Optimalizace kapitalove struktury spolecnosti

Hedva, a.s.

Adéla Holoubkova

Bakalafska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2009 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2008/2009

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Iméno a pifjmenf: Adéla HOLOUBKOVA
Studijni program: B 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Management a ekonomika
Téma prace: Optimalizace kapitalové struktury spoleénosti
Hedva, a. s.

Zéasady pro vypracovani:
Uvod
l. Teoreticka cast

e Provedte prizkum literarnich prameni a zpracujte teoretické a metodické
poznatky tykajici se kapitalové struktury.

Il. Prakticka €ast

e Analyzujte vyvoj hospodaieni ve vybrané spoleénosti pomoci nastrojii finanéni
analyzy. '

e Na zakladé zpracované analyzy zhodnotte dosavadni vyvoj kapitalové struktury
spole¢nosti.

¢ Navrhnéte soubor opatfeni ke zlepSeni kapitalové struktury dané spoleénosti.

Zavér



Rozsah préce: cca 40 stran
Rozsah pfiloh:

Forma zpracovani bakalafské prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

[11 BREALEY, R. A., MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria
Publishing, 1992. 1032 s. ISBN 80-85605-24-4.

[21 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2004. 714 s. ISBN
80-7179-802-9.

[31 KUBICKOVA, D., KOTESOVCOVA, J. Finanéni analyza. 1. vyd. Praha: Vysoka skola
finanéni a spravni, 2006. 125 s. ISBN 80-86754-57-X.

[41 PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera.
1. vyd. Praha: Linde, 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.

[51 VALACH, J., et al. Finan¢ni fizeni podniku. 2. aktualiz. vyd. Praha: EKOPRESS, 1999.
324 s. ISBN 80-86119-21-1.

Vedouci bakalafské prace: Ing. Marie Pasekova, Ph.D.
Ustav financi a tcetnictvi

Datum zadéni bakalafské prace: 16. bfezna 2009
Termin odevzdani bakalaiské prace: 22. kvétna 2009

Ve Zliné dne 16. biezna 2009

AL\ LS. !-1

doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
* dékanka reditel iistavu



ABSTRAKT

V teoretickécasti prace je na zaklaadborné literatury zpracovana problematika tykajic
se optimalizace kapitalové struktury, jsou chanakéeany zakladni zdroje financovani,
néklady na kapital a néstroje firgm analyzy. Praktick&ast hodnoti kapitdlovou strukturu
podniku a jeho vykonnost pomoci firam analyzy. Cilem praktick&asti je stanovit n&-
klady na kapital podleiznych gistupi a posoudit vzajemny painvlastniho a ciziho ka-
pitalu s vyuzitim pislusnych teorii. Z&r prace shrnuje provedené analyzy a dofgeu

nejvhodrjsi kapitédlovou strukturu.

Kli¢ova slova:

Finartni a kapitalova struktura, naklady na kapital, fiird analyza, vlastni kapital, cizi

kapital, optimalizace kapitalové struktury

ABSTRACT

In the theoretical part is processed the issugptifmization of capital structure by scienti-
fic literature. The basic sources of funding, aofstapital and financial analysis tools are
characterized also. Practical part values the ggtiticture of the company and its perfor-
mance through the financial analysis. The purpdsbeopractical part is to determine the
cost of capital according to the different appraacand determine the ratio between equity
and foreign capital using relevant theories . Ttvectusion summarizes the work of analy-

sis and recommend the most appropriate capitattsiel

Keywords:

Financial and capital structure, cost of capitakmcial analysis, equity, foreign capital,

capital structure optimization
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UvoD

Ve wtSing publikaci se finatni fizeni charakterizuje jak&innost, ktera se zabyva ziska-
vanim potebného mnozstvi pén a kapitalu ze zdrajfinancovani a jejich optimalni uziti
s cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho majefikmy. Finargni tizeni paii mezi
dulezité ¢innosti podniku. Vhodnost a dostupnost jednotlivi@tem financovani zavisi na
charakteru firmy z hlediska oboruigpbeni, velikosti a historii firmy, fingnim zdravi,
marketingovém potencialu a skladpodnikovych zdraj. Kazdy podnik pdebuje utity
objem zdroj, které vyuZziva pro financovani aktiv nutnych kwsknéni ¢innosti a také
k pieklenuticasového nesouladu mezijmy a vydaji pro pitbézné a hladké zabezfmni
svych hospoddkych operaci. Proces financovani neznamena poaji&eai potebné
vySe kapitalu, alefiedevsSim jde o to, aby byl zajgt prirastek hodnoty majetku a stas-
né co nejnizsi pimérné naklady na kapital. Na zaktatbho, se vytv optimalni kapita-

lova struktura, jejiz nalezeni je hlavnim cilenotBakaléské prace.

Prehled o kapitalové strukitel k ugitému datu podava rozvaha a spolu s vysledovkoti tvo
dva zakladni finatni vykazy podniku. Management podniku se proto nuadfe unet
orientovat ve svych podnikovych bilancich, jez jagsledkem jeha@innosti. Dale musi
plnit dalezitou Ulohu v pitbéZném opabvani kapitélu v pagebné vysi a vhodné strukeu
Vybér vhodné kapitalové struktury a velikosti zdrdjnancovani podnikovych aktiv neni
vibec snadny proces. Je faiia spravé zvolit podil ciziho a vlastniho kapitalu s ohledem
na finareni riziko a sprava zvolit zdroj ciziho a vlastniho kapitalu s ohledei dostup-
nost. Mnohé podniky a to bez rozdilu velikostitypu, od rodinnych az po velkéimys-
lové, ugrednosiiuji financovani vlastnim kapitdlem a drzi si odsbapciziho kapitélu fes-

to, Ze by pro &byl za utitych podminek vyhod$si.

Teoretickacast, pomoci dostupné literatury, podava zakladaraitteristiku kapitalové a
finanéni struktury podniku. Uvedu zde moZznosti financdavydodnikatelske&innosti souvi-
sejici s vlastnim a cizim kapitalem. V z4jmu podnik také vhodné sledovatite faktory
vypovidajici o stavu, ve kterém se firma nachadaném okamziku. K tomu jsou nutné
informace z Getnich vykas, jejichZ prostednictvim se vytvid analyzy jednak k posouze-

ni vykonnosti podniku, a jednak pro pattytizeni kapitalové struktury podniku.

V praktickéc¢asti nejprve fedstavim firmu Hedva, a.s. a zhodnotim jejicesnou situaci.
Pomoci vybranych finamich ukazatéi rozeberu finaéni vykonnost podniku, kterou budu

dale srovnavat se situaci v @tiv. Podstatou praktické prace bude analyza kaypiéal
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struktury, kde budu zji®vat naklady podnikudetrg pramérnych naklad na kapital, pi-
¢emz pro stanoveni nakladlastniho kapitélu pouziji metody a modelygemé pro podni-
ky neobchodované na kapitalovych trzich. &awm této prace bude nalezeni hlavnich vli-
va pasobicich na finami situaci firmy a stanoveni optimalni kapitalowiktury a formu-

lace opateni vedoucich ke zlepSeni momentalniho stavu padnik
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. TEORETICKA CAST
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1 FINAN CNi A KAPITALOVA STRUKTURA

Jedna se o takovou strukturu kapitalu, kterym godimancuje swj majetek. Nicmé#
mezi finargni a kapitalovou strukturou je nepatrny rozdil, brazek 1. Finami struktu-

ra je gehledem pasiv v rozvaze, tedy héivee o viastnim kapitadle a o dlouhodobych a
kradtkodobych cizich zdrojich,figemz kapitdlova struktura odpovidd pouze vlastnimu a
dlouhodobému cizimu kapitalu. Kapital d&lenime podle toho, zda byl nabyt Upkath
bezuplatg. [11]

_________ A
Vlastni jméni o
@© © Kapitalova
= =2 Dlouhodobé cizf struktura | Finanéni
o] 0 .
= © zdroje _ struktura
< o Kratkodobé cizi
zdroe | v

Jinou definici kapitalové struktury uvadi Blahaiadiichovska: ,Kapitalova struktura je

mix dlouhodobych fondl pouzivanych ve fir“[5]

1.1 Zlaté bilanéni pravidlo

Finartni stability podnik dosahne tehdy, jeli v soulathaftni a majetkova struktura. Pla-
ti zakladni pravidlo, Ze dlouhodoby majetek b§l byt financovan dlouhodobymi zdroji a

kratkodobd aktiva naopak zdroji kratkodobymi. [11]

Pojemcisty pracovni kapital vyjadije tucast o&zného majetku, ktera je v podniku trvale
piitomna. Proto je vhodné, aby podnikiegnosiioval jeho financovaniipdevsim dlou-
hodobym kapitalem. Vlastnim kapitalem by firmalankryt predevsim takovy dlouhodoby
majetek, ktery jedstavuje hlavndinnost podniku. Zbyly dlouhodoby majetekihe firma
financovat cizim kapitalem. Existujii zakladni pistupy zgisobu financovani. Prvni #p
sob nastane tehdy, kdy dlouhodobym kapitalem poéin&ncuje dlouhodoby majetek a
Cisty pracovni kapital (trvaldast oldZného majetku), howame o tzv. neutralnimifstupu.
Podnik uplatiuje konzervativni fistup, jestlize své dlouhodobé zdroje pouZzije pohyb-
livou ¢ast okZzného majetku, coz je velice drahé, [11]t)..pijci si dlouhodoby kapitél a
nakoupi za & zasoby, pofipad pak povoluje svym odtatelim delSi Ity splatnosti.
Tim jim poskytuje @v zdarma a to ze zdrdj které jsou pro & nakladné" [13] Posledni

zpisob financovani je tzv. agresivniigtup. Tento zfisob financovani je doprovazen niz-
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kymi naklady avsak je zde riziko, Ze se podnik dostdo platebni neschopnosti. Jelikoz
pouziva kratkodobé zdroje na kryistého pracovniho kapitalu nebo dokonce dlouhodo-
bych aktiv, [11],...tj. z dodavatelského dku koupi stroj a doufa, Ze doesice vydla na
splaceni.” [13] Agresivni gistup ¥tSinou voli velké podniky, které vyuzZivaji pozdniho
placeni dodavatelskych &wi a vybiranim zaloh od odtateli minimalizuji své pohledav-

Ky vic¢i nim. [13]

Dkr)nuahgti (I)(by Vlastni kapital
J Dlouhodobé
Obszny majetek Dlouhodobé&:izi zdroje
trvale gitomny zdroje
Obgzny majetek Kratkodobéeizi Kratkodobé
pohyblivacast zdroje zdroje

7\ s

Obrazek 2 Neutralnisstup financovani [11]

lenihgti <|J<by Vlastni kapital
) Dlouhodobé
S7NV maj zdroje
Biey T“""Je,t e Dlouhodobé:izi )
trvale gitomny .
............. zdroje
Obszny majetekf——=g- S ; ;
oyblvatist Krétkodobéiz } Krétkodobé
zdroje zdroje

s

Obrazek 3 KonzervativniFstup financovani [11]

Vlastni kapital

DIouhodoby Dlouhodobé&:izi Dlouhodobé
majetek ) zdroje zdroje
Obezny majetel .~ 14 odobein Krétkodobé

trvale gitomny
Obgzny majetel|
pohyblivacast

zdroje zdroje

vz

Obrazek 4 Agresivniffstup financovani [11]

1.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika vychazi z dopdéani, Ze vlastni zdroje bydly prevySovat zdro-
je cizi, gicemz musi byt zarowesplreno zlaté bilaani pravidlo. Z toho dvodu by musel
mit podnik vice dlouhodobého majetku neZ2aoteho. Otazkou je, zda Ize pravidla skute

n¢ uplatnit? Velka vyrobni spataost, jejiz podil stalych aktiv je zéray , tyto oba poza-
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davky miZe splnit. Mala vyrobni firma ma naopa&t$ podil na o&zném majetku, tudiz
je zde pravépodobnost vyuzivani vice ciziho kapitalu. Vlastnikisi tedy rozhodnout,
které kritérium bude updnosiovat. Podstatou stability podniku by alelonbyt zlaté
bilan¢ni pravidlo.[13]

1.3 Pari pravidlo

Pravidlo navazuje na zlaté bitan pravidlo a na jeho #psréni. Hovai o takové vysi
vlastniho kapitalu, kterého bydo byt méré nez dlouhodobych aktiv, a tim se podniku
naskytla moznost financovat své aktivity pomociutilodobého ciziho kapital{13]

1.4 Optimalizace kapitalové struktury

Podstatou této prace je optimalizace kapitalovéaksiry podniku, tedy dlouhodobych
zdroju financovani. Kapitalovéa struktura je optimalngydi néklady na kapital minimalni.
[11] Blaha a Jintichovska ve své knize uved)Optimalni kapitalova struktura je takovy
mix dlouhodobych fond které minimalizuji celkovy naklad kapital{b] Dulezité faktory
které ovliviwuji kapitalovou strukturu jsou dara naklady finaéni tisre. Pri urcité vysi
zadluzeni roste hodnota podniku. Musi se tedy zvétidny pondr mezi cizim a vlastnim
kapitalem. Z pravidla plati, Ze si mohou podnikyysokym zdanitelnym ifljmem a bez-

pecnym hmotnym majetkem dovolit vySSi zadluZzeni a a#&ofi 1]

Existujefada teorii, které se zabyvaji problematikou posouaptimalni kapitalové struk-
tury, z nichz kazda na danogcvpohlizi z jiného Ghlu pohledu. Mezi nejzakla@h pristu-
py k optimalizaci dlouhodobych zdiopati:

= Klasické teorie kapitalové struktury

= Teorie Modiglianiho a Millera

= Teoriectyi dimenzi kapitalové struktury podle Brealeyho a kdge
» Teorie indiferentni kapitalové struktury

» Teorie finagni paky

Podstata &kterych vybranych teorii bude formulovana a apliko& @i zpracovani této

praktickécasti.
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1.5 EVA (Economic Value Added - ekonomicka pidana hodnota)

Za tvirce ekonomicke ifidané hodnoty je povaZzovana firma Stern Stewarodé 1990
také vytvdila ukazatel hodnotyfjlané trhem tzv. Market Value Added — MVA. @ t
roky pozdji se ukazatel EVA poprvé objevildasopisu Fortune. Bere se zde v Uvahu zisk
ekonomicky pedstavujici rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néilaKrome Gc¢etnich
nakladi jsou zde na mysli naklady oportunitni. UkazatelAESe sklada zerit zakladnich
hodnot: [6]

= NOPAT (isty provozni zisk po zd&ni)
» C (celkovy investovany kapital)
= WACC (praimérné naklady kapitalu)
EVA = NOPAT -WACC*C (2)
EVA=EBIT *(1-t) - WACC *C 2)
EBIT...provozni zisk
t...sazba dahz pijma pravnickych osob

Podnik zvySuje hodnotu akciové spaiesti, jeli hodnota ukazatele kladna. Tedy pokud je

hodnota EVA vetSi nez nula, pak podnikifvieodnoty pro své vlastniky. [6]

Koncept EVA v sotiasnosti vyuziva mnoha firem ¢eskych podnik mizeme jmenovat
hlavre Skoda Auto, Model Obaly. Ekonomickdigana hodnota odsitaje pekazky ve
vyjadieni skuténych cili podniku a pouziti nespravnyeh odporujicich ukazatél Pro-
strednictvim EVA je zaji&n takovy systéntizeni podniku, jehoZz Ize vyuZit na vSech
arovnichiizeni. Pokud mame vislena vstupni data pro EVA, je samotny w§gtopore-
kud snadny. Firmy se snazi o zjednoduSeni $tgp&VA, aby tak obesly slozité Upravy

Gcetnich vykan i nesnadnému ysleni naklad na kapital. [11]

Jiny zpisob vyp@tu ekonomické fidané hodnoty podnikvyuZiva Ministerstvo gmyslu
a obchodlCR, ktery bude nasledraplikovan v praktickéasti.
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2 NAKLADY KAPITALU

Naklady kapitalu vyjatlji minimalni vynos, ktery musitislusny kapital finést, aby byl

prijat. ,Tvori pomyslnou l&u, ktera utuje pipustny vynos kazdeé investicgs]
Naklady financovani jsou zavislé na:
1. ekonomickych faktorech

2. podminkach na kapitalovém trhu

w

firemnich podnikatelskych a finanich rozhodnutich
4. objemu financovani [5]
Nabidka a poptavka po pgmich prostedcich a inflace @uji bezrizikovou sazbu. [5]

Dale cenu kapitalu duje doba jeho splatnosti a riziko z pohledu uzikatestitele. Plati
zakladni pravidlo, Zéim delSi je doba splatnosticitého druhu kapitalu, tim vySsi cena —
tedy Grok se musi zajnzaplatit. To samé plati i pro riziko, které pagsije &fitel. Cim
vice je kapitél riziko¥jSi, tim vySSi Urok za dany kapitél pozaduje. ZpgenagjSi kapital
povazujeme kratkodoby cizi kapital a nejdrazsi adiki akciovy kapital, jelikoz uépak-
cion&i podstupuji vyssi riziko. Vyplata dividendy nerddy jista, proto za & akciond&i
pozaduji vySSi urok. Navic dividendy v ramci zakawaze uplatovat jako oditatelnou
polozku pro dely daiového zvyhodéni. Pro uZivatele vSak je akciovy kapital z hledisk
riskantnosti nejbezgec|si zdrojem financovani, jelikoz zde je neomezeobadsplatnosti

bez nutnosti splacet pravidelné urokove platby] [16

2.1 Naklady dluhu

Jedna se o takové naklady kapitalu, které podsikatiprostednictvim bankovniho @vu,
nebo-li emisi dluhopis Z pravidla hovéime o arocich, které ukladaji podniku povinnost
jejich hrazeni wtitelam. Uroky jsou polozkou snizujici davy zéklad, tedy umozni Gsporu
na danich zifgjma. Tento efekt nazyvame tiavy Stit. [10] Cena kapitélu ciziho je ovliv-
néna systémem zdani podniku. [16] Naklady ciziho kapitéalu je piud jednodusSsi vy-
¢islit nez je tomu u nakladna vlastni kapital. Podklady pro vy ziskame hlavn

Z pasivnicasti rozvahy a to z polozekinych a dlouhodobych bankovnichedly, dluhopi-

s, finantnich vypomoci. Neuk®na pasiva nejsou zahrnovana do ciziho kapitajmére

se jedna o zavazkyawi dodavateim a rezervy. Na druhou stranu nesmime opomenout

mimorozvahoveé polozky jako napeasing. [11]
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2.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu vyjadjii minimalni vynos, ktery pozaduji akcianaa pod-
stoupeni utitého stups rizika. Jejich stanoveni je p@mmé slozigjSi nez u naklailna cizi
kapital. Existuji 6izné zmisoby vypd@tu, které napomahajitiprozhodovani o tvorb opti-

malni kapitélove struktury, viz. obrdzek 5.

Odhad néakladd na

VK
|
Pro as. , Pro ostatni
obchodovatelné odnik
na kap. trhu P y
| CAPM | Stavebnicova Analyza
metoda rizika
Primérna Dividendovy
rentabilita model
FAPM,S . Odvozeni nakladu VK z
nahradnimi nakladi CK
odhady beta
‘ metoda analogie
‘ nezavisla prognéza beta na zakladé zvolenych faktor(

pouziti fundamentélnich faktord
progndza beta podle provozniho a finanéniho rizika

Obrazek 5 Pistupy k odhadu naklacha viastni kapital [12]

2.2.1 Model CAPM

Model CAPM (capital assets pricing) vznikl jiz vd&@séatych letech pro geby rozhodo-
vani investol. Pomoci této metody lze dir vynosovou miru cenného papirtieavanou
investory, coZ povazujeme za naklady vlastnihotképi[9] Model zahrnuje koeficient 3,
ktery vyjaduje miru specifického trzniho rizika préstinictvim pondteni akcie podniku
na znény trzniho portfolia. Dale pokud chceme tento mqu®lzit, musime znéat bezrizi-
kovou Urokovou miru a rizikovou prémii. Jestlizenige ukit hodnotu 3 koeficientu, Ize
vyuzit metodu CAPM s nadhradnimi odhady 3. Ta se d#liSuje na metodu analogie a

nezavislou prognozu (3.

Metoda analogie— zde se pouzij@ za utité odwtvi neboB podobnych podnik které

jsou obchodovany,igemz u této metody zohlednime kapitalovou strukha @
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Nezavisla progndza- vyuziva fundamentélnich faktoéi analyzy provozniho a fingni-
ho rizika. [11]

2.2.2 Stavebnicovy model

PredevSim pro menSi podniky je vhodné vyuZzit stavawyi model, ktery vychazi
z analyzy jednotlivych druhrizika podniku. Jeho vypet sp@iva v gipoc¢itavani pirazek
za hizné druhy rizika k aktuélni vynosnosti bezrizikokygennych papir Za rizika pova-

Zujeme nap snizenou likviditwi predluZzenost. [10]

2.2.3 Dividendovy model

Nasledujici modeligdpoklada, Ze hodnota akcie j¢ema sotasnou hodnotou budoucich
vynosi z akcie, picemzZ vynosy (budouciifjmy) jsou tvaeny dividendami, které se vy-
placi v jednotlivych letech za prodejni cenu aadkonci doby drzeni akcie. [10]

Dividendovy model Ize vyuzit, pokud podnik vyplatvidendy a pokud podnik zastava
stabilni dividendoveé politiky. [11]

2.2.4 0Odhad nakladi na vlastni kapital na zaklad pramérné rentability

Podstatou této metody je zfigf primérné rentability viastniho kapitalu v ogvi. V ¢es-
kych ekonomickych podminkach neni tato metodidiSpvhodna, jelikoz¢asto dochazi

k daiove optimalizaci. Vyhodou naopak je sngdndostupnost udajo rentabilit. [11]

2.2.5 Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Metoda pedpoklada, ze naklady na vilastni kapital jsou vgggi naklady dluhu. Je to mu
tak, Ze vlastnik podstupujetgi riziko nez ¥titel a proto pozaduje i vySSi vynos. dily
odhad naklafl na vlastni kapital tedy dostaneme, kdyz k nakiadha cizi kapital prazi-
me reékolik procentnich boil [11]

2.3 WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Véazeny ptimér na kapital bere v Uvahu naklady zdaé a v aktualni vysi. Firmaime i
platke Uroki realizovat vyhody z pouZiti tzv. davého Stitu. V praxi se metoda WACC
pouziva pro posouzeni invastiho projektu fipadré jeho fijeti a pro vypdet ekonomic-

ké piidané hodnoty je téZ nutnécitrnaklady na kapital.
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Vazené pimérné naklady na kapital zjistime podle nasledujiciborce: [6]

CK VK
WACC = g *(L=1) "+ ¥~

Kde:

Nck...naklady ciziho kapitalu
nvk ...naklady vlastniho kapitalu
t...daiova sazba

CK...cizi kapital

VK...vlastni kapital

C...celkovy kapital

3)
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3 PREHLED ZDROJ U FINANCOVANI PODNIKU

Finartni zdroje niizeme povazovat za podnikovy kapital, ktery spobst ziska prosed-
nictvim svych vyrobl a sluzeb, pap navysenim dluhu. [16] P. Kdl&lasifikuje finareni

zdroje podle pefznich a kapitalovych tih viz Obrazek 6.

Vhitfné generované
(nerozdéleny zisk)
Viastni |
| Kmenové akcie | — KAPITALOVYTRH
(dlouhodobé zdroje)
Zdroje Dlouhodobé (obligace,
financi | | [ preferencni akcie) _
Srednédobé (leasign, )
az koupé na splétky)
| | Krétkodobé (ptjcky a - PENE/NI TRH
obchodni Gveéry) (stfedné a kratkodobé
zdroje)

Zdroje pro speciélni tcely
(statni dotace)

—_—

Obrazek 6 Klasifikace finanich zdroi: [7]

Za perzni trhy mizeme povazovat tzv. mezibankovni trhy. Mezi hlaigdstniky pat
banky, mistni spravy, stavebni gpeiny a piimyslové a obchodni firmy. Kapitalovych trh
je urkité misto, na &mz se setkavaji potencialnéfitelé nebo investd s potencialnimi
dluzniky, kté¢i obchoduji s cennymi papiry, jejichZz doba Zivotnges delSi nez jeden rok.

[7]

Dale miZzeme zdroje financovani rozliSovat podle toho, jedaodnik ziskal ze wjSich i

vnitinich zdrofi (tzv. samofinancovani).

Zakladni gehled externich zdrdjfinancovani:
= akciovy kapital — pavodni vklady vlastnik a jejich zvySovani,
» dodavatelskéi dlouhodobé bankovni Uwry,

» kratkodobé bankovni Uwvéry — firma jich vyuziva pro financovariasti okzného

majetku nebo vilpad okamzité paeby finartnich prostedki,

» vklady dalSich subjekiti, ktefi se &astni financovani projektu,
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emise dluhopid (obligaci),

subvence a dary 4edna se o zdroje poskytnuté ze statniho réizps ze speciali-

zovanych fond,

finanéni leasing —pronajem dlouhodobého majetku s moznosti jeho dasle

odkupu,

rizikovy kapitél (venture capital) — navySeni zakladniho kapitalu a dlouhodobého

avéru pro financovani rizikovych projeik[4]

Interni zdroje financovani

Nerozdéleny zisk — jedna se o takovy zisk po zdan ktery podnik vytvail

v minulosti a nepouzil jej na vyplatu dividend adfié na zisku,

Odpisy a prirastky rezerv — pati mezi nakladové polozky a nepovazujeme za vy-

daje,

Odprodej nékterych slozek dlouhodobého majetku- zejména toho, ktery se mi-
nimalrg vyuziva a sotasré vynalozené naklady na&jnsou wtSinou vysSi nez rea-
lizované vynosy, tudiZz jeho prodejem firma zisk@ftni prostedky pro efektiv-
n¢jSi projekty,

Snizeni oléznych aktiv — a to pedevsim zasob a pohledavek. Jestlize zasoby nebo
pohledavky pesahly optimalni hranici jejich vySe, jejich sniarfirma nize zis-

kat zdroje, které vyuZije pro financovani jiny&hnosti. [4]

3.1 Vlastni zdroje financovani

Jde o zdroje, jejichz vlastnikem je dany podnikiiPsem zejména:

Patateni vklady viastnik

Odpisy hmotného a nehmotného majetku

Vynosy z prodeje nebo likvidace dlouhodobého majetkasob
Zisk vytvoieny ve firng

Rezervni fondy

Ostatni vlastni zdroje [18]
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Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitélu jémdn jako Liita jistotaci nezavislost
podniku. Jeho hodnota se v jednotlivych obdoBhina to v zavislosti na vysledku hospo-
dareni.

Vynosy z prodejei likvidace a odpisy nejsou uvedeny v rozvazek@ijsou jiz obsazeny
v polozkéach zisku, nicménodpisy obzvlas povazujeme z hlediska objemu za riégdi-
t¢jSi vlastni zdroje. Na gatku podnikani je néasgjSim zpisobem financovanirpdevsim

z vlastnich zdrdij, jelikoZz neni podnik natolik efektivni, aby ziskabtebny cizi kapital.
[18]

Patateini vklady vlastnik predstavuji zakladni kapital podniku a sklada sergfw@ch i
neperznich vkladi. V akciové spolénosti zakladni jrni vznika vydanim akcii. Zvysuje
se bu’ vydanim novych akcii nebo zvySenim nominalni hagnibive emitovanych akcii,
nebo pidély z nerozdleného zisku. Vlastni kapital se snizuje pouze Weevzakladniho
kapitalu. [15]

Akcie jsou rozliSovany podle prav, ktera jsou singpojena. Kmenové akcie pamezi
nejvice roz&ené. DrZzenim této akcie je spojeno hlasovaci peakontrola o dalSi akcio-
n&e ve firme. Vydanim prioritnich akcii nevznikaji jejich malbm hlasovaci prava, ale
piednostni narok na vynos z akcie. Vyhodou akcizgnemaji pevnhou dobu splatnosti,
piicemz jejich nevyhodaipdstavuje vySsi naklady na jejich emisi, nez jeutandluhopi-
si. [17]

Odpisy nejsou povazovany za rowytvorené zdroje financovani, ale chapeme je jako pe-
nézni vyjadeni opotebovani hmotnéhdi nehmotného dlouhodobého majetku. Pro firmu
znamenaji stabilniifjem. V grisluSném obdobi, kdy podnik nakouptity hmotny nebo
nehmotny dlouhodoby majetek, siibe do nakladu zahrnout pougést z ceny majetku,
ktera gedstavuje vySi odpis Je vSak dlezité zdiraznit, Ze odpisy samy osblnezajisti
rozvoj podniku. Financovani pouze ptesinictvim odpigé zpisobuje witou reprodukci

majetku, ne vSak rozvoj. [18]

O samofinancovani hovione tehdy, kdy jako zdroj financovani je pouZitkzigiicemz
nevznikaji naklady na cizi zdroje, neroste objemhd| a tim ani finatni riziko. DalSi
vyhodou je jeho pouziti ip financovani rizikovych projekt pro které firma nesnadno
opatuje cizi kapital. Zisk vSak nepovaZzujeme za stalztiroj jako to je u odpis jelikoz
se musi nejprve v dostéted vysi vytvdit. [17]
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Do vlastnich zdrdgj téZtadime rezervni fondy, jejichZ zdrojem je dispomibitisk. Slouzi
pro kryti ztrat, které mohouripadre firmé nastat. Existuji dva typy rezervnich fdna to
fondy vytv&ené poving ze zakona a dobrovdvytvarené. Zakonny rezervni fond poprvée
akciova spolenost tvdi ve vysSi nejméa 20 % ze zisku, ne vSak vice nez 10 % hodnoty
zakladniho kapitalu. Nasledujici roky se do fondpliuji dalSi¢astky, nejméé je stano-
veno 5 % ze zisku do dosaZeni vySe rezervniho fenttu minimalg 20 % zékladniho
kapitalu. [18]

Kapitalové fondy tvéi emisni 4zio a ostatni kapitalové fondy. Emisno § rozdil mezi
nominalni hodnotou akcie a jejim vySSim emisnimz&or, a jak jiz z nazvu vyplyva,
vznika @i emisi akcii. Dary, dotace a subvence od statsinith organizaci nebo zahra-
nicnich poskytovaté@l povazujeme za zdroje ostatnich kapitélovych fombtace pedsta-
vuji nenavratné zdroje financovani, presinictvim nichz stat podporuje aktivity pro spl-
néni jeho zamra. Existuji dotace fimé a nefimé. Rimymi dotacemi se podniku navysi
piijmy formou intervetinich cen, exportnich dotaéi investicnich dotaci. O néfmych
dotacich hoviime tehdy, zda jsou pouZzity na sniZzeni vydapdniku. Mezi tyto vydaje
fadime daové ulevy, bezurné pjcky nebo fjcky se snizenou urokovou sazbou, statni

zaruky Usra, bezplatné poradenstvi a poskytovani vyhodnydhistaobjednavek. [11]

3.2 Cizi zdroje financovani

Tyto zdroje nema podnik ve svém vlastnictvichdm utitéhocasoveho horizontu je bude

muset navratit majiteli,iltemz nemusi byt totoZné s tou formou, v jaké byli¢eny.
V rozvaze seleni na:

= Rezervy

» Dlouhodobé zavazky

» Kratkodobé zavazky

= Bankovni U¥ry a vypomaoci

» Ostatni pasiva [18]
Duvody pouZiti ciziho kapitalu:

» podnik v daném obdobni nedisponuje dostaterelkym kapitdlem, nap pii rozsi-

fovani podniku,
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= poskytovateli ciziho zdroje nevznikaji Zadna prayaimémtizeni podniku,
* nutnost peklenouttasovy nesoulad mezkipmy a vydaji,

=z pravidla plati, Ze cizi kapital je le¥8i nez kapital vlastni aét8inou zvySuje ren-
tabilitu podnikani. [17]

Negativni strdnky ciziho kapitalu:

» cizi zdroj zgisobuje sniZeni finani stability podniku, tzn. Ze roste jeho zadluZe-

nost,

= ¢im vice se podnik zadluzZuje, tim vice je pgpdulSi dluh drazsi, jelikoz se posky-

tovatelé ciziho kapitalu pojigji proti moznému riziku,
* je zde omezena doba splatnosti, kterou musi mareggmodniku respektovat,

= poskytovatelé ru nekdy vyzaduji zaji&tni dluhu majetkem firmy¢imz hrozi

firm¢ ztrata kontroly nad vlastnictvim zastaveného rkajdtl 7]

3.2.1 Uvéry

Podstatou (&u je nendvratnost péinich prosiedki, zboZi¢i sluZzeb, kdy ¥fitel poskyt-

ne ukité perézné vyjadrené hodnoty a dluznik se zavazuje k jejich k splaggredem
stanovené dab [17] V mnoha literaturach seibeme setkat siznymi klasifikacemi G-

ra. Obecr Uwvery ¢lenime na finaéni a obchodni. Finani Gwry se zansiuji na poskytnu-

ti pereZnich prosiedki a dale je miZzeme rozliSit podle doby splatnosti na kratkodobé,
stredredobé a dlouhodobé. S obchodningn@m se nejastji setkame p obchodnim sty-
ku.[17]

3.2.2 Leasing

Leasing paf v sowasnosti mezi oblibené zdroje financovani. Jedna specificky druh
financovani za &elem ziskat vyrobni nebo jinéitzeni, gicemz podnik nemusi okamé&it
platit plnou cenu tohoto #iaeni. [18]V leasingoveé operaci vystupuji subjekty: najem-
ce, leasingova spairost a dodavatel. Leasingova sgolast na zaklad kupni smlouvy
piebird do svého vlastnictvilgddmet leasingu od dodavatele. Naslédoronajimatel uza-

viela leasingovou smlouvu s firmou (najemcem). [17]
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Existuji # nejcasgjsi formy leasingu:

= operativni — po skoteni najemni smlouvyistava majetek ve vlastnictvi leasin-
goveé spolénosti. Doba pronjinje zpravidla kratSi nez u finaniho leasingu. Pro
operativni leasing je charakteristické, Ze prowyajaajetek zahrnuje servis, smlou-
va je uzavend na kratSi dobu nez je Zivotnost majetkigemz firma nemusi uhra-

dit cenu majetku a fize ukorit smlouvu ffed sjednanou dobou.

» finanéni leasing— smlouva zde neni vypéditelnd, neni zde poskytnut servis a
musi byt uhrazena plna cena majetku. Po s&ohnajemni smlouvyipchazi ma-

jetek do vlastnictvi firmy.

» prodej a zpétny leasing - firma proda svoje Z&eni leasingové spdleosti a na-
sledré ho od ni pronajme. Podnik si timtotgobem zajituje likviditu. [17]

3.2.3 Rezervy

Rezervy pedstavuji pro firmu budouci zavazky. Jedna se tegherézni sumu, kterou v
budoucnu podnik vyda na platbu mapprav hmotného majetku. Snizuji vysi disponibilni
ho zisku, jelikoZ je podnik zadrZuje préipadna rizika. Rezervy jsou také charakteristické

tim, Ze nevime vysi budouciho vydaje nebo kdlyec tyto vydaje nastanou. [18]

3.2.4 Faktoring a forfaiting

Faktoring a forfaiting pedstavuji odkup pohledéavek faktoringové spotesti. Faktoring
poskytuje firmam hotovost, kterou nétpotrebuji ke sv&innosti a rozvoji. Podstatou je,
Ze podnik proda zbozi jinému podniku a &msré vystavi fakturu na dobu splatnosti. Pro-
davajici firma se iive rozhodnout, zda budekat, az odératel zaplati fakturu nebo se
obrati na faktoringovou spdaieost, ktera dodavateli okamZitpohledavku proplati.
V piipack faktoringu hovéime o postoupeni pohledavek zejména kratkodobych.

Forfaiting je jeden ze Zgohi sttedrédobého a dlouhodobého financovani vyvoznick av
ra. Jedna se o odkup pohledavek, které jsou gajistejména bankovni zarukou, akrediti-

vem, sménkou s bankovnim tenim. [14]

3.2.5 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, ktery zavazuje jeho entéteaplatit dluznogastku wetns Uroka

majiteli ve stanovené deébVyhodou dluhopisu je, Ze zdéigobi tzv. daovy stit. Uroky
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piedstavuji naklady, které ihe podnik uplatnit pro dely zdarni. Dale jeho vydanim
podnik neztraci svou kontrolu nad vedenim orgamizfic7]

V Ceské republice je tento fin&mi instrument vyuzivan mémez je tomu naiklad u
bankovnich Ugra. Existuji k tomu dva @vody: komplikovana d#va problematika a vy-
soké emisni naklady. Emise je uskuitevana prosednictvim sluzeb opra¥nych ob-
chodniki z cennymi papiry nebo si emisi zdjife podnik sam[15]

3.2.6 Rizikovy kapitél

Do ciziho externiho kapitalkadime i tzv. venture capital. Jedna se o investicpodniki,
které nejsou obchodovany naiemych trzich. Fond venture capital vstoupi do pika@m

zvySi se mu zakladni kapit&imz firma ziska paebny kapital. [15]

Investor, mimo poskytnuti kapitalové investicegb@u zarov piinese odborné znalosti a
zkuSenosti a pofize firme k jejimu rozvoji. Nevyhodou tohoto #pobu financovani je, ze
rizikovy investor se #Sinou stava mensinovym spétgkem. Na druhou stranu ponechava

béZné provozni zalezZitosti firtna zabyva se pouze strategickymi otazkami. [18]
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4 FINAN CNi ANALYZA

Kazda literatura naléza@zna pojeti a fistupy pro definici finatni analyzy a nejoptimal-
n¢jSi kapitalové struktury. Podnik musi brat ohledysvou finafni situaci a gihlédnout

na ihzné faktory a ukazatele.

Finartni analyza zachycuje finani situaci podniku, snazi se z&ih na ukité slozky a
naslede dosgt k zawriam o celkovém hospodeni podniku. Finatni analyza je zatte-
na na minulost, s@asnost a fedpoklada budoucnostditeho vyvoje hospodani. Nejdi-
zde povazujemecdétni zavrku, jejiz sodasti je rozvaha, vykaz zigka ztraty a filoha.
Mezi hlavni uZivatele finami analyzy pat: investdi, manazé&, obchodni partng za-

meéstnanci, banky a jinidtitelé, stat a jeho organy. [3]

Existuji ugité postupy pi provadni finarcni analyzy. Je pétba vymezit jednotlivé kroky
a stanovit co je péeba vykonat. Stanovit tedy cile finam analyzy, zdroje informaci, kte-
ré by nely byt owtreny, dale zvolit vhodné metody pro analyzu, jejidsledné pouziti a
vypccet ukazatdl, v neposledniac vyhodnoceni vypgn, provést zagrecna shrnuti a

stanovit doporéeni, které by réy piispst k Zadoucimu stavu do budoucnosti. [8]
Metody finaréni analyzy jsou fedevsSim elementarni (z&kladni) a vyssi. Jiné tileya
mohou uvadt i raizné gristupy ke klasifikaci metod pro vymezeni ukazatetikladem je
Tabulka 1.

Ukazatele
Extenzivni (objemoveé) —E Intenzivni (relativni)
stavove rozdilové tokové nefinatini | stejnorodé | nestejnorodé
- polozky |- Cisty prac. i i i |
aktiv Kapitél cash-flow procentni doby obraty
- polozky |- Eisty perézni |- polozky -vztahové | - rychlostni
pasiv majetek wysledovky
- &isté pohotovd trendy . ]
rostedk extenzivnich - ostatni
P y ukazateh

Tabulka 1. Vymezeni ukazaitB]
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4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Jedna se o tzv. absolutni ukazatele

Horizontalni analyzaiedstavuje analyzu trefichebo také analyzu pi@dcich. Vcasove
posloupnosti porovnava zmy poloZzek v rozvaze a vykazisku a ztrat. MiZze také od-
hadnout budouci vyvoj ukazaie[9]

absolutni zréana = ukazatel  ukazajel
absolutni zréna *100 4)

procentni zréna =
ukazatel

VertikIni metoda se nazyva také jako procentnbooxomponent nebo strukturalni ana-
lyza, jelikoZ poloZky ve vykazech vyjage jako procentni podil k hlavni zakladiNag .

jaky procentni podil maji zasoby na celkovémzoiem majetku. Postup vyfto:

P= 100 ()

Bi
> Bi
Kde R = podil i-té polozky (v%)

Bi = velikost i-té polozky

> Bi = souhrn polozek

i = poradovécislo polozky [8]

4.2 Analyza fondi finanénich prostredki

Tento fond zde neni povaZzovan za zdroj kryti aktitorZ za rozdil mezi poloZkami aktiv a
pasiv. Do &chto fonduradime pedevSinisty pracovni kapital¢isté pohotové prostdky
acisté pewrzre pohledavkové finammi fondy. Rozdilové ukazatele chapeme jako vyznam-
né indikatory platebni schopnosti, které jsou vigay v absolutnich hodnotach, tedy

v peréznich jednotkéch. [9]
Cisty pracovni kapital = Obszna aktiva — Kratkodobé pasiva (6)

Cisté pohotové prosfedky = pohotové pegni prostedky — okamzZit splatné zavazky
[2] ()



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

4.3 Analyza ponmgrovych ukazateki

Pontrové ukazatele jsou povazovany za zakladni metgdidstroj finakdni analyzy.
Ukazatele se zpravidideni doctyi skupin : ukazatele rentability, aktivity, likvigit za-

dluZenosti. Existujéada dalSich po#snovych ukazate.

4.3.1 Ukazatele rentability

Pod pojem rentabilita ieme chapat jako vynosnost vlioZzeného kapitalu. diyje
schopnost podniku vytvét nové zdroje za dané obdobi. Jedna se @iporazi vystupem
z kapitalu a vstupem, tedy vlioZzenym kapitalem. BHlpdu vlastnik vyuzivame ukazatele
rentability viastniho kapitalu (ROE). Celkovou vykwst podniku hodnoti rentabilita vlo-
Zeného kapitalu (ROA). Ziskové rogp méti rentabilita trzeb (ROS) a vyjage kolik
zisku ipada na 1 Ktrzeb. [8]

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =EBIT / celkové aktiva (8)
Rentabilita vliastniho kapitélu (ROE) = EBT pog. EAT / vlastni kapital 9)
Rentabilita trzeb (ROS) =zisk / trzby (10)

4.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je specificka vlastnost podniku hradit¢as za své zavazky. Solventnost pak
piedstavuje bezprastdni platebni schopnost podniku, tj. hradit &tému dni splatnosti.
Obecrt je tento ukazatel vyjadn pongrem -¢im je mozno platit a co je nutno platit.
Likvidita je ¢lenéna do i stupii: bézna, ktera je nejmérpresna; pohotova likvidita, ktera
bere v Gvahu pouze p&me pohledavkové fond; a okamzita, kteréegstavuje hrazeni
zavazki z okamzitych zdrdi. [3]

Bézna likvidita (3. stupé) = obéZn4 aktiva / krdtkodoba pasiva (11)
Interpretace: kolikratigvySuje obzny majetek kratkodobé cizi zdroje
Doporuwena hodnota: 1,5 - 2,5

Pohotova likvidita (2. stupé) = kratkodoby fin. majetek + krat. pohledavky Akrav.
Doporwené hodnota: 0,5 - 1,5 (12)

Okamzita likvidita (1. stupé) = kratkodoby fin. majetek / krat. zavazky (13)

Doporuwena hodnota: 0,2 — 0,5
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4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Jednd se o skupinu ukazétektera hodnoti finafni stabilitu pordrem cizich pasiv a cel-
kovych zdrofi podniku. V dneSnich podminkach neni vyjimkou ficarat podnik vyhrad-
n¢ cizim kapitalem, cozZipdstavuje velkeé riziko destabilizace podniku. Nejarze bude
pro firmu obtiZné ziskavat nové cizi zdroje, nytaké toto ziskavani bude podléhat vyso-
kym nékladim. Proto je pdtba stanovit optimélni zadluZzenost podniku na z#éktéz-
nych kritérii. Optimalni vyuZiti cizich zdnbjptisobi jako tzv. efekt finami paky a dao-

vého Stitu.

Prvni skupina ukazatielvychazi z addj rozvahy resp. pasiv, polozky pasiv se davaji do
vzajemnych vztaln mezi zakladni vypay pati:

Celkova zadluzenost cizi kapital / aktiva (14)
Ukazatel podilu ciziho kapitalu(mira zadluzenosti) = cizi zdroje / vlastni kapitél5)
Ukazatel finanéni paky = celkova aktiva (pasiva) / vlastni kapital (16)
Koeficient samofinancovani= vlastni jnéni / celkovéa aktiva a7)

Druhd skupina ukazatelvyjadiuje schopnost podnik hradit naklady z ciziho kdpitze
sveho provozniho zisku. Existujada ukazatél nejdilezit¢jSi je vSak urokové kryti a do-
ba splaceni dluhCim vy3si je hodnota Grokové kryti, tim ma podn#3¥ moznost spléa-
cet své dluhy. Doba splaceni dluhtegstavujetasovy horizont, za ktery je podnik scho-
pen hradit cizi zdroje ze svych priestki. [8]

Urokové kryti = zisk (EBIT) / nakladové Groky (18)

Doba splaceni dluhu= CF / [(cizi zdroje — rezervy) / 360)] (29)

4.3.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele rize oznait za skupinu ukazateélobratovosti, ktera duje vdzanost kapi-
talu v moznych podobach aktiv. Jejich smyslem jgtigj kolikrat se majetek podnikurex
meéni v perzni formu.Cim je tato doba kratsi, timstgiho zisku firma dosahne. Vygené
hodnoty tedy vyjafliji délku provozniho cyklu nebo dobu Uhrady pohlet&i zavazk.
Pontiujeme vzdy polozku aktiv §¢¢Sinou olZny majetek) s idajem o trzbach. Trzby jsou
konenou polozkou provozniho cyklu podniku. Vyznamny dibzv interpretaci je mezi

dobou obratu a obratovosti. Doba obratu se wyjadve dnech, ifxemZ obratovost (rych-
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lost obratu) pedstavuje kolikrat se nam aktiva obrati. U obrastvatekavame, ze vysSi

viv s

Doba obratu aktiv = (aktiva / trzby za obdobi) * @et dni v roce (360) (20)

Rychlost obratu aktiv = trzby za obdobi / aktiva (21)

4.4 Souhrnné ukazatele

Ve finartni analyze byly vyvinuty modely, které ig®ovaly finartni situaci podniku.
Tyto modely se vyjaigvaly prostednictvim souhrnného indexu na zakigeldnohocisla.
Existuji zde bankrotni a bonitni indikatory. Bantkriojsou uteny pro ¥fitele, pro gz je
dulezité zjistit schopnost splacet své dluhy. Bonitrdikatory se naopak zatiuji prede-

vz

vSim na investory a vlastniky. Mezi nejpouzig&n souhrnné ukazatele patAltmanova
analyza tzv. Z-skore a Index INO5. Altmianindex zahrnuje ¢ ukazated a to rentabilitu,
zadluzenost, likviditu i strukturu kapitalu. Dale Altmaniv index rozliSuje pro podniky
neobchodovatelné a obchodovatelné na kapitdlovbm 8 ohledem n&eské podminky
byl vytvoren index INO5, ktery séadi mezi bankrotni indikatory, ale zahrnuje také vy
znam vlastnika. Hlavni nevyhodo#chto index: je to, Ze nezjistimeffEiny problémi
podniku, protoZe jeho situace je zahrnuta do jeditdia. [13]
4.4.1 Altmanuv index
Altmaniv index pro neobchodovatelné podniky:
Z —skére =0,71F X1+ 0,847 * X% + 3,107 * X% + 0,42 * X, + 0,998 * X% (22)
kde X —cisty pracovni kapital / aktiva

X2 — nerozdleny zisk minulych let / aktiva

Xz — EBIT / aktiva

X4 — vlastni kapital / cizi zdroje

Xs — trzby / aktiva [13]
Altmaniv index pro obchodovatelné podniky:
Z—skore=12*X+14*X+3,3*X3+0,6*X;+1*Xsg (23)

kde index X — trzni hodnota vlastniho kapitaludeini hodnota celkovych zavazKl 3]
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4.4.2 Index INO5

INO5 = 0.13 * aktiva 004 * EBIT +397 LEBIT 021 v;’/nosy+
" cizizdroje ' néklad.aroky aktiva aktiva
ob¢zna aktiva
(krét.zavaz. + krat.ban.av.)

(24)
+0,09 *

[13]

4.5 Pyramidova soustava ukazatdi

Na z&klad schématu je souhréirvykonstruovano &kolik charakteristik finadni situace
podniku. Pyramidova soustava je vyitgna prostdnictvim pordrovych ukazatéi. [8]
Vychazime z vrcholového ukazatele, ktery nastedizloZzime na ukazatele &il Za vr-
cholovy ukazatel povazujeme rentabilitu, kterégkétkomplexnim, syntetickym ukazate-
lem a ukazatelem efektivnosti podniku. Fitiainanalytik se dale zajima o faktory, které
Do pyramidovych soustatadime tzv. Du Podt rozklad. Tento rozklad je zaloZzen na
principu rentability vlastniho kapitalu (ROE). [Blazev vyplyva ze stejnojmenné nadna-
rodni chemické spotaosti Du Pont de Numero. Du pont systém fiimdranalyzy je téz
znam pod pojmem pyramidovy rozklad rentability deazatele dii a pic¢inné. Systém
ukazateh Du Pont vychazi z nasledujici rovnice:
_ cisty zisk, triby: Cisty zisk
trzby  aktiva  aktiva

ROA

(25)

Coz vyjaduje:
ROA = rentabilita trzeb x obrat celkovych aktiv ynosnost celkovych aktiv

Plati: ROE = ROA a aktiva rovna se vlastni kapigdtlize podnik vyuziva pouze vlastni
kapital.

E_éisty zisk , trzby, aktiva
trzby  aktiva vlastni kapité

(26)

vynosnost vlastniho kapitalu = rentabilita trzeblbxat celkovych aktiv x finami paka [3]
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5 PREDSTAVENI PODNIKU HEDVAA.S.

Akciova spolénost Hedva Moravskai€bova byla zaloZzena k 1.10.1993 ze statniho pod-
niku Hedva, ktery vznikl jiz v roce 1949. Hlavnirepni a prodejni sortiment Hedvy #o
hedvabnick& metrdZz a hedvabnické kusové vyrobkyaza unglého, syntetického a poly-
esterového hedvabi. Firma také zajjgé vyrobu a prodej galanternich vyrdgbkiti a gizi

a kusovou vyrobu kravat a SatkDnes tvéi Hedvu ti zavody ateditelstvi spolénosti

v okrese Svitavy a Bruntalfigemz hlavni sidlo firmy je v Moravsk&@bové. V sidelnim
mis€ pusobi zavod, ktery zajifije vyrobu a Upravu hladkych hedvabnickych tkanin.
V Rymaowvé je vyroba zar¥ena na rezné Zakarské tkaniny. Déle se zavod z&onfék-

ci kravat a africkych Salka ostatnich kusovych vyrotk Pfize a ni¢ jsou vyrakny

v od3tpném zavod Sumperk.

5.1 Zzakladni informace

Firma: Hedva, a. s.

Sidlo: 571 21 Moravskaebova, Pedmesti, Na Strani 572/6

Pravni forma: akciova spolénost

Identifikacni ¢islo: 48171565

DIC: CZ48171565

Bankovni spojeni:CS, Kometni centrum Plzg ¢islo (Etu 680042/0800
Z&kladni kapital: 741 000 tis. K, splaceno v celém rozsahu

Akcie: 741 000 akcii na majitele v listinné podolbieejné neobchodovatelné, bez omeze-
ni prevoditelnosti, ve jmenovité hodréad 1000 K, ISIN CZ 0005089151

NejvétSim vlastnikem Hedva a.s. je spwlestcom/tech INTERNATIONAL, spol. s r.o.

5.2 Predmét podnikani
= vyroba a prodej textilniho zbozi
= vyroba a prodej niti,ifizi a mlynskych sit
» prondjem garazi a odstavné plochy pro motorova@zi

» nakup zbozi zadelem jeho dalSiho prodeje a prodej
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» poradenstvi v oboru textilni vyroby
» ubytovaci sluzby

» silni¢ni motorova doprava

» odvod odpadnich vod a jejicisteni
* hostinsk&innost

» zastupovani v celnitfizeni

5.3 Vyrobni sortiment

NejvétSiho podilu na celkové vyrobni produkci v roce 2@@sahuji technické a specialni
tkaniny ve vySi 51 % a dale to jsou podSivkové ithars podilem 16,7 %. Ostatni vyrobni

poloZky nepesahuji Urovie 8 %.

B tkaniny technické a
specialni

W podSivkové tkaniny

| W Satovky a oblekov

@ bavin&ské tkaniny

W tkaniny na proSivan
prikryvky -

O pla¥ove tkaniny

W kravaty a motylky

@ kusové vyrobky

W nit¢ a pletaci pize
B mzdové prace

O ostatni

Graf 1 Vyrobni sortiment Hedva, a.s.

5.4 Vyrobni a obchodni¢innost

Z hlediska odbytu jeifblizn¢ 46 % produkce saéiovano na tuzemskych trh a 54 % na
vyvoz. Rozhodujicéast vyvozu zajifuje spol€nost vlastnim fimych vyvozem, ktergini
cca 40 % z celkového objemu odbytu. Zbyvaj#st vyvozu ve vySi cca 14% je realizova-
na prostednictvim zprosedkovatelskych organizaci v Praze. Dominantni pestamezi

dodavateli zakladnich surovin pro vyrobu, fjizp maji v sodasné dob slovenské podni-
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ky: Slovenskych hodvdb Senica a Nylstar Humenn&ateaninich dodavatdl jsou to
firmy Polytex a Enka Glanstoff. V teritoridlni sktuie pati mezi klcové obchodni desti-

nace: Belgie, Mmecko, Velka Britanie, Rakouskdacko.

5.5 Organizaéni struktura

[ Valna hromada }

[ Dozoki rada ]
[

[ Predstavenstvo ]

|
[ Generélnfeditel]

Usek gen. [ usekfin.] Usek obch| | Usekvyr.tech
feditele feditele feditele feditele
[ |
zavod 02 zavod 06| | odS&pny zavod
M.Tiebova Rymaov Sumperk

Obrazek 7 Organizai schéma Hedva, a. s.

5.6 Personalni a socialni oblast

Celkovy objem pracovnikHedvy se snizil ke konci roku 2007 na 530 osohb34.8.2008
na 465 osob (graf 2). Skutey praimérny vyclek bez OON za rok 2003nil 12 943 K,

800
7004
600
500+
400
300+
2004
100+

2003 2004 2005 2006 2007
Rok

Graf 2 Vyvoj potu zangstnana v letech 2003-2007
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coz redstavuje ndist o 902 K oproti roku 2006. Produktivita prace gigané hodnoty i
trzeb na pracovnika v roce 2007 vzrostla. Vyvoj wlikazatal byl ovlivnén vyraznym

naristem trzeb aijdané hodnoty id soutasném poklesu gtu zangstnana.

5.7 Historicky vyvoj spole¢nosti

Akciova spolénost Hedva proSla od svého zaloZeni v roce 1998ty obdobim re-
strukturalizace. V roce 2003&ma Hedva 10 zavads celkovym pstem pracovnik 3387
osob. V ptibéhu roku 1994 byla ukam®na vyrobnicinnost ve tkalcové v Liberci a
v Upravrg v Rohlicich. K 1.1.1995 byla rozhodnuto o diviznilspdadani spolénosti,
pievazré podle navazujici kooperace vyroby reznych a hatbwkanin. Do kétna roku
1996 byla Hedvdizena fondem narodniho majetku. Od tohotsice se stala vyznamnym
vlastnikem Hedvy a. s. Velveta Varnsdorf. V roc8@@oslo k ukoteni vyroby v zavod
Zakieh acast vyroby byla fesunuta do Moravskérdbové. K 1.1.1997 bylo rozhodnuto o
zruSeni divizniho uspgédani spolkénosti a spolénost tvdilo dewt zavodi a reditelstvi
spolenosti. V roce 1998 byla utlumena vyroba na tkalémm v zavod Sumperk a
v Dolni Dobroui. K 31.12.1999 doSlo k utlumeni Zakarské vyrobgavod Kralikach.
Tato vyroba byla pkakoncentrovana do zavodu v Ryfo. V roce 2000 byla uka®na
vyroba reznych tkanin v zavéds Policce a pesun této techniky do Moravské&ebové.
Zavod 05 konfekce Ryniiav byl uzawen v roce 2003 a vyrobagsunuta do arealu tkal-
covny v Ryma&owve. V roce 2006 doSlo kipsunutireditelstvi spolénosti do arealu barevny
v zavod Moravska Febova. Tento rok znamenal gaek spoluprace s belgickou firmou
Bekaert, z p&atku na bazi mzdové prace barveni a Uprava PANrtkgies mzdovou pra-
ci tkani az po prodej hotovych vyrabk roce 2007. K 1.10.2008 bylo realizovano odkou-
peni znaky Cyr Cambier a fevzeti celého obchodu vamim objemu cca 85 000 tistK
V témze roce se stal hlavnim akciégra spolénosti Hedva firma com/tech INTERNACI-
ONAL spol. sr.0.
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5.8 Strategie hospodéské ¢innosti a hlavni cile

Podnik se v ramci svého planu z&imprevazre na odbyt, paeby rozhodujicich zakazni-
ka, vyrobni kapacity a na roZ8hi kooperace se zahramimi zakazniky, zejména
s belgickou firmou Bekaert. V oblasti ndkiade uvaZuje se sniZzenim materialové &aro
nosti vyroby. Déale seifpdpoklada pokles @tu pracovnik, zvySeni produktivity prace

Z piidané hodnoty na pracovnika aiperného vyalku.

K zajis€ni podnikatelského z&fru se vedeni akciové spotesti v roce 2008 orientovala

na realizaci nasledujicich opexi:

» pokraovat ve vyrobkové restrukturalizaci s cilem zvygdil prodeje technickych

tkanin
= udrZeni pozice na trhu EU 27
= pokratovat v fistu na ruském trhu
= zvysSit prodejni ceny vlastnich vyrobk dané obchodni skugin
= zefektivnit prodej Il. a N jakosti
= snizit podil vyroby nekvalitniho zbozi

= dusledné vyBrovétizeni i nakupu izi, barev a chemikalii a adjustdaho mate-

ridlu — aspora nékladna vstupni material

= zrychleni doby obratu zasob vlastni vyroby (neddékoé vyroby a hotovych vy-
robkii)
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6 ANALYZA VN EJSIHO PROSTREDI

6.1 Odvétvova analyza

Spol&nost Hedva, a. s. gatv ramci Klasifikace ekonomickyctinnosti do oddilu 17 -
Vyroba textilii a textilnich vyrobk, piesrgji do oboru OKE 17.5 - Vyroba ostatnich tex-
tilnich vyrobki kromeé odévi. Tento obor rél za rok 2007 nejtSi zastoupeni na trzbach
za prodej. Jeho podil se od roku 2000 zvySuje arotwed nakist podiluc¢inil v roce 2007 o
cca 4 %. Do tohoto oboru gadi vyroba vyrobi z textilii, wetné odévi, jako jsou hotové
konfekeni textilni vyrobky, koberce, fpdloZzky a Bhouny, provaznické vyrobky, stuhy,
prymky, atd. [20]

Textilni a odvni primys| se nachazi v odiwvi, které se potyka s obrovskou konkurenci na
swtovych trzich. K 31.12.2004 skaita platnost Dohody o textilu, a tim doSlo ke zmiSe
dovoznich kvot u polozek, které v EU nebyly dosoiggrovany pod pravidla GATT. Ev-
ropska unie CR vénuje zn&nou pozornost textiinimu a &ehimu pamyslu, jelikoz pati

do odwtvi, které je vyznamnym zdrojem zastnanosti. K posileni konkurenceschopnosti
odwtvi je hlavni prioritou vyrobkova inovace a zawalnovych vyrobk s vysSim podi-
lem pidané hodnoty. Dale by &ty vyrobky disponovat novymi uzitnymi vlastnostmi a

vysokou kvalitou.

[21]

6.2 PEST analyza

Pro analyzu mezinarodniho makroptesi slouzi jako zakladni nastroj tzv. PEST analyza,

ktera se sklad4 z nasledujicich faktor

Politické a pravni prostiedi — fadime sem faktory, podle kterychtime postaveni pod-
niku na trhu. Mezi tyto faktory pétnag. politicky systémglenstvi zem v integr&nich
seskupenich, politické vazby na dalSi staty, vktahhrantnim firmam a ochrana Zivotni-
ho prostedi. Podnik také musi v ramci své podnikatelské@osti dbat na dodrzovani le-
gislativnich zékoft CR. Clenstvi v EU (od roku 2004) poskytuje firmam novéezitosti

v zahrantnich vztazich, avSak \idledku ote¥eni trhu je nyni konkurence v textilnim
pramyslu velmi silna. Vzhledem k ekonomickym vyslédk spol€nosti (zaporny vysle-
dek hospodéni), moznost zimy sazby datiz pfijma pravnickych osob neovihije ¢in-

nost podniku.
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Ekonomické prostredi — hospodéstvi CR do roku 2008 vykazovalo dynamické zvySovani
vykonnosti a stabilitu i f vnéjSich ekonomickych e¢sech. V oblasti podnikagini zemi
investiné velmi atraktivni z dvodu rostouci ekonomiky, stabilnich podminek, nizkée

noveé hladiny a kvalifikované pracovni sily. V tat®il2 je uveden vyvoj ekonomickych

ukazatel v letech 2003 az 2007.

2003 2004 2005 2006 2007
HDP (% fist) 3,6 4,5 6,3 6,8 6
Mira nezamstnanosti v % 7,8 8,3 7,9 7,1 53
Mira inflace v % 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Praimérnd hruba mzdav&| 16917 | 18041 18992 20219 21 694

Tabulka 2 Vyvoj ekonomickych ukazateletech 2003-2007 [22]

Ekonomické ukazatele uvedené v tabulceédym nasledujicich letechifznivy vyvoj, coz
pozitivné ovliviiovalo podnik i celou ekonomiku. Sgasné vysledky ekonomickych uka-
zateli se naopak pohybuji v népnivych ¢islech. DoSlo k celkovému poklesu ekonomiky
a to v disledku podzimni krize minulého roku. | samotny ilekfpraimysl se momentatn
nachazi v krizi. Dochazi k vyraznému propéuostzangstnand, které se dotklo i samotné
firmy. Proto se v ramci podnikové strategie nespdroenout zvySujici ceny energii, vyvoj
exportu, statniho deficitu, Grokovych sazeb a vostganitad i kursova rizika. Jelikoz ma
podnik fadu zahrarnich partnel, m¢l by neustale sledovat vyvoj korunyidr ostatnim

ménam. Vyvoj kurdi EUR a USD znazduje tabulka 3.

2003 2004 2005 2006 2007
CZK / EUR 31,84 31,9 29,78 28,34 27,7p
CZK / USD 28,23 25,7 23,95 22,61 20,311

Tabulka 3 Vyvoj kurzu eura a dolaruéske koruéi [22]

Z nésledujici tabulky jefejmé vyrazné posilovani koruny. Tento fiepivy vyvoj kurzi

negativié ovlivnil trzby podniku realizovatelné exportnimdatenim.

Socialni a kulturni prostiedi — zde se podnik zaobira otazkami Zivotni Ugatylu oby-
vatelstva, charakteristiky pracovni sily, ¥ahosti, demografické struktury a vyvoje popu-
lace a v neposleditad ochrany Zivotniho prostdi. Co se tyka mobility obyvatel, firma
se nachézi v regionu s vysokou negstmanosti, vysSime&kovym pimérem a tudiz i
mensi ochotou k &hovani - zamsstnanci preferuji moznost doji&u za praci. Spotmost
investuje do vzélanosti svych zastnand v oblasti @etnictvi, finance, p&tacové vza-

lavani, vyuka cizich jazyk— formou kura, Skoleni, sebevzthvani, vSe v omezené fai
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Hedva poskytuje své tkaniny firmam, z niz nastedyrabi a prodavaji své vyrobky a tudiz
se nejedna o koxeé zékazniky.

Technologické proskedi — je charakterizovano nasledujicimi faktory: viagmdpora,
celkovy stav technologie, nové objevy, &m technologie a rychlost zastaravani.
V souwasné dob doslo v podniku ke koncentraci vyroby do menSiahozli. Celkovy po-
¢et pracovnilt Hedvy se snizil ke konci roku 2007 na 530 osol34.8.2008 na 465 osob.
Za hlavni investini akce v roce 2007 Ize povaZovat: modernizacedisteaorovaci ztze-

ni, tkalcovské stavy, snovadlo a vysokozdvizny koBio provozu byly v témze roce uve-
deny investice v hodnétl0 130 tis.K.

6.3 Porterova analyza 5 sil

Porterova metoda je z&bhena na oboroveé okoli firmy, jez je ovl&mo predevsSim dodava-

teli, zakazniky, stavajicimi konkurenty, novymi komenty a existenci substitut

Vyjednavaci sila zédkaznik — mezi klicové obchodni destinace fiaBelgie, Nemecko,
Velka Britanie, Rakousko Recko. Nejwtsi poklesy prodeje se projevily na trzich Polska,
Malty, Turecka a Maroka, coz souviselo s obchodmémérem Hedvy, a.s. omezit ne-
lukrativni vyrobky. V roce 2006 firma zahajila spptaci s belgickou spaiaosti Bekaert.

Z oblasti mimo EU byly vyrobky nejvice unisvany v Rusku a Srbsku. V tuzemsku Hed-
va spolupracuje s firmou INCOT v sortimentni skuépiakarskych tkanin. V roce 2007
doSlo k ukokeni obchodniho styku s firmou OMB, coz byla jedriZin poklesu tuzem-
ského odbytu. Podil tuzemského, slovenského a umighfbo trhu na celkovém objemu
prodeje hotovych vyrohkfirmy znazotuje graf 3.

|

PYimy vyvoz 54/9%

Zprostedkovatelsky wvoziiiaee | 8,4%

Slovensko 6,2%

Tuzemsko 30,5%

,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Graf 3 Odbyt spoknosti Hedva v roce 2007
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Vyjednavaci sila dodavatal — dominantni postaveni mezi dodavateli zakladnicb\sor
pro vyrobu, tj. pizi maji v sodasné dob slovenské podniky Slovensky hodvab Senica a
Nylstar Humenné. Mezi dalSi zahrami dodavatele pétfirmy Polytex a Enka Glanstoff.
Hedva a.s. vyuZziva sluzeb vyvoznich zpfedkovatel u firmy Silex vyvoz a dovoz, s.r.o.

a Vigotex Déle vyuziva sluzeb auditorské spotesti BDO Prima CA, s.r.0. Brno. Mezi
finanéni instituce, se kterymi podnik spolupracuje,tpa€eska spiitelna a Kometni
banka.

Hrozba vstupu novych konkurenti — je relativié nizka, trh je jiz obsazen a poptavka po
textilnim zbozi klesa i vlivem celo&tové ekonomickeé krize. Novy konkurent by musel
vynalozit zn&né naklady na p@tesni investice do vyroby a dagtazeni segmentu trhu a
to je v dnesni slozité ekonomické ddiodre riskantni.

Hrozba substitutii — textilni pimysl ma vCR dlouholetou tradici s velkou rozmanitosti.
V dnesSnich podminkach se vSak jedna o malo progpeeabor. Hedva a.s. je o&keny
textilni vyrobce. Z hlediska velikosti zaujima Ihisto v Zekicku vSech textilnich firem
vyrabgjici na tzemCR a stéle se ji dcelit i asijské konkurenci.

Rivalita mezi stavajicimi konkurenénimi firmami — rivalita mezi konkuregnimi fir-
mami je velka, za jednoho z né§Sich konkurerit spol€nosti Ize povazovat spaleost
TTCE - Toray Textils Central Europe, s. r. 0. giNi Prostjové. Spolé€nost byla zaloZzena
5. z&f 1997 jako vyrobce vysoce kvalitnich polyesterdvykanin utenych pevazi pro
evropsky trh. 100 %-nim vlastnikem je Toray IndeestrInc., ktera je igdnim s¥tovym
vyrobcem unilych vlaken a textilu. Dale se jedna gkolik mensich firem \CR. Hlavnimi
a velice vyznamnymi konkurenty spétesti jsou asijsti vyrobci textilu. Mezi hlavnii-d
vody, kuili kterym neniize evropské zboZi tomu asijskému konkurovatii pavna pra-
covni sila, laciné suroviny a flavé Ulevy. Asijské oblkeni zaplavuje it a dovoz levné-
ho asijského textilu jetdledkem poklesu vyroby latek ad v evropskych zemich. Ob-
dobnd situace je i v technickych a dekoigh tkaninach, které jsoudeny pro automobi-
lovy primysl, pro vyrobu markyz, stinicich plachet, nabkgks pimysl a apod.
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7 FINAN CNi ANALYZA

Veskera podnikova rozhodnuti se opiraji o poznatkpartni analyzy. Na jejich vysled-
cich je zaloZzendizeni majetkové i finaini struktury, investini a cenové politiky a&zeni
z&sob. Hlavnim principem finani analyzy je poskytovat informace o fikafm zdravi
podniku. Vypracovani této analyzy maji na starasgtiavidla finagni manazg a ¢asto

celé vrcholové vedeni podniku. [15]

Finartni analyza spotaosti Hedva a.s. obsahuje vysledky aézgwza obdobi 2003 —
2007. V giloze P | je uvedena rozvaha podniku v plném rozsah sledovana obdobi a
v priloze P Il horizontalni a vertikalni analyza mafatk a finagni struktury.

7.1 Vyvoj majetkové a finanéni struktury
Celkové aktiva se v fibéhu let 2003 az 2007 sniZila 0 22 %, tj. 0 165 84.8¢.

Majetkova struktura Hedvy a.s. je t&intotoZzna s majetkovou strukturou @tivi. Do roku
2006 byl v podniku nepaténvyssi podil dlouhodobych aktiv (60 %) nezZbbhého majet-
ku. V roce 2007 doSlo ke snizeni dlouhodobého kajatdocililo se vyrovhaného stavu
ob¢znych a dlouhodobych aktiv, viz. graf 4. Od rokiW2@oSlo k poklesu zejména u po-
lozek samostatné movit&ai a soubory movitychéci o 43 % (z dvodu prodeje a Wa-
zovani zastaralého vyrobnihotizeeni). V nasledujiciché letech ngl nejwtsi podil na
stalych aktivech hmotny majetek cca 92 %, dalenfinamajetek (8 %) a zbytek tiity
nehmotna dlouhodobé aktiva. Podikbhého majetku na celkovych aktivech vzrostl. Nej-
vétSi zastoupeni zde maji zasoby cca 52 % - spiSazoeykly klesajici trend. Naopak neu-
téSeré stoupa polozka kratkodobych pohledavekéhdm let vzrostly a tvdy podil na
ob¢Zném majetku fiblizn¢ 37 %. Dlouhodoby finatmi majetek klesl o 96 % (prodej cen-
ny papif). V disledku realizovanych investic a splateknivu perZnich Ustau doSlo ke
snizeni kratkodobého finamiho majetku o 65 % (2003-2007).

Finartni strukturu podniku znaziwje graf 5. Z & Ize snadno vypozorovat, Ze firma
uprednosiiuje financovani fevazig vliastnim kapitalem. Podil vlastniho kapitalu ja &9
% a podil ciziho kapitalu je okolo 20 %. Ve srovhamdwtvim ma spolénost finagni
strukturu zcela odliSnou, viztijpoha P IV. Od¥tvi vyuZiva finagni prostedky z cizich
zdroja daleko vice nez Hedva, a.s. Jejich podil na ceiglopasivech se v odivi pohybu-
je okolo 45 %. Firma vykazovala kladného vysledksgod#eni pouze v letech 2003 a
2007. Vykazovana ztrdta na hospistt@&m vysledku byla v iledku snizeni trzeb
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z prodeje vlastnich vyrolika nizsi tvorby fidané hodnoty. Hlavni podil na snizeni trzeb
méla odbytova recese. Vzhledem k vykazované &tbddy zakladni zdroje financovani
spole&nosti odpisy a finafni hotovost. Ostatni firmy v odtvi vykazovaly zaporny vysle-
dek hospodani v letech 2006 a 2007. Spaiest v roce 2006 snizila zakladni kapital
formou vzeti akcii z othu. V roce 2003 ®ly nejwtsi podil na cizim kapitale bankovni
avéry a vypomoci 70 %. Kratkodobé zavazkyiip 28 %-ni podil na cizich zdrojich.éB
hem nasledujicich let se bankovnéiwsniZzovaly a kratkodobé zdvazky naopak zvySovaly
az vroce 2007 doSlo k opgmu pondru. Kratkodobé zavazkyinily 68 % a bankovni
avéry na 32 % ciziho kapitalu. Z rozvahy je patrnéfigma vyuziva pevazrit kratkodobe

avéry. Investéni twr u Ceské spiitelny byl v poslednim roce zcela splacen.

Vyvoj majetkové struktury podniku
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Graf 4 Majetkova struktura firmy Hedva, a. s. \etdt 2003-2007
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Graf 5 Finareni struktura firmy Hedva, a.s. v letech 2003-2007
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7.2 Analyza néaklada a vynosi

V piiloze P 1l je uvedena struktura nakiad vynos a jejich meziréni zmena, ktera byla
zjiSténa na zaklagl horizontalni analyzy. Od roku 2003 byl zaznamepdkles hospoda
ského vysledku viz Graf 6. Tento nezadouci trefedrpaval az do roku 2006 wisledku
sldbnouciho odbytu, vyznamného posilovani koruly guru a dolaru a také niéstu cen
energie. Pozitivniho vysledku sp&iest dosahla v poslednim roce - hosjiskia vysledek
oproti minulému roku vzrostl o 27 %. Celkova &ma HV kEhem sledovaného obdobi
(2003-2007) pedstavovala pokles o0 96 %.

Vyvoj HV za U €. obdobi
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500 000 - —r -10 000
400 000 - - -20 000
300 000 - - -30 000
200 000 - - -40 000
100 000 - - -50 000
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ -60 000
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E Vynosy celkem
3 Naklady celkem
=== Hospoda Fsky vysledek za G €. ob

Graf 6 Vyvoj hospodgkého vysledku Hedva, a.s. v letech 2003-2007

NejvétSi pozornost je nutno sousdlit na tuc¢ast vysledku hospodéeni, ktera dava firg
smysl jeji existence, tj. provozni vysledek hosgeda Stejg jako HV za Znoucinnost,
tak i HV z provoznicinnosti vykazoval ztratu — mimo rok 2003 a 2007. 1©kiu 2003 az
2007 provozni vysledek hospddai klesl o 74 %. #kemzZ v roce 2007 byl jiz zazname-
nan meziréni naigst 105 %. Provozni HV ovliuje predevSim fidana hodnota a to ve
vztahu trzby a nebliZe souvisejici naklady — sy materialu a energie bez vlivu dalSich
nakladovych polozek. Celkova vykonnost podniku el& @analyzované obdobisana pro-
strednictvim polozky vykony klesla o 6 %. Obchodni beasice vzrostla o 17 % a vyko-
nova spatba naopak klesla o 5 %, ani to vSak n#stana udrzeni rostouciho temp#-p
dané hodnoty¢imz doslo Bhem obdobi k jejimu poklesu 0 9%. Z toho vyplyv@fizeni
nakladi firmy nebylo zcela dostateé. Jinakieceno to znamend, Ze nedoSlo ke snizeni
negativniho dopadu a to visledku mirného propadu trzeb. Byla realizovana ispe

spoteke energii v dsledku zvySeni cen @dhto komodit. Konénou hodnotu provozniho
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HV mimo jiné ovlivnily daré a poplatky, osobni naklady i odpisy. Osobni n&kisgble-
nosti nely do roku 2006 klesajici tendenci, v nasledujicooe vSak vzrostly o 1 228 tis.
K¢, jejich zvySeni bylo podloZzendstem produktivity prace. U polozek daa poplatky a
odpisy byl zaznamenan klesajici trend. Trzby z g@dlouhodobého majetku a materialu
vyrazre klesly - ve srovnani s prvnim a poslednim rokeB8&%. DalSi vlivhou poloZzkou
je Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistibdakomplexnich naklaidpris-
tich obdobi. Ta se dokonce, mimo rok 2005, obréatit@klad do vynos. Ani to vSak
nestdilo na to, aby provozni hospagéy vysledek dosahl kladnych hodnot.

DalSi ¢asti vykazu zisk a ztrat je finatini vysledek hospodeani, jenz se za celé analyzo-
vané obdobi pohyboval v zapornych hodnotach, av8akém rozréru je podstatétmensi
nez provozni vysledek hospddai. Objem nékladovych arokse Ehem sledovaného ob-
dobi snizoval v tisledku splaceni @i. Mimoradné vynosy ani naklady spoétest

v analyzovaném roce nevykazovala.

7.3 Analyza pracovniho kapitalu

V tabulce 4 Ize vypozorovat vyvgjsteho pracovniho kapitalu v letech 2003 - 2007. Ve
spol&nosti vyrazg prevySuji olgzna aktiva nad kratkodobymi dluhy, coz vypovida o
kladné hodnat CPK. Co nejvy3séisty pracovni kapital umaibije podniku pokr&govat ve
svecinnosti, a to i za fedpokladu, Ze bude muset uhradit veSkeré své zavhizkdruhou
stranu jecast trvale fitomného obzného majetku financovana z dlouhodobych Zdroj

coz je velice drahé. Z toho vyplyva, Ze firmaegnosiuje konzervativni zjsob financo-

Vani.

CPK = Ol®zna aktiva - Kratkodobé cizi mgje (27)
Polozka (v tis.K&) 2003 2004 2005 2006 2007
Obézna aktiva | 298619 284559| 295061| 253189| 293271
Krat.bank.Gery 88 042 82 521 76 977 69 724 36 500
Krat.bank.vypomoci 1 006 2268 1926 672 9p8
Kratkodobé zavazky 45 243 44 473 47 541 54857  1BP

Kratkodobé cizi zdroje | 134 291| 129262 | 126444| 125253| 116716
Cisty pracovni kapital 164328 155297 168617 127936 176 955
CPK/OA 55% 55% 57% 51% 609

Tabulka 4Cisty pracovni kapital Hedva, a.s. 2003-2006
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7.4 Pomérové ukazatele

Zakladem finatini analyzy jsou pogroveé ukazatele, které ziskame podilem dvou absolut-

nich ukazatél. Jejich pomoci ziskame rychly obraz o fitainsituaci podniku.

7.4.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti stanovuji vzajemny vztahi migimi a vlastnimi zdroji.

200: 2004 200¢ 200¢ 2007
Finanéni paka 1,27 1,2¢€ 1,2¢ 1,2¢€ 1,2¢F
Odwtvovy primer 1,8¢€ 1,8€ 1,82 1,8C 1,84
Celkova zadluzenos 21,05% | 20,08% | 20,07% | 20,91% | 19,78%
Odwtvovy primer 45,41% 45,57% 44,42% 42,71% 41,83%
Mira zadluzenost 0,27 0,2t 0,2t 0,27 0,2t
Odwtvovy primer 0,8t 0,8t 0,81 0,77 0,77
Urokové kryti 1,8¢ -4,0¢ -10,34 -18,1¢€ 1,07
Odwtvovy primer 3,8F 4,51 3,9C 0,4¢€ 1,8(
Koeficient samofinancovan 0,7¢ 0,7¢ 0,7¢ 0,7¢ 0,8(
Odwtvovy primer 1,8¢€ 1,8¢€ 1,8 1,8C 1,84
Kryti aktiv vlastnimi zdroji 1,31 1,31 1,42 1,35 1,5¢
Odwtvovy primer 0.94 0,9t 0,9t 0,9t 0,9¢
Doba splaceni dluhi 13%,67 121,57 60,1( 21,94 63,0¢

Tabulka 5 Ukazatele zadluzenosti Hedva, a.s. 2003~
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Graf 7 Kryti DM dlouhodobymi zdroji Hedva,a.s.\elelt 2003-2007

Spole&nost Hedva, a.s. se pohybuje pod dopenou dolni hranici celkové zadluzenosti i
odwtvovym prfimérem. Za dobry stav se povazuje 30 - 50 % cizihatédap Celkova za-

dluzenost podnikdini cca 20 %.

Dlouhodobé cizi zdroje ma firma minimalni, v rod@0Z dokonce nulové. Koeficient sa-

mofinancovani davaiphled o finadni struktde podniku, tedy do jaké miry jsou aktiva
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financovana vlastnim kapitalem. Je dd@m k ukazateli celkové zadluZenosti. Vyjaie
finanéni nezavislost firmy. Jiz v analyze majetkové stk bylo zmirgno, Ze podil vlast-
niho kapitalu je ve vySi cca 80 %. Spwlest zanirné sniZzuje svou U&rovou zatizenost,
davodem je zaporny vysledek hospeela (pokles spéebitelské poptavky, tudiz nenid
vod, pra@ by nela firma investovat do nakupu novéhdizani nebo zvySovat své zasoby a

cerpat U¥r).

Pomoci ukazatele urokového kryti zjistime, kolikvgprodukovany zisk kryje naklady
souvisejici s cizim kapitalem. Ve chvili, kdy jente ukazatel roven 1, znamena to, Ze ke
kryti ndkladovych arok je nutno pouzit celého zisku. V letech 2004 - 2@@#a firma
problémy s vytvéenim potebného zisku pro kryti potencialnich Giiok pijéek. Dokonce
ani v jednom roce nedoséhla dopmme hodnoty fiblizne 5.

Ukazatel kryti dlouhodobych aktiv vlastnimi zdreg sledovanych letech zobrazoval hod-
notu vysSi nez 1. Znamena to, Ze podnik vyuzivg douhodoby kapital také pro finan-
covani kratkodobych aktiv. Spéleost se tedyifklani ke konzervativni strategii financo-
Vani.

Doba splaceni dluhu vyjadie takovou dobu, za kterou je podnik schopen gtmlah zdro-

ju splatit své dluhy. Pozitivni je, Ze spatest vykazuje v tomto ukazateli klesajici trend.
Presto se firmi nyni nedoporéuje zvySovat svou zadluZenost, alespio doby nez zZame
dosahovat vy3Siho zisku.

7.4.2 Ukazatele likvidity

Na analyzu zadluZzenosti navazuje analyza likviditgdle nasledujicich ukazateljistime

schopnost podniku hradit své zavazky.

2003 2004 2005 2006 2007 Dop@ené hodnoty
Bézna likvidita 222 | 220 | 233 | 2,02 | 2,51 15-25
Odwtvovy pamer | 1,30 | 1,39 | 1,52| 1,35 1,34
Pohotova likvidita| 1,14 | 0,85 | 1,08 | 0,98 | 1,33 1-15
Odwtvovy pamer | 0,67 | 0,73 | 0,80| 064 0,67
Okamzita likvidita| 0,44 | 0,38 | 0,18 | 0,06 | 0,18 02-05
Odwtvovy pamer | 0,09 | 0,11 | 0,15| 0,06/ 0,06

Tabulka 6 Ukazatelé likvidity Hedva, a.s. v let803-2007

Na zaklad analyzy likvidity spolénosti Hedva, a.s., bylo zji&to, Ze firma sgiuje dopo-

ru¢ované hodnoty Ministerstvaijmyslu a obchodu. Jediny ukazatel, ktery vykazoled k
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sajici trend byl ukazatel okamzité likvidity, ktemggativié ovlivnily splatky awri u pe-

meér. OkeZna aktiva Bhem sledovaného obdobi pokryla kratkodobé zavazklyz by fir-

ma v gipadt potteby uspokojila svédiitele, tzn. Ze je schopna rychlgepenit sva aktiva

na hotové penize. Hedva, a.s. je fitranstabilni a nemusi se obavat, Ze by nebyla schopna
splacet své dluhy.

Graf ukazatel G likvidity
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Graf 8 Vyvoj ukazatéllikvidity Hedva, a.s. v letech 2003-2007

7.4.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability p#t k nejsledova&Sim ukazatdim, jelikoZz podavaji informace o

efektu, jakého bylo docileno vloZzenym kapitalem.

2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita vlast. kap. 0,67% -4,21% -8,30% -11,88% 0,03%
Odwtvovy peimer 4,29% 4,70% 2,25% -2,59% -0,54%
Rentabilita celk. kap. 1,16% -2,68% -5,99% -8,79% 0,40%
Odwtvovy peimer 5,47% 5,57% 3,67% 0,46% 2,14%
Rentabilita dlouh. kap. 0,67% -4,20% -8,29% -11,88% 0,03%
Odwtvovy peimer 9,12% 9,25% 6,14% 0,78% 3,77%
Rentabilita trzeb 0,69% -4,84% -9,82% -12,98% 0,03%
Odwtvovy peimer 4,33% 4,62% 2,94% -0,63% 1,04%

Tabulka 7 Ukazatelé rentability Hedva, a.s. v |16t2603-2007

Ukazatelé rentability spaleosti Hedva, a.s. se pohybuji pod &dovym prtimérem. Niz-
kou rentabilitu zaficinil zaporny vysledek hospotkni. V letech 2004 - 2006 byla rentabi-
lita zaporna ve vSech ukazatelich. Trzby vykazoudésajici tendenci, hlavnitiginou

byla odbytové recese. DalSi faktor, ktery negatianlivnil vysledek hospodani byla



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

zvySena energeticka nérmst vyroby v dsledku zvySeni cen nakupované energie. Hlavni
podil na snizeni trzebdy nasledky liberalizace trhu a posilovani CZ&vEUR a USD.

Na druhou stranu bylo docileno pozitivniho vysledkiinartnich operaci. Zaporna hodno-
ta finartniho vysledku hospodeni byla snizena, a to wisledku prodeje dlouhodobych
cennych papir.

V roce 2007 doséhla rentabilita kladnych hodnoEbyrmezir@né vzrostly o 21 %. Pozi-
tivniho vysledku bylo dosazeno vyrobkovou restrukiigaci zalozenou na utlumeni vyro-
by pro konfekci a zvySeni vyroby a prodeje techyitktkanin a tkanin pro volngas. Vy-
znamnych ginosem bylo zajighi vyroby pro belgickou textilni firmu Bekaert akéa

mzdova prace pro tuzemskou firmu Incot.

7.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réfi schopnost podniku vyuZivat vliozené predky. Zjistime, zda jsou
jednotlivé druhy aktiv v rozvaze v p@m k sodasnym nebo budoucim hospéskéym

aktivitam spolénosti ungrné.

2003 2004 2005 2006 2007
Obratka aktiv 0,77 0,69 0,67 0,71 0,89
Odwtvovy peimer 0,94 0,94 0,93 0,86 0,91
Doba obratu fixnich aktiv 282,99 | 316,09 | 300,17 | 291,72 | 203,24
Odwtvovy peimer 220,23 217,49 222,96 246,10 222,32
Doba obratu zasob 130,78 | 169,18 | 181,40| 157,65 | 131,17
Odwtvovy peimer 118,91 118,52 118,93 123,72 116,46
Priamérné inkasni obdobi 58,76 43,95 92,27 96,51 92,62
Odwtvovy peimer 72,53 73,18 70,59 73,75 77,52
Doba obratu zavazk 28,06 32,10 38,30 45,90 54,25
Odwtvovy peimer 69,51 71,05 79,58 85,33 83,55

Tabulka 8 Ukazatelé aktivity Hedva, a.s. v lete@®322007

Z néasledujicich udajvyplyva, Ze se ukazatele aktivity spitesti Hedva, a.s. pohybuji
pod Urovni od¥tvového piméru — mimo obratky zavazk kde spolénost dosahuje lep-
Sich vysledlk. Do vypaita byly zahrnuty trzby z prodeje zboZi a trzby predejastnich

vyrobki a sluzeb.

Doporwena hodnota obratu aktiv je 1. Firma se nachazideperienou hodnotou, coz
znamena neudmnou majetkovou vybavenost a také jeji neefektigniziti. V poslednim
roce se vSak obratovost aktiv mirzvySila. V ramci podnikové strategie bylo v posiagh
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dvou letech docileno pozitivnich vysledk ukazateli obratovosti zasob, avSak ve srovnani
s odwtvovym piimérem jsou jeho hodnoty stale niZSi. Znamena to, @e@aoanik zbyteng
nelikvidni zasoby, které vyzaduji nadbyté financovani. Nadbyteé zasoby jsou pro
podnik neproduktivni afedstavuji investici s nizkym nebo i nulovym vynoseskazatel
vazanosti dlouhodobého majetku (obratka fixniclivalje ukazatelem efektivnosti a inten-
zity vyuZzivani budov, stréj zaizeni a dalsiho DHM. Hodnota ukazatele byva sro&nav
s odwtvovymi praméry. NiZ8i hodnota nez je odtwovy pramer signalizuje nizké vyuZiti a
je upozorgnim pro vyrobu, aby zvySila vyuziti vyrobni kapgc# i upozorgnim pro fi-
nartni manazery, aby omezili podnikové investice. Dkur@006 byla hodnota ukazatele
vzdy nizSi nez je odivovy pramér. Na druhou stranu jeho vyvoj byl rostouci a
v poslednim roce dokoncéqvysil odwtvovy primér.

Nelze opomenout vyrazny rozdil mezi dobou inkasal@ou obratu zavaik Doba obratu
pohledavek je delSi nez doba obratu zauwaBodnik nejprve hradi své zavazky a potom
obdrzi platby od svych odkateli. Tim jim poskytuje tzv. & zdarma, a to ze zdigj
které jsou pro & nakladné. Nicméhoba ukazatelé vykazovaly rostouci trend (viz Gjaf
coz muze byt prvotni signal vzniku platebni neschopnastiredchozi analyzy bylo vSak

Zjisténo, Ze tato skutmost prozatim ne#ha negativni dopad na likviditu.
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Graf 9 Vyvoj ukazatélobratovosti podniku Hedva, a.s.

7.4.5 Rozklad ukazatele ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) piak nejsledovagSim ukazatélm vykonnosti pod-

niku. Jedna se o vrcholovy ukazatel, ktery se dat&lada na rentabilitu aktiv (ROA) a
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finaneni paku, viz. Obrazek 8. Pyramidové soustavy jdoadnym néstrojem, jak zachytit

souvislosti a vazby mezi pamovymi ukazateli.

EAT/VK] Rok
067% | 2003
-421% | 2004
-8,30% | 2005
-11,88%| 2006
0,03% | 2007
[
| | |

EAT/T T/IA A/VK

0,69% 0,77 1,27

-4,84% X 0,69 X 1,26

-9,82% 0,67 1,26

-12,98% 0,71 1,28

0,03% 0,89 1,25

I
I I I
EAT/EBT EBT/T T/ Zés. Z&s. 1A CK/ VK KFM / Zay. Zav. |/ C K/ A

1 0,69% 4,01 19,16% 0,27 1,31 28,44% 7,82%
1 -4,84% 2,86 24,15% 0,25 1,10 30,63% 6,78%
1 x -9,82% 2,83 x 23,65% 0,25 >< 0,47 x 35,4300/ 3,35%
1 -12,98% 3,31 21,62% 0,27 0,14 43,59% 1,27%
1 0,03% 3,82 23,31% 0,25 0,26 67,87% 3,47%

Obrazek 8 Pyramidovy rozklad Hedva, a.s. ROE ¢hef®03-2007

EAT / VK - rentabilita vlastniho kapitalEAT / T — rentabilita trzebT / A — obratovost aktivA / VK —
finanéni paka,EAT / EBT — podiléis.zisku na ziskuied zdawnim, EBT / T — rentabilita trzebJ/ Zas. —
obratovost zasol¥Zas. / A— podil zasob na aktivecBK / VK — mira zadluzenostKFM / Kr.zav. — oka-
mzita likvidita, Kr.zav. / CK — podil krat. zdvazkna cizim kapitdleKFM / A — podil krat.fin.majetku na
aktivech

Rozklad nazor& ukazuje, co v roce 2003 ovlivnilo snizeni rentépivlastniho kapitalu
(ROE) jako vrcholového ukazatele v porovnaniedphozimi roky. Snizeni ROEque-
vSim v roce 2006 bylo #igobeno vyraznym sniZzenim ziskovych marzi. Ceiljewentabi-
lita vlastniho kapitalu velice nizka. V letech 2002006 dosahovala zapornych hodnot, ale
jiz v roce 2007 se vySplhala na hodnotu 0,03 %1d giznivy naist byl zpisoben klad-
nym vysledkem hospodeni, ktery také pozitivh zapisobil na obratovost aktiv. Obrat
celkovych aktiv je pesto stale nizky. M by dosahovat minimalni pozadované hodnoty 1
(z 1 K& majetku alespp 1 K¢ trzeb). To poukazuje na nizkou schopnost firmktefaé
vyuZivat swij majetek. Kladné ziskové marze v poslednim rock lopsazeno zejména
poklesem podilu vykonové sgeby na celkovych aktivech. Negativni dopad na finan
paku v poslednim roce zaginilo piredevsim zvySeni podilu kratkodobych zavazk

7.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele slouzi pro posouzeni bonityyfirgjména pro péeby bankovnich

instituci, které zvazuji, zda firmpajcit ¢i nepijcit. Existujefada metod a postthodno-
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ceni bonity, které ifgdvidaji pipadny bankrot spodaosti. V nasledujici praci budou pou-
zity 2 modely: Altmafv index divéryhodnosti a Index INO5.
7.5.1 Altmanuv index divéryhodnosti (Z-skore)

Hedva, a.s. p#&tmezi spolénosti neobchodovatelné na burze, proto se zdenipiasle-

dujici rovnice platna od roku 1983:

Z —skore =0,717 X1 + 0,847 * % + 3,107 * X5+ 0,42 * X, + 0,998 * X%

\Vahax Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007
0,717 Pracovni kapitél/Celkova aktiva0,217 0,215 0,252 0,213 0,299

0,847 Zisk po zdawnni/Celkova aktiva 0,005 -0,033 -0,066 -0,093 0,040
3,107 EBIT/Celkovéa aktiva 0,012 -0,027 -0,060 -0,088 003
0,42 Vlastni kapital/Cizi kapital 3,751 3,948 3,943 73 4,032
0,998 Trzby/Celkova aktiva 0,760 0,736 0,669 0,673 8491
Altman v index pro firmy ostatni 2531 2,435 2,263 2,042 2,832

Tabulka 9 Altmaiiv index Hedva, a.s. v letech 2003-2007

Hodnoty faktoru:

Z > 2,99: Uspokojujici finati situace
Z < 1,81: Silné finaéni problémy

1,81< Z < 2,99: Nevyhrama finargni situace (,Seda zona)

Do roku 2006 nil index divéryhodnosti klesajici tendencindodem byla odbytova rece-
se, ktera s sebouipesla negativni dopad na trzby a zisk. Za celédyaogané obdobi vy-
hodnoty se projevily v ukazateli zadluzenosti kel firma snizovala (&rovou zatizenost.
Naopak nejhorsi vysledky byly zaznamenany v ukéizhteahrnujici zisk. Pro spaleost
je pozitivni posledni rok, kdy se hodnota Z-skdk#irfaniv index) giblizila horni hranici
charakterizujici uspokojujici fin&ni situaci. V tuto chvili Iz&ici, Ze firma nema silné
finanéni problémy. Znamena to, Ze prognéza dlouhodobéhaitp je vysoka. Eesto je

nutné upozornit na vysi zisku, jenz stale nedosafignivych hodnot.

7.5.2 Model ,IN“ Index d dvéryhodnosti

Indexy INfeSi nedostatky Altmanova Z-skore, jenz siémhiodreé piredvida bankrot asi 2
roky dogedu, avSak pracuje s menSi spolehlivosti do vzd@lebudoucnosti. Proto se

finanéni analytikové Neumaierovi pokusili sestavit vigekialni model pro hodnoceni
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podniku v podminkacltteské republiky. V této praci bude pouZit aktuahmex INO5,
ktery nahradil index INO1.:

INO5 = 0,13 *& +0,04 ﬂ +397+EBT | g pq WNOSY,
cizi zdroje naklad.uroky aktiva aktiva
+0.09 * ob¢Zné aktiva

(krat.zavaz. + krat.ban.uv.)

Hodnoty faktoru:

IN > 1,6: Podnik tvéi hodnotu
IN < 0,9: Podnik hodnotu nettio(nici)

0,9<IN < 1,6: tzv. ,Seda zéna“

\Vaha x Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007
0,130x Celkova aktiva/Cizi kapitdl 4,751 4,981 4,983 878 5,056
0,040x EBIT/N&kladové aroky 1,844 -4,077 -10,338 -18,1601,066
3,970x EBIT/Celkova aktiva 0,012 -0,027 -0,060 -0,088 002
0,210x Vynosy/Celkova aktiva 0,825 0,770 0,765 0,726 54,
0,090x ObsZna aktiva / 2,224 2,201 2,334 2,021 2,513
(Krat.zav.+Kr.ban.uv.)
Index INO5 1,111 0,738 0,367 -0,119 1,163

Tabulka 10 Index INO5 Hedva, a.s. v letech 20037200

Z tabulky Ize vyist, Ze se hodnota Indexu INO5 vyragpohybovala pod mezni hodnotou
0,9, coz stale odkazuje na zaporny vysledek hospodaNejkrititéjSi vysledky byly za-
znamenany v ukazateli rokového kryti. Naop&krmvych znén se firma dokala v roce
2007, kdy se index @p pohyboval v tzv. Sedé zénjez charakterizuje nevyhramou fi-
nartni situaci. Lze tedy konstatovat, Ze index INGBgmEji vyjadiuje sodasnou situaci

podniku.

7.6 EVA (Economic Value Added — ekonomicka pidana hodnota)

Ukazatel ekonomickéiflané hodnoty p#tmezi &elné nastroje znazwjici kratkodobou

i dlouhodobou vykonnost podniku. Podstatou tohdtazatele je, Ze pokud firma nevyka-
zuje zisk pevysujici cenu jejiho kapitalu, znamena to, Ze yjease ztratou. Jedirkladna
EVA predstavuje takovy podnik, ktery tkichodnotu. Na strankach Ministerstvauprysiu

a obchodu Ize nalézt metodiku vy ukazatele EVA pomoci stavebnicového modelu

INFA (zpracovany Inkou a Ivanem Neumaierovych), yizloha P V. Model INFA umoz-
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nuje rozklad vynosnosti vlastniho kapitalu, zaklatiniaktof, které rentabilitu ovlisuji a
jejich vzajemné vazby. Zmény model, jenz bude pouzit pro nasledny WgioEVA, je

ptizptisoben podminkam €R a vychazi z nasledujici rovnice: [1]

EVA = (ROE - ) * VK (28)

ROE...rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK)

re...alternativni naklad na vlastni kapital

VK...vlastni kapital

Pro vypaet alternativniho nakladu na vlastni kapital jenéuznat vazené imérné nakla-

dy (WACC), jez vychazi z nasleduijici rovnice:

WACC = rf + [A + rpodnikatelké+ rFinSta (29)
rs...bezrizikova pirazka
rea...funkce (ukazatél charakterizujici velikost podniku)
l'odnikatelské- - fiZikova prirazka za obchodni riziko
Ieinstab - - MZikova irdzka za riziko vyplyvajici z finami stability

2003 2004 2005 2006 2007

Nck 4,28% 4,77% 4,50% 4,11% 5,86%
bezrizikova sazba 4,00% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28%
rpodn|kate|ské 5,04% 10,00% 10,00% 10,00% 8,49%
ra 3,12% 3,22% 3,38% 3,59% 3,69%
IFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 12,16% 18,02% 16,91% 17,36% 16,469
re 13,88% 20,55% 19,12% 19,51% 17,42%

Tabulka 11 Vyp¢et naklad: na cizi a vlastni kapital Hedva, a.s. v letech22007
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2003 2004 2005 2006 2007
ROE 0,67% -4,21% -8,30% -11,88% 0,03%
le 13,88% 20,55% 19,12% 19,51% 17,42%
VK (tis.K¢) 596 748 573 191 529 081 470 300 470 604
EVA (tis.K¢) | -78806,2 | -141943,4 | -145069,3 | -147 627,6 | -81816,0
Tabulka 12 Vyp¢et ukazatele EVA Hedva, a.s. v letech 2003-2007
Skupina TH - podniky s rentabilitou Rozdelen PDdI’IIkU do SKUPLHEH
a8
vlastniho kapitalu &Si nebo rovno alter- A o
o ) ) o ROE Podniky 5 Géetnim ziskem Skupina
nativnimu nakladu na vlastni kapital. aSROE>=T, TH
. . ) . rE
Skupina RF — podniky, ktefi jsou sice Podniky s téetnim Ziskem Skuping
ziskové, ale jejich ROE se pohybuje pouze asr<=ROE<r, RF
v intervalu mezi re a bezrizikovou sazbou
Podniky s (cetnim ziskem
Skupina ZI - slabsi podniky- ROE se Esnﬂkg{rf Skuqunn
pohybuje mezi nulou a bezrizikovou saz-0
Ucetnd ziratové podniky
bou. a podniky se zapornym Skupina
vlastnim kapitalem Fa)
Skupina ZT - podniky, které jsou na tom Y
Pramen:; systém INFA EKONGCM

nejhit, jsou ve ztr& nebo maji zaporny

nebo nulovy vlastni kapitgl23]
Obrazek 9 Roztkeni podnilk dle ROE[23]

V nasledujicich letech vykazoval podnik hodnotu EX¥&pornou, coZz znamend, Ze Hedva,

ta EVA byla vykadzana v roce 2006, ale jiz v roc®2Be zvysila vikledku snizeni na-
kladi na vlastni kapital a zvySeni ziskovosti. Podleylaklvana Neumaierovych (obrazek
9) se podnikiadil v letech 2004 - 2006 do skupiny ZT — podnilgjhorsi. V poslednim
roce firma postoupila o skupinu vy3e, diky kladnéngsledku hospodeni. Ekonomicka
piidana hodnota v odwi taktéz vykazovala zaporné hodnoty. Lze tédy Ze se spote
nost nachazi ve zta problematickém odstvi. Tyto problémy byly zaipcinény konku-
reninim tlakem, ktery vyvijeji zejména

asijsti vyrobci.
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8 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU HEDVA, A.S.

Nasledujici kapitola rozebira kapitalovou struktpogniku za obdobi 2003 — 2007.

8.1 Kapitalova struktura Hedva, a.s.

Jak jiz bylo zmigno, kapitalova struktura podniku je charakterizojako kapital, ktery je

v podniku dlouhodobvazan. Jedna se tedy o vlastni a dlouhodoby aid.

Tabulka 13 zobrazuje vyvoj kapitalové struktury Ispoosti v obdobi 2003 - 2007. Na

celkové kapitalové strukia maji nej¥étsi podil vlastni zdroje — kazda@m vice nez 90 %.

PricemzZ za nej#tSi polozku vlastniho kapitalu je povazovano zakiajgnéni. Hodnota

cizich zdrofi se pohybovala okolo 4 % - v poslednim roce vSa@kdtwuhodobé cizi zdroje

pIné splatila. Lze vidt, Ze podil vlastniho kapitalu sice kazdom® roste, coz rze ne-
spravré privadkt k nazoru, Ze by spalrost mohla byt stale ziskova. Tato sku@st byla

vSak zfisobena kazdotmim poklesem dlouhodobych cizich zdroj

1%

%

2003 2004 2005 2006 2007
castka % gastka % castka % gastka % castka %

Dlouh.kap.cel.| 621554 100% | 589 105 100% | 536 806 100% | 470900 100% | 470604 100%
Vlast.kap. 596 748 96% 573 191 97% 529 081 99% 470 300 100% 470 604 100%
Zakl.kap. 790 145 127% 790 144 134% 790 145 147%% 741 56 7%14 741 000 157%
Kap.fondy 4 407 1% 5314 1% 5457 19 4 S% 1% 5 496
Fondy ze zisku 86 078, 1494 86 10 15% 85 7%3 14% 85 360 1B% 4998 18%
VH min.let -287 907 -46% -284 244 -48% -308 37p -57%0 -308 1 -65% -360 947 -17%
VH béz.ob. 4025 1% -24 131 -4% -43 89 -89 -55 842 -12P6 116
Cizi zd.dlouh. 24 806 4% 15914 3% 7725 1% 600 0% 0 0%
Dlouh.zav. 2 406 0% 1114 0% 52 09 0% D 0%
Bank.lv.dlouh. 22 400 4% 14 80 39 720D 1% 6Q0 (0 ) 0

1%

Tabulka 13 Kapitalova struktura Hedva, a.s. v 1at2603-2007

Ne zcela odliSnou kapitalovou strukturte@stavuje kapitalova struktura atvi (Tabulka

14). Ostatni textilni spot@osti sice davaji &si prednost financovani dlouhodobymi cizi-

mi zdroji, ale na druhou stranu jejich podil kazsog klesa.

v mil. K& 2003 2004 2005 2006 2007
Dlouh.kap.cel. 29 255 100% | 30 342 100% | 31 657 100% | 23 966 I 100% | 21 334 100%
Vlast.kap. 24073 82% 24 247 809 24 490 7% 19 89 83% 18 §0 86%
Cizi zdr.dlouh. 5182 18% 6 095 209 716y 23%6 4147 11% 293 14%
Dlouh.z&v. 2815 10% 2897 10% 223 7% 1319 6po 7p1 4%
Bank.lv.dlouh. 2 367 8% 3198 119 4 QSF 1690 2 7¢8 14% 21342 0% 1

Tabulka 14 Kapitalova struktura oélvi v letech 2003-2007
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8.2 Klasickeé teorie kapitalové struktury

V souwasnosti se uznava teorie tzv. ,Ufilky celkovych naklad na kapital (Obrazek 10).
V jinych literaturach se Ize setkat i s pojmem jf@lita kiivka“. Jedna se o to, Ze &stem
zadluzeni rostou naklady jak na cizi, tak i na t&pilastni, protoze &titelé pozaduji za
riziko vyssi urok. ,U“ Kivka znézotiuje ptamérné naklady na kapital, které nejprve klesaji

s

ky, kdy jsou patmerné naklady na kapital nejnizsi. [16]

18
17
16 naklady na vlastni kapital
15
14
13 pramérné naklady
X 12 N celkového kapitalu
=3 - ~—
=] 11
£ 10
8 9 naklady na cizi kapital
ho] —
8 7
& 6l ¢
c - \a
5—
4_
3_
2—
1_
o ¢ |
20% 40% 60% 80%

podil dluhu na celkovém kapitalu v %

Obrazek 10 Vyvoj nakladkapitalu v zavislosti na i@ zadluZzenosti [16]

8.2.1 Naklady ciziho kapitalu

Naklady dluhového kapitalur@dstavuji arok, ktery podnik musi platit svyr&itelam za
to, Zze mu poskytli kapital formou bankovnihcst¢i emisi dluhopis.

Hedva, a.s. nedita v analyzovanych letech Zadny dlouhodoby majgtailzeny formou

finan¢niho leasingu. Jako jediny cizi zdroj vystupujiodpiku pouze bankovni dxy.
Do néklad na cizi kapital se promitaji dgrcoz znazatuje nasledujici vzorec:

Nee=1*(1-t) (30)
I...urokova sazba

t... sazba dahz prijma pravnickych osob
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Naklady z dluhu Ize mimo jiné zjistit i nasledujfcpontrem:

Nakladové urok
Bankovni G¢ry

(31)

Pro stanoveni naklacha bankovni (& je mozné vyuzit vztahu mezi nakladovymi aroky a
bankovnim G¥rem, jelikoZz neni k dispozici konkrétni urokova lsaza jednotlivé roky a
avéry, ale pouze stav bankovnihostw na zaatku a konci obdobi.iBsrgjSi vypaiet bude
zajisen tehdy, bude-li se vychazet 2ipErného stavu bankovnich &ma.

Pramérny stav bankovniho @wu = (stav BU na zg&tku roku + stav BU na konci roku) / 2

Vypocet Urokoveé sazby za vSechny analyzované roky uaadika 15:

tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007
Bank.(v.a vypomogi 111 448 99 589 86 103 70 996 37 4P8
Prim.stav.BU 111 382 105 519 92 846 78 550 54 247
Nakladové uroky 4 768 4 758 3872 2915 2 197
Ur.sazba Gsru 4,28% 4,77% 4,500 4,11% 5,86%
Ur.sazba Gwru 4,28% 4,50% 4,17% 3,71% 4,05%

- pramérny stav

Tabulka 15 Naklady na bankovnicdWedva, a.s.

V tabulce 16 je do nakladu dluhu zahrnutaii dafijmu:

2003 2004 2005 2006 2007
Ur.sazba Géru (Ptimér.stav) 4,28% 450% 4,17% 3,71%  4,05%
Naklady BU 2,95%  3,24% = 3,09% 2,82%  3,08%

Tabulka 16 Naklady na bankovnieayvliv dar¢ z pfijmi) Hedva, a.s.

JelikoZz Hedva, a.s. netta v analyzovanych letech filavou povinnost, budou se naklady
na bankovni & s ohledem na diabrat pouze orientaé a pro dalSi vypiéty nebudou

pouzity.

8.2.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu Ize chapat jako vynagrk pozaduji vlastnici firmyCim je
podnikatelsk&innost firmy rizikowjsi, tim pozaduji vlastnici vySSi vynos, a tim jstu
klady vlastniho kapitalu vyssi.

U spole&nosti Hedva, a.s. nelze bezprestt pouzit model CAPM, jelikoz sgadi mezi

podniky neobchodovatelné. Z tohdvddu se pro odhad nakhkada viastni kapital pouziji

nasledujici fistupy:
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- model CAPM s nahradnimi odhady 3

- stavebnicovy model

- pomoci péimérné rentability

- odvozeni naklaivlastniho kapitalu z naklada cizi kapital
a) Model CAPM s nadhradnimi odhady 3

Naklady na vlastni kapital podniku vyjage tvar rovnice:

N, = UBT +B * (VKT - UBT) (32)

Nv...naklady na vlastni kapitél (%)
UBT...urokovéa mira u bezrizikovych vklad

[3...koeficient vyjadujici relativni rizikovost uiitého podniku ve vztahu k fgmérné rizi-

kovosti trhu

VKT...pramérna vynosnost kapitdlového trhu

VKT — UBT...rizikova prémie kapitalového trhu (http://www.danaodn.com/) [12]

K odhadu beta koeficientu Ize vyuzit iametodu analogie. Podstatou této metody je pou-

Ziti beta podobnych podnik které jsou obchodovany na burze nebo vyuZiti batatité
odwtvi. Beta koeficient se zjisti podle nasledujicitatahu:

B,= Py * [1+ (1-7) S—ﬂ (33)

[3z...3 vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

B...R vlastniho kapitaluipnulovém zadluZeni (http://www.damodaran.com/)
T...sazba dahz prijmu

CK...cizi kapital

VK...vlastni kapital [11]
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tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007

UBT (bezrizikova sazba) 4,00% 4,80% 3,53% 3,77% 8%2

3 - nezadluzena 0,73 0j73 0,73 0,78 0,78
B - zadluzena 0,75 0,75 0,74 0,73 0,73
Rizikova prémie 6,02% 6,04% 5,70% 5,96% 5,84%
Nvk 8,53% 9,30% 7,74% 8,13% | 8,55%

Tabulka 17 Vypeet ndklad viastniho kapitdlu pomoci CAPM Hedva, a.s. 200872

Pozn. Koeficient 3 vlastniho kapitaldi mulovém zadluzeni byl pro textilni oélvi zpri-
stuprén pouze do roku 2003. Pro nasledujici roky se ppotvil pouze koeficient z roku
2003.

b) Stavebnicovy model

Pro stanoveni nakladna vlastni kapital uplauje Ministerstvo pimyslu a obchodi{’R

(MPO) @i svych analyzach upravenou variantu stavebnicovébaoelu:

re = rf + rLA +rPodnikatelg + rFinStab rF8iruk (34)
tis.K¢ 2003 2004 2005 2006 2007
bezrizikova sazk 4,00% 4,80% 3,53% 3,77% 4,28%
Fpodnikatelské 5,04% 10,00% 10,00% 10,00% 8,49%
ra 3,12% 3,22% 3,38% 3,59% 3,69%
IFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MFinstruk 1,82% 2,76% 2,25% 2,02% 0,84%
Nvk 13,98%% | 20,78%% | 19,16%% | 19,38%% | 17,30%%

Tabulka 18 Odvozeni naklada vlastni kapital pomoci stavebnicové metody
c) Dividendovy model

Pomoci dividendového modelu lze zjistit nakladyvtastni kapital, za fg@dpokladu, Ze
podnik vyplaci dividendy a je zastancem stabilvidndové politiky. Tyto naklady cha-
rakterizuji gekavanou vynosnost kmenovych akcii, kterou poZadugstdi z téchto ak-

Cif.

D, *100
=k — — + 35
T O (35)
DK...ro¢ni dividenda z akcie v Kkoncem prvniho roku
Ck...trzni cena akcie

E...emisni ndklady na akcii

g...o¢ekavané konstantni zvyseni dividendy v % [11]
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Spole&nost Hedva, a.s. gatmezi podniky, jez nevyplaceji podily na ziskuegsou obcho-

dovatelné na burze. Neni znama trzni hodnota, nelze tento model na firmu aplikovat.
d) Pomoci primérné rentability

Metoda vychazi z ad&jo primérné rentabilié viastniho kapitalu (ROE) vifsluSném od-

VEtvi.
OKEC 17 2003 2004 2005 2006 2007
Rentabilita odvétvi | 429% | 4,70%| 2,259 -259%  -0,54%

Tabulka 19 Odvozeni nakladlastniho kapitalu pomoci amerné rentability VK
e) Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladia na cizi kapital

Pti aplikaci tohoto modelu seif@dpoklada, Zze naklady vlastniho kapitalu jsou vy&s

néklady ciziho kapitalu. Plati tedy:
Naklady na vlastni kapitél = naklady na cizi kapitél + rizikov&ipaZka
Doporiuje se pouzitirazku ve vysi 2-3 %. V tomtoifpact byla zvolena firdzka 3 %.

Urokové sazby bankovnich & vyuZivanych spolaosti Hedva vychéazi ziedeslych
vypocta (Tabulka 15).

2003 2004 2005 2006 2007
Urokovéa sazba BU 4,28% 4,50% 4,170 3,71% 4,06%
Prirazka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Nk 7,28% | 7,50% | 7,17% 6,71% | 7,05%

Tabulka 20 Odvozeni naklada vlastni kapital z naklaidha cizi kapital
f) Piehled néakladi na vlastni kapital podle miznych piistupa

Souhrn pedchézejicich vy uvadi Tabulka 21. Aritmetickym fmérem z gedeslych
hodnot ziskdme pmérnou hodnotu nékladna viastni kapital.

2003 2004 2005 2006 2007
CAPM 8,53% 9,30% 7,74% 8,13% 8,55%
Prameér.rentabilita odetvi 4,29% 4,70% 2,25% -2,59% -0,54%
Odvozeni z I\ 7,28% 7,50% 7,17% 6,71% 7,05%
Stavebnicovy model 13,98%  20,78% 19,16%  19,38% (P%,3
Prim.hodnota nakladi na VK
(vaha 1 ulkazdé hodnoty) 8,52% | 10,57% 9,08% 7,91% 8,09%

Tabulka 21 Pémernéd hodnota nakladl na viastni kapital [10]
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8.2.3 Priumérné naklady kapitalu (WACC)

Pro vypa@et vazeného aritmetickéhotonéru na celkovy podnikovy kapital se pouzije

nasledujici vztah:

wace =, o1+ K 4n, + VK @

Zdroje udaij pro vypaet:
- néklady na cizi kapitél (Tabulka 15)
- néklady na vlastni kapital (vysledek modelu CAPM)

- kapitalova struktura (Tabulka 13)

2003 2004 2005 2006 2007
Nck 4,28% 4,50% 4,17% 3,71% 4,05%
Nvk 8,53% 9,30% 7,74% 8,13% 8,55%0
CK / C (na konci roku) 3,99% 2,70% 1,44% 0,13% 2600
VK / C (na konci roku) 96,01% 97,30%  98,56%0  99,87%100,00%
WACC 8,36% 9,17% 7,69% 8,12% 8,55%

Tabulka 22 Vypget WACC Hedva, a.s. v letech 2003-2007

Z tabulky 22 je #ejmé postupné snizovani podilu cizich dlouhodokgdioji k celkové
jese vyssi podil vlastniho kapitalu nez v minulém roveroce 2006 se WACC zaly
zvySovat, protoze podil vlastnich zdrdgyl vice jak 99 % a stouply i nadklady na tento ka-
pital. V poslednim roce nastala situace, kdy WA@Qwovnaly nakladm vlastniho kapi-
talu. Divodem byl nulovy procentni podil dlouhodobych dizidroji, které Hedva, a.s.

zcela splatila.

8.3 Teorie ¢ty dimenzi kapitalové struktury podle Brealyho-Myerse

Brealey a Myers o kapitalové struktuuvazuji vectyiech dimenzich, mezi nichZz pat
darg, riziko, typ aktiv a patba finakni volnosti. Vymijcovanim ziskaji firmy d&vou
vyhodu, isobi tzv. daovy Stit. Spolénosti s finakini tisni podstupuji vysoké podnikatel-
ské riziko, a proto se takové firmy zpravidla raé@adluzuji. Pokud ve firthpreviadaji
spiSe aktiva nehmotna, je prépddobné, Ze si budaiovat mér nez podniky s aktivy
hmotnymi. Jelikoz v situaci Upadku u firmy zavisi& nehmotnych aktivech, bude hodnota

téchto aktiv rychle klesat. Podrikn s fistovymi @ilezitostmi a kladnoistou sodasnou
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hodnotou je doporiovano ponechat si tzv. finami volnost, tzn. mit dostupné dostaté
mnozstvi pedz, v pfipad naskytnuti perspektivni investii péilezitosti. [2]

a) Dané — Hedva, a.s. séadi mezi podniky resp. do oglvi, které se nachazi v néls
piiznivé situaci, jak jiz bylo zmimo v predchazejicich analyzach. Spwolest vykazovala
v letech 2004 - 2006 ztratu. V poslednim roce sigsahla kladny vysledek hospoeiai,
ale stale neni v dostdéte vySi. Zadchto pongra se firma nemize v budoucnu spoléhat na
piiznivy vyvoj hospodiského vysledku, tudiz Izegdpokladat, Ze da@vého Stitu nevyuzi-
je a bude ufednostovat financovani z vlastnich zdégjcoz uplatuje i v sodasnosti.

Tento zmisob financovani je prozatim néjpteln¢jsi.

b) Riziko — Likvidita spolenosti sphuje dopordené hodnoty MPO, a dokonce se pohybu-
je nad od¥tvovym piamérem. Na druhou stranu je zde fakt, Ze v letech 20026 ntla
firma problémy s vytviénim potebného zisku pro kryti potencialnich Giiok pijcek,
tudiZz by nebyla schopna splace€nvZ toho divodu spolénost snizila svou zadluZenost,
zejména dlouhodobé bankovnicay.

c) Typ aktiv - Do roku 2006 byl v podniku nepa#nyssi podil dlouhodobych aktiv (cca
60 %) nez oZného majetku. V poslednim roce se vSak na aktiypectilely rovhym di-
lem. Majetkova struktura Hedvy a.s. je t#ntotoZznd s majetkovou strukturou @tiv.
Dale je patné, Ze spdieost, jako vyrobni podnik, ma ve své majetkovékstie jasny
vySSi podil hmotného dlouhodobého majetku nez néidho, proto je zdeipdpoklad

vySSiho f@jcovani penz.

d) Finanéni volnost — Nejsnaze dostupné zdroje, kterymi firma vésmmosti disponuje
jsou zdroje vlastni. Jelikoz je firma financovarie@zrit z vlastnich zdrai, I1ze gedpo-
kladat, Ze ma také dostateu finargni volnost.

8.4 Teorie Modiglianiho a Millera

Wod6he ve své knize uvadi pojem tzv. pakovy efektnglosaské literata jako ,Leverage-
Effect”, ktery sleduje zavislost rentability vlagio kapitalu na nie zadluzeni (finatni
paka), picemz tento efekt f¥e pisobit pozitivié, negativeé nebo indiferentt. Pokud
arok z ciziho kapitalu je nizSi nez rentabilitakeeiého kapitalu, s rostouci zadluzenosti
roste i rentabilita viastniho kapitalu a héwvoe o pozitivnim efektu. ke nastat i situace
opana, kdy urok z dluhufevysuje rentabilitu celkového kapitalu a paka niého divo-

du efekt negativni, jelikoZ s rostouci zadluzencstitabilita vlastniho kapitalu &zae kle-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

64

sat. O neutrélnim stavuili indiferentnim, mluvime v fipad rovnosti porovnavanych

fakton.[19]

Vyvoj rentability celkového i vlastniho kapitalu reakladh na cizi kapital znazauje

Tabulka 23.

2003 2004 2005 2006 2007
ROA (rentabilita celk.kap.) 1,16% -2,68% -5,99% 7B 0,40%
ROE (rentabilita vlast.kap.) 0,67% -4,21% -8,30% 1,88% 0,03%
Nck (naklad dluht 4,28% 4,50% 4,17% 3,719 4,05

Tabulka 23 Rentabilita kapitalu a ndklady dluhu

Z grafu je patrné, Zze naklady na cizi kapital jsg&Si nez dosahovana rentabilita, tudiz Ize
mluvit o negativnim fisobeni finatni paky. Avsak je nutné vzit v ivahu, Ze na retitabi

negiznivé pasobil zaporny vysledek hospaédai v letech 2004 - 2006 (vliv odbytové re-
cese). Podnik kazdatoé snizoval U¥rovou zatizenost, zejména dlouhodoby cizi kapital,
ktery byl v poslednim roce zcela splacen. Firmaridia ugrednostnit financovani vyhrad-

n¢ z vlastnich zdrdi, nateZ by nastala situace, ve které by fifrdimpaka nefisobila vibec.

10,00%+

5,00% <

0,00%

2003 2005 2006 2007

-5,00% 4

-10,00%+4

-15,00%-4

—e— ROA —m—ROE Nck

Graf 10 Vyvoj rentability a ndkladna cizi kapitél
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9 SHRNUTIANALYTICKE CASTI

Za kritické obdobi firmy lze povaZovat rok 2004 608. Bthem tchto let doSlo

k vyraznému poklesu trzeb (vasledku snizeni spiabitelské poptavky na tuzemském i
zahranénim trhu po hedvabnickém sortimentu vyrébknizsi zdjem o zboZi byl ovli¢n
zejména cenovou konkurenci vychodoasijskych vyiipbkysledek hospodani se pohy-
boval v zapornych hodnotach a celkaloSlo ke snizeni vykonnosti podniku. V roce 2007
byly dosazené ekonomické vysledky vyratepsi nez v minulém roce. Odbyt spolesti
vzrostl a doSlo k mezitmimu navyseni trzeb o 21 %. Pozitivniho vysledkulseililo
vyrobkovou restrukturalizaci zalozenou na utlumgmoby pro konfekci a zvySeni vyroby
a prodeje technickych tkanin a tkanin pro volfas. Vyznamnym jinosem pro tvorbu
piidané hodnoty v roce 2007 bylo zajisit vyroby pro belgickou textilni firmu Bekaert a

postupné navysSovani spoluprace s tuzemskou firmeoat.|

Majetkova struktura Hedvy a.s. je t&intotoZzna s majetkovou strukturou @tivi. Dlouho-
doby i ol#Zny majetek spolmosti se na celkovych aktivech podilely v posledmaoe
rovnym dilem. Z analyzy finami struktury bylo zji&no, Ze firma ufednosiiuje financo-
vani vyhrads z vlastnich zdrai, pricemz od¥tvi vyuZiva cizi zdroje mnohem intenzimn

ji. V analyzovaném obdobi podnik {ikZn¢ a Was splacel své dlouhodobé ééyw.

V poslednim roce podnik zcela splatil invesfi Gwr poskytnuty Ceskou spiitelnou.

Z cizich uplatnych zdrdj Hedva, a.s. ugdnosiiuje zejména zdroje kratkodobé (celkova

avérova zatizenost v roce 200inila 37 498 tis.K).

Cisty pracovni kapital dosahoval vzdy kladnych hadmadiZ bude firma schopna pokra-

covat ve sve&innosti i v gipac, Ze bude nucena dostat veSkerym svym zawazk

Z analyzy ukazatél zadluzenosti vyplyva celkeévnizka zadluzenost podniku. Zaporny
vysledek hospodani a pokles trzeb vidledku sniZzeni poptavky po zboZzi neurmialy
podniku realizace rozsahlych investic, a proto nébyl divod, ktery by vedl firmu
k tomu, abyerpala pe&zni prostedky vyhradg z cizich zdraj.

Z pohledu likvidity Ize firmu hodnotit jako po¥mé stabilni. Ve vSech stupnich likvidity
firma dosahovala vysSich hodnot nez jeddovy praimér a téngi vzdy sphovala doporu-
¢ené hodnoty MPO.

Nejhorsi vysledky byly odhaleny v ukazatelich réility, jez zagicinil zaporny vysledek
hospodéeni. Jeho vysi negatigrovlivnil pokles trzeb, zvySené ceny nakupovanégeea

posilovani CZK w¢i EUR a USD. Nicmé#iv roce 2007 vykazaly vSechny ukazatelé ren-
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tability mirné zlepSeni. Vzhledem k vykazované tétnda hospod&kém vysledku byly
z&kladnim zdrojem financovani sp&testi odpisy a finaini hotovost. V dlouhodobém
horizontu se firma musi snazit dosahovat codgjgh ziski, diky kterym se zvySi hodnota

vlastniho kapitalu.

Nedostatky byly zaregistrovany tiphodnoceni aktivity podniku. Obratovost aktiv sice
vzrostla, ale stale se nachazi pod dopemou hodnotou, coZz charakterizuje nétmou
majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivnizity. Mezi nej@tSi nedostatky péit
vysoka doba obratu zasob, coz znamena, Ze podiiiklgyt&né nelikvidni zasoby (prodej
pomaluobratkového zboZi v Il a N jakostech prob#@aktizenych podminek, o dané zbozi
je na trhu minimalni z4jem) a vysoka doba obratnifio majetku, jez je vySSi nez atlv
vovy praimér a znamena nizké vyuziti vyrobni kapacity. Na drwktranu je pozitivni, ze
oba ukazatelé #hy klesajici tendenci. Neuspokofivdopadlo porovnani doby obratu po-
hledavek a zavazk kdy spolénost poskytovala tzv. év zdarma (povoluje svym odia-
telam delSi Ihity splatnosti). Zde naopak ukazatelé zaznamengliizrevy rostouci vyvoj,
ktery mize ohrozit stavajici likviditu spateosti. Firma se musi snazit ziskat nové, spoleh-
livé odkératele a stavajici motivovat k placeni@Svm objednavkam, népformou posky-

tovani mnozstevnich slev apod.

Souhrnny ukazatel Index INO5, ktery je lép@zpisoben podnikm v podminkactCeské
republiky, vykazoval nefznivé vysledky, které dcily o vaznych finagnich problé-
mech spolénosti. Nicmég jak Altmaniv index, tak i index IN zaznamenaly v poslednim

roce rostouci trend, coz je zajisté pozitivni signa

Ekonomicka pidana hodnota, kterd hodnoti vykonnost podnikunaaenala ve vSech
analyzovanych letech zapornou hodnotu. Tento st&kso tom, Ze firma nezhodnocova-

la vloZené progedky svych vilastnik

Pro stanoveni optimalni kapitalové struktury byloupito Teorie Klasické kapitalove
struktury, Teoriectyt dimenzi a Teorie Modiglianiho a Millera. Z vyslédKeorie 4 di-
menzi Ize konstatovat, Ze spéest je minimala zadluZzena, a tudiz ma prostor po dalsi
zvySovani zadluzenosti. Nicm&nkazatel urokoveho kryti vykazuje kritické hodnatgni
proto vhodné podnikifis zadluzovat. Redpoklada se, ze finani volnost podniku bude
dostaténd, jelikoZz pro financovani svych aktivit vyuzivéepazrie viastni zdroje. Déale
bylo zjiS€no, Ze podnik ghem analyzovaného obdobi dosahoval’ luelmi nizkého, a
nebo zaporného vysledku hospi®td. V tomto pipact zde neni prostor pro vyuziti tia

vého Stitu a z tohoadodu ani moznost zvysit zadluzeni. Pfedhictvim Teorie 4 dimenzi
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bylo feSeno riziko a typ aktiv. Nejtsi usgch spolénost zaznamenala v oblasti likvidity,
tzn., Ze podniku nehrozi riziko platebni neschofin®4ati pravidlo, Z&im je dlouhodoby
majetek vyssi, tim vice je zapebi vyuzivat vlastniho kapitalu. Stala aktiva &asty ma-
jetek se na majetkové strukéupodili rovnym dilem, neni prozatintijptelné zvySovat
zadluzenost. Teorie 4 dimenzi podava spiSe doppail navrhy, nez f@sné kvantifikova-
né vysledky. Proto je&vohodrgjSi vychazet z Klasické teorie kapitadlové struktuflem
Klasicke teorie je zjighi naklad jak na vlastni, tak i na cizi kapital. Praiemi naklad
vlastniho kapitalu se pouzilyizné metody, avSak jomérné naklady na vlastni kapital se
pohybovaly mezi hodnotami 7,91 % — 10,57 %. N&kladycizi kapital byly stanoveny
pomoci metody nékladovych UnipkjelikoZz arokové sazby bankovnichdifr spol€nosti
nebyly k dispozici. Dalsim krokem byl vypet vazenych gimérnych naklad (WACC),
které vykazovaly hodnoty v rozmezi 7,69 % - 9,17 Aplikace Teorie Modiglianiho a
Millera odhalila negativni {sobeni finatni paky v disledku vysSich nékladdluhu nez
dosaZené rentability.

Spole&nost vyuziva k financovani svého majetku vyhgagdroje vlastni nez cizi. Celkova
zadluzenost podniku je velmi nizka (cca 20 %). Zeadéto, Ze podnik vyuzivagwdlou-
hodoby kapitél také pro financovani kratkodobychivakManagement podniku se tedy

ubira cestou s#iujici ke konzervativnimu Zigobu financovani.

Pomoci analyzy kapitalové struktury s pouzitim \ayiyrch teorii Ize &nit zawr, Ze by
spole&nost nEéla nadale pokrovat ve zvoleném Zgobu financovani, tzn.ievazr

z vlastnich zdrdj. Aby spol€nost mohla uvazovat o pouziti cizich zdr¢zejména dlou-
hodobych), musela by nejprve zvysit rentabilitukogEho kapitélu, a to zargdpokladu
kladného jsobni finakni paky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

ZAVER
Cilem této bakai&ké prace bylo zhodnoceni firkam vykonnosti spoknosti za pomoci

nastropi financni analyzy a stanoveni optimalniho pommezi viastnim a cizim kapita-

lem.

Teoretickacast vychéazelafpdevsim z odborné literatury tykajici se optim&apitdlové
struktury. Z &chto teoretickych podkladbyla nasled& zpracovana analytick&st baka-

larskeé prace.

V Uvodu praktickéasti byla nejprve f@dstavena spalaost Hedva, a.s. Poté nasledovala
analyza vgjSiho prostedi firmy pomoci Porterova modelitpsil, PEST analyzy a sténé
odwtvoveé analyzy. Jadro analytickésti tvdila predevsim finaéni analyza a analyza
kapitalové struktury. V ramci fin&ni analyzy se f@devsim vychazelo z udaji¢etnich
vykaz. Pongrové ukazatele odhalily problémy v oblasti rentiépih aktivity. Spolénost

by mgla winit opateni tykajici se tvorby zisku a efektijgiho vyuziti majetku - zvié8tse
zantfit na obratovost pohledavek a zavazSilna stranka podniku byla vSak objevena
v ukazatelich likvidity, tudiZz neni pochyb o vynjica financni stabili€. Analyza kapitalo-
vé struktury se spiSe zaobirala goem mezi vlastnim a cizim kapitalem a jejich nailad
Management podniku zvolil k profinancovani svychdpi&atelskych aktivit ve zriaé
mite vlastni zdroje, coz je moment&lpro podnik nejfijatelnéjSi zpasob. Druha alternati-
va financovani, tzn. pomaoci cizich zdroje @i sowasné Spatné rentabdikapitalu jedno-
znané nevhodna a vysSi zadluZzenost by tudiz mohla ohstavajici platebni schopnost
podniku. Nejvhod#si kapitalovou strukturou je tedy pro podnik pridmadosavadni ie-

vazujici podil vlastnich zdrj

Je nutné ziiraznit, Ze se spalaost nachazi v odwi celici obrovské konkurenci, zejména
se potyka s naporem asijského dovaZaské textilni podniky by se protosiy zamsiit
z velké ¢asti na marketing a vyrobu vyrolls novymi uzZitnymi vlastnostmi a vysokou

kvalitou.
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EBIT Zisk pred uroky a zdamim
EBT Zisk pred zdagnim

EVA Ekonomicka pidana hodnota
FM Finartni majetek
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i Urokova sazba

KBU Kratkodobé bankovni @y
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PRILOHAP |

ROZVAHA v piném rozsahu

U CETNI VYKAZY HEDVA, A.S.

2003 2004 2005 2006 2007
[Aktiva celkem (tis.K €) 755 889 723 154 668 547 601 989 590 071
A Pohledavky za upsany z &kladni
B Dlouhodoby majetek 456 331 437 962 372618 348 648 296 787
B.| Dlouhodoby nehmotny majetek 167 112 120 0 208]
B.l1 [Zfizovaci vwdaie 0
B.l2 [Nehmotné vysledky vyzkumné a 0
B.I3 [Software 167 112 120 208]
B.l 4  |Ocenitelna prava 0
B.1.5  |Goodwill 0
B.l6 iny dlouhodoby nehmotny majetek 0
B.l 7 [Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny 0
B.I8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodobyj 0
B.1I Dlouhodoby hmotnv maietek 401 190 379 770 347 956 322 733 294 352
B.Il1 |Pozemkv 25735 25698 25 687 26 077 25 946
B.Il 2 [Stavby 136 073 133 294 132 150 134 624 131 337
B.Il 3 [Samostatné movite véci a souboryj 234 628 202 861 180 922 155 387 132 741
B.Il 4 |Péstitelské celky trvalych porostd 0
B.Il 5 [zZ&kladni stado a tazna zvifata 0
B.Il 6 iny dlouhodoby hmotny majetek 2628 2628 2628 2628 2 628
B.Il 7 [Nedokonéeny dlouhodoby hmotnyj 1036 9 405 6 569 4017 1 700
B.Il 8 [Poskytnuté zalohy na dlouhodobyj 1090 5884
B.Il 9 |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0
B.1lI Dlouhodobv finanéni majetek 54 974 58 080 24 542 25915 2227
B.IIl 1 [Podilv v ovladanvch a fizenvch oso- 0 200
B.IIl 2 [Podily v Gcetnich jednotkach pod 0 2 027
B.lll 3 [Ostatni dlouhodobé cenné papiry a 54 974 55 768 12 995 25 881
B.Ill 4 |Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym 0
B.Ill 5 [iny dlouhodoby finanéni majetek 0
B.Ill 6 [Pofizovany  dlouhodoby  finanéni 0
B.IIl 7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 2312 11 547 34
C ObéZna aktiva 298 619 284 559 295 061 253 189 293 271
C.I Zasoby 144 793 174 632 158 124 130173 137 563
C.I1 |Material 52 034 51 606 43 236 40 667 37 172
C.I1 2 |Nedokoncena vyroba a polotovary 53 545 65 044 63 588 55999 62 587
C.13 |Vyrobky 37 423 55814 48 436 30481 34 148
C.14 |Zvifata 0
C.I15 |ZboZi 1598 1877 2517 2570 3 068]
C.I1 6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 193 291 347 456 588
L IC.1I Dlouhodobé pohledavky 242 0 0 0 0
C.Il 1 |Pohledavkv z obchodnich vztaht 242
C.Il 2 |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi 0
C.Il 3 |Pohledavky za Gc¢etnimi jednotkami 0
C.ll 4 |Pohledavky za spole¢niky, ¢leny] 0
C.Il 5 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0
C.Il.L6 |Dohadné ucéty aktivni 0
C.1.7 |Jiné pohledavky 0
C.1.8 |OdloZena dariova pohledavka 0
L |C.1II Kratkodobé pohledavky 94 511 60 900 114 539 115 346 135 258]
C.lIll 1 |Pohledavkv z obchodnch vztah( 87 639 58 903 113130 111 403 132 238
C.lll 2 |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi 0
C.lIll 3 |Pohledavky za Gc¢etnimi jednotkami 0
C.lIll 4 |Pohledavky za spolecniky, cleny] 0
C.III 5 |Socidlni zabezpeceni a zdravotni 0
C.lll 6 |[Stat - dafiové pohledavky 93
C.1ll 7 |Kratkodobé posyktnuté zalohy 0 1833 1354 1139 2913
C.1I1.8 |Dohadné ucty aktivni 186 15 76
[ [C.111.9 [iné pohledavky 6 593 164 40 2728 107
| |IC.IV |Kratkodobv finanéni maietek 59 073 49 027 22 398 7670 20 450
C.IV 1 [Penize 582 321 339 241 306
C.IV 2 |U&ty v bankach 38591 38 506 22 059 7429 8 991
C.IV.3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 19 900 10 200 11 153
C.IV 4 |Pofizovany kratkodoby finanéni maje- 0
D.| Casoveé rozliSeni 939 633 868 152 13
D.I1 |N&klady pristich obdobi 930 630 868 152 13]
D.I12  Komplexni naklady pfiStich obdobi 0




D.1 3  |Pfijmy pfiStich obdobi 9 3
] Pasiva celkem (tis.K €) 755 889 723 154 668 547 601 989 590 071
A Vlastni kapital 596 748 573 191 529 081 470 300 470 604
Al Zakladni kapitél 790 145 790 145 790 145 741 056 741 000
IA.1 1 [Z&kladni kabitél 790 145 790 145 790 145 741 000 741 000
IA.1.2  [Vlastni akcie a vlastni obchodni podily|
IA.1.3  [Zmény z&kladniho kapitalu 56
1 Kabitalové fondy 4 407 5314 5 457 4 885 5 406
A1l 1 [Emisni aZio
A1l 2 [Ostatni kapitalové fondy 5502 5 547 5543 5 466 5 465
IA.1l 3 [Ocenovaci rozdily z pfecenéni majet -1 095 -233 -86 -581 -59
IA.1l 4 [Ocefovaci rozdily z precenéni pfi
Al Rezervni fondv, nedélitelnv fond 86 078 86 107 85 753 85 360 84 999
A.IIl 1 [zdkonnv rezervni fond/Nedélitelnv 83 589 83 790 83 790 83 790 83 790
A1l 2 [Statutarni a ostatni fondy 2489 2 317 1963 1570 1209
IV Ivysledek hospodareni z minulvch let -287 907 -284 244 -308 375 -305 149 -360 947
IA.IV 1 [Nerozdélenv zisk minulvch let
IA.IV 2 [Neuhrazena ztrata minulych let -287 907 -284 244 -308 375 -305 149 -360 947|
V \Vvsledek hospodareni bézného ucet- 4 025 -24 131 -43 899 -55 852 146
B Cizi zdroje 159 097 145176 134 169 125 853 116 716
B.l Rezervy 0 0 0 0 0
B.l1 |Rezervv podle zvlaStnich pravnich
B.I2 |Rezerva na dudchody a podobné
B.l.3 |Rezervna na dan z pfijmu
B.l.4 |Ostatni rezervy
B.1I Dlouhodobé zavazky 2 406 1114 525 0 0
B.Il 1 [Zavazkv z obchodnich vztah(
B.Il 2 [zadvazky k ovladanym a fizenym
B.Il 3 [zavazky k Ucetnim jednotkdm pod
B.Il 4 [zavazky ke spole¢nikim, c¢lendm
B.Il 5 [Dlouhodobé prijaté zalohy
B.Il.L6 |[Vydané dluhopisy
B.Il.7 |Dlouhodobé sménky k uhradé
B.Il.8 |Dohadné Uéty pasivni
B.1.9 [iné zavazky 2 406 1114 525
B.I1.10 |OdloZeny dariovy zavazek
B.1lI Kratkodobé zavazky 45 243 44 473 47541 54 857 79218
B.Ill 1 [Zavazkv z obchodnich vztah( 31890 37364 40111 45 730 70 737|
B.Ill 2 [Zavazky k ovladanym a fizenym
B.IIl 3 [zavazky k Ucetnim jednotkdm pod
B.Ill 4 [zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim
B.Ill 5 [Zavazky k zaméstnancim 148 134 141 113 106
B.Ill 6 [Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 3158 2979 2949 2779 2 860
B.Ill 7 [Stat - darové zavazky a dotace 3391 1136 1422 919 596
B.Ill 8 [Kratkodobé pfijaté zalohy 2615 1268 608 823 1709
B.I1.9 |[Vydané dluhopisy
B.111.10 [Dohadné uéty pasivni 4041 1592 1749 4 493 3210
B.I11.11 Piné zavazky 561
B.lV___[Bankovni Gvéry a vwpomoci 111 448 99589 86103 70 996 37 498
B.IV 1 [Bankovni Gvérv dlouhodobé 22 400 14 800 7 200 600 0
B.IV 2 [Kratkodobé bankovni Gvéry 88 042 82521 76977 69 724 36 500
B.IV 3 [Kratkodobé finanéni vypomoci 1006 2268 1926 672 998
C.| Casoveé rozliseni 44 4 787 5 297 5 836 2 751
C.I11  |Vydaje pfiStich obdobi 4747 4552 5086 2 024
C.I1 2 |Vynosy pristich obdobi 44 40 745 750 727




Vykaz zisk U a ztrat v piném rozsahu - druhové

clenéni

2003 2004 2005 2006 2007 |
1 | Trzby za prodej zbozi 6 906 6 236 7 522 7 059 7 704
2 A Naklady vynaloZené na prodej zbozi 5858 5007 5780 5731 6 483
3 +  Obchodni marze 1048 1229 1742 1328 1221
4 Il Vykony 567 894 526 033 439560 397984 531 052
5 1.1 Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 573 616 492572 439370 423191 517997
6 1l.2 Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby -9729 30021 -3167 -27722 10 332
7 1.3 Aktivace 4 007 3440 3357 2515 2723
8 B  Vykonova spotfeba 398 559 371605 313808 297250 377536
9 B.1 Spotfeba materialu a energie 349 195 325182 271107 256541 336 441
10 B. 2 Sluzby 49364 46423 42701 40709 41 095
11 +  Pfidana hodnota 170 383 155657 127494 102062 154 737
12 C  Osobni naklady 126 536 124 636 112722 110797 112 025
13 C. 1 Mzdové naklady 91051 91277 82269 81027 81 236
14 C. 2 Odmeény ¢lendm organu spolecnosti a druzstva 2161 2193 2197 1989 2 651
15 C. 3 Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 33324 31166 28256 27781 28 138
16 C. 4 Socialni naklady
17 D Dané a poplatky 3507 1248 1050 1039 1039
18 E  Odpisy investi¢niho majetku 47812 48626 44414 41212 36 048
19 1l Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 28 094 4 237 3233 2 533 3 395
20 Ill. 1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 25218 2225 1098 739 1014
21 Ill. 2 Trzby z prodeje materialu 2 876 2012 2135 1794 2 381
22 F  Zustatkové cena prodaného dlouh. majetku a materi  alu 10 392 2571 2530 1910 2001
23 F.1 Zlstatkova cena prodaného dlouh. majetku 6 867 635 248 63 214
24 F.2 Prodany material 3525 1936 2282 1847 1787
25 G Zména stavu rezerv a opravnych polozek -34534 -6 622 5039 -1957 -116]
26 1V. Ostatni provozni vynosy 9214 5685 7725 9628 12 931
27 H  Ostatni provozni naklady 42963 16517 11462 13479 17 228
28 V.  Prevod provoznich vynosl
20 I. Prevod provoznich nakladt
29 * Provozni vysledek hospoda Feni 11015 -21397 -38765 -52 257 2 838
30 VI. Trzby z prodeje cennych papirt a vkladd 5383 8100 49094 16500 59 670
31J. Prodané cenné papiry a vklady 5159 3843 48512 14664 59 380
32 VII.  Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 19 14 0 270 867
33 VII. 1Vynosy z CP a vkladd ve skupiné
34 VII. 2Vynosy z ostatnich CP a vkladu 270 867
35 VII. 3Vynosy z ostatnich finanénich investic 19 14
36 VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
37 K. Né&klady finanéniho majetku
38 IX. Vynosy z precenéni CP a derivatd 1 146
39 L.  Naklady z pfecenéni CP a derivatu
40 M. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve finanéni oblasti -240]
41 X.  Vynosové Groky 851 759 542 291 70
42 N.  N&kladové aroky 4768 4753 3872 2915 2197
43 XI.  Ostatni finan¢éni vynosy 5116 5828 3824 2898 5035
44 O  Ostatni finanéni naklady 8432 8 839 6210 5975 8 143
45 XIl. Pfevod finan¢nich vynosu
46 P.  Prevod finan¢nich nakladd
47 * Finan éni vys ledek hospoda Feni 6990 -2734 5134 -3595 -2 692
48 Q. Dani z pfijma za béznou ¢innost 0 0 0 0 0
49 Q1. splatna
50 Q2. odloZzena
51 **  Vysledek z hospoda Feni za béZznou €innost 4025 -24131 -43899 -55852 146
52 Xlll. Mimoradné vynosy
53 R. Mimoradné néklady
54 S. Dan z pfijmud z mimoradné ¢innost 0 0 0 0 0
55 S1. splatna
56 S2. odlozena
57 * Mimo fadny vysledek hospoda feni 0 0 0 0 0
58 T  Pfevod podilu na HV spole¢nikim
59 *** \/ysledek hospoda Feni za Uéetni jednotku 4025 -24131 -43899 -55852 146
60 Vysledek hospoda Feni pfed zdan énim 4025 -24131 -43899 -55852 146




PRILOHAP II

MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY HEDVA, A.S.

Vertikalni analyza majetkoveé struktury:

HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

2003 2004 2005 2006 2007
tis.K&|  castka % tastka % tastka % castka % tastka %

Aktiva celkem 755 88¢ 100%] 723 15: 100%] 668 54° 100%] 601 98¢ 100%] 590 07: 100%
Dlouhodoby majetek] 456 331] 60,37%] 437 96. 61%] 372 61¢ 56%] 348 64t 58%] 296 78’ 50%
Dlouhodoby nehmotj 167 0,029 112 0% 120 Opb 0 % 208 D%
Dlouhodoby hmotny | 401 190] 53,08% 379 77D 53% 347 9p6 92% 32233 54% 294 352 50%
Dlouhodoby finatini rf 54 974 7,27%] 58 08( 8% 24 54: 4% 2591t 4% 2 227 0%
ObéZna aktiva 298 619 40%)| 284 55¢ 39%] 295 06! 44%| 253 18¢ 42%| 293 27: 50%
Zasoby 144 793 19,16p6 174632 24,45% 158 24 4% 130173 22% 137 563 23%
Dlouhodobé pohledq 242 0,03% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohleday 94 511 12,50% 60 90¢ &6 114 539 % 115 346 9% 135258 23%
Kratkodoby finagni nj 59 073 7,82% 49 027 P60 22 398 % 7670 1% 20450 3%
Casove rozliser 93¢ 0,12%] 632 0%| 86¢& 0%| 15z 0% 13 0%
Vertikalni analyza finaéni struktury:

2003 2004 2005 2006 2007
tis.K&|  castka % tastka % tastka % castka % tastka %

Pasiva celken 755 88 100%] 723 154 100%] 668 54 100%] 601 98¢ 100%] 590 07 100%
Vlastni kapitdl 596 744 78,95%] 573 19 79%] 529 08! 79%] 470 30( 78%] 470 60/ 80%
Zéakladni kapital 790 145 1056 790 345 1d9% 790|145 J18% 74L 056 123% 71 000 126%
Kapitalové fondy 4401 1%o 5314 1% 5 457 L% 4 B85 1% 5406 1%
Rez.fond 86 07B 11%0 86 1p7 12% 85]53 13% 89360 14% 8 999 14%
VH m.o. -287 90} -38% -284 244 -39% -308 §75 -46% -3054149 51% -36p 947 -61%
VH.b.o. 4 024 1%] -24 13 -3%| -43 89 -7%| -55 854 -9% 14€ 0%

Cizi zdroje 159 09]] 21%] 145 17¢ 20%] 134 16¢ 20%] 125 85] 21%] 116 71¢ 20%
Rezervy 09 D 0% D 0%o 0 Oph 0 4%
Dlouhodobé zavazl 2 40¢ 0% 1114 0% 52§ 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 45 233 4% 44 473 b% 47p41 7% 54 857 9% . 218 13%
Bankovni G¢ry a vyp{ 111 44¢ 15%] 99 58¢ 14%] 86 107 13%] 70 99¢ 12%) 37 49§ 6%
Casove rozliser 44] 0,01% 4787 1% 5 29] 1% 5 83¢ 1% 2 751 0%
Horizontalni analyza majetkové struktury:

tis.K& 200: 200¢ 04/0% | 200¢ 05/0<¢ | 200¢ 06/0t | 2007 07/0€ | 07/0:
Aktiva celken] 755889 723 1594 -4%6 668 57 -3% 601 P89 -10% 59 071 -2% %}22
Dlouh.maj. 456 33]] 437 96! -4%] 372 61§ -15%] 348 64¢ -6%] 296 78] -15% -35%
Dlouh.neh.m. 16y 142 -33po 1p0 1% 0 -10p% P08 X 25%
Dlouh.hm.m.| 401190 379 7f0 -4% 347 956 8% 322|733 -7% 3B -99 -27%
Dlouh.fin.m 54 974 58 08( 6% 24 54: -58% 25 91°F 6% 2227 -91% -96%
Obézna aktiv| 298 61] 284 55¢ -5%] 295 06 4%] 253 18¢ -14%] 293 27 16% -2%
Zasoby 144798 174 632 23% 158 124 9% 130]173 18% 13f 563 6% -5%
Dlouh.pohl 242 0] -100% 0 0% 0 0% 0 0%] -100%
Krat.pohl. 94511 609do -36p6 114 439 8B% 115346 1% 1325 179 439
Krat.fin.maj 59 074 4902: -17% 22 39¢ -54% 7 67( -66%] 2045( 167% -65%
Casove rozl 93¢ 632 -33% 86¢ 37% 152 -82% 13 -91% -99%




Horizontalni analyza finami struktury:

tis.Ke 200% | 2004 J 04/0z] 200t J 05/0<] 200¢ | 06/0:] 2007 | 07/0¢] 07/0¢
Pasiva cel] 75588 72315{ -4%] 66854 -8%] 60198 -10% 59007] -2%] -22%
Vlastkap. [ 596744 57319] 4] 52908 -8%] 47030q -119f47060{ 0%| -21%
Zaklkap. | 79014p 790145 oo 79045  Ppw 741ps6 6% 74jo00 [ 0% | -6%
Kapitfon. | 4401 531p 214 54%7  Jw 4985 -1pw 5p06  {1%  P3%
Rezervnii| 8607¢ 86107 0%| 85754 0%| 8536(] 0%| 8499 0% -1%
VH min.let |-287907}-284244  1%}30837¢ -8%-30514]  1%}360947| -18%| -25%
VH b.o. 4029 -2413] -500 -438p9 -83% -55$52 -47%  |146 1D0%6%49
Cizi zdroje[ 15909 14517 9w 13416 -8%] 12585] -6 11671 -7%] -27%
Rezervy ( ¢ [ )] ) D X K
Dlouh.zav | 2406 1114 -54% 525 -53% o] -100% o x| -100%
Kratzav | 4524 4447 -2%| 4754 7%| 5485 15% 7921 44%| 75%
Bank.Uv | 111444 9958 -11%] 86104 -14%] 7099 -18%| 3749{ -47%] -66%
Cas.rozl 44| 4784107809 5297 11%| 583¢] 10%] 27/5]] -53%] 6152%




=

PRILOHAP Il HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISK UA
ZTRAT HEDVA, A.S
2003 2004 04/03 2005 05/0¢ 2006 06/05 2007 67/0 07/03
[Trzby za prodej zboZi 6 90 6 23 -10% 7 527 21% 7 054 -6% 7 704 9% 129
Naklady vyn.na prod.zb 5 85§ 5 007 -15% 578 15% 5731 -1%] 6 483 139 119
Obchodni marze 1 04§ 122 17%) 1747 42%) 1 32§ -24% 122] -8% 17%)
ykony 567 894 526 03 -7%| 439 56 -16%| 397 98 -9%| 531 05 33%) -6%.
Trzby za prod. vl. vyr. a sluz. 573 61( 49257 -149% 439 37 -1194 42319 -494 517 99 229 -109
Zména stavu vnitrop. zasob vl. vyroby 9729 3002 4099 -3167 -1119 -27721 -7759 10 33 -1379 2069
IAktivace 4 007 3 44 -14% 3 351 -2% 2514 -25% 2723 8% -329
ykonova spoteba 398 55y 371 60 -7%| 313 80 -16%| 297 25 -5%| 377 53 27%) -5%
Piidana hodnota 170 38] 155 65 -9%| 127 49 -18%| 102 06 -20%| 154 73 52%) -9%
(Osobni naklady 126 53¢ 124 63 294 11272 -109%4 11079 -294 112 02 1% -119
Mzdové naklady 9105] 91 27] 0% 8226 -109%4 81 02] -294 8123 0% -119
Dans a poplatky 3507 124 -64% 105 -16% 1 034 -19% 103 0% -709
Odpisy investiniho majetku 47811 4862 294 44 414 S99 41 211 <794 36 04 -139 -259
[Trzby z prodeje DM a mat. 28 094 4 23] -85% 3237 -24% 2537 -22% 3391 349 -889
Zustat. cena prod. DM a mat. 10 391 2571 -75% 253 -2% 1 91( -25% 2 0073 5% -819
Zména stavu rezerv a opravnych poldgzek34 534 -6 627 81% 5 034 1769 -1957 -1399 -11€ 949 1009
Ostatni provozni vynosy 9 214 5 68f -38% 7 724 36% 9 62 2594 1293 349 409
Ostatni provozni naklady 42961 16 51] -629 11 467 -319%4 1347 1894 1722 289 -609
Provozni vysledek hospod. 11014 -21 39} -94%)| -38 764 -81%| -52 25] -35% 2834 105% -74%)
Finanéni vysledek hospod. 699 -2 734 61%| -5134 -88%| -3 59 -30%| -2 69 25%) 61%)
Daii z prijmii za EZnouginnost 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 09
ysledek z hos. za & &in. 4029 -2413] -500% -43 89 -82%| -55 851 -27% 144 100% -96%)
Dan z p{jmi z mimgin. 0 [ 0% 0 0% Q 0% 0 0% 09
Mimo Fadny vysledek hospod. 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 09
ysledek hospod. za &et.jedn. 4029 -2413] -500% -4389 -82%| -55 857 -27% 144 1009 -96%)
ysledek hospod.ped zdan. 4029 -2413] -500% -43 89 -82%| -55 851 -27% 144  100% -96%)




PRILOHAP IV MAJETKOVA AFINAN CNi STRUKTURA
ODVETVI

Majetkova struktura odv étvi
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PRILOHAPV METODIKA VYPO CTU ALTERNATIVNIHO
NAKLADU NA KAPITAL

e L e
L A BU+O A4 A
¢ VK

A

kde
re = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vaZeny ndklad na kapital (viz dale)
vz = tplaté zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapitél
BU = bankovni uvéry
(@] = dluhopisy

u ) .
_— =trokova mira
BU+ O
d = daflova sazba

WACC =r1¢+ 1A + Ipodnikatelske T TFinstab

kde

1= bezrizikova sazba

4= funkce (ukazateld charakterizujicich velikost podniku)

Tpodnikatelske = funkce (ukazatel charakterizujicich tvorbu produk&ni sily)
Teinsab = funkce (ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél viplatné zdroje = vlastni kapital. Déle je pfedpokladana nezavislost WACC
na kapitalové struktuie.

Pfi sestaveni ,,nejjednodussiho® modelu stanoveni r., byly pouZity nasledujici ukazatele:
bezrizikova sazba pro rok 2006 = rr =3.77 %
bezrizikovd sazba pro rok 2007 = rr = 4,28 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — diplatné zdroje

je-liUZ > 3 mld. K& = r 14 = 0.00% (hranice vychazi ze zkusenosti firem poskytujicich rizikovy kapital)
je-liUZ < 100 mil. K& =114 = 5.00%

je-li UZ >100 mil. K& ale < 3 mld. K& pouZije se propocet takto:

tra = (3 mld. K&-UZ)% 1682

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva je riziko zavislé na tomto
ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapitalu vlastnim jménim (pro praci s cizim
kapitalem). Podminka zni:

EBIT _ (VK+BU+0), U
A A BU+ O

(VK+BU+0), U

polozime X1 =

A BU + O
pokud > X1 = Tpodnikatelsks — 0.00%
pokud <0 = fpodnikateiske. = 10.00%

takZe funkené vyjadteno roonikaese = (X1 - EBIT/Aktiva)’/ (10 * X1%)

OvSem hodnota T,odnikatelske NemiZe klesnout pod minimalni hodnotu danou variabilitou ukazatele EBIT/A.
Minimalni hodnota je spoctena pro kazdé odvétvi zvlast. Minimalni hodnota rpognikaeiske S€ zvysila v primeéru asi o
1%, proto je rozdilné zafazeni podnikii podle 4 kategorii vroce 2002 ve financni analyze za rok 2003 (proti
finan¢ni analyze za rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:
Je-li celkova likvidita > XL = rpipsy = 0.00%

Je—i celkova likvidita < 1 = rrinsas = 10.00%

Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL propoéte se trinsiab takto -

Trinsab = (XL - celkova likvidita)”/ 10*(XL-1)*

Pokud primér primyslu je niZsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je primeér
primyslu vétsi nez 1,25, pak XL = primér primyslu. Z tohoto diivodu je moZny zdanlivy
,Lhelogicky™ vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikii svelkou finanéni silou je
provedena individudlni Gprava.



