s vyjimkou vysledku hospodateni minulych let. U spolecnosti GA TURNOYV tvoii
tato slozka zanedbatelnou vysi, naopak u druhého subjektu tvori témét cely podil vlastniho
kapitalu. Vysledek hospodafeni béZného tcetniho obdobi je u obou spolecnosti rostouci.
Dals$im extrémnim rozdilem jsou cizi zdroje. Spolecnost GA TURNOV disponuje znacnou
vysi cizich zdroji ve formé kratkodobych zavazki, které tvori vysoky podil na celkovych
pasivech. Naopak firma Kamax vyuZziva cizich zdrojii razantné¢ méné a jejich podil na
celkovych pasivech neni vyznamny. Poslednim rozdilem ve struktuie obou spolecnosti je
polozka Casového rozliseni. U firmy GA TURNOV se Casové rozliSeni znacné snizuje

a spole¢nost Kamax nevykazuje hodnoty ¢asového rozliseni v obou letech.

Celkove lze z tabulky 18 vypozorovat dva nejvyraznéjsi rozdily v ramci vlastniho a ciziho

kapitalu. Spole¢nost GA TURNOV ma nepomérné niZsi vlastni kapital a vyssi cizi kapital.
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Tento rozdil je zpisobem hodnotou zavazki a vysledku hospodareni minulych let. Lze tedy
fici, ze spoleénost GA TURNOV vyuziva k financovani cizi zdroje a spole¢nost Kamax

zdroje vlastni.

Tabulka 19 Mezipodnikové srovnani — ukazatele rentability

GA TURNOV KAMAX
UKAZATELE RENTABILITY
2015 2016 2015 2016

ROE 57,75 % 59,91 % 25,37 % 26,95 %
EAT 309 027 337 320 431 840 498 364
Vlastni kapital 535 109 563 033 1701 980 1 849 085
ROA 16,61 % 22,93 % 26,38 % 27,28 %
EBIT 415 569 454 254 509 119 576 336
Celkova aktiva 2 502 215 1981077 1929 897 2112749
ROS 8,23 % 9,43 % 19,65 % 21,24 %
EAT 309 027 337 320 431 840 498 364
Trzby 3752 928 3576 037 2 197 398 2 346 532
ROCE 77,66 % 80,40 % 29,23 % 30,47 %
EBIT (EBT + nakladové uroky) 415 569 454 254 509 119 576 336
VK + dlouhodobé zavazky 535 109 565 001 1741 500 1891 324

Zdroj: Vlastni zpracovani

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu ma u obou spolec¢nosti rostouci pribé¢h. Vynosnost
vlastniho kapitalu je u spole¢nosti GA TURNOV dvakrat vyssi. Tento rozdil je zapticinén
vyznamné odliSnymi hodnotami vlastniho kapitalu firem a pomémé podobnym ziskem po
zdanéni. Firma GA TURNOV dosahuje priznivéjsich vysledkt ukazatele ROE. Dokaze 1épe

zhodnotit vloZeny vlastni kapital.

ROA - rentabilita celkovych aktiv je u sledovanych spolecnostni mirn¢ rozdilna.
U spole¢nosti GA TURNOV byl ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce 2015 na nizsi
urovni a v nasledujicim roce se znacné zvysil. Diivodem byl vyrazny pokles celkovych aktiv
a rust zisku. U druhé spole¢nosti hodnoty ukazatele mirné rostou i pfes nartst celkovych
aktiv. Firma Kamax vykazuje u rentability celkovych aktiv lepsi vysledky v obou

sledovanych letech.

ROS - rentabilita trzeb je u podnikatelskych subjekt zna¢né odlisna. U spole¢nosti GA

cv v

ptirtstek rentability trzeb byl dosazen v disledku snizeni trzeb. Firma Kamax dosahuje
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lepSich vysledkti a v roce 2016 dokazala zvysit hodnotu ukazatele i pfes zvyseni trzeb.
Podnikatelsky subjekt Kamax dokazal zhodnotit své trzby efektivnéji nez spole¢nost GA
TURNOV.

ROCE - rentabilita dlouhodobého kapitalu se v ptipad¢ obou firem vyrazné lisi. Prvni
sledovana firma dosahuje u tohoto ukazatele velmi vysokych hodnot. Spole¢nost GA
TURNOV byla schopna efektivné zhodnotit vlastniho kapital a dlouhodobé zavazky.
Z téchto vysledku je zfejmé, ze v oblasti ROCE je podnikatelsky subjekt GA TURNOV
efektivngjsi. Pti¢inou vysokych rozdili mezi podnikatelskymi subjekty je znacné rozliSna

hodnota vlastniho kapitalu.

Z vyslednych hodnot ukazatell rentability lze celkové fici, Ze firma Kamax je stabilngjsi

a divéryhodnéjsi.

Tabulka 20: Mezipodnikové srovnani — ukazatele likvidity

GA TURNOV KAMAX
UKAZATELE LIKVIDITY
2015 2016 2015 2016
Bézna likvidita 0,77 0,59 5,17 4,95
Obé&zna aktiva 1181319 712 103 913572 1 034 646
Kratkodobé zavazky 1527772 1214527 176 760 208 915
Pohotova likvidita 0,66 0,45 3,30 3,47
Obézna aktiva — zasoby 1009 358 541 925 582 932 724 158
Kratkodobé zavazky 1527772 1214527 176 760 208 915
Okamzita likvidita 0,0029 0,0034 1,65 1,96
Finan¢ni majetek 4376 4134 292 437 410 456
Kratkodobé zavazky 1527772 1214527 176 760 208 915

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 20 je patrné, Ze ve vSech oblastech likvidity dosahuje druha firma lep$ich vysledk
a vyplyva tedy, ze ma lepsi platebni schopnost nez spole¢nost prvni. Diivodem je fakt, ze
spole€nost Kamax vyuZivd vyznamné mén¢ kratkodobych zavazkl. Kdezto spole€nost GA
TURNOV vykazuje tyto zdvazky na zna¢n€ vyssi arovni. V zavéru lez tedy podotknout, Ze
podnik Kamax uspésné kryje své zavazky a nema problém s platebni schopnosti. Naopak
pro firmu GA TUNOV vyplyva, Ze se nachazi v platebni neschopnosti a mohla by mit
problém s krytim svych splatnych kratkodobych zavazk.
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Tabulka 21: Mezipodnikové srovnani — ukazatele zadluzenosti

5 GA TURNOV KAMAX
UKAZATELE ZADLUZENOSTI
2015 2016 2015 2016

Véritelské riziko 63,97 % 65,82 % 11,81 % 12,48 %
Cizi kapital 1600 681 1303979 227 917 263 664
Celkova aktiva 2502 215 1981077 1929 897 2112749
Koeficient samofinancovani 21,39 % 28,42 % 88,19 % 87,52 %
Vlastni kapital 535 109 563 033 1701980 1849 085
Celkova aktiva 2502 215 1981077 1929 897 2112749
Koeficient zadluZenosti 2,99 2,32 0,13 0,14
Cizi zdroje 1600 681 1303979 227 917 263 664
Vlastni kapital 535 109 563 033 1701980 1 849 085
Urokové kryti 13,01 17,41

EBIT 415 569 454 254 509 119 576 336
Nékladové troky 31937 26 086

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty vSech ukazatell zadluZenosti se u obou spolecnostni lisi.

Véritelské riziko dosahuje u spolecnosti GA TURNOV vysokych hodnot, které jsou pro
véfitele méné priznivé vzhledem K rizikovosti. Celkova aktiva podnikatelského subjektu GA
TURNOV jsou financovana pfevazné z ciziho kapitalu. Naopak vysledky véfitelského rizika
u druhé spolecnosti se pohybuji na niz$ich hodnotach, coz je pro véfitele pozitivni. Celkova

aktiva jsou u spole¢nosti Kamax financovana malou ¢asti ciziho kapitalu.

Porovnanim koeficientu samofinancovani lze fici, ze podnikatelsky subjekt GA TURNOV
financuje sva celkova aktiva v obou letech z malé ¢asti vlastnim kapitalem. Na druhou stranu
spole¢nost Kamax vykazuje vysoké hodnoty samofinancovani. Pfevazné tedy financuje

celkova aktiva pomoci vlastniho kapitalu.

Z vyslednych hodnot koeficientu zadluZenosti lze fici, Ze prvni sledovana spolecnost je
pomérné zadluzend. Vysledky ukazatele nabyvaji u spole¢nosti GA TURNOV vysokych
hodnot. Pozitivnim rysem je snizujici se koeficient a tim i zadluzenost podniku. Druhy
sledovany subjekt vykazuje velmi piiznivé hodnoty. Zadluzenost se sice nepatrné zvysila ale

nabyva stale nizkych hodnot. Mira zadluZenosti je u spole¢nosti Kamax téméf zanedbatelna.
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Posledni ukazatel zadluzenosti nemohl byt porovnan, jelikoz spole¢nost Kamax nevykazuje

zadné nékladové uroky, a tudiz nelze vypocitat urokové kryti.

Z celkovych vysledkl ukazateli zadluzenosti, 1ze vyvodit, Ze spole¢nost Kamax se nachdzi
VlepSi situaci. Je méné zadluzend a dosahuje piiznivych hodnot koeficientu

samofinancovani. Jak jiz bylo zminéno, firma Kamax je diivéryhodnéjsi a stabilné;si firmou.
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4 Zhodnoceni zjiSténych skutecnosti

Tato kapitola prace obsahuje zhodnoceni skutecnosti, které byly zjiStény v prab&hu
zpracovani praktické ¢asti. Tato posouzeni jsou rozdélena do dvou ¢asti, kterymi jsou rozbor

kapitalové struktury a srovnani sledovaného podniku s druhou firmou ve stejném odvétvi.

4.1  Vyhodnoceni rozboru kapitalové struktury

V ramci této podkapitoly budou posouzeny nésledujici €asti: struktura a vyvoj pasiv,
horizontélni a vertikdlni analyza pasiv, kontrola zlatych bilan¢nich pravidel financovani,

a finan¢ni ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti.

Struktura a vyvoj pasiv pomohla vytvofit ptehled o slozkach pasiv. Ve sledovanych letech
2013 az 2016 se podatilo zjistit, ze klicovym znakem kapitalové struktury spole¢nosti GA
TURNOYV jsou cizi zdroje. V kazdém obdobi tvoii nejvyssi podil na pasivech, pticemz jsou
tvofeny v letech 2013 az 2015 pouze kratkodobymi zavazky a vroce 2016 pievazné
kratkodobymi zavazky a malym podilem dlouhodobych zavazkl. V jednotlivych letech se
podil casového rozliSeni a vlastniho kapitalu 1i8i. Pozitivnim rysem je neustale rostouci
vlastni kapital vlivem zvySujiciho se vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi. Od
roku 2015 bylo zaznamenano vyrazné snizovani ¢asového rozliSeni. V roce 2016 lze
vysledovat, Ze se spoleCnost snazi zvysit podil vlastniho kapitalu a sniZit podil ciziho

kapitalu a ¢asového rozliSeni na celkovych pasivech.

Horizontalni a vertikalni analyza pasiv umoznila srovnani pasiv spolec¢nosti z hlediska
relativnich a absolutnich zmén. V ramci horizontalni analyzy bylo vyzkoumano, Ze celkova
pasiva GA TURNOV se v roce 2014 zvysila, ale v poslednich dvou letech nastal vyrazny
pokles. Na toto snizeni mély vliv tfi zékladni slozky, kterymi jsou vlastni kapital, cizi zdroje
a Casové rozliSeni. Ackoliv firma snizovala celkova pasiva, jeji vlastni kapital se v pribehu
vSech let zvySoval. V roce 2015 byl zaznamenan nepatrny nartist cizich zdroji a znacné
poniZzeni ¢asového rozliSeni. V poslednim sledovaném roce firma vyraznéji sniZila cizi
zdroje, a jeSté vice zmensSila hodnotu asoveho rozliSeni. Lze tedy fici, Ze celkova pasiva

poklesla vlivem cizich zdroji a ¢asového rozliSeni.
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Z kontroly zlatych bilanénich pravidel financovani Ize usoudit, ze je firma GA TURNOV
bere na lehkou vahu. Propoctem jednotlivych bilan¢nich pravidel bylo zjisténo, Ze nejsou
dodrZena a jejich vysledky jsou velmi neptiznivé. Z celkovych vysledki 1ze vyvodit, Ze se
firma potyka s finan¢ni nestabilitou a mohla by mit znacné problémy s hrazenim svych

zavazku ve stanovenych lhitach.

Analyzou finanénich ukazateli rentability, likvidity a zadluZenosti je mozno fici, Ze
firma GA TURNOV se potyka s vysokou zadluzenosti. Hodnoty ukazatelli rentability se
pohybuji na vyssich hodnotach a postupné se dale zvysuji. Z téchto vysledkl lze usuzovat,
ze spoleCnost dokaze efektivné hospodafit s vloZzenym kapitdlem. Na druhou stranu
ukazatele likvidity vykazuji az kritické vysledky, které jsou zna¢né€ nevyhovujici. Vysledné
hodnoty jsou velmi nizké a naznacuji, Ze sledovana spole¢nost se nachazi ptevazné v situaci
platebni neschopnosti. Z vypoctenych pomérovych ukazateli zadluzenosti vyplynulo, ze
spolecnost vyuziva velké mnozstvi cizich zdrojl a je tedy znaéné zadluZzend. Presto firma
vykazuje kladné hodnoty trokového kryti, kdy firma nema problém pokryt své nakladové

uroky ve vSech sledovanych letech o vice nez 6krat.

4.2  Vyhodnoceni komparace firem ve stejném odvétvi

Spole¢nost GA TURNOV byla srovndna s firmou Kamax. Obé& spolecnosti plisobi
Vv automobilovém primyslu a jsou dcefinou spolecnosti nadnarodnich matetskych

spolecnosti.

Firmy byly porovnany z hlediska struktury jejich pasiv a dale pomoci pomérovych ukazateld
rentability, likvidity a zadluzenosti. Z porovnani kapitalové struktury bylo zjisténo, zZe
celkova pasiva spolecnosti se pohybuji na podobné vysi. Znacnym rozdilem jsou vSak
hodnoty vlastniho kapitalu, cizich zdrojii a casového rozliSeni. U spole¢nosti GA TURNOV
tvoii nejveétsi podil pasiv cizi zdroje, a naopak u firmy Kamax vlastni kapital. Ten je tvofen
pfedevsim z vysledku hospodateni minulych let. Z analyzy finan¢nich ukazateld 1ze vyvodit
nékolik zavérn. Ukazatele rentability se u obou spole¢nosti 1isi, ale maji rostouci pribéh.
Spole¢nost GA TURNOV vykazuje leps§i hodnoty rentability vlastniho kapitalu
a dlouhodobého kapitalu. Dokéaze tedy 1épe zhodnotit vloZeny kapital. Naopak firma Kamax
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dosahuje vysSich hodnot v ramci rentability celkovych aktiv a trzeb. Je schopna efektivnéji
zhodnotit sva aktiva a trzby. Vyrazné rozdily jsou zachyceny pomoci ukazatele likvidity.
Spole¢nost GA TURNOV se potyka s velice nizkymi hodnotami, které znaCi potize
s platebni schopnosti. Na druhou stranu firma Kamax vykazuje pozitivni hodnoty a nema
problém s okamzitym hrazenim svych zavazki. Dlivodem je rozdilné kapitalova struktura.
Prvni spole¢nost vykazuje kratkodobé zavazky ve zna¢né vyssich hodnotéach, coz zpisobuje
niz$i hodnoty likvidity. Porovnanim vSech ukazatel zadluzenosti Ize fici, ze spolecnost GA
TURNOV se nachédzi v horsi situaci nez podnik Kamax. Podnikatelsky subjekt GA
TURNOYV vyuziva znacné mnozstvi ciziho kapitalu, z ¢ehoz vyplyva vysokd zadluZzenost.
Pozitivnim rysem je fakt, Ze cizi zdroje jsou levnéjsi nez vlastni kapital. Spolecnost by si

m¢ela byt védoma vyse své zadluzenosti a ddvat si pozor na rizika s tim spojena.

Z celkového porovnani obou spolecnosti lez usuzovat, ze spolecnost Kamax se nachazi
V lepsi situaci nez firma GA TURNOV. Plsobi jako stabilnéjsi a diivéryhodné;si firma. Obé
spole¢nosti sice vykazuji podobny vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, kdy
firma Kamax dosahuje mirn¢ vys$iho tohoto vysledku. Duvodem horsich vysledkt
spolec¢nosti GA TURNOV je fakt, ze vyuziva k financovani piedevs§im cizi kapital, kdezto
firma Kamax kapital vlastni. Rysem spolecnosti GA TURNOV je vyssi zadluZenost a mozna

finan¢ni nestabilita.
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Z7.avér

Cilem diplomové prace s nazvem ,,Financovani podnikatelského subjektu* bylo zhodnoceni
zdrojii financovani podnikatelskych subjektl. Z tohoto cile vyplynuly dil¢i cile, kterymi
byly rozbor kapitalové struktury spole¢nosti GA TURNOV a Kamax a nasledné komparace
téchto podniki. Pro naplnéni téchto cild bylo provedeno né€kolik krokt. Nejprve byla
podrobnéji zhodnocena spole¢nost GA TURNOV. Byla vypracovana struktura pasiv
a zaznamenan jejich prubéh. Nasledovalo zpracovani horizontélni a vertikalni analyzy pasiv.
Déle byly zaznamendny zdroje financovani pasiv vybrané spole¢nosti a uvedeny jejich
vyhody a nevyhody. Pro zhodnoceni finan¢ni situace byly vyuzity pomérové ukazatele
rentability, likvidity a zadluZenosti. Dalsi krok prace ptedstavoval porovnani firmy GA
TURNAOV s firmou plsobici ve stejném odvétvi. Posledni kapitola se zabyva vyhodnocenim

zjisténych skutecnosti.

Ze zpracovani Kapitalové struktury a provedeni horizontalni a vertikalni analyzy pasiv
vybrané spolecnosti 1ze usoudit n€kolik skutecnosti. NejvyraznéjSim rysem je, ze firma
vyuziva pievazné cizi zdroje ve form¢e kratkodobych zavazkl. Pro firmu jsou cizi zdroje
levnéjsi a také zachovavaji vliv na fizeni. Je vSak nutné brat ztetel na ptiliSnou zadluZenost.
GA TURNOV si je ziejmé této situace védoma, jelikoz pomalu své cizi kratkodobé zdroje
snizuje a zaroven zvysuje vlastni kapital. Vlastni kapital nardsta vysledkem hospodateni
bézného ucetniho obdobi. Kontrolou bilan¢nich pravidel bylo zjisténo, Ze se jimi spolecnost
nefidi. To mliZe naznacovat problémy s finan¢ni stabilitou, jelikoZ firma nedodrZuje ¢asovou
provazanost majetku a zdroji. Z celkového hlediska bych doporucila, aby spolec¢nost
pokracovala ve snizovani kratkodobych cizich zdroji a navySovani vlastniho kapitalu. A aby

zlepsila svou situaci v ramci bilan¢nich pravidel a zajistila tak lepsi platebni schopnost.

Vypoctem pomérovych ukazatelli rentability, likvidity a zadluZenosti se ukazalo, Ze je firma
pomérn¢ zadluzena. Spole¢nosti bych tedy doporucila, aby snizila svou zadluzenost
a zlepsila platebni schopnost. Zadluzenost by mohla byt zmenSena poklesem cizich zdroja
a zvySenim vlastniho kapitalu, ktery by mohl byt navySen vkladem matetské spolecnosti.
Dale bych firmé doporucila zvysit platebni schopnost zaopatienim ostatnich finan¢nich

zdroji, které by mohly byt vyuzity na kryti dluhti.
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Porovnanim sledované spolecnosti s jinou firmou se ukazalo ze firma GA TURNOV je na
tom v ramci pomérovych ukazateli hiite nez druhy podnik. Tento vysledek by pro podnik

mohl byt varovanim a soucasn¢ inspiraci pro jeho financni fizeni.

Hlavni pfinos diplomové prace predstavuje piehled o finanéni situaci a kapitalové struktuie
podniku, které mohou byt vhodné nejen pro firmu GA TURNQV, ale i pro ostatni subjekty

(investofi, ptichazejici podniky do odvétvi, ...).
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Priloha A Rozvaha spole¢nosti GA TURNOY za roky 2013-2016

Tabulka Al: Rozvaha spolecnosti GA TURNOV za roky 2013-2016

ROZVAHA (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 2277977 | 2904818 | 2502215 | 1981077
B. Dlouhodoby majetek 1435475 | 1911799 | 1198272 | 1169843
Dlouhodoby nehmotny
B.I. majetek Y Y 318382 | 302579 | 230321 | 186121
B.I.L. Nehmotné vysledky 113897 | 161743 | 101719| 110990
vyzkumu a vyvoje
B.1.2. Ocenitelna prava 2740 1719 2879 1916
B.1.2.1. Software 2740 1719 2879 1916
B.14. Jiny dlouhodoby nehmotny 50376 | 52542 | 50879 | 45721
majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby nehmotny
B.1.5. majetek a nedokonceny 151 369 86 575 74 844 27 494
dlouhodoby nehmotny
majetek
B.152 | Nedokonteny dlouhodoby 151 369 86 575 74 844 27 494
nehmotny majetek
B.II. Diouhodoby hmotny 1117093 | 1609220 | 967951 | 983722
majetek
B.I.1. Pozemky a stavby 30 709 30 709 30 709 325 272
B.I.1.1. Pozemky 30 709 30 709 30 709 30 709
B.I1.1.2. Stavby 0 0 0 294 563
B.I1.2. Hmotné movité véci a 216263 | 224454 | 248249 | 215744
jejich soubory
B4 Ost_atni dlouhodoby hmotny 9673 0 0 0
majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby hmotny
B.IL5. majetek a nedokonceny 860 448 | 1354057 688 993 442 706
dlouhodoby hmotny
majetek
Poskytnuté zalohy na
B.I11.5.1. dlouhodoby hmotny 253219 246 733 279 860 18 983
majetek
B.II52 | Nedokonceny dlouhodoby 607229 | 1107324 | 409133 | 423723
hmotny majetek
C. Obézna aktiva 737 443 891695 | 1181319 712 103
C.l. Zdasoby 141 943 175983 171961 170178
C.11. Materil 90 207 110 772 107224 | 101218
C.12. Nedokonéend vjroba 16974|  18712| 23055| 15585
a polotovary
C.1.3. Vyrobky a zbozi 34 762 46 499 41 682 53 375
C.13.1. Vyrobky 31437 39 122 32 937 37 040
C.1.3.2. Zbo7zi 3325 7377 8745 16 335
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C.Il. Pohleddvky 593 313 711750 | 1004 982 537 791
C.IL.1. Dlouhodobé pohledavky 5733 5 465 2 260 0
Cll14, | OQdlozend dafiova 5733 5 465 2 260 0
pohledavka
C.I1.2. Kratkodobé pohledavky 587 580 706 285 | 1002 722 537 791
c.l2.1. Sgt};fgmy z obchodnich 494306 | 634036| 942350 | 458990
C.1.2.4. Pohledéavky — ostatni 93274 72 249 60 372 78 801
C.1.2.4.3. | Stat— dafiové pohledavky 73788 53 786 47 463 66 626
C.l1.2.4.4, | Kritkodobé poskytnuté 19 433 18 262 12734 11712
zalohy
C.11.2.4.6. | Jiné pohledavky 53 201 175 463
C.IV. Penésni prostiedky 2187 3962 4376 4134
C.IV.1. Pen&Zni prostfedky 305 288 546 120
Vv pokladné
clvo | Penéiprostiedky na 1882 3674 3830 4014
uctech
D. Casové rozliseni 105 059 101 324 122 624 99 131
D.I.1. Naklady pistich obdobi 7 048 4168 5609 5297
D.1.2. Komplexni naklady pristich 98 011 97156 | 117015 93 834
obdobi
PASIVA CELKEM 2277977 | 2904818 | 2502215 | 1981077
A. Vlastni kapital 374 040 453 082 535 109 563 033
Al Zikladni kapitdl 200 200 200 200 200 200 200 200
AL Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200 200 200
Al AZio a kapitdlové fondy 0 0 0 369
All2. Kapitalové fondy 0 0 0 -369
Rozdily z pfemén i
All.24. obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 369
Alll. Fondy ze zisku 20 020 20 020 20 020 20 020
ANl Ostatni rezervni fondy 20020 20020 20020 20020
Vysledek hospodaieni
AlV. minulyeh let (+.) 14 769 5820 5 862 5 862
AIV.1. }‘éfromeleﬂy zisk minulych 14 769 5 820 5 862 5 862
Vysledek hospodaieni
AV. bé&tného ucetniho obdobi 139 051 227 042 309 027 337 320
(+/-)
B.+C. Cizi zdroje 1475517 | 1564695| 1600681 | 1303979
B. Rezervy 47 369 55 930 72909 87 484
B.1I. Rezerva na dan z piijmt 45 168 53729 70708 85 283
B.IV. Ostatni rezervy 2201 2201 2201 2201
C. Zavazky 1428148 | 1508765 | 1527772 | 1216495
C.I. Dlouhodobé zivazky 0 0 0 1968
C.1.8 Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 1968
C.II. Krdtkodobé zavazky 1428148 | 1508765| 1527772 | 1214527
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Cll4 Zavazky z obchodnich 610863 | 745752 | 848375| 624555
vztahu

.16 Zavazky ~ ovladand nebo 664832 | 559157 | 451582 | 351048
ovladajici osoba

C.IL.8 Zavazky ostatni 152 453 203 856 227 815 238 924

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 16 729 21 166 23 636 24120
Zavazky ze socidlniho

C.11.8.4. zabezpeceni a zdravotniho 8 886 12 474 13 904 14 206
pojisténi

clgs. | Stat—daové zavazky 2 362 8113 5 438 4355
a dotace

C.11.8.6. Dohadné ¢ty pasivni 124 476 162 103 184 837 196 243

D. Casové rozliSeni pasiv 428 420 887 041 366 425 114 065

D.I. Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 90

D.II. Vynosy piistich obdobi 428 420 887 041 366 425 113 975

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti GA TURNQOV s.r.0.
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Priloha B Vykaz zisku a ztraty GA TURNOYV v letech 2013-2016

Tabulka Bl: Vykaz zisku a ztraty GA TURNOV v letech 2013-2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
. I ZIZJ; :bp"’deje vyrobiit 2801297 | 3242356 | 3262709 | 3077436
I, Triby za prodej zboZi 120 876 286 966 490 219 498 601
A, Vykonova spoti‘eba 2132676 | 2701214 | 2927574 | 2698 707
Al izl‘zlfdy vynalozené naprodané | 164575 | 995407 | 368595 | 389914
A.2. Spotieba materialu a energie 1578595 | 1900381 | 1890856 | 1761301
A.3. Sluzby 453 508 575 426 668 123 547 492
B. vZ.mena.stavu zasob vlastni 4935 -9328 - 819 5408
¢innosti (+/-)
C. Aktivace (-) - 35 308 - 31880 -43 221 - 20928
D. Osobni naklady 353 195 395 428 434 277 449 264
D.1. Mzdové naklady 259 671 291 713 319 795 327 170
Naklady na socialni
D.2. zabezpeceni, zdravotni pojisténi 93524 103 715 114 482 122 094
a ostatni naklady
Néklady na socialni zabezpeceni
D.2.1. 88 369 99 409 108 511 111 210

a zdravotni pojisténi
D.2.2. Ostatni naklady 5155 4 306 5971 10 884
Upravy hodnot v provozni

E. oblasti 227 554 201 405 172 125 143 624
Upravy hodnot dlouhodobého

E.1. nehmotného a hmotného 227 554 201 405 167 148 147 103
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého

E.1.1. nehmotného a hmotného 227 554 201 405 177 849 151 808
majetku — trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého

E.1.2. nehmotného a hmotného 0 0 -10701 -4 705
majetku — do¢asné

E.2. Upravy hodnot zasob 0 0 2749 -1107

E.S. Upravy hodnot pohledavek 0 0 2228 -2372

1. Ostatni provozni vynosy 258 517 492 887 | 1536 991 648 762
Trzby z prodaného

ni.1. dlouhodobého majetku 227 625 439558 | 1440829 533 841

1.2. Trzby z prodaného materidlu 23 955 46 141 83735 76 817

11.3. Jiné provozni vynosy 6 937 7188 12 427 38 104

F. Ostatni provozni naklady 266 516 421663 | 1385752 486 723
Zustatkova cena prodaného

F.1. dlouhodobého majetku 216 742 363121 | 1296 856 404 001

F.2. Zustatkovd cena prodancho 21 467 37157 | 63075| 50325
materidlu

F.3. Dané a poplatky 186 88 1578 812
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Rezervy v provozni oblasti

F.4. a komplexni naklady pfistich 27035 20073 20 523 23181
obdobi

F.5. Jiné provozni néklady 1086 1224 3720 8 404
Provozni vysledek

* hospodareni 231122 343 707 414 231 462 001
(/)

VI, V.}/nosove uroky a podobné 0 195 119 23
vynosy

vig, | Ostatni vynosové troky 0 195 119 23
a podobné vynosy

J, Nakladové uroky a podobné 18234 | 49878 | 31937| 26086
naklady

J2. Ostatni nakladove aroky a 18 234 49878 | 31937 | 26086
podobné vynosy

VII. Ostatni finanéni vynosy 105 326 73 301 74 834 27 363

K. Ostatni finan¢ni naklady 137 149 90 812 73615 35133
Finan¢ni vysledek

* - - - -
hospodaeni (+/-) 50 057 67 194 30599 33833

= Vysledek hospodafeni pred 181065 | 276513 | 383632 | 428168
zdanénim (+/-)

L. Daii z pFijmi 42 014 49 471 74 605 90 848

L.1. Dai z pfijmu splatna 45 953 49 202 71 400 86 620

L.2. Dai z piijma odloZzena (+/-) -3939 269 3205 4 228

o Vysledek hospodareni po 139051 | 227042 | 309027 | 337320
zdanéni (+/-)
Vysledek hospodareni za

**k*
iicetni obdobi (+/-) 139 051 227042 309 027 337 320

* Cisty obraz za uéetni obdobi 3286016 | 4136913 | 5364872 | 4252185

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spolecnosti GA TURNOV s.r.0.
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Priloha C Rozvaha spole¢nosti Kamax za roky 2015 a 2016

Tabulka C1: Rozvaha spolecnosti Kamax za roky 2015 a 2016

ROZVAHA (v tis. K¢) 2015 2016

AKTIVA CELKEM 1929897 | 2112749
B. Dlouhodoby majetek 1016081 | 1077568
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1620 1305
B.l.2. Ocenitelna prava 1620 1305
B.1.2.1. Software 1620 1305
B.1lI. Dlouhodoby hmotny majetek 1014381 | 1076183
B.II.1. Pozemky a stavby 497 489 485 926
B.11.1.1. Pozemky 59 880 59 880
B.I1.1.2. Stavby 437 609 426 046
B.1l.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 470 064 468 101

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
B.LS. nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 46 828 122 156
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 4 339 14 243
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 42 489 107 913
B.111. Dlouhodoby financéni majetek 80 80
B.111.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 80 80
C. ObéZna aktiva 913572 | 1034646
C.l. Zdasoby 330 640 310 488
C.l.1. Material 125 686 120 482
C.1.2. Nedokonc¢end vyroba a polotovary 140 329 129 421
C.1.3. Vyrobky a zbozi 64 625 60 585
C.1.3.1. Vyrobky 64 622 60 585
C.1.3.2. Zbozi 3 0
C.1I. Pohledavky 290 495 313702
C.IL.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 290 495 313 702
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahil 286 137 303118
C.1.2.4. Pohledavky — ostatni 4 358 10 584
C.I1.24.3. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 3233 7395
C.ll.24.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1110 603
C.I1.245. Dohadné ¢ty aktivni 2571
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 15 15
C. Il Krdtkodoby finanéni majetek 0 0
C.IVv. PenéZni prostiedky 292 437 410 456
C.IV.1. Penézni prostfedky v pokladné 53 114
C.Iv.2 Penézni prostfedky na Gctech 292 384 410 342
D. Casové rozliSeni aktiv 244 535
D.I.1. Néklady pfistich obdobi 244 535

PASIVA CELKEM 1929897 | 2112749
A Vlastni kapital 1701980 | 1849085
Al Zakladni kapitdl 140 000 140 000
All Zakladni kapital 140 000 140 000
Alll. AZio a kapitdlové fondy 0 0
Al Fondy ze zisku 14 000 14 000
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AlllL. Ostatni rezervni fondy 14 000 14 000
A.lV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 1116140 | 1196721
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 1116140 | 1196721
AV, )Vjsledek hospodarieni béZného ucetniho obdobi (+/- 431 840 498 364
B.+C. Cizi zdroje 227 917 263 664
B.I. Rezervy 11 637 12510
B.1.4. Ostatni rezervy 11637 12510
C. Zavazky 216 280 251 154
C.l. Dlouhodobé zdavazky 39 520 42 239
C.1.8. OdlozZeny danovy zavazek 39520 42 239
C.1I. Kratkodobé zdvazky 176 760 208 915
C.11.4. Zévazky z obchodnich vztahti 122 716 150 351
C.11.8. Zavazky — ostatni 54 044 58 564
C.11.8.3. Zéavazky K zaméstnanciim 8 567 8 951
CIL8.4. ZéY?ZVk}f ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 11 832 12 464
pojisténi
C.11.8.5. Stat — danové zavazky a dotace 15432 4 404
C.11.8.6. Dohadné icty pasivni 17 768 32 432
C.11.8.7. Jiné zavazky 445 313
D. Casové rozliSeni pasiv 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Kamax s.r.o.
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Priloha D Vykaz zisku a ztrat Kamax v letech 2015-2016

Tabulka D1: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Kamax v letech 2015-2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2015 2016
. Triby z prodeje vyrobkii a sluZeb 2196 352 2 346 450
1. Triby za prodej zboZi 1 046 82
A. Vykonova spotieba 1334 563 1409 622
Al Néklady vynalozené na prodané zbozi 3716 3477
A.2. Spotfeba materialu a energie 1178619 1221 889
A3. Sluzby 152 228 184 256
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 8 502 - 15276
C. Aktivace (-) 0 0
D. Osobni naklady 268 151 283 798
D.1. Mzdové naklady 197 009 207 396
D2 Néklafly na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 71 142 76 402
ostatni naklady
D.2.1. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 64 949 68 364
D.2.2. Ostatni naklady 6193 8 038
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 110 392 111770
E1 qujr:;[k}; hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 109 582 109 497
E.1.1L Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 109 582 109 497
E.3. Upravy hodnot pohledévek 810 2273
1. Ostatni provozni vynosy 27 586 37 043
1.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 150 10 881
11.2. Trzby z prodaného materialu 8949 7189
11.3. Jiné provozni vynosy 18 487 18 973
F. Ostatni provozni naklady 2831 5 655
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 271
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu 0 8
F.3. Dang¢ a poplatky 950 986
Fa RVeEe’rvy \ pr0\,/ozni oblasti a komplexni ndklady 150 873
pristich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 1731 3520
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 517 549 557 454
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 270 14 066
VI.2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 270 14 066
J. Nékladové tiroky a podobné niklady 0 0
VII. Ostatni finanéni vynosy 34 120 30 597
K. Ostatni finan¢ni naklady 42 820 25781
* Financni vysledek hospodai‘eni (+/-) - 8430 18 882
*x Vysledek hospodareni pired zdanénim (+/-) 509 119 576 336
L. Daii z piijmu 77279 77972
L.1. Dan z pfijmi splatna 75 687 75 252
L.2. Dan z piijmi odlozena (+/-) 1592 2720
*x Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 431 840 498 364
fleal Vysledek hospodaieni za xi¢etni obdobi (+/-) 431 840 498 364
* Cisty obraz za téetni obdobi 2259 374 2428 238

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Kamax s.r.0.
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