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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zatena hodnoceni vykonnosti spatesti Lazi
Podtbrady, a.s. v letech 2010 — 2012. V teoreticksti je popsana problematikaci@ni
vykonnosti podniku a v praktick&asti je provedeno hodnoceni vykonnosti vybrané
spol&nosti. V za¥recné ¢asti prace jsou uvedeny vhodné névrhy vedouci kzzdeni
trvalé vykonnosti podniku.

KLi COVA SLOVA

Hodnoceni vykonnosti podniku, ¢étni vykazy, ukazatele finani analyzy,
ekonomicka pidana hodnota, model INFA, optimalizace kapitaletréktury.

ABSTRACT

This master’s thesis is focused on the evalutiocoaipany Lazé Podbrady, a.s. in
years 2010 — 2012. The theoretical part describesisaue of company performance
measurement and the practical part contains evadutite performance the chosen company.
The last part includes suitable suggestions to rensile continued performance of the

company.

KEY WORDS

Evaluation of company performance, accounting states, indicators of financial

analysis, economic value added, model INFA, optatan of capital structure.
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UVvOD

Obecrt Ize pojem vykonnost oblasti ekonomiky chpat jako schopnost jednotky
dosahovat witych vysledki, které jsou na zaklgdporedem stanovenych kritérii srovnatelné
s vysledky jinych jednotek. Ve spojeni s podnikeenna vykonnost nahlizeno z mnoha
raznych uhti pohledu dle subjektu, pro ktery je hodnoceni vylasti provadno. Jednotlivé
subjekty maji totiz ve vztahu k danému podniku fled specifické z4jmy a poZadavky,
a proto se $ provadni analyzy zaruji pouze na ty skut@osti a informace, které jsou pro
né¢ podstatné a tdezité. Napiklad banky budou zajimat informace o beénpodniku,
obchodni partné se zandiuji schopnost podniku dostat svym zavank stat se sousd’uje
na finargni informace tykajici se péni daiovych povinnosti aj. Pro tyto rozdilné pelby
jednotlivych subjekt byly postupg vytvoreny odpovidajici postupy a metody, diky nimz Ize

Zjistit pozadované skutrosti na zaklaglprisluSnych poréri a vztali mezi velginami. (19)

Vykonnost podniku je mozné hodnotit pr@stnictvim cel&ady nejfizn€jSich metod
od t#ch nejjednodusSich az po ty nejsleii jak z teoretického, tak i matematického
hlediska. (18) Klasicky Zjsob sledovani vykonnosti firem vychazi z hodnocpajich
schopnosti dosahnout poZzadované fimarukazatele - zisk, obra&t podil na trhu. Firma je
hodnocena jako vykonné tehdy, kdyz dosahne plarofiaartni vysledky. Nej¢tSi slabinou
tohoto gristupu ke sledovani vykonnosti podiije, Ze finagni ukazatele poskytnougsnou
zpétnou vazbu o tom, jak firma byla nebo nebyla vykipnhodnoti tedy jiz realizovany
vykon. V sowdasnosti vSak uZz neni do&tgici posuzovat firmu pouze dle finarich
ukazatel, a proto se prosazuji moderni systémy hodnocekdnnosti podniku, které sice

vychazeji z tradiniho zpisobu, ale dopuji ho o dalSi aspekty. (24)

V ramci svoji diplomové prace jsem si pro hodnoceykonnosti podniku vybrala
spole&nost Laz® Podtbrady, a.s. Jedna se o n#fi lazdiskou spolénost ve dednich

Cechéch, ktera je znama zejména diky&spmu laz#stvi s vice neZ stoletou tradici.
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1 CILAMETODIKA PRACE

Hlavnim cilem moji diplomové préace ,Hodnoceni vykosti podniku“ je na zaklad
provedenych analyz navrhnout aofeati vedouci k zabezgeni trvalé vykonnosti podniku.
Tohoto cile Ize dosahnout predinictvim rkolika diléich kroki. Nejprve je nutné ziskat
urcité teoretické poznatky tykajici se hodnoceni vylasti podniku z odborné literatury.
Dale je teba se seznamit s aktualni situaci podniku, ktgrawezbytné detaithanalyzovat.
Prostednictvim provedenych analyz je mozné zhodnotitomflost podniku a identifikovat
jeho slabé stranky, které by v budoucnu mohlgspbovat utité problémy, a silné stranky,
o které se naopak bude mocitibpNa zaklad zjisSttnych vysledk Ize navrhnout op&tni

a dopordeni, ktera povedou k zabezpei trvalé vykonnosti podniku.

Diplomova prace bude roZéna do gkolika dikich ¢asti. V teoretick&asti budou
shrnuty poznatky tykajici se hodnoceni vykonnosidmpku se zacilenim na jednotlivé
metody, kterymi Ize vykonnost podnikwiit (klasické metody, ekonomick&igana hodnota
a model INFA).

V praktické casti prace budou popsany zakladni charakteristikyinfarmace
o spolénosti Lazr Podtbrady, a.s. a dale budou provedeny jednotlivé ayghjo posouzeni
vykonnosti tohoto podniku prasdnictvim vybranych klasickych metod a ekonomické

ptidané hodnoty.

V zawreenych castech diplomové prace bude provedeno celkové zivedim
vykonnosti podniku a na zaklatbho formulovany vhodné navrhy a dop&eni, jez povedou

k zabezpéeni trvalé vykonnosti podniku.

V prvnich ¢astech diplomové prace bude pouzita metoda reSei&mmparativni
metoda odborné literatury a dalSich infosmiah zdrofi nutnych ke zpracovani této prace.
V praktické ¢asti budou aplikovany jednotlivé analyzy nutné pitwmdnoceni vykonnosti
podniku. Vystupem mé diplomové prace budou navrimateni a doporéeni vedouci

k zabezpeéeni trvalé vykonnosti podniku.

13
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

K fizeni vykonnosti podniku jegba pouzivat takové nastroje, jejichz piredhictvim
vyjadit jejich vlivy. Aby bylo mozné posuzovat a hodndtingovani podniku a v navaznosti
na to jej optimali ridit, je teba jeho vykonnost hodnotowyjadit. Jednotlivé podnikove
¢innosti jsou vyisleny v @etnich vykazech podniku, tj. v rozvaze, vykazu aisk ztraty
a cash flow. Tyto vykazy jsou tedy nezbytné prorwmeni vykonnosti podniku figemz je

tteba zohlednit Uskali spojena s vyuzivaniaito dat. (8)

2.1 KLASICKE METODY M ERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Vychozim krokem pro posuzovani vykonnosti podnikuzhodnoceni jeho minulého
vyvoje az do satasnosti na zakladpodrobné analyzyd@tnich vykad. Timto Ize zjistit, jak
si na tom dany podnik stoji, jak je vykonnyiggevSim ficiny jeho sodasného stavu, tedy
co se stalo, pkose to stalo a p@&eni se z chyb do budoucna. (11) Nejvhggiimi a zarove
neiastji v praxi ktomuto @elu pouzivanymi nastroji jsou jednotlivé metody afitni
analyzy a to pedevSim nasledujici:

analyza absolutnich ukazatéktavovych i tokovych)
0 horizontalni analyza neboli analyza trénd
o vertikdlni analyza neboli procentni rozbor.
analyza rozdilovych ukazate{fondi finanénich prostedk)
o0 analyzaistého pracovniho kapitéalu,
o analyzatistych pohotovych progdka (Cisty pergzni fond),
0 analyzatistého peszne-pohledavkového fondu.
analyza por&rovych ukazatel
o ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,
ukazatele likvidity,
ukazatele zadluzenosti,
ukazatele kapitalového trhu (trzni struktury),
ukazatele provozni (vyrobnf)nnosti,
ukazatele na bazi fin&nich fondi a cash flow.

15



analyza soustav ukazaiel
0 Ucelové vykEry ukazatel = bonitni a bankrotni modely,

0 soustavy hierarchicky usfmanych ukazatél= pyramidové soustavy. (11)

2.1.1 Analyza absolutnich ukazateh

Horizontalni analyzaneboli analyza treridporovnava zrny polozek jednotlivych
Ucetnich vykad v case. Na zakladzjisttnych vysledk je mozné odvozovat i pragpodobny
vyvoj v budoucnu, ale samijme zalezi na mnohaiznych faktorech a zejména na podniku
samotném, zda se bude inadale chovat stejnyiisobemc¢i dojde k rgjakym zngnam.

Horizontalni analyzu daného podniku Ize provéstetms/re: (6)

absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

absolutni zmena

predchozi obdobi * 100

procentni zmena =

Vertikalni analyzazkouma strukturu jednotlivych polozek rozvahy &azu zisku
a ztraty. Casto byva oznmvana téz jako procentni, neboyjadiuje procentni podil
jednotlivych poloZek &hto (Eetnich vyka# vzhledem k dané zakla&inV pripact analyzy
rozvahy jsou touto zvolenou zakladnoudasgji aktiva ¢i pasiva, u analyzy vykazu zisku

a ztraty pak vynosyi naklady. (10)

2.1.2 Analyza rozdilovych ukazatet

Rozdilové ukazatele ékdy ozn&ované téz jako fondy fingnich prostedki se
pouZzivaji k analyze #zeni finani situace spolmosti se zagienim na jeji likviditu.
Vyjadiuji rozdil mezi souhrnem ¢&itych poloZzek aktiv a witych poloZzek pasiv (tzwisty

fond). (11) V praxi jsou néastji pouzivany fi nize uvedené ukazatele: (6)

1. Cisty pracovni kapital 4ze vypditat 2 zpisoby:
manaZerskyifistup  CPK = obénd aktiva — krdtkodobé zdvazky*
Dle tohoto pistupu jecisty pracovni kapital chapan jaka@st olgZznych aktiv, ktera
podniku Zistanou po UhradvSech kratkodobych zavazk
investorsky pistup

CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stald aktiva®

Do kratkodobych zavailke t‘eba zahrnout viechny kratkodobé zavazkynw kratkodobych bankovnich éni
a finarenich vypomoci.
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Podle investorského ifstupu je zacisty pracovni kapital oz@avana tacast
ob¢znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobym kapitalem.

Cisty pracovni kapitdl je mozné chapat jako tzv.afimi polst& ke kryti
mimoradnych vydaj v pripact, Ze by nastala gaka nenadala a zaravenegizniva
udalost. Jeho velikost jeitkZitym indikatorem platebni schopnosti sgolesti. Cim je
jeho hodnota vyssi, tim lepSi byelm byt schopnost spalrosti hradit své zavazky.
Pokud oviem nabyw@PK zapornych hodnot, pak mluvime o tzv. nekrytéahndl (6)

2. Cisté pohotové progedky

Jedna se o mnohentigrgjSi rozdilovy ukazatel nedisty pracovni kapital, nelsove
svém vypdtu zohlediuje pouze nejlikvid§si aktiva, tedy pohotové p&mi prostedky na
straré aktiv a okamzit splatné zavazky, tj. zavazky splatné &tému datu na str&npasiv.

Spaita se nasledon
CPP = pohotové financni prostiedky — okazité splatné zavazky

kde pohotové finami prostedky je moZzné chépat 2igoby:
- penize v hotovosti a penize n&Zbém @tu,
- penize v hotovosti a penize n&bém @tu + Seky, srinky, kratkodobé cenné papiry,

kratkodobé vklady atstatky nevyerpatelnych netelovych Gra. (11)

3. Cisty pezné-pohledavkovy fond

Zlatou stedni cestu mezi @ma jiz zmignymi rozdilovymi ukazateli jfedstavuje

cisty perezré-pohledavkovy fond, ktery je moznéciirdale uvedenym Zisobem: (6)

CPPF = obé:ind aktiva — zdsoby — nelikvidni pohleddvky — krdatkodobé zdvazky

2.1.3 Analyza pomgérovych ukazateh

NejoblibergjSim a nejpouzivaiSim nastrojem finami analyzy jsou posrové
ukazatele, nehbjejich prostednictvim je mozné ziskat pémé rychly obraz o zakladnich
financnich charakteristikach spdélgosti. Obec# se pomdrovy ukazatel vypéita jako pondr
mezi d¥ma ¢i vice polozkami detnich vykan. Cisté teoreticky je mozné ziskat finémi

poner na zaklad vydéleni jakychkoliv dvowi vice polozek, ale prakticky je to saniepné

Do dlouhodobych zavaizkje nutné zaenit viechny dlouhodobé zavazigetw dlouhodobych bankovnich
averii.
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nesmysl. Spravny fin&ni analytik se zabyva pouzeénti pomery, které jsou dlezité
a relevantni préeSeni daného problénturozhodnuti. (11)

Pontrové ukazatele d¥eme rozdlit dle toho, zjakych datéerpaji a na jaké
charakteristiky hospodeni spolénosti se zawiuji, do sedmi skupin:ukazatele rentability,
ukazatele aktivity, ukazatele likvidity, ukazatedadluZzenosti a finami struktury, ukazatele
kapitalového trhu (trzni struktury), ukazatele i (vyrobni)¢innosti a ukazatele na bazi
finanénich fondi a cash flow. (11) Dale se budu zabyvat podr@ skupinami porérovych

ukazatel, které budu nasledrprakticky aplikovat v praktickéasti svoji diplomové prace.

1. Ukazatele rentability (vynosnosti)

Vyjadiuji se na zaklat pomeéru mezi ziskem dosazenym z podnikani a vysi #droj
spolenosti, kterych byloitba na jeho vyti@ni vynalozit. Pouzivaji se k hodnoceni celkové
efektivnosti ¢innosti spolénosti a o vySi jejich hodnot se nejvice zajimajiciak&i
a investdi. Pokud jde oidedalni hodnotyadhto ukazatdi, tak obect Zadouci je jejich

rostouci tendencedase.

Ve vzorcich jednotlivych ukazatetentability se vyskytujitrzné druhy zisku, a proto
se tomuto pojmu budu dale&novat a rozeberu 3 rgjstji pouzivané formy zisku. Jedna
se 0:

e EBIT neboli zisk ped zdasnim a nakladovymi aroky, v praxi se z&j rbézré
dosazuje bdi provozni vysledek hospotti, nebo hospodsky vysledek ped
zdarénim, ke kterému serigtou nakladove uroky,

* EATneboli zisk po zdami, tézcisty zisk, v &etnich vykazech se nachazi ve vykazu
zisku ztraty jako polozka vysledek hosptetd za kzné &etni obdobi,

* EBT neboli zisk ped zdagnim, jedna se o provozni zisk, ktery je sniZzen .resp

zvySen o finadni a mimdadny vysledek hospotkni red odétenim dani. (10)

V praxi jsou ke zjiBovani rentability pouzivany zejména nasledujicizakele:

Rentabilita celkovych vlioZzenych aktiv RQigeturn on assets)

Tento ukazatel rentability se pouziva k hodnocetkavé vynosnosti aktiv nezavisle
na zdroji financovani. Jeho préstinictvim se i produlkéni sila spolénosti, tj. schopnost
spole&nosti efektivie vyuzivat swj majetek. Docitatele vzorce pro vyp®t ROA je mozné
dosadit EBIT, jak je uvedeno v nésledujicim vzoectp zejména vifpadech, kdy chceme

porovnavat podniky s rozdilnymi tlavymi podminkami atiznym arokovym zatizenim. Ale
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zarover je mozné zarnit EBIT za EAT a v tom fipact ponmeiujeme vioZzené prosdky
nejen se ziskem, ale také se zhodnocenim cizicbjizdy. s Uroky ¥fitelum za mjceny
kapital. (11)

EBIT

koA = celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu ROEreturn on common equity)

Prostednictvim ROE se #ii vynosnost vlastniho kapitélu spétesti, ktery viloZzili
akciondi, vlastnici¢i jini investai. Obecrt je Zadouci rostouci trend tohoto ukazatele, coz
muze byt zgisobeno zlepSenim vysledku hospi@id, zmensSenim podilu vliastniho kapitélu

poklesem ur&eni cizich zdraj.

Jeho existence je velicaildzita zejména pro investory, ktesi diky fmu mohou
zjistit, zda je jejich kapital nale#treprodukovan ve vazbna vysi podstupovaného rizika.
(10) Zéarova je pro ¢ podstatné, aby hodnota ROE byla vysSi nez uUrojyyeh forem
investovani naip do obligaci¢i terminovaného vkladu. V opaém gipad totiz radji
investuji swj kapitél jinym vyhodijSim a meén rizikovym zpisobem a spot@ost tak nize
byt odsouzena az k zaniku. (11)

EAT
vlastni kapital

ROE =

Rentabilita trzeb ROSreturn on sales)
Ukazatel trzeb Ize charakterizovat jako schopngstiesnosti dosahovat zisku ve
vazl® na danou urovevyse trzeb neboli jak velkého efektu je sgalest schopna dosahnout

na 1 korunu trzeb. (11)

2. Ukazatele aktivity

Prostednictvim ukazatél aktivity se zjifuje efektivhost hospodlani podniku se
svym majetkem, tedy zda mnoZstvi jednotlivych akidpovida sotasné resp. budouci
¢innosti spolénosti, a také vazanost jednotlivych sloZzek kapitdaktivech a pasivech. (10)
Jestlize ma spotaost vice majetku, nez j&€iné, pak ji vznikaji nadbytaé naklady a tim se
shizuje vySe zisku. Pokud je tomu naopak a sjpoist ma nedostatek majetku, pak ji hrozi,
Ze se v budoucnu bude muset vzdat potenciafinodnych zakazek a timiijge o mozné

vynosy. (6)
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V praxi jsou nejastji pouzivany ukazatele aktivity v poddbbratovosti aktiv a dab
obratu aktiv a konkrétntyto:

Obrat celkovych aktiv

Vyjadiuje efektivnhost hospodeni spolénosti se svym majetkem, neboli kolikrat se
majetek spolkénosti obrati v trzby za dané obdobi,ppcet obratek Pokud je pdet obratek
nizsi nez oborovy fimeér, pak by spolénost n&la zvysit trzby nebo prodatéktera aktiva.
(11)

rocni trzby

brat celkovych aktiv =
obrat cetrovych artly = = i aktiva

Obrat stalych aktiv

Je odvozen odipdchoziho ukazatele a zjife miru vyuziti stalych aktiv spaleosti.
Ma velky vyznam fi rozhodovani o koupi nového majetku, ovSem polautigdnota tohoto
ukazatele nizSi nez oborovyupnér, pak by spolénost rozhodé nengla nakupovat novy
majetek, ale pravnaopak - ndla by omezit svoje investice a zardavaevysit vyuZziti vyrobnich
kapacit. (6)

obrat stakych aktiv = —rolérlzi tri.by
stala aktiva

Doba obratu pohledavek

Slouzi pro vypoet doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodniztahi,
piicemzZ je teba vychazet z jejich pmérné hodnoty. Vysledkem je pak ¢e dni, béhem
kterych je inkaso za trzby zadrZzovano v pohledaivkaeboli ptimérna doba splaceni
pohledavek. V idealnim ifpadt by tato doba ®la odpovidat dob splatnosti faktur
spole&nosti, alecasto se stava, Ze je delsSi, nélbbchodni partne neplati své zavazkycas.
(6)

krdatkodobé pohleddvky z obchodnich vztahii

DO pohledadvek = denni triby

Doba obratu zavazk
Zjistuje, jak dlouho spotmost odklada platbu faktur svym dodavaitel Vypcaiet
zohlediuje kratkodobé zavazky z obchodniho styku, a abbywisledek real§si a gesrgjsi,

pouzivame pimérnou hodnotu zavazk (6)

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht

DO zavazkl =
zavazid denni trzby

Pro spolénost je optimalni, kdyZz je doba obratu zawezkelSi nez doba obratu

pohledavek. Timto dociluje fin&ni rovnovahy a navic ma mozno&erpat tzv. levny
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provozni U¥r. V opa&ném ipad, tj. doba obratu zavaikje kratSi nez doba obratu
pohledavek, spotmost tento Usr neterpd, nybrz poskytuje. (6)

3. Ukazatele likvidity

Velmi dalezitou skupinu ukazatilfinancni analyzy pedstavuji ukazatele likvidity,
diky nimz je mozné zji®vat schopnost podniku dostat svym zavazka uhradit je ¥as.
S likviditou souvisi pojem solventnost a nelze gengnovat, jak se &ktefi mylné domnivaji.
Obecr lze fici, Ze podminkou solventnosti je likviditareBrEji I1ze solventnost chapat jako
piipravenost spolaosti hradit své zavazky v déBplatnosti. Pokud je spd@leost dostatne
likvidni, pak je schopna bez problému dostat svyamazkKim. Ale pozor - piliS vysoka
likvidita neni pozitivnim jevem, nelfovelké mnozstvi finatnich prostedki je vazano ve

form¢ nezhodnocujicich se aktiv. Z tohotivddu je nutné najit zlatouisetini cestu. (11)

Pfi vypoctu jednotlivych ukazatél likvidity je vZzdy pongfovano to,¢im je mozno
platit k tomu, co je nutno zaplatit. Z tohoto higda se rozliSuji 3 druhy (stuprlikvidity:

Bézna likvidita (likvidita 3. stupi)

Vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obZznéd aktiva kratkodobé zavazkyfigemz do
kratkodobych zavazkje treba zahrnout vSechny kratkodobé zavazkgtn kratkodobych
bankovnich G¥ra. Cim je hodnota tohoto ukazatele vy3si, tim je ppedobrjsi, ze

spole&nost dostoji svym zava#k. Tento ukazatel ma tita omezeni, kterymi jsou zejména
nezohledni struktury obznych aktiv a kratkodobych z4vazk10)

obézna aktiva

bézna likvidita =
cana tviatta kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita(likvidita 2. stupi@)
Vychazi z pedchoziho ukazatele a ve snaze odstranit jeho imagatylucuje

z okéZnych aktiv jejich nejméhlikvidni ¢ast - zasoby. (11)

obeznd aktiva — zdasoby

hotova likvidita =
pofotova fikvidita kratkodobé zdavazky

Okamazita likvidita(likvidita 1. stup#)

Jedna se o nejuzsi formu likvidity, ne&bdo citatele vzorce pro jeji vy@et vstupuje
pouze kratkodoby finami majetek. Spolmost by ndla byt schopna z prastdki spadajicich
do okamzité likvidity splatit 1/5 — 1/2 svych kratdobych zavazk (10)

kratkodoby financni majetek

kamzita likvidita =
orametta tueviatta kratkodobé zavazky
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4. Ukazatele zadluzenosti

Prakticky se jedna se o vztah mezi vlastnimi anizdroji financovani spotaosti
a jednotlivé ukazatele zadluZzenosti vyjgd jeji zavislost na cizich zdrojich v porovnani
s vlastnimi. Zadluzenost by segla pohybovat v imérenych mezich, nelopiilis vysoka
zadluZenost iiive spolénosti @ivodit znané finargni problémy. Zarovievsak plati, Ze wita

mira zadluzenosti je pro spotest prospsSna.

ZadluZzenost jako takova neni jen negativni stranispol€nosti. Rist miry
zadluzenosti totiz ii¥ve ispivat ke zvySovani rentability, neboaklady na cizi zdroje byvaji
nizSi nez naklady na vlastni kapital. Ob&prati pravidlo, Ze zadluZzenost je Unosna do takoveé
vySe, dokud pispiva k vyssi rentabilitvlastniho kapitalu, coz souvisi s vlivem fitanpaky.
(23)

Vpraxi je zadluZzenost spdieosti nefastji analyzovana progdnictvim

nasledujicich ukazatel

Celkova zadluzenost é&itelské riziko)

Tento ukazatel je vyj@ddn pondrem mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Obecn
plati, Ze¢im je jeho hodnota vysSi, tim je vySSi riziko prdgitele, proto ¥titelé preferuji
nizkou hodnotu zadluZzenosti. Oproti tomu vlastrsgol&nosti chtji zvySovat vynosnost
prostednictvim vysSi zadluZenosti a to do té miry, dokysle rentability je vySSi nez uroky
z cizich zdraj. (11)

cizi zdroje

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (kvéta vilastnino kapital
Jedna se o dojovy ukazatel k fedchozimu, a proto by séet €chto dvou ukazatél
mél byt 1. Diky rimu je moZzné zjistit, jakou &ou jsou aktiva spot@osti financovana

vlastnim kapitalem a @ se dle nasledujiciho vzorce. (11)

vlastni kapital

koeficient samofinancovani =
f f celkova aktiva

Koeficient zadluzenosti

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel e&lkaadluZzenosti, nelbooba
ukazatele rostou ve vazma fist vySe dluhu. LiSi se ovSem v tom, Ze ukazatefose
zadluzenosti roste lineaffdo 100%) zatimco koeficient zadluZenosti expor@ne (do «).
(11)
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- 5 _ cizi zdroje
koeficient zadluzenosti = —
vlastni kapital

Urokové kryti

Podava informaci o tom, kolikrat ziskiqvySuje placené uroky. Pokud je hodnota
tohoto ukazatele rovna 1, pak jeehia celého zisku spdleosti na zaplaceni Uréka pro
akcion&e uZ nic nelistane. Obecnplati, Ze¢im vySSi jsou hodnoty tohoto ukazatele, tim
lépe. (10)

EBIT
nakladové uroky

urokové kryti =

2.1.4 Analyza soustav ukazatai

Pro poteby komplexniho posouzeni finam situace spotaosti byly vytvaeny
soustavy ukazatél Cim vice ukazatél se v jednotlivych soustavach vyskytuje, tim je
vyobrazeni situace ve spoimsti detaildjSi a gesrgjSi, ale pozor na to, ZeripS mnoho
ukazateh muZze zarove vést az k dezorientaci a zkresleni skntesti. Proto existuji soustavy
jak s &tsSim pa&tem ukazatél tak itakove, jejichz kormmym vysledkem je jedna jedina
hodnota. (11)

Soustavy ukazatéklenime na:

1. Ucelové vylry ukazateli - hlavnim cilem je vytviit takové vyléry ukazatel, aby bylo
mozné kvalite diagnostikovat finani situaci spolénosti, gipadré piredpowdét vyvoj
do budoucna. Dledlu rozliSujeme:

e Bankrotni (predikni) modely - delem je zjis&ni odpoedi na otazku, zda
spole&nost do wité doby zbankrotujei nikoliv (Almanovo Z-skore, Indexy INi
Taffleriv model).

e Bonitni (diagnostické) modely — tyto modely ptesinictvim bodového hodnoceni
uréuji bonitu spolénosti a jeji nasledné gazeni pi mezipodnikovém srovnavani
mezi dobré nebo Spatné spwolesti (Kralickiv Quicktest, Index bonityi Tamariho

model).

2. Soustavy hierarchicky usp@danych ukazatei - typickym gedstavitelem této skupiny
jsou pyramidové soustavy ukazdtelu nichz jsou formou rozkladu identifikovany
logické a ekonomické vazby mezi jednotlivymi uka&tianagiklad Du Pont diagram. (6)
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2.2 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA EVA ,Economic Value Added®

Ekonomickd pidana hodnota se v poslednich letech stdle vicesapuje nejen
v ekonomické teorii, ale tpdevSim v ekonomické praxi podfiks vysglou trzni
ekonomikou. Autory klasického pojeti ukazatele E}Au Amertané Stewart a Stern, kie

tuto metodu podrokinrozpracovali.

Dle EVA je hlavnim cilem podniku maximalizace zis&uo nikoliv &etniho, tedy
rozdil mezi vynosy a naklady, ale ekonomickéhordgdil mezi vynosy a ekonomickymi
naklady. Tyto ekonomické naklady zahrnuji nejeizng naklady, ale i naklady kapitalu,
zejména naklady na vlastni kapital. Ekonomickétekwipodnik dosahuje az tehdy, pokud
piekond normalni zisk. Vysi tohoto zisku Ize odvadprimérnych naklad kapitalu, které
vynalozili jak fitelé, tak i vlastnici. (8)

2.2.1 Zakladni struktura a vypoc¢et ukazatele EVA

Z&kladni vypdet ukazatele EVA, ktery je chipén jakisty vynos z provozndinnosti

podniku snizeny o naklady kapitalu, sfiame dle nasledujiciho vzorce:

EVA = NOPAT — C * WACC

kde: NOPAT cisty zisk z provoznicinnosti po zda#ni (Net Operating Profit After
Tax)
C celkovy investovany kapital (Capital)
WACC primerné vazené naklady kapitalu (Weighted Average GioGapital)

Prostednictvim EVA tedy mime vykonnost podniku a jeji interpretace je
nasledujici. Je-li hodnota EVA kladna, pak se héalmmodniku zvySuje. Vifpacd, Ze je
ukazatel EVA = 0, pak se investovana hodnota Vibazi zhodnoceni. A naopak pokud je

EVA zapornd, dochazi k poklesu hodnoty podniku. (8)

NOPAT

Vyjadiuje cisty zisk z hlavni provozntinnosti podniku, ktery nelze ztotddvat
s proznim vysledkem hospdeéai ¢i vysledkem hospodani za BZnou cinnost dle¢eskych
Ucetnich pedpigi. Obvykle totiz v sob zahrnuje poloZzky, jez nesouvisi s aktivy fiebinymi
k hlavni ¢innosti podniku. Jedna se rfap zisk ¢i ztratu z finaknich operaci, prodeje
dlouhodobého majetkuginnosti majici charakter minddnych operaci atp. Oba druhy
vysledki hospod#eni jsou tedy pouze vychozim krokerfi plastnim vypdtu a je teba je

dale upravit o vySe zmované polozky. (3)
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Celkovy investovany kapital C

Jedna se o hodnotu finarich zdrofi, které do podniku vloZili invesid Lze jej
chapat déma zpisoby. Z provozniho hlediska se jedna ocsdudlouhodobych provoznich
aktiv a pracovniho kapitalu, tjC = dlouhodoby majetek +cisty pracovni kapital
Z finartniho hlediska, tedy ze strany pasiv, jde oc¢sbwlastniho kapitalu a G¥enych
zavazki, tj. C = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho st@ju

Casto byva oznmvan jako NOA (Net Operating Assets), nébobdobri jako
u NOPATu je teba kalkulovat pouze s aktivy, jeZz jsou nezbytriidakni operani ¢innosti
podniku. Z&rova je treba zachovat vazbu mezi oparani aktivy a vysledkem hospoiaani
Z operg&ni ¢innosti.

Pri uréovani vySe kapitalu je tedy nezbytné z akti¢lenit neoperéni aktiva, naopak
aktivovat polozky, které nejsowéins v aktivech vykazovany, a ponizit aktiva o nei@oy
cizi kapital. (5) PodrolhbudetreSeno v ramci praktick&sti diplomové prace s ohledem na
omezeni dostupnosti dat vyplyvajici z pozice extermodnotitele podniku.

Priamérné vazené naklady kapitalu WACC

Praimérné vazené naklady kapitdlu WACC jsou naklady nkosgy investovany
dlouhodoby kapitél. Jejich velikost zavisi na skotesti, jak efektivl jsou v podniku
vyuzivany vlastni a cizi zdroje. Zaravee vyslednid hodnota WACCéni v zavislosti na
kapitalové struktte podniku a Ize ji zjistit nasledo&m(8)

D E
WACC = rd+(1—d)*E+ T * =

C
kde 14 naklady na cizi kapital, tj. arok
d sazba da#iz pijmu pravnickych osob
D (Debt) cizi urgeny kapital
C celkovy dlouhodehinvestovany kapital
T néklady na vlastni kapitél, tjcekadvana vynosnost vlastniho kapitalu

E (Equity) vlastni kapitél

Naklady na cizi kapital,

Velikost naklad na cizi kapital l1ze vyjait prostednictvim urokové miry, ktera se
odvozuje od velikosti a ceny ém prijatych danym podnikem. Tyto informace Ize vSalstiji
pouze z internich podnikovych dat, ke kterym nem@jaost gistup. Pro pdaeby externich
hodnotiteti se velikost urokové miry z dlouhodobychédy vypccita dle nize uvedeného

vzorce: (8)
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nakladové uroky

naklady na cizi kapital = bankovni ivery
Néaklady na vlastni kapitét,

Jedna se o pozadovanou vynosnost z pohledu viastN& rozdil od naklad ciziho
kapitalu nejsou Zadné pevné hodnoty stanoveny.addkjsou pak odvozovany zejména od
dividend u akciovych spadeosti ¢i podili na zisku u jinych pravnich forem spatesti
(financni pohled). Divame-li se na naklady kapitalu z pdhl vlastnika (investora), pohlizime
na naklady kapitalu jako na nakladflezitosti, tedy hledame odpé&¥y na otazku, jaky vynos

by investor mohl docilit § stejném riziku, pokud by investoval mimo dgoeany podnik.

V teorii i praxi existuje cel#ada fiznych metod pro odhad nakfadlastniho kapitalu,
piesto Zadnd z nich neposkytuje jedn@nya vysledek. Jsou jimy model ag®/ani
kapitalovych aktiv (CAMP), expertni odhad, dividengt model ¢i stavebnicové modely
(nap. model INFA).

V podminkéachCeské republiky je v3ak velmi problematické pouzivamodet/
metod, jeZz se opiraji o kapitalovy trh, nélento trh je méalo rozvinuty, nedostéé likvidni
a alok&né neefektivni. (8) | z tohotoiodu vyuziva model INFA i Ministerstvo jomyslu

a obchodu.

Vzhledem k tomu, Ze spaleost, kterou budu analyzovat v prakticksti diplomové
prace, neni uejné obchodovatelnou spaleosti, budu p vypoctu naklaai na vlastni kapital

aplikovat taktéz model INFA, jehoZ autory jsou melgANeumaierovi.

Vlastni kapital E a cizi kapital D
Hodnotu vlastniho kapitalu zjistime z rozvahy pédnza sledované obdobi. A vysSi
ciziho kapitalu najdeme také ¢einim vykazu rozvaha, kdy v tomtoipact bereme v Gvahu

pouze Uplatny cizi kapital. (8)

Sazba da# ze zisku t
Pro vyp@et ukazatele EVA lze pouzit sazbu 8anpijmu pravnickych osob, ktera
byla platna ve sledovaném obdobi anebo jeji vyfiaddout progednictvim pondru mezi

hospodéskym vysledkem zad@tni obdobi a hospotikym vysledkem f&d zdagnim. (8)

Na zaeér této kapitoly jedt uvadim _dekompozici ukazatele EVAa nasledujicim

obrazku 1, ktery graficky zobrazuje zakladni v§gioukazatele ekonomickédigané hodnoty
EVA, tedy rozdil mezi provoznim ziskem po zdan (NOPAT) a vyplat dividend
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akcion&im a vyplacenych urakvetitelim. Fidand hodnota podniku vznikd pouze tehdy,
pokud ukazatel EVA dosahuje kladné hodnoty.

EVA

Maklady
NOPAT kapitalu
| | |
| | | |
Provoznizisk (1-da. Kapital ® WACC
1 zéklad) P :

Triby - Maklady

Obrazek 1:Dekompozice ukazatele EVE6)

2.2.2 Ekonomicka pridana hodnota v pojeti modelu INFA

Prostednictvim ekonomické iflané hodnoty je mozné vyjat ekonomicky pinos
a usgsnost podnikatelskych aktivit dle teorie hodnotyawhim cilem podnik jiz tedy neni
dosahovani maximalniho zisku, nybrz aby vynosnoststriho kapitalu ievySovala
alternativni naklad kapitdlu a dale maximalni zlezmbni investice. Ekonomickarigana
hodnot&ati téZ ekonomicky zisk EVA je vyj&dna nasledown (6)

EVA = (ROE —¢) * VK

Z vySe uvedeného vyplyva, Zé&i posuzovani vynosnosti vlastniho kapitalu (VK) je
nezbytné srovnat ROE s vynosnosti alternativni stiwe (@ekavanou vynosnosti), kdy

podnik tvdi pro vlastniky hodnotu, pokud je vynosnost VK \iy$&Z alternativni naklad VK,
tedy EAT/VK>g
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Zadouci pro vlastnika samep® je, aby rozdilROE — r, neboli tzv.spreadbyl co
nej\vetsi, minimal vSak kladny= vlozena investiceimasi vice nez alternativni naklad této

investice, tedy podnik t¥ohodnotu pro vlastniky kapitalu. (6)

Pro ekonomicky zisk neboli nadzisk, jez je investdo podniku ziskdn navic

Vv porovnani s alternativni investici, plati:

EVA = EA

absolutni vyjageni vySe naklabvlastniho kapitalu

Ekonomicky zisk je odliSny od¢étniho zisku, kdy je &i U¢etnimu ponizen prév
o absolutni hodnotu naklad/K.

Vlastni kapitél se zvy3Suje o hodndatistého @etniho zisku, kdy toto zvySeni nemusi
znamenat vytvi@ni hodnoty pro vlastniky podniku. Pokud taiigty zisk podniku nedosahuje
absolutni hodnoty alternativniho nakladu VK, tefistého zisku ziskaného préstinictvim

alternativni investice, dochazi naopak ke snizowédnoty podniku &¢i vlastnilkim.

Grafické znazorgni EVA je vyjadeno v obrazku 2, dle kterého by podriisté
teoreticky mohl docilit zvySeni hodnoty EVA dwySSi hodnotou spreadi vysSi velikosti
vlastniho kapitalu. OvSem opak je bohuzel pravdoeba pohyb spreadu a velikost
zékladniho kapitalu jsou navzajem velmi Uzce préam§z Pokud jsou Uplatné zdroje
konstantni, tj. vlastni kapitél, bankovniédy a dluhopisy, pak je EVA na kapitalové struleu
zcela nezavisla. Z toho vyplyva, Zze pokud sernvySe VK, zndni se téz Urove spreadu,
ale celkova hodnota EVAigtava nernna. (6)

spread

EVA

VK
Obrazek 2:Eva jako sotin spreadu a VK6)
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Vztah kratkodobé a dlouhodobé vykonnosti podniku

Prostednictvim¢istého zisku podniku EAT a ekonomického zisku E\épdnocena
kratkodoba (r@ni) vykonnost podnikutedy: (6)

EVA = EAT — VK =1,

K hodnoceni z dlouhodobého hlediska je Ize poupitipact perpetuity, kdy existuje
piedpoklad dosahovani danych hodnot dlouhéda@bnich pak poéitame ¢istou sodasnou

hodnotu, jejimz prostdnictvim je hodnocerdlouhodoba vykonnost podnikuPlati tedy: (6)

EAT,
NPV =

— VK + PVGO’

Te
kde NPV cistd sodasna hodnota vSech akci podniku
EAT, predpokladanyisty zisk podniku viistim roce
T, alternativni ndklad VK

PVGO’ sodasna hodnotaststovych pilezitosti vSech akcii (PVGO™ = PVGO * & akcii)

Hodnoceni dlouhodobé vykonnosti podniku pireghictvim ukazatele EVA lIze za
predpokladu nerostouci perpetudigtého zisku jako hodnoty podniku pro vlastniky, tj

_EAT

Te

PV

kde PV hodnota podniku pro vlastniky
Druhym pedpokladem je pak nulovyast, tedy Zadné investice, kdy cely zisk je
vyplacen ve formdividend = PVGO = 0, pak NPV vypgitame jako:

npy: = 20

- VK a takeé NPV = NPV*+ PVGO

Te

Po vyjadeni¢istého zisku ze vztahu pro EVA dostavame:

EVA=EAT —VK *1, =  EAT =EVA+VK =,

EAT EVA
= = + VK
Te Te
EVA EAT
= = - VK
Te Te

A jedin¢ za podminky spkni obou vySe uvedenychigupoklad pak plati: (6)

EVA = NPV* * r,
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Hodnota gfidana trhem ,Market Value Added"

Hodnota pidana trhem je chapéana jako rozdil mezi trzni cea&uie a detni

hodnotou vlastniho kapitalu na akcii, tedy:

MVA = P - BV
kde MVA hodnotasdana trhem
P trzni cena akcie

BV retni hodnota VK na akcii

Spravné ceny lze dosdhnout jen na do&ttkkvidni trhu s cennymi papiry. MVA na
vSechny akcie pak ziskame po vynasobéadghoziho vztahu gem akcii:

MVA" = P * pa‘et akcii — BV* poet akcii
kde BV * pa@et akcii je vlastni kapital

Konetna podoba vzorce pro vyget cisté sodasné hodnoty pragtdnictvim MVA je

pak nasleduijici:
EVA

Te

NPV = MVA = + PVGO

Z toho lze vyvodit z&r, Ze MVA je steji jako NPV indikdtorem dlouhodobé
vykonnosti podniku. A je-li trzni cena akcie vy$&Z &etni hodnota VK na akcii, pak je
MVA kladna tj. P > BV neboli P/BV > 1. Je dileZzitym faktorem pro investory, Kie
samozejm¢ ocekavaji, ze vysSe uvedeny podil bud&sv nez 1. V opgném ipact jsou

podniky povaZzovany za rizikové a neperspektivni. (6

Dlouhodobé vykonnost podniku ,INEVA*

INEVA je indikatorem dlouhodobé vykonnosti podnikneb@ odpovida EVA
s nenulovym PVGO. V porovnani s MVA nepracuje sitiienou akcie, coz je v podminkach

nelikvidniho trhu velkym pozitivem. Vygdta se: (6)

ivEva = LEZPVGO" o pop . 14 FVEO
= — * - -
™, VK — PVGO'  '®

Spread je téz vyjddn pro dlouhodobytasovy horizont, dikyéemuz je mozné

porovnavat dlouhodobou vykonnost podnikg tedy podobu:

. (1 PVGO” N\
E3 — p—
K- pvGo) e

Pt vypoctu ROE z hlediska dlouhodobé vykonnosti podnikmygéné vysi VK snizit
o piredpokladanou vysi PVGO, tj. nasledév(6) ROE = EAT / (VK — PVGO)
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2.3 VYUZITI U CETNICH DAT dle teorie ¥izeni hodnoty=> model INFA

Hlavnim inform&nim zdrojem pro posuzovani vykonnosti jéetiictvi podniku,
neba hodnoto¢ zobrazuje reproduki proces podniku. Jednotlivecaini vykazy pak
popisuji diti podnikovécinnosti a zarove podavaji obraz podniku jako celku. Sarfeag je

tieba zohlednit Uuskali spojena s vyuzivaniohto dat a vyuZzivat je odpovidajicimizpbem.

Zakladnim kritériem pro posuzovani vykonnosti pédnje ¢istd sodasna hodnota,
jejimz prostednictvim Ize zjistit, zda firma t¥d¢i netvai hodnotu pro vlastniky. Tomuto
vSak musi pedchazet zhodnoceni minulého vyvoje podniku az @@&asnosti, aby bylo

mozné identifikovat ficiny daného stavu.

V této souvislosti byl vytvien model INFA, diky &muz je moZné detaitnanalyzovat
¢innosti probihajici v podniku, tedy systematickyodhotit kratkodobou i dlouhodobou

vykonnost, a zarovevyuzivat @etni data v souladu s tecotizeni hodnoty.

Teoriefizeni hodnoty se vztahuje na vSechny Ukotireni a dale zarovievymezuje
vztahy mezi nimi. Vrcholovym ukazatelem Jesta sodasna hodnota, kdy na zakéapsre
definovanych vztal jednotlivych di€ich ukazatel na kritériumcisté sodasné hodnoty lze

transparentaridit podnik v zajmu vlastnik (8)

Na vykonnost podniku maji vliv 4 zakladni vétiy:
» dosahovana vynosnost vlastniho kapitalu ROE, tedgdrzoceni vlastniho kapitalu,
» sazba alternativniho nakladu vlastniho kapitga|uedy velikost podstupovaného
rizika ve vztahu k vynosnosti,
» souwasna hodnotaistovych gilezitosti PVGO podniku,

» vySe vlastniho kapitalu VK.

VSechny vySe uvedené prémmé detaild rozklada a analyzuje model INFA. Zardve
jde o veltiny, které stanovuji velikost hodnoty EVA a rychigsjiho ristu, proto je mozné
praw prostednictvim INFA vys¥tlit a popsat vySi a vyvoj kratkodobé i dlouhodobé

vykonnosti podniku.

Déle se tedy v diplomové préaci z&fim na model INFA, kdy budu podrobmozebirat
jeho jednotlivé alternativy v nadvaznosti na kribéni vykonnosti EVA a konkrétn
kratkodobou vykonnosti podniku, dlouhodobou vykasthgodniku bez istu a silistem
podniku. (8) Zobrazeno v obrazku 3 na nasledujiains
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EVA= (ROE-r,) *VK kratkodoba vykonnost podniku, tj. ekonomickyj
zisk dosaZeny v daném roce

EVA = —2Ffe VK dlouhodobé vykonnost podniku bestu, tj. NPV
podniku za fedpokladu nulovéhaistu
EVA = "% VK, pvGo dlouhodoba vykonnost podniku &stem, tj. NPV

Te

podniku pro vlastniky

Obrazek 3:Analyza vykonnosti podniK8)
2.3.1 Princip modelu INFA

Zakladnim krokem k vysdleni vykonnosti podniku je podrobna analyza vymssn
vlastniho kapitdlu ROE a identifikovani &gh faktof, jez ROE ovlivuji véetns jejich
vzajemnych vazeb. A prawkazatel ROE, definovany jako podiktého zisku a vlastniho
kapitalu, je ndfitkem efektivnosti vyuzivani vlastniho kapitdlu edy mirou vynosnosti
vloZenych investic pro vlastniky. VySe ROE je pasgzovana &i alternativnimu nakladu
vlastniho kapitalur., tj. vynosnosti steja rizikové investice. Velikost dosahovaného
ekonomického zisku podniku je tedy owviowana rentabilitou vlastniho kapitalu,
alternativnim néakladem vlastniho kapitalu a vysakthiho kapitalu8)

V ramci modelu INFA jsou odteny indikatory provozni vykonnosti podniku od
indikatori majici vliv na zfisoby @leni produkce podniku (fin&ni politika podniku). A téz
je sledovana jeho fin&ni stabilita a schopnost podniku dostat svym zauazRk/Sechny tyto
faktory se promitaji do vySe., ktery je spoléné s ROE so&asti vyp@tu ekonomického
zisku pro zhodnoceni kratkodobé figah vykonnosti podniku. Indikatory INFA jsou tedy

=

3. Finanéni rovnovah:

=

Schéma 1Skupiny indikata INFA (8)

rozc&kleny do ti oblasti dle dale uvedeného schématu 1:

1. Tvorba EBIT

2. Déleni EBIT

Horni pyramidatvorba EBITzahrnuje systéma@vprovazané ukazatele maijici vliv na

velikost vystupu podniku, tedyiiginy dané velikosti produkce, a to nezavisle narftma
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politice podniku. Vychazi se ze ziskiepg zdasnim a ndkladovymi Uroky a je analyzovana
vynosnost celkového kapitalu. Dolni pyramidié@leni EBIT obsahuje vzdjemné vazby
a souvislosti mezi ukazateli, které owlyi rozcleni produkce podniku. Vyslednici je pak
finanéni rovnovaha zobrazujici srovnani struktury aktivpasiv. Neméd dulezité je
samozejm¢ i uspdadani ukazatél v rdmci skupin, coz je schematicky zobrazeno déle

schématu 2(8)

| dynamika aktiv |

[ dynamika vysledovky] | struktulra akiv__|
| strukturaV)’/sIedovky| | dilci (lJbraty |
| .
| marze (EBIT / vynosy) obrat aktiv
vynosy / aktiva
( / aktiva)

| vztahy aktiva — pasiva

| tvorba produkni sily (EBIT / aktiva) |
l

| déleni EBIT |

| vynosnost VK | | zadluZenost |

| EPS | | BV | struktura pasiv

|
| dynamika pasiv |

Schéma 2Zakladni moduly modelu INF@8)

(finaneni rovnovaha)

Dale se zamgiim ja vzajemné vztahy mezi jednotlivymi ukazateiorfci tzv. jadro

modelu INFA, ot prehledr znazorgno ve schématu 3.
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EBIT < Vynosy
vynosy aktiva
I I
I
EBIT
aktiva
[ I |
zisk uroky
aktiva + aktiva
|
| | |
Cisty zisk VK Cisty zisk
VK X aktiva / zisk
|
| | | |
Cisty zisk VK uroky Uplatné VK
poctet akcii /poéet akcii b;ZII;IiI:;I;éZZ X % ~| aktiva )

Schéma 3:Jadro modelu INFA8)

Z vySe uvedeného schématu Ize viiaROE jako:(8)

ROA — }Jroky ><VK+BUv+0bl_M

ROE = BUv + Obl A A
VR
A

A je z ngj zietelre vidét, které faktory a v jaké vysSi ovlivji ROE a jsou to:

aii,lja = vynosnost celkového kapitalu neboli prodniksila podniku a jejitist
ma pozitivni vliv na ROE,
. % = podil ¢istého zisku na ziskuied zdasnim neboli mira zdami, kdy
jeji pokles klad# pasobi na ROE,
. % = Urokova mira neboli cena cizich Uplatnych ztirdjdy ot sniZeni
ceny uplatnych cizich zdiiope pozitive projevi na ROE,
o VE+BOv+OBL podil Uplatného kapitalu na celkovém kapitalu, kelyo pokles kladh

A

ovliviiuje ROE,
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. — = podil VK na aktivech vyjadije vliv financni paky ktera niize ovlivnit
ROE pozitivi i negativré (podrobri viz kap. Ukazatele zadluzenosti).
(8)

2.3.2 Hlavni determinanty ROE v modelu INFA

1. Faktory mapuijici zpsob vzniku vystupu podniku a Urokieschopnosti zhodnotit celkovy
kapital
Pfi posuzovani provozni vykonnosti podniku bez vixalby kapitalové struktury se

vynosnost celkovych aktiv &irjako:

ROA = disty zisk + uroky * (1-d ‘\Zdal’ﬁny EBIT

aktiva

V tomto gipact se keistému zisku fic¢itaji nakladové Uroky snizené o tzv.nday
Stit, tedy ocastku, kterou podnik ugdtna danich v dsledku nakladovych Urdkjako daove
uznatelného vydaje. Préstinictvim této alternativy ROA iieme srovnvat vynosnost
podniki s odlisSnymi kapitalovymi strukturami, kdy se pndjgen provozni vykonnost a vliv
zdareéni. Aby bylo mozné posuzovat pouze vliv provoznkarynosti podniku, je nutno do
Citatele gicist i dar z prijmu, jeZz odvadi statu. Ukazatel ROA k hodnoceisi¢ provozni

vykonnosti podniku neboli proddki sily podniku pak bude mit nasledujici podobii: (8

ROA gm‘\sowetc“lstého zisku, dani a nakladovych tiok

aktiva
Rozklad ROA odrazejici proddki silu pak bude mit podobu: (8)

EBIT __ EBIT % vynosy

aktiva vynosy aktiva

produkni sila = marze x obrat aktiv

Zhodnoceni celkovych aktiv jako ,prodii sily* ovliviuji 2 hlavni faktory a to
schopnost manaZewvyuzivat majetek podniku ve vaziba souvisejici vynosy, tedy kolikrat
se aktiva podniku obrati ve vynosechul&¥ita je nejen vazanost zdiiople i spateba
vyrobnich faktod, kdy je posuzovéana velikost ndkiagle vztahu k vynasn podniku. Tim
zjistime nakladovost, kter4 owviiuje velikost marze. A prévvelikost marze je druhym

faktorem, ktery psobi na vySi zhodnoceni celkového kapitalu podniku.

Velikost marze i obrat aktiv jsou oviievany vysi vynos podniku, které jsou zavislé
na ce® a na objemu prodanych vyrabkSamozejm¢ zde misobi i celafrada dalSich faktér

jako inflace, minové kurzy, poptavka, faze hospeéglkE€ho cyklu aj. (8)
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Nakladovostje chapana jako absolutni vySe nakladtazena k vyndsn, vyjaduje
tedy efektivnost podnikuiptv&et vstupy na vystupy. Na jejim zaktatke ukit velikost
marze podniku: (8)

EBIT 1 naklady bez dani a urokii

vynosy vynosy

Nasled’ je nutné zjistit dili nakladovosti, aby bylo mozné odhaltiginy dané vyse
nakladovosti a to na prdstinictvim dat z vykazu zisku a ztrat, konkgethle nasledujiciho

schématu:

naklady bez dani a troku

Vynosy

ostatni naklady

naklady na zbozi 4 vykonova spotreba| [osobni naklady N odpisy

vynosy vynosy vynosy vynosy vynosy

Schéma 4Analyza nakladovos{B)

Takeé celkové vyuziti aktije treba detailty analyzovat,cimz zjistime stav a vyvoj

jednotlivych skupin majetku ve vagina jejich obraty a to nasledaiin

vynosy
aktiva
1/ ( stala aktiva obézZna aktiva + ostatni aktiva
v + I — S —
vynosy vynosy vynosy
, financni
DHM + DNM inanéni i i :
: + flnancr}1 investice Z?SOby +poh}edavky+ majetek
Vynosy vynosy vVynosy vynosy —vynosy

Schéma 5Analyza ditich obrat: jednotlivych majetkovych slozgk)

Prostednictvim analyzy obrat jednotlivych majetkovych slozek Ize identifikovat
priciny jednotlivych dob obrat PodrobsjSi rozklad je pak vhodné provést uleFitych

majetkovych slozek. (8)

36



2. Faktory podchycujici zgsob rozéleni vystupu podniku

V této¢asti prace se zatiim na zfisoby rozdlovani vystupu podniku. Z tohoto Ghlu
pohledu se EBIT @i na 2¢asti a ta¢ast pro ¥fitele acast pro majitele a stat, kdy tohdlehi

zavisi na struktte zdrofi podniku.

Prvni ¢ast EBIT pro ¥fitele predstavuje dtev s ukazatelem uroky/aktiva, kdy tento
ukazatel sam o sélmema téns Zadnou vypovidaci hodnotu. Ta jgepna az v porovnani

vaci produlkeni sile neboli:

uroky / aktiva , . .
EBIT / aktiva @ Urokove krytl

Tim zjistime kolik % EBIT pipadne ¥titeli ve formg nakladovych uUrok, neba

z vytvareného EBIT je nutné vzdyr@dnost® zaplatit fitelam. A dale je tento ukazatel
VyuZzivan pro zjisovani anosné miry zadluZenosti.

K faktorim uréujicim vysi EBIT pro ¥fitele diky nakladovym arakm pati podil
aplatnych cizich zdrdjna celkovych zdrojich a jejich cena, ktery je @dygn jako rozdil: (8)

(Liplatné zdroje VK )
aktiva aktiva

Druhacast EBIT Aistava pro majitele a stat. Obdeébjako u prvni ¥tve pongiuje

zisk [/ aktiva zisk

. . A nasledn zohlednime miru
EBIT / aktiva EBIT

vynosnost aktiv &¢i produkeni sile, tj.

zdareni prostednictvim podilwistého zisku a ziskuipd zdagnim, ¢imz zjistime % zisku

pied zdadnim, které astane vlastnikm ve forng ¢istého zisku. (8)

3. Faktory finanéni rovnovahy

Dulezitou roli v podniku sehrava jeho finam rovnovaha a igdevSim schopnost
podniku dostat svym zavaak \cas, kdy podnik ize byt pro majitele sebevynagsi, ale
pokud neni schopen splacet své zavazky, je ohrojdmaexistence. Fingni stabilitu je
vhodné zkoumat ze dvou uhpohledu:

1. z pohledu na rozvahu, kdy je sledovana likviditadquku, tedy soulad majetku

a zdrofi jeho kryti,

2. sledovani polozky finaimi majetek v rozvaze, coZ lze pri@stnictvim cash flow,
neba’ zobrazuje skutmé @ijmy a vydaje za dané obdobi a pré@my cash flow pak

odpovida rozdilu stavu fingniho majetku v rozvaze nac&ku a na konci obdobi.

(8)
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2.3.3 Kratkodoba a dlouhodobéa vykonnost podniku

Je dilezité rozliSovat a fedevSim spravn chapat kratkodobou a dlouhodobou
vykonnost podniku. Ekonomicky ziskgustavuje kratkodoby vysledékinosti podniku, jde
tedy o jeden *ady vysledk v dlouhodobéntasovém sledu. Rozhodujici je vSak dlouhodoba
vykonnost podniku, kdy jeleba maximalizovatistou sodasnou hodnotu chapanou jako tok
ekonomickych zisk v dlouhodobéntasovém horizontu. VySe stasné hodnotyéthto toki
je ovliviovana jejich velikosti, rizikem a také jejichistem. (8) Vztah kratkodobé

a dlouhodobé vykonnosti podniku je vyfad niZze ve schématu 6.

INEVA
[

I |
EVA PVGO

re

I

I ]

ROE -1, VK
|
ROE T,
i | | |
tvorba EBIT déleni EBIT ¥ ostatni vlivy

Schéma 6Vazba kratkodobé a dlouhodobé vykonnosti v IKB)A

Ve schématu jeista sodasna hodnota znazeéma prostednictvim ukazatele INEVA.
Leva tev rozkladu pedstavuje satasnou hodnotu podniku na zakdadosazené hodnoty
ekonomickeho zisku, sami@gmeé za gedpokladu vykonnosti podniku. Pravétev pak tuto
hodnotu koriguje a to 2 #Zgoby:
- za pedpokladu kladnych ifristki dosahované hodnoty ekonomického zisku
VvV sowasnosti, tj. kladna hodnota PVGO,&em nahoru,
- za predpokladu dosahované hodnoty ekonomického ziskaudasnosti a neudrzitelné

do budoucnosti, sénem dot.

VSechny faktory, které maji vliv na ROEjgobi také na hodnotu podniku. Vzdy je
nutné jejich @sobeni hodnotit kompleXna zarové maximalizovat spread a tempo jeho

rastu, tj.fidit prirastek ekonomického zisku. Préednictvim modelu INFA jeietelre vidét
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provazanost mezi jednotlivymi ukazateli, dikgmuz je mozn& lepSi orientace a zohéedn
dopadu vSech provedenych rozhodnuti na kratkod@bdiouhodobou vykonnost podniku.

(8)
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3  ANALYZA PODNIKU

Diplomova prace Hodnoceni vykonnosti podniku jeazpvana na podnik Lagn
Poctbrady, a.s. za obdobi 2010 — 2012. Vybrané metodyya, které budou dale prakticky
pouzity, byly provedeny z pozice externiho hodmtgit na zaklagl verejn¢é dostupnych

informacnich zdroj.
3.1 POPIS PODNIKU

Zakladni udaje o podniku

Obchodni firma: LazhPodtbrady, a.s.

Sidlo: Podbrady, Jiho nangsti 39, P8 290 33

Pravni forma: Akciova spalaost

Datum vzniku spoknosti:  30. 4. 1992

Identifika¢ni ¢islo: 451 47 833

Z&kladni kapitél: 138 473 000,<K

Akcie: 138 472 ks akcie na majitele ve jmenovité drnmk

1 000,- K v zaknihované poda&b
1 ks akcie na jméno ve jmenovité hodhot 000,- K

v zaknihované podab

Statutarni organ <S‘pdstavenstvo:

piedseda fedstavenstva: Ing.idi0Odchazel

mistoffedseda: Prof. MUDr. Milan Samanek

¢len predstavenstva: Ing. Antonin Surka

Dozoki rada:

piedseda dozor rady: Prof. Ing. Jaromir Veber CSc.
¢lenové dozafi rady: Ing. JaroslaGepek; Petr Bares (25)

Piredmét podnikéni
Hlavni oblasti¢innosti spolénosti je poskytovaniazeiské pée akomeeni ¢innosti
Lazeiskacinnostzahrnuje Iéeni, ubytovani a stravovaromerni ¢innostje tvaena celou

fadouginnosti, mezi které p#tpredevsim:
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- komegni stravovani (restaurace a kavarny) a ubytovani,
- kultura, kongresy a Skolent,

- prodej zbozi,

- pronajem, doprava,

- prédelna, lékarna,

- solarium, solna jeskyna vibrosauna.

Mezi dalSi podnikatelské aktivity spoteosti sefadi zejmeéna:
- kosmetické a masérskeé sluzby,
- hostinsk&innost,
- pekdstvi a cukréstvi. (26)

Organizani struktura

Spol&nost Lazg# Podtbrady, a.s. v saiasnosti zagstnava 294 zawsstnand, ktei

jsou rozmistni v ramci nasledujici organigai struktury.

Generalni reditel

[ [ [ |
Usek GR Usek LR Usek OR Usek ER Usek PTR

Obrazek 4:Organizani struktura spolénosti Laz@ Pottbrady, a.s(26)

Usek generéalnihteditele - sekretariat, podatelna, orgatigaspravni referat,
- referat pro jakost, odéni personalni.
Usek lékaiskéhoreditele - oddleni Iékat, oddsleni zdravotnich sester, ofleni FBLR.
Usek obchodnihteditele - oddleni ubytovani, odéleni obchodu a marketingu.
Usek ekonomickéhteditele - oddleni informani soustavy,
- referat hospotké strategie.

Usek provoza technickéhdeditele - oddleni opravy a Gdrzby,

- odcileni energetiky a vodohospadd#vi,

- odcEleni vypaetni techniky,

- stredisko MTZ, referat BOZP, PO, doprava. (26)

Vyvoj poétu zangstnand@ spole€nosti Laze Podbrady, a.s. v letech 2010 — 2012

znazotiuje nize uvedena tabulka 1.
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Tabulka 1:Vyvoj pa@tu zangstnana v letech 2010 - 201@26)
2010 2011 2012
zamestnanci celkem 340 319 294

- z tohoridici pracovnicil 7 7 7

Historie a souasnost

Patatky lazesstvi mesta Podbrady spadaji do roku 1905, kdy byl na tmitn nadvaéi
zamku objeven silny pramen mineralni vody. Nasidayly dokazany jeho t&bné dinky na
n¢které choroby diky vysokému obsahu oxidu &itého. Historickym okamzikem byl pak
rok 1908, kdy tehdejSi knize Hohenlohe na zaktétb vyznamné udalosti nechal slavnéstn
vyswetit KniZzeci 1azi a tim zapoala lazéska sezona ve &ate Podtbrady a novy ,zlaty ¥k*
meésta. V pfibéhu let laze vzkvétaly a postugnmenily svoje vlastniky. Bhem II. sw¥tove

valky vSak doslo k jejich utlumu.

Nova éra lazistvi fiSla se zminou rezimu po roce 1989, kdy v roce 1992 vznikla
akciova spolenost Laze Podbrady, ktera navazala na dlouholetou tradici ak&iov

spolenosti z prvni republiky.

Lazre Podbrady, a.s. poskytuji lagskou péi dosglym nemocnym fevazi
s chorobami srdce acév av&asné dob jsou jedinymi lazsmi v CR, které umoduji
tzv. c¢asné rehabilitace po skdch operacich, neboli fimo peklad ztzka
kardiochirurgickych klinik. Dale provadi lagskou |l&€ebnou pé& nemocnym s diabetem
mellitem (cukrovkou) diky specializované ambularscvelmi dobrou possti. Také [éi

nemocné s postizenim pohybového aparatu.

Z rehabilit&nich procedur je mozZzné vyuZitizné pohyboveé aktivity (cveni
v télocvicng, trénink na rotopedwi cviceni v bazénu). Nejvice oblibenymi l&skymi
procedurami jsou vSechny druhy koupeli, zejménairogni uhltité mineralni vod,
perlickové koupele¢i podvodni maséze. Vramci trédich lazéskych procedur jsou
provadgny vSemozné druhy masazi (klasické, refleinymfatické), elektroléba, parafinové
a raselinové obklady, inhalace a mnoho dalSich.

V souwasnosti maji lazh kolem 800#zZzek pro |ébu arekreaci Kliefit ato jak
tuzemskych, tak i zahrafmich, kterych rok od rokufpyva (zejména zdmecky, rusky
a arabsky mluvicich zemi). K tomuigpiva nejen dlouholeta tradice lazni, ale i chiamak
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meésta (historické centrum &ata obklopené parkyetné moznosti pro zabavu, sportovani
a turistiku). (20)

Hlavni akcion&, vztahy s propojenymi osobami

Hlavnim akcionfem spolénosti Lazg Podbrady, a.s. je dle vypisu zei&diska
cennych papir Ing. Jii Odchazel, ktery vlastni 77 % zakladniho kapit&lol&nosti,
tj. 106 684 ks akcii. DalSim vyznamnym podilnikenMestsky Gad Podbrady, jemuz nalezi
5 % majetku spotmosti, tj. 6 924 ks akcii.

Spol&nost Laze Podbrady, a.s. je spataosti s ¥tSinovym podilnikem aje
ovlddanou osobou. Ovladajici osobou je Infj. Gidchazel. DalSimi propojenymi a zardve
fizenymi osobami jsou VystaviStysa nad Labem, spol. s.r.o., sgolest Linea Expo, a.s. a
Jiti Odchazel - JOLY. Vlastnikem nebétsinovym podilnikeméchto spolénosti je Ing.
Odchézel, MBA, PhD. a jejich hlavni podnikatelskinnosti je:

- koups zboZzi za Gelem dalSiho prodeje a prodej,

- poskytovani sluzeb - realizace vystav, velitihteriéi a exteriéli. (26)

3.2 MERENI VYKONNOSTI PODNIKU PROST REDICTVIM
KLASICKYCH METOD

M¢éreni vykonnosti spotmosti Laze Podtbrady, a.s. a hodnoceni jeji firiau situace
jsem provadla z pozice externiho hodnotitel€erpala jsem tedy pouze ziege dostupnych
dat. Ri praktické aplikaci jednotlivych metod jsem vyck&z z nasledujicich zdfoj
informaci:

e vyrocni zpravy spolénosti LAz Podtbrady, a.s. za obdobi 2010 — 2012,
* internetové stranky spaleosti LAz Podbrady, a.s.,
» obchodni rejstk,

* internetové stranky Ministerstvatpnyslu a obchodu.

Zakladni informace o spalrosti Lazi Podbrady, a.s. byly ziskany z internetovych
stranek spolkenosti a z elektronické podoby vypisu z obchodnigjstiiku. Data pro praktické
provedeni jednotlivych analyz spofesti byly cerpany z jednotlivych vyrmich zprav za
obdobi 2010 —2012. Tyto vyni zpravy byly mym hlavnim zdrojem informaci, nébo
krom¢ (Cetni za¥rky a jednotlivych detnich vyka# (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash

flow) obsahujifadu roz&iujicich informaci k Getnim vykaam a dophujicich informaci
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o vyznamnych skutmostech, ke kterym doSlo za dané obdobi. A datanperipodnikové
srovnani s odstvovymi praimery byly ziskany z internetovych stranek Ministeespuimyslu

a obchodu.

3.2.1 Analyza stavovych ukazatel

Prostednictvim analyzy stavovych ukazdtese budu dale zabyvat podrobnou
analyzou rozvahy spaleosti Lazg Podbrady, a.s. za obdobi 2010 — 2012. Nejprve budu
provadt horizontalni analyzu aktiv a pasiv, tedy jejicpvgj za sledované roky, a nasleédn
vertikalni analyzu aktiv a pasiv, tedy jak& je ghjidiki struktura v jednotlivych letech.riP

Mrivriw s

polozky rozvahy spolaosti.

Horizontalni analyza rozvahy

Vysledné hodnotyorizontalni analyzy aktijsou zobrazeny v tabulce vilpze ¢. 4:
Horizontalni analyza aktiv v letech 2010 — 2012. Raklad zjiStnych vypdta Ize
konstatovat, Zze vyvoj celkovych aktiv v letech 204@®012 ma rostouci trend a Ze jejich
objem kazdym rokem lehce tiatal. V roce 2011 vzrostla celkova aktiva o 9,22 %

a v nasledujicim roce se@mavysila o dalsi 1,41 %.

Vyvoj stalych aktivkoresponduje s vyvojem celkovych aktiv, tedy jejicbjem se
v jednotlivych letech navySuje a to o 14,22 % werao2011 a o 0,05 % vroce 2012.
Dlouhodoby nehmotny majetekad naopak klesajici trend, jelikoz jeho hodnotatyyore
klesala v dsledku rovnordrného odepisovani. Naopatdlouhodoby hmotny majeteka
sledované roky mignrostl. V roce 2011 bylo toto navySeni aktivagpbeno pedevsim
vlivem dokorgeni vystavby nové centralni kotelny v ramci inv&stiakce Modernizace
centralniho systému vytapi a dalSi opaeni. V roce 2012 doSlo n#stu gedevSim diky
zahjeni investice do nové podnikové pradelny, &kteebyla v daném roce dokmma,
a rekonstrukci objektu Maj na Rehabitite centrum, ktera byla taktéz zajata ged koncem

roku 2012. V obou letech bylyipistky majetkucast&né vyrovnany odpisy aktiv

Obézna aktivamaji kolisany trend vyvoje, kdy v roce 2011 doKlgejich poklesu
0 20,03 % a néslednv roce 2011 naopak Kk jejich navySeni o 12,16 %.pBdrobrgjsi
analyze je vidt, Ze vyvojzasobkopiruje kolisavy trend vyvoje ébnych aktiv, kdy se jejich
vySe neni pribézre dle momentalni péeby. Pohledavkyspol&nosti maji po celou dobu

rostouci trend, coZz bylo #pobeno pedevsim diky pozitivnimu rozvoji progranasné
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rehabilitace po operacich srdce a dale rozvoji et@bgickych prograrin coz v konéném
disledku znamena navysenicpo pacient, kdy p&e o pacienty tvid hlavni gredmt ¢innosti
spole&nosti. Nej¥tSi vliv na sniZzeni hodnoty aktiv vroce 2011¢lnpokles objemu
kratkodobého finatmiho majetky zejména finatnich prostedki na bankovnim &tu. Blize
se problematikou likvidity spoé@osti L4z Podtbrady, a.s. budu zabyvattasti diplomoveé
prace zarujici se na rozdilové ukazatele a poavé ukazatele likvidity. Vyvoj
jednotlivych skupin aktiv za obdobi 2010 — 201 y&reslen v nasledujicim grafu 1. Zny

jednotlivych polozek aktiv v ramci skupin aktiv jsaobrazeny viglohach¢. 5 a 6.

500 000 - -
— 400 000 -
2
X%
5 300 000
>
|2
S 200000
(@)
T
100 000 -
A —h— —A
0 > : o : & .
2010 2011 2012
—e—celkova aktiva stala aktiva —a—obe¢zna aktiva —e—casové rozliseni

Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2010 - 2012

V dalsi fazi byla uskuta¢na horizontalni analyza pasivspol€nosti Lazi
Podtbrady, a.s. za obdobi 2010 — 2012. Vysledné hodsoty gehledr uvedeny v tabulce
v piiloze ¢. 7: Horizontalni analyza pasiv v letech 2010 —2® vypditu je vidt, Ze vyvoj
pasiv odpovida vyvoji aktiv, tedy taktéz rostoucsmerem. V roce 2010 se celkova pasiva
navysila 0 9,22 % a v roce 2012 pak o 1,41 %.

Vyvoj vySevlastniho kapitalukoresponduje s vyvojem celkovych pasiv, tedy rédast
naristd. Hodnotazakladniho kapitaluzistala po celou dobu némna a to ve vysi
138 473 000 K. Vliv na navySovani vlastniho kapitalu vSakélen predevsSim velikost
neroz&leného zisku kterd& ma podobny trend jako vlastni kapital, kgti zaujima jeho

nejvétsi cast.
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Cizi zdroje maji naopak kolisavy trend vyvoje, kdy v roce 2@dSlo k navySeni
0 9,15 %, ale v roce nasledujicim naopak k pokte25%,12 %. R podrobrjsi analyze bylo
zZjisténo, Ze ktomuto naéstu vroce 2011 doSloiedevSim vlivemcerpani provozniho
kontokorentnihalveru. Nasleds v roce 2012 byl pokles cizich zdéogpisobem pedevsim
vlivem snizZeni nesplacené jistiny dlouhodobého stineiho Uvru. Tento Uér byl poskytnut
jiz vroce 2009 na rekonstrukci a modernizaci otijekotelu Zameek, penzionu Mir
a pilehlého balneoprovozwavazkyspole&nosti Lazi Podtbrady, a.s. maji za celé sledovane
obdobi rostouci s#n, coz je dano z velk€asti zajmem o poskytované sluzby a stim
souvisejicim mnoZstvim uzaviranych obchodnich ladtitrna dodani paéebnych surovin,
materiati a zbozZi. A celkova vySe bankovnichétiv a finartnich vypomoci, jak jiz bylo
zmirgno vysSe, se v roce 2011 navysSila a to o 7,25 %sked& v roce 2012 klesla, konkrétn
0 44,04 %. Trend vyvoje jednotlivych skupin pases Zobrazen v nasledujicim grafu 2.
Detailni vyvoj znén jednotlivych polozek pasiv, které se vyznamnymspem zranily za

sledované obdobi, jsou graficky znazamv prilohache. 8 a 9.
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Graf 2: Vyvoj pasiv v letech 2010 - 2012

Vertikalni analyza rozvahy

V dalSi ¢asti svoji diplomové prace jsem se zabyvagatikalni analyzou aktiy
v ramci které jsem detailrzkoumala strukturu jednotlivych polozek. Vysledmnoty této
oblasti analyzy jsou zobrazeny v tabulceiNgze ¢. 10: Vertikalni analyza aktiv v letech
2010 — 2012. Ztéto tabulky jefegfmé, Ze podstatnodast majetku spotmosti Lazr
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Podtbrady, as. zaujimaji stala aktiva, tj. 85,6- 89,60 %, dale aiZna aktiva 'podilu
10,23 -13,98 % a nejmensist Fipadd natasové rozliSeni rozmezi 0,17 0,35 %. Porr
dlouhodobych aktiv &i obéZznym aktivim je za elé sledované obdobi témnentnny,
neba’ nedochazelo kadnym zasadnim zimam \ jejich struktie. Ztoho lze vyvodit zaér,

Ze se jednda o kapital®weZzkou spolénost, coz je odpovit predmetu podnikani spolaosti

V ramci stalych aktivtvori nejwtsi podil dlouhodoby hmotny majel a konkrétss
stavby, které zaujimaji 70,14 73,46 % celkovych aktiv (CA), dale pozemky ve v
9,03 - 10,01 % CA a samostatné movitécv (2,98 - 5,92 %). Dikytomu, Ze hlavnin
predmétem podnikatelsk€innosti spol&nosti Lazrk Podbrady, as. je lazéstvi, potebuje
k vykonu svécinnosti velké prostory piredevsim #zné lazéské objekty. Minimalnicast
aktiv spol€nosti tvai dlouhodoby nehmotny maje, konkrét@ software, 'podilu

0,03 - 0,06 % CADlouhodobym finathim majetkenspole&nost nedisponuj

V ramci obéznych aktiv spole&nosti gipadaji nejétSi podily na kratkodobé
pohledavky tj. 4,34 -7,95 % a nekratkodoby finatini majetek tj. 1,97 -7,36 %. DalSim
slozkami ol8znych aktiv, které zaujimaji minimalni ply, jsouzasobye vysi @iblizn¢ 1 %
celkovych aktiv adlouhodobé pohledav (0 - 1,37 %).Struktura jednotlivych skupin akt

za sledované obdobi 201@612 je vykreslena nize uvedeném grafu 3.
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Graf 3: Vertikalni analyza akv v letech 2010 - 2012

Déle jsem se za#nla na vertikalni analyzu pasiy jejiz vysledné hodnoty jsc
uvedeny v tabulce priloze ¢. 11: Vertikalni analyza pasiv letech 2010 2012. Je z ni na

prvni pohled vidt, Ze podstatny podil pasiv zaujima vla kapital, jehoz vySe se .
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sledované obdobi pohybujcrozmezi 77,62 83,27 %. Cizi zdroje tedy tyvopiiblizné jen
pétinu celkového objemu pas

Vlastni kapital spole&nosti Lazi Podbrady, ss. se sklada nejwtsi casti ze
zakladniho kapitaly podilu 28,55~ 31,62 % celkovych pasiv (CP)nerozd&leného zisku
minulych let ve vySi 34,6— 43,64 %. DalSimi sloZzkami vlastniho kapitélu j nizSimi podily
na celkovych pasivech jscvysledek hospodani ¥Zného detniho obdot (6,41 — 7,21 %)
azakonny rezervni fon@®,99- 4,25 %).

Cizi zdrojejako celek zaujimaji porovnani wlastnim kapitdlem mnohem nizsi pc
na celkovych pasivech a to ve vysi 16— 22,11 %. Co sice jednotlivych slozek cizic
zdroji, tak nejétSi ¢ast tvdi bankovni Gery (6,93 —12,79 %), jejichZ podil se jednotlivych
letech snizuje. Tento fakt souvisi se skKotesti, kterou jsem zmovala jiz dive, Ze
spole&nost postup® splaci dlouhodoby inveghi uwr, diky ¢emuz se hodnota této poloz
pasiv postup snizuje. [alSimi vyznamnymi poloZzkami pasiv jsou zejmékratkodobé
(kolem 6 % CP) alouhodobé z&vaz (kolem 4 % CP). Rezervy spoteost téndt netvai.

Struktura jednotlivych skupin pasiv je znazora dale  grafu 4.
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv v letech 2012012

3.2.2 Analyzatokovych ukazateh

V ramci analyzy tokovych ukazatebudu déle detaithzkoumat vykaz zisku a ztra
(VZZ) spole&nosti Laz® Podtbrady, es. za obdobi 2010 -2012. Nejprve proved

horizontalni analyzu VZZ a nedré se zamifim na vertikalni analyzu tohotocéiniho
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vykazu. Ri praktické aplikaci obou metod budu épako u rozvahy analyzovat jen ty

e

nejdileZit¢jSi a nejvyznamjsi polozky vykazu zisku a ztraty spohesti.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vysledné hodnoty horizontélni analyzy vykazu ziskuztraty spolénosti Lazr
Podtbrady, a.s. v letech 2010 — 2012 jsdahpedré uvedeny v tabulce vifjoze ¢. 12. Trzby
za prodej zbozse vyvijely kolisavym trendem, kdy v roce 2011 dokljejich poklesu
v porovnani sfedchozim rokem ziobodu probihajici restrukturalizace zdravotnictvi
a pretrvavajici hospodéké krize. V nasledujicim roce se situace talepSila, coz o za
dusledek nalst trzeb za prodané zboRWaklady na prodané zbo%é pohybovaly obdobnym
smérem jako souvisejici trzby. Abchodni marzgez vyjaduje rozdil mezi trzbami a naklady

za prodané zbozi, senila taktéz podoh#) coz potvrzuje vySe uvedené skinesti.

Trzby za prodej vlastnich vyrablka sluzebmaji za celé sledované obdobi lehce
klesajici snar. K ttmto pokleam doSlo viceméhze stejnych d@ivodi jako u trzeb za prodané
zbozi, nebo krize samoiejm¢ znamenda odliv pacieint V roce 2012 je trend stéle klesajici,
ale jiz v pomalejSim tempu diky ditemu zlepSeni situace na triMaklady vynaloZzené na
prodej vlastnich vyrobka sluzebse taktéz snizovaly, dokonce ges$trychlejSim tempu nez
trzby, coz Ize povazovat za velmi pozitivni jev.iedem k tomu, Ze vy3gidané hodnoty
vychazi z velikosti trzeb a s nimi souvisejicictkladi, vyvijela se samdgjmé podobré

v jednotlivych letech. VySe popsané je znaZomv nasledujicim grafu 5.

270000
240000
210 000 -
. 180 000 -

is. K)

150 000

120 000
—
90 000

Hodnoty (v t

60 000

30 000
0 A A =0
2010 2011 2012

=B==Trzhy za prodej zbozi —&— Néaklady na prodané zbozi
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb ~ —<¢—Naklady na prodej vlastnich vyrobla sluzeb

Graf 5: Vyvoj trzeb a souvisejicich naklad letech 2010 - 2012
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Osobni nakladyse po celé sledované obdobi misnizovaly, coZz odpovida pi
zamestnand spolenosti, ktery také rok od roku klesal. Posledni \aramou poloZkou
provozni oblasti jsowdpisy které se rnily v zavislosti na aktuathvlastretném mnozstvi

majetku, ktery byl odepisovan.

Mriviw s

jejichz Urover se negnila v zavislosti na aktualni vysi poskytnutychétiv A vzhledem ke
skute&nosti, Ze spokanost postuptisplaci dlouhodoby investi 0wr, jehoz vySe se postupn

shiZzuje, maji také nakladové uroky za sledovan@bbklesajici trend.

Vyvoj jednotlivychvysledk hospodéeni se vaze na vyvoj jednotlivych dnulvynosi
a souvisejicich nakl@dv dané oblasti. V roce 2011 doslo k poklesu aeufsslv roce 2012
naopak k narstu gedevsim vlivem iznych faktofi zmirgnych v gredchozim textu préace.

Vyvoj jednotlivych vysledk hospod#eni je zobrazen déle v grafu 6.
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Graf 6: Vyvoj vysledik hospodéeni v letech 2010 - 2012

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vypocty vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty spwiesti L4z Pocdtbrady, a.s.
v letech 2010 — 2012 jsou uvedeny v tabulcdilpe ¢. 13. Jako 100% zakladnai péto
provad¢né analyze jsem zvolila celkové trzby danécsem trzeb za prodej zbozi, trzeb za

prodej vlastnich vyrobka sluzeb a trzeb za prodej dlouhodobého majethatarialu.

Z tabulky je zejmé, Ze nej§tSi podil na trzbach zaujimaji trzby za prodej tigch
vyrobki a sluzeb ve vySi 96,39 - 96,9 %, zbyvajidst tvdi trzby za prodej zbozi
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(3,59 —3,07 %) a minimalni podil pak trzby za prodej dlodbbého majetku a materié
(0,02 —0,04 %). Pesné podily jednotlivych oblasti trzeb jsou znaZoy v nasledujicim

grafu 7.
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Graf 7: Struktura trzeb v letech 2010 - 2012

Pridana hodnota za sledované obdobi dosahujeit&€ %, dokonce rostoucim
trendem, coz je velmi pozitivniOsobni nakladyse podili na celkovych trzba
35,24 — 37,94 % @rovozni vysledek hospo@mi zaujima kolem 16,63 38,41 %. Financni
vysledek hospodani se pohybuje zapornych hodnotach, kterych bylo dosaze divodu
dlouhodobého invesiniho Owru, ktery byl spolénosti poskytnut roce 2009 a nyni h
postupr splci. Se snizujici se hodnotou ¢liv se snizuje velikost zaporné hodn
finanéniho vysledku hospodleni. A vysledek za detni obdobidosahuje podilu rozsahu
12,28 —14,23 %, coz je taktéz dob

3.2.3 Analyza rozdilovych ukazatet

Rozdilové ukazatele se pdvaji pri analyze aizeni finagni situace spotaosti, kdy

se zamifuji zejména na jeji likviditu. ramci této oblasti analyzy budu déale prakti

Mrivriw s

(CPP) aisty pergZns-pohledavkovy fon (CPPF).
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Cisty pracovni kapitél

Hodnotu ukazatele€istého pracovniho kapitalu Ize ¢itr dvéma zpisoby, gicemz
vysledky obou dchto @istupi jsou vicemeé# shodné (viz kap. 2.1.2). Vlastni pr@eo
provedu na zékladmanazerskéhotistupu, tj. rozdil mezi atZnymi aktivy a kratkodobymi
zavazky, kdy vysledné hodnofiPK jsou uvedeny niZe v tabulce 2.

Tabulka 2: Cisty pracovni kapital v letech 2010 - 2012
2010 2011 2012
Ob¢zna aktivav tis. K) 61212 | 48952 54 90F
Kratkodobé zavazkgy tis. Ke) 24 625| 54435 3729

CPK (v tis. K) 36587 | -5483 | 17 710

Z vySe uvedené tabulky jegmé, Ze hodnoty ukazatetestého pracovniho kapitalu
spole&nosti Lazk Podbrady, a.s. jsou ziaé promenlivé, nebd v roce 2010 dosahuje
kladné hodnoty, v roce 2011 naopak zaporné hodaatyasled& v roce 2012 ot kladné
hodnoty. Vyrazny pokle€PK v roce 2011 byl zjsoben nérstem objemu kratkodobych
zavazki, kdy spolénost Lazg Podtbrady a.sc¢erpala kontokorentni @v.

Dale Ize konstatovat, Ze spét®st uplatuje konzervativni strategii financovariedy
Ze dlouhodobym kapitadlem financuje nejen stélavaktale ic¢ast oznych aktiv. Tento
zpiasob samozjme zaji¥'uje finartni stabilitu, ale zaroveje to pongrné drahé. A jak je na
tom tedy spolénost s velikosti naklad na kapital? Touto problematikou a souvisejicimi

skut&nostmi se budu zabyvat také v ramci praktie&sti svoji diplomové prace, viz kap. 3.3.

Nest&i pomefovat jen oBZné aktiva uci kratkodobym zavazim, ale je teba se blize
podivat na strukturu @linych aktiv, tedy jaké podily zaujimaji jeji jedingd polozky.
Podstatnowast OA tvdi kratkodobé pohledavky (31,03 — 73,71 %), dale batkodoby
finantni majetek (23,28 — 52,65 %), zasoby (6,52 — 7,01a% roce 2010 také dlouhodobé
pohledavky (9,8 %). Z toho Ize vyvodit zdly Ze spolénost Lazg Podibrady, a.s. ma
ponerné vysoky podil pohledavek a zaravercitou ¢ast z nich zaujimaji pohledavky po
splatnosti (viz vyréni zpravy spolénosti), coZ nenidbec dobré. Abych byla schopnaity
jak na tom spokost je z hlediska likvidy, pouZiji dalsi rozdilouk&azatele, které ve svych
vypoétech zohleduji praw strukturu obBznych aktiv.
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Cisté pohotové progedky

NejpiisngjSim rozdilovym ukazatelem J€PP, nebo zohlediuje pouze nejlikvid§si
finanéni prostedky a okamzé splatné zavazky.iPvypoctu tohoto ukazatele lze &ppouzit
2 zpasohi, pricemzZ rozdil mezi nimi sgidva v objemu finagnich prostedki, které se p
vypoitu berou v uvahu. Vzhledem ktomu, Ze kratkodobgarini majetek (KFM)
spole&nosti L4z Podbrady, a.s. je tv@n pouze peizi v hotovosti a pefzi na bankovnim
Uc¢tu, pouziji dale tu nejisrejSi moznou variantu (viz kap. 2.1.2). Vyftené hodnoty

ukazatele jsou zobrazeny v nasledujici tabulce 3.

Tabulka 3: Cisté pohotové progedky v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012
Pohotové finaéni prostedky (v tis. K) 32228 | 9440 12 78]
Okamzit splatné zavazkgy tis. K) 24 625 | 54435 37 19]
CPP (v tis. K) 7603 | -44 995| -24 416

V roce 2010 dosahova&lPP kladné hodnoty, ale v nasledujicich letechzddstal do
zapornych hodnot, coZ neni dobré. Tento stav mi#i, Ze spolénost Lazg Podtbrady, a.s.
neni schopna splatit vSechny své oka#n&platné zavazky z nejlikvidiSich finarénich

prostedki, tj. z perz v hotovosti a na bankovningta.

Zarover se vSak jednd o nejprejSi rozdilovy ukazatel, a proto je nutno jej brat
S ukitou rezervou a rozhodnne jako smrodatny. Ugitym pozitivem je alespo fakt, Ze
v roce 2012 doslo alespde snizZeni této zaporné hodnoty v porovnériedghozim rokem.
Vysoké zaporna hodnota ukazat€leP byla opt zpisobena ndistem objemu kratkodobych
zavazki, konkrétre kratkodobych bankovnich &ra.

Cisty pezné-pohledavkovy fond (PPF)

Zlatou stedni cestou je ukazat€lPPF, ktery ma zaroviei nejlepsi vypovidaci
schopnost. ® vlastnim propétu je totiz z obznych aktiv vyldovana jejich nejmeénlikvidni
Cast, tj. zasoby a nelikvidni pohledavky. Vyslednédioty jsou pehled® znazorgny

v tabulce 4.
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Tabulka 4: Cisty perzre-pohledavkovy fond v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012
Ob&Zna aktiva(v tis. Ke) 61212 | 48952 54 90
Zasoby(v tis. Ko) 3 988 3431 3578
Nelikvidni pohledavkyv tis. k) | 3438 | 12 610 14 674
Kratkodobé zavazkyy tis. k) 24 625| 54435 37 19]
CPPF (v tis. K) 29 161 | -21524| -542

Cisty perzné-pohledavkovy fond spodeosti Lazi Podsbrady, a.s. dosahuje
obdobré jako u gedchoziho rozdilového ukazatele kladné hodnoty @ouroce 2010,
v nasledujicich dvou letech je jiz zaporny. V torptipact to znamena, Ze spdleost Lazw
Podtbrady, a.s. neni schopna dostat svym zavazka pouziti kratkodobého fin&mho
majetku a likvidnich pohledavek. Tento stav bylusgben préd¥ jednak nakstem
kratkodobych zavazk ale zarove i vysokou mirou navySeni pohledavek po splatnosti.
Prevazr se jedna o pohledavky pould splatnosti do 90 dn ze strany zdravotnich
pojidoven. V roce 2012 jiz sice hodnaf®PF neni v tak vysokych zapornych hodnotach, ale
této hodnoty bylo dosazendegevSim diky snizeni objemu kratkodobych zawarikoliv

diky snizeni nelikvidnich pohledavek. Jejich vyaepak jest vzrostla.

Na zaklad provedené analyzy jednotlivych rozdilovych ukalatee konstatovat, ze
v ramci ok¥Zného majetku spataosti zaujimaji vysoky podil pohledavky a zanmwacitou
vySi z nich tvdi pohledavky nelikvidni. Diky této skutieosti neni schopna spoteost Lazg
Podtbrady, a.s. v&kterych letech dostat vSem svym zauamk Jedna se o problém, ktery
nelze brat na lehkou vahu a do budoucnai¢ba jejieSit, nap. nastavenim vhodného
systémuiizeni pohledavek. Srovnani jednotlivych vySe apldych rozdilovych ukazatel
uvadim v souhrnném grafu 8, kde je zatozebrazen jejich vyvoj.
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Graf 8: Vyvoj rozdilovych ukazatel letech 2010 — 2012
3.2.4 Analyza pomérovych ukazateh

Ukazatele rentability

V praxi je prostednictvim jednotlivych ukazatiel rentability pomdiovan zisk
dosazeny spodmosti s vySi zdréj na r&j vynaloZenych. V ramci analyzy rentability
spole&nosti Lazr Podtbrady, a.s. jsem pouzila nasledujicich ukasatentabilita vioZzeného
kapitalu ROI, rentabilita celkovych vloZzenych akROA, rentabilita vlastniho kapitalu ROE,
rentabilita celkového investovaného kapitalu ROCEntabilita trzeb ROS a rentabilita

nakladi ROC. Vypdty jednotlivych ukazatél rentability jsou v tabulce 5.

Tabulka 5:Ukazatele rentability za obdobi 2010 - 2012

2010 2011 2012
ROI 9,76 % 8,40 % 8,79 %
ROA 7,21 % 6,41 % 6,79 %
ROE 9,29 % 8,26 % 8,16 %
ROCE 9,66 % 8,49 % 8,17 %

Rentabilita viozeného kapitalu ROde za sledované obdobi pohybuje nad hodnotami

oborového pimeru, které jsou &n¢ 6 — 7 %, coZz lIze hodnotit velmi pozit&nTaké
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rentabilita celkovych aktiv ROAe na tom velmi dote, nebd jeji hodnoty obdob# jako
u predchoziho ukazatele se pohybuji lehce nad obor@nimérem (5 — 6 %).

Hodnoty ukazatelgentabilita vlastniho kapitdlu ROE se srovnavaji s hodnotami
ukazatele rentability celkovych aktiv a v optimainpripact by hodnoty ROE @y byt vyssi
nez hodnoty ROA. Na zakladrysledki uvedenych vySe v tabulée 5 mohu konstatovat, Ze
u spolénosti Lazg Podibrady, a.s. je tomuipsré tak, tedy ROE > ROA. Zarolieby se
hodnoty tohoto ukazateledhy pohybovat nad arovni dlouhodbliraenych vklad (statnich
dluhopisi), coz ogt plati. Arentabilita celkového investovaného kapitalu ROGRol&nosti
se pohybuje v rozmezi 8,17 — 9,66 %, coz odpoviodnbtdm oborového fimeru, tedy
i ROCE spolénosti je v pdadku.

Vyvoj jednotlivych ukazatd@l rentability je nazor&vykreslen dale v grafu 9. VSechny
ukazatele se vyvijely velmi obdofincoz je pochopitelné, jelikoz vSechny vychazeigmoz

zisku spolénosti v jistych modifikacich pro piEby jednotlivych vypétu.

10% -

X
>
|

Q
>
|

Hodnoty ukaz. rentability
N S
=3 3

3
S

2010 Roky ~ 2011 2012

——ROI —#®-ROA ROE ROCE

Graf 9: Vyvoj ukazatei rentability v letech 2010 - 2012

Ukazatelrentability trzeb ROSspol&nosti Lazg Podbrady, a.s. se pohybuje vysoce
nad oborovym pmérem, ktery je Bzné v odwtvi kolem hodnoty 5 %. A dopkovym
ukazatelem k ROS jeentabilita ndkladi ROC, kdy je obecd Zadouci, aby hodnoty tohoto
ukazatele byly co nejnizsi. Ve sledovaném obdobCRidsahuje hodnot pod hranici 90 %.

VSe je gehledré uvedeno v nasledujici tabulce 6 a v grafu 10.
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Tabulka 6: Ukazatele rentability trzeb a naklada obdobi 2010 - 2012

2010 2011 2012
ROS 12,29% | 12,90%| 14,24 %
ROC 87,71% | 87,10%| 85,76%
100%
_'Z'\ 90% 7 ] »— =
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Graf 10: Vyvoj ukazated rentability trzeb a nakladv letech 2010 - 2012

Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazafelvyjadiuje efektivnost hospodlani spolénosti se svym
majetkem. V rdmci této oblasti analyzy jsem pou2ildruhy ukazatét rychlost obratu (obrat
celkovych aktiv a stalych aktiv) a dobu obratu (@aloratu pohledavek a zavazkVypocty

jednotlivych ukazatél aktivity jsou niZze v tabulce 7.

Tabulka 7: Ukazatele aktivity v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv 0,59 0,50 0,48
Obrat stalych aktiv 0,69 0,55 0,54
Doba obratu pohledavek 17,96 31,94 35,62
Doba obratu zavazki 12,41 18,45 13,88

Hodnoty ukazatelebratu celkovych aktivspol€nosti Lazg Podtbrady, a.s. se ve

sledovaném obdobi pohybuji lehce pod oborovyimgrem, ktery je 0,56 — 0,62.&Bn¢
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v praxi by tento stav zid velké mnoZstvi neteln¢ vyuzivanych aktiv a vznik souvisejicich
nadbyténych naklad, které maji v koneném disledku negativni dopad na zisk. Zde je vSak
nutné brat hodnoty odwi sluzeb s uiitou rezervou, neliopodnikatelsk&innost lazéstvi je
velice specificka a vyZzaduje oproti jinym sluzbaeiké prostory a zejméngetné lazaske
objekty.

Ukazatelobratu stalych aktivse porovnava s hodnotamiegchoziho ukazatele a je
obecrt Zadouci, aby byl obrat stalych aktiv vysSi nezabbelkovych aktiv, coZ u spa@leosti
Lazre Podtbrady, a.s. plati. %i odwétvi jsou hodnoty oft mirn¢ nizsi. Vyvoj €chto dvou

ukazateh za obdobi 2010 — 2012 je vykreslen v nasledu;jgpiafu 11.
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Graf 11: Vyvoj obratu celkovych a stalych aktiv v letech®02012

U ukazatelaloba obratu pohledaveje Zadouci klesajici trend alespad dosahovat
hodnot na urovni doby obratu zavazk/yvoj hodnot u spolenosti Lazr Podtbrady, a.s. je
vSak opdany, kdy se doba obratu pohledavek rok od roku prage, neb6t se spolénost
snazi vychazet vidt svym obchodnim partnen a zakaznikm, samoejmé jen do Unosné
hranice. V roce 2011 doslo k vyraznému navySerkowel vySe kratkodobych pohledavek
spole&nosti a zarovie mirnému poklesu trzeb, c@ast&€né souvisi se skutmosti uvedenou

vySe, ale zarovese také v ékterych gipadech zhorSuje platebni moralka klient

Ukazatel doby obratu pohledavek je nastedrovnavan s hodnotami ukazatelgby
obratu zavazht, kdy je obec# Zadouci, aby doba obratu zavazkyla delSi nez doba obratu
pohledavek. Tim spateosti vznikd tzv. ,levny provozni @v'. A dale je vhodné
prodluZzovani doby obratu zavazkHodnoty u spoknosti Lazg Podtbrady, a.s. jsou vSak
opaného razu, tedy nizSi nez u doby obratu pohledas@k znamena, Ze tzv. levni provozni
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avér neterpd, nybrz jakoby poskytuje. A pokud jde o vyvajdhot, tak k navySeni doslo
pouze v roce 2011 diky mirnému navySeni objemuzdiva zarové snizeni Urové trzeb.
V nasledujicim roce se doba obratu zavaakst zkracuje. Vyvoj doby obratu zavarke

vazl® na vyvoj doby obratu pohledavek je nazoznbrazen dale v grafu 12.
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Graf 12: Vyvoj doby obratu pohledavek a zauwazKetech 2010 - 2012

Zawrem analyzy porrovych ukazateél aktivity je nutno podotknout, Ze doba
obratu pohledavek ma zcela op# trend nez je Zadouci. Spétest Lazg Podbrady, a.s.
ma totiz velké mnoZstvi pohledavek, z nichditou ¢ast zaujimaji i pohledavky po splatnosti.
To vS8e ma samdejme negativni dopad na miru trzeb a v kémém disledku na postupné

prodluZzovani doby obratu pohledavek.

Ukazatele likvidity

Schopnost spobaosti dostat svym zavaiik zjis'ujeme prosednictvim jednotlivych
ukazatel likvidity a konkrétrt bude dale provedena analyzazte likvidity, pohotové
likvidity a okamzité likvidity, viz tabulka 8.

Tabulka 8:Ukazatele likvidity v letech 2010 - 2012
2 010 2011 2012

Bézna likvidita 2,49 0,9 1,48
Pohotova likvidita 2,32 0,84 1,38
Okamzita likvidita 1,31 0,17 0,34
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V odwétvi sluzeb dosahujdézna likvidita hodnot v rozmezi 1,16 — 2,06 ¢isnz
spole&nost Laz® Podctbrady, a.s. nema problém v roce 2010, kdy se pgbylelnce nad,
a vroce 2012, kdy dosahujetupiru. Vroce 2010 vSak doSlo kvyraznému propadu
v disledku naistu objemu kratkodobych zavazk zarové snizeni celkové vySe &inych

aktiv, zejména kratkodobého finariho majetku.

Oborové hodnoty ukazatefghotové likviditydosahuji hodnot 1,12 — 1,99, cozZ je
vySSi nez Bzn¢ doporwené hodnoty (kolem 1). U spoleosti Laze Podbrady, a.s. ma
ukazatel obdobny kolisavy trend jako &zbé likvidity, kdy v roce 2010 je jeho vySe lehce
nad oborovymi hodnotami a vroce 2012 pak v roznwxrovych hodnot. Rok 2011 je
i u této likvidity porekud slabSi ze stejnychadodi (viz vyse), nebt i zde do vypoétu
vstupuji tytéZ problematické pramné.

Okamzita likvidita ponetuje kratkodoby finaéni majetek wéi kratkodobym
zavazkim, proto je zde ietelny pokles hodnoty ukazatele v roce 2011, z@ysie divodi
jako u gedchozich likvidit. BZné od¥tvové hodnoty okamzité likvidity se pohybuji kolem
hodnoty 0,5, na zaklgdehoz Izefici, Ze v roce 2010 je okamzita likvidita spiesti vysoce
nad piimérem a v roce 2012 pak mémpod pfimérem. Oproti pedchozimu roku 2011 vSak
doSlo k jejimu nérstu na dvojnadsobnou hodnotu, coZ Ize povaZovatazitiyni jev, Ze
spole&nost gekonala nejhorSi obdobi krize a pomalu se z niinAa dostavat. Vyvoj

jednotlivych druli likvidity zakreslen do dale zobrazeného grafu 13.
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Graf 13: Vyvoj ukazatel likvidity v letech 2010 — 2012
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Ukazatele zadluzenosti

A posledni oblasti po#novych ukazatei, kterou budu dale podrobmozebirat, jsou
ukazatelé zadluzenosti, jejichZz pi@sinictvim se zjifuje mira zadluzenosti spdlosti.
V ramci této oblasti analyzy budu dalecavat hodnoty ukazatele zadluZenosti: celkova
zadluzenost, koeficient samofinancovani, Urokovtika doba splaceni dlih Vypocty
jednotlivych ukazatéljsou v tabulce 9.

Tabulka 9:Ukazatele zadluzenosti v letech 2010 - 2012
2010 | 2011] 2012

Celkova zadluzenost 0,22 0,22 0,16
Koeficient samofinancovéani | 0,78 0,78 0,83
Urokové kryti 15,07 | 17,22| 26,85
Doba splaceni dlufi 2,17 1,86 2,60

Na zaklad vySe vypaétenych hodnot ukazatetelkové zadluZzenostze konstatovat,
Ze spolénost Laze Podtbrady, a.s. je z velkéasti finariné nezavisla, nelibpodil cizich
zdroja na celkovém kapitalu za sledované obdobi dosakim#ne 22 % a zarove ma jest
klesajici trend, jelikoZ v roce 2012 cizi zdrojeily pouze 16 %. Tento klesajici trend se vaze
na skuténost, Ze spolmost Lazg& Podtbrady, a.s. ma dlouhodoby invesii Uwr, ktery
postupr splaci. A jak se postuprsniZzuje jeho nesplacena jistina, tak klesa i podiich

zdroji na celkovém kapitalu. &na zadluZzenost v odiwi je kolem 50 %.

Koeficient samofinancovanije dophkovym ukazatelem k celkové zadluZenosti.
A jeho hodnoty maji tedy naopak za obdobi 2010 422@ostouci trend, konkrétn
dosahovaly vySe 78 — 83 %. Protidmy vyvoj €chto dvou ukazatél je znazortn
v nasledujicim grafu 14.
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Graf 14:Vyvoj celkové zadluzenosti a koeficientu samofimzduai v letech 2010 - 2012

Zda je spolénost schopna zaplatit ze svého zisku nakladovéyyimistujeme v praxi
prostednictvim ukazatel€éirokového kryti Bézny pozadavek ze strany bank je az 8x, coz
v oboru sluzeb neni¢&Sinou problém, nelose odétvovy pmimér pohybuje v rozmezi
7 — 10x. A hodnoty ukazatele sptesti Lazg Podtbrady, a.s. dosahuji hodnot vysoce nad
béZnym pamérem, tedy s timto spalaost nema rozhodrzadny problém.

Hodnota ukazateldoby splaceni dlufa spol&nosti se pohybuje ve vysi 1,86 — 2,6
roku, tedy Ze spotmost je schopna dostat vSem svym zauarkehem 1,86 — 2,6 let, coz je

velmi dobré, nehbse jedna o poénné kratkou dobu.

3.3 ANALYZA EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY EVA

V této ¢asti analyzy spolmosti Lazg Podtbrady, a.s. budu géat v rékolika
diléich krocich hodnotu ukazatele EVA za obdobi 2012042. Cilem bude samigme
zZjistit, zda se hodnota spoéteosti zvySuje ¢i naopak sniZzuje. Pokud by nastala
2. situace, tedy snizujici se hodnota podniku, pg&h se touto problematikou detailn
zaobirala v ramci navrhowésti svoji diplomové prace a snazila se navrhrekava opaeni
na zlepSeni, abych tento stav zvréatila a hodnothiga se ustélila nebo v idealnintipacd

do budoucna i vzrostla.

Aby bylo mozné provést zakladni vyfet ukazatele EVA (viz kap. 2.2.1), jieba
postupr v nékolika krocich vyislit jednotlivé prominné potebné pro vlastni vyget, tedy
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uréit NOPAT, dale zjistit celkovou vysi kapitalu a voglednim kroku wgislit vysi
primérnych vazenych nakld@dkapitalu.

3.3.1 Urceni vySe NOPAT

Pi vypoctu vySe NOPAT budu vychazet z vysledku hospedaz EZné ¢innosti,
ktery dale upravim o poloZzky, jeZz se nevazi k aktivpofenym k operéni ¢innosti
spole&nosti Laz® Podbrady, a.s. Jednotlivé korekceewre vysledné hodnoty NOPAT za
obdobi 2010 — 2012 jsou uvedeny nize v tabulce 10.

Tabulka 10:Urceni vySe NOPAT spaieosti LAz# Poctbrady, a.s

2010 2011 2012
Vysledek hospodeni z Eznécinnosti 39023 | 37870 40 477
pied zdagnim — pivodni (v tis. K&)
Nakladoveé urokyv tis. Ke) 2 838 2334 1588
Trzby z prodeje DMV tis. K¢) -92 -71 -36
Zustatkova cena DMV tis. K¢) 16 455 13
Finareni vynosy z neopetaiho majetku 151 872 -439
(v tis. Ko)
Finareni naklady z neopetaiho majetku| 1 g49 866 1010
(v tis. Ko)
Vysledek hospodani z Eznécinnosti 42683 | 40582 42 613
pied zdagnim — po Upravackv tis. K)
Rozdil (VH po upravach — VHiwodni) 3 660 2712 2136
Pavodre placena da (v tis. Ko) 7 444 7 202 7 516
Dodaté&n¢ vypactena da (v tis. Ko) 695 515 406
NOPAT (v tis. K) 34544 | 32865 34 691

Vysledek hospodani z EZné cinnosti bylo teba navysit nakladové uroky. Dale byl
upraven o vynosy a naklady souvisejici s prodejématibdobého majetku. Zjigty rozdil
mezi upravenym a gvodnim vysledkem hospotini z BZné cinnosti byl zdawn dle
odpovidajici sazby dérz pijmu, ktera byla v letech 2010 — 2012 ve vySi 19 %. [¥gsa
hodnota NOPAT odpovida upravenému vysledkem hogpoda &Zné cinnosti, od kterého

byly nasleds od&teny da pavodre placena a dadodaténe vypactena.
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3.3.2 Zjisténi celkové vysSe kapitalu C (NOA)

Pri urcovani celkové vyse kapitalu je nezbytné zahrnoutygmitu pouze ta aktiva,
ktera se vazi k hlavni operd ¢innosti spolénosti Lazr Podtbrady, a.s. Toho Ize dosahnout
prostednictvim 3 ditich kroki:

1. vyclereéni neoperanich aktiv,

- kratkodoby finatini majetek pouze vifpact, Ze se jeho hodnota
pohybuje nad provozmezbytnou arovni,

- dlouhodoby finatini majetek,

- nedokortené investice — nedokéeny DNM a DHM,

- pripadre jina aktiva, ktera nejsou nutna k hlavimnosti podniku.

2. aktivace polozek, které nejsouain® v aktivech vykazovany {p vlastnim
vypoitu bude tento krok vynechan #wibdu nedostupnosti petbnych
vstupnich dat pro externiho hodnotitele),

3. ponizeni aktiv o neuteny cizi kapital, tj. o kratkodobé zavazky,

nezpoplatani dlouhodobé zavazky, polozky pasivnikiasového rozliSeni

a pipadre rezervy ve smyslu skuteych zavazk. (5)

Celkova vySe a struktura kapitalu (NOA) spwlesti Lazi Podbrady, a.s. za obdobi
2010 - 2012, jez se vztahuje k jejimite@nEtu podnikani ¥etné vSech souvisejicich uprav, je

zobrazena v néasleduijici tabulce 11.

Tabulka 11:Celkova vySe kapitalu spdleosti Laz# Poctbrady, a.s.

2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek (v tis. & 371 685| 426 885| 406 833
DNM (v tis. Kc) 276 193 124
DHM (v tis. K) 371 409| 426 692| 406 709
Nedokodeny DHM (v tis. K) -3542 | -1701 | -21 986
DFM (v tis. K) 0 0 0
Ob¢zna aktiva (v tis. ) 41 296 | 48952 | 54 907
Zasoby(v tis. Ko) 3 988 3431 3578
Pohledavky(v tis. K) 24996 | 36081 | 38548
KFM (v tis. Ko) 12312 | 9440 | 12781
Aktivni ¢asove rozliseni (v tis. & 1539 803 1 353
Neuraiené zavazkyv tis. Ke) -40 831 | -45 632 | -44 997
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2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky (v tiscK 24 625 | 27981 | 26 001
Dlouhodobé zavazky (v tiscK 16 206 | 17651 | 18 996
Rezervy(v tis. K) 0 0 -542
Pasivnicasove rozliSen(v tis. K) -1063 | -1349 | -2011
Celkovy uplatny kapital (v tis. K) 372 626| 429 659| 415 543

Z vySe uvedené tabulky jgggmé, Ze fi zjiStovani vySe kapitalu spairosti Lazi
Podtbrady, a.s. vztahujici se pouze k opafm aktivim, bylo teba provést #kolik Uprav.
Dlouhodoby hmotny majetek byl poniZzen o nedalemy DHM. VySe KFM v roce 2010 byla
vzhledem k vysoké likvid# snizena ma provozni uraveA dale byly od takto upravenych

aktiv odeteny vSechny neutené zavazky, rezervy a pasivédsove rozliSeni. Ostatni

polozky Zistaly beze zin.

V navaznosti na vySe uvedené je nezbytné pro ugtkket EVA jeSE provést wité
korekce v kapitadlové strukite rozvahy, coZz bude mit naslédsamozejme vliv i na vysi
WACC (viz tabulka 12). Hlavni Upravy sgigaji v korekcich vlastniho kapitalu v navaznosti

na vytlenéni neoperénich aktiv z rozvahy a ve ygzeni netréeného ciziho kapitélu z cizich

zdroji.

Tabulka 12:Uprava kapitalové struktury rozvahy pro vgpbEVA

2010 2011 2012

Vlastni kapitél (v tis. K) 316 621| 369 592| 381 930
Zakladni kapitalv tis. K) 138 473| 138473| 138473
Kapitalové fondy (v tis. & 5 35 35

Rezervni fondyv tis. Kc) 18211 | 19376 | 20772
VH minulych let(v tis. Ko) 151 811| 182 741} 211 675
VH Uc¢etniho obdob(v tis. Kc) 31579 | 30668 | 32961
Ekvivalenty VK (v tis. K) -23458| -1701 | -21 986
Cizi zdroje (v tis. K 56 005 | 60067 | 34 155
Bankovni G¢ry (v tis. Kg) 56 005 | 60067 | 33613
Celkovy uplatny kapital (v tis. K) 372 626| 429 659| 415 543
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3.3.3 Vypocet pramérnych vazenych nakladi kapitalu

Poslednim ale zéaroienejobtizijSim krokem celého vyptu ekonomické pdané
hodnoty je zjiSovani paiimérnych vazenych nakladkapitalu a konkréthpakcast tykajici se
uréovani vyse naklad na vlastni kapitat.. Témito skut€énostmi se budu dale zabyvat ve
SVoji praci.

Vysi pramérrrych vazenych néklad kapitalu WACC vypéteme prosednictvim
vzorce WACC = rq * (1 —1t) *%+ Te *% (podrobr viz kap. 2.2.1). Vlastni proget ogit
rozélenim do wkolika dikich podkroki resp. etap, aby vSe bylo jasnéieldedné

a pochopitelné, tedy jak jsem se jednotlivych hadlopaitala.

a) Naklady na cizi kapitéat,

VySi nakladi na cizi kapital Ize vyj&it prostednictvim urokové miry, kterou
odvozujeme od velikosti a ceny & spol€nosti. Tyto skuténosti Ize vSak zjistit pouze
zinternich dat spobmosti, ke kterym nema igjnost pistup. Pro pdeby externich
hodnotitefi, coz je i niij pripad, proto existuji i dalSi apoby, jak odvodit Grokovou miru,

a to na zaklatinize uvedeného vztahu:

ndkladové uroky

iklad izi kapital =
naktady na cuz kapita bankovni uvery

Pri vypoctu nékladi na cizi kapital spotaosti Laze Podbrady, a.s. za obdobi
2010 — 2012 jsenterpala vstupni data zZiplusnych vyrénich zprav, které jsou ¥gjné

dostupné na internetu. VSe zobrazeno v tabulce 13.

Tabulka 13:N&klady na cizi kapitalgspole’nosti Lazi Pocdtbrady, a.s.

2010 2011 2012
Nakladové urokyyv tis. K) 2 838 2334 1588
Bankovni U¢ry a vypomociv tis. K&) | 56 005 | 60 067 | 33 613
Naklady na cizi kapitalrgq 507% | 3,89% | 4,72%

b) Sazba da#ze zisku t

Pro vypa@et ptimérnych vazenych nakld@dkapitalu se pouzije sazba @an pijmu
pravnickych osob, ktera byla platna v dplza kterou se vypet EVA provadi. V letech
2010 — 2012 se pohybovala na stejné arovni a toyé 19 %. Ripadre Ize jeji vysi
odhadnout mezi za detni obdobi

na zaklad pomeru vysledkem hospoisi

a vysledkem hospodeni ged zdagnim.
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c) Cizi kapital D

Pro poteby vyp@tu prmimérnych vazenych nakldd kapitalu WACC a nasledn
ekonomické fidané hodnoty EVA je cizi kapital pojiman jako cimioceny kapitél. Z toho
vyplyva, ze se do jeho vySe zahrnuji pouze Uplainé zdroje, nikoliv nafiklad zavazky
z obchodnich vztahatp. V gipadt spole€nosti Lazr Podtbrady, a.s. vySe ciziho Gm@ného
kapitalu odpovida hodn®tpolozky z rozvahy - bankovni &ry a finarni vypomoci, neb
Zadné jiné uplatné cizi zdroje nema. A hodnotydnglivych letech byly nasledujici (viz
tabulka 14).

Tabulka 14: Cizi kapital D spolénosti Laz# Poccbrady, a.s

2010 2011 2012
56 005 | 60067 | 33613

Cizi uro¢eny kapitél (v tis. Kc)

d) Vlastni kapital E

VySi vlastniho kapitalu spoteosti zjistime z rozvahy zatiglusné obdobi, které
analyzujeme. Vzhledem ke korekcim rozvahy, kterdy byrovedeny v ndvaznosti na
vycleréni neoperanich aktiv podniku pro péeby vyp@tu EVA, je teba vychazet z této
upravené rozvahy. U spceleosti LAz Podtbrady, a.s. jsou kodeé hodnoty polozky vlastni

kapital v jednotlivych letech uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15:Vlastni kapital E spolnosti Lazid Poctbrady, a.s

2010 2011 2012
316 621| 369 592| 381 930

Vlastni kapitél (v tis. Kc)

e) Celkovy kapital C
Hodnota celkového kapitalu je naslédiana soétem vlastniho kapitalu a uplatného

ciziho kapitalu, tedy zcela jednoduSe &iudvou pedchozich vySe uvedenych podkiok/Se
opét prehledré uvedeno dale v tabulce.

Tabulka 16:Celkovy kapital C spotmosti Laz@ Poctbrady, a.s.

2010 2011 2012
Vlastni kapital(v tis. K) 316 621| 369 592| 381 930
Cizi Uraseny kapital(v tis. KZ) 56 005 | 60067 | 33613
Celkovy kapital (v tis. K&) 372 626| 429 659| 415 543
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f) Naklady na vlastni kapitat,

A posledni neznamou pramnou, kterou jeieba je&t urit, aby bylo mozné zjistit
pramérné vazené naklady kapitalu, jsou naklady na vidstpital. Ri vypoctu budu vychazet
z metodiky, kterou pouziva Ministerstvouprysiu a obchodu (MPO)ipuréovani hodnoty
ekonomické pidané hodnoty EVAteskych podnik, ktera vychazi z modelu INFA. Dle této
metodiky se vySe nakladha viastni kapitél (alternativni naklad vliastnkapitalu) uti jako

sowet bezrizikové sazbw a rizikové pirazky PR (21), tedy:
o= 17+ PR
Bezrizikova sazbary odpovida vyndsn statnich desetiletych dluhopisNize
v tabulce 17 je uveden jejich postupny vyvoj zanmttiva ctvrtleti v letech 2010 — 2012.

Podrobny vyvoj vynos statnich dluhopis v jednotlivych mgsicich (ngsicni praimér) je pak
vycislen v filoze¢. 14. (18)

Tabulka 17:Vyvoj bezrizikové sazby v letech 2010 — 2082

2010 2011 2012
1. ¢tvrtleti 3,95 % 3,86 % 3,02 %
1. pololeti 3.92 % 3,79 % 2,87 %
1. — 3.ctvrtleti 3,78 % 3,59 % 2,55 %
cely rok 371% | 3,51% 2,28 %

Rizikova pirdzka je tvarena rizikovymi pirdzkami za velikost podniku, za
podnikatelské riziko, za fin&ni stabilitu a za finatni strukturu. Vysledna struktura vztahu
pro zjiseni vySer, je pak nasleduijici:

e =Tf ¥Tpa + TIpod t Tfin

kde ¢ bezrizikova sazba, resp. vynosnost bezrizikovktiaa
714 rizikova pirdzka za nizsi velikost podniku
Thoa lizikova pirazka za podnikatelské (obchodniho) riziko
Trin  rizikova pirazka za finadni riziko, ktera se sklada z rizikovychrazek za finasini

stabilitu a za finadini strukturu(21)

Déale se budu postuprzabyvat vypéty jednotlivych slozek rizikoveé ijrazky pro
spole&nost Laz® Podtbrady, a.s. dle metodiky MPO priatinictvim modelu INFA.
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» Rizikova pFirazka za velikost podnikur; 4

Jednd se o oblast rizikovéindZzky, ktera se vaze na velikost Uplatnych zdi&jZ)
podniku, tj. vlastni kapital, bankovni &y a finartni vypomoci a dluhopisy. Velikost , se
pohybuje v rozmezi 0,00 - 5,00 %. Obe&giati, Ze¢im je podnik ¥tSi, tim je rizikovost

nizsi. Dle metodiky MPO mohouipslastnim vyp@tu nastatii nasledujici varianty:

= kdyz UZ < =100 mil K, pak r; 5 = 5,00 %
= kdyz UZ > =3 mld. K, pak r; 4 =0,00 %

. ) (3-UZ)?
= kdyz 100 mil. K <UZ <3 mld., pak r;, = (21)

168,2

Uplatné zdroje spotmosti Lazri Podsbrady, a.s. se v letech 2010 — 2012 pohybovaly
vrozmezi 100 mil K az 3 mid. K. Z toho vyplyva, Ze ip praktickém vypdétu rizikove
piirdZzky za velikost podniku bude pouZit vzorec dl@&ianty. V tabulce 18 je vSéghledrt

zobrazeno.

Tabulka 18:Rizikova pirdZka za velikost podnikuyA

2010 2011 2012

Vlastni kapital(v tis. K) 316 621 | 369 592| 381 930
Bankovni GU¥ry a vypomociv tis. K) 56 005 | 60067 | 33613
Dluhopisy 0 0 0

U U U
Uplatné zdroje(v tis. Kc) 372 626 | 429 659| 415 543
UZ (v mld. K) 0,372626|0,429659 0,415543
Iia 41% | 3,93% | 3,97 %

Dle vyslednych vyp&tenych hodnot se rizikovafiphzka za velikost podniku
spolg&nosti Laz# Podbrady, a.s. pohybovala v letech 2010 — 2012 kole¥h, £0zZ je vysSi
hodnota, nebdse iblizuje horni maximald mozné vysi 5 %. To vSak odpovida velikosti

spolenosti, ktera je dle nastavené metodiky MPO spisasSine

» Rizikova pFirazka za podnikatelské rizikepgp

Tato rizikova pirdzka se vztahuje k ukazateli prodoksily, tj. EBIT / aktiva, a dale
se vaZze na dost&mou velikost a pedmét ¢innosti spolénosti. Pro stanoveni hodnoty
rizikové pirdzky za podnikatelské (obchodni) riziko jelia v prvé fazi vypstat ukazatel
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X1, ktery bude nasledmpomeiovan s ukazatelem rentability aktiv. VySe ukaza¥lese uéi
dle dale uvedeného vzorce:

X1= vz, UM
A
kde UZ Uplatné zdroje podniku
A aktiva
UM  (rokova mird

Dle metodiky MPO [ vypoctu rizikové pirdaZzky za podnikatelské riziko mohou

nastatii nize uvedené moznosti:

= kdyz Ei# > X1, pak rpop = minimalni hodnot&popVv odwtvi

~ EBIT

= kdyz — < 0, pak rpgp = 10,00 %

= kdyi 0 <Ei£ < Xl, pak I'pop = & X1

Nize v tabulce 19 je uveden vlastni v§pbrizikové girazky za podnikatelskeé riziko
spoleé&nosti Laze Podtbrady, a.s. za obdobi 2010 - 2012.

Tabulka 19:Rizikova piraZka za podnikatelské rizikedp

2010 | 2011 | 2012
EBIT (v tis. K) 42683 | 40582 | 42613
A (v tis. K) 414520 | 476 640| 463 093
UZ (v tis. K) 372 626 | 429 659 415 543
UM 5,07 % | 3,89 % | 4,72 %
U U U
EBIT/A 10,30 % | 8,51 % | 9,20 %
X1 4,56 % | 3,51% | 4,24 %
Ipob 417% | 3,25% | 3,71 %

Z tabulky 19 je jask vidét, Ze rentabilita aktiv, tj. EBIT/ A, je za celéedbvané
obdobi vysSi nez ukazatel X1. Z toho vyplyva, Zkkest rizikove girazky za podnikatelskée

riziko spole&nosti Lazi Podtbrady, a.s. odpovida minimalni hod&obop v odwtvi, coz je

3 Vysi UM vypéitame prostednictvim porru mezi nakladovymi aroky a bankovnimémgv
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e

nejniz§i mozna velikost rizika vtéto oblasti. Zéam Ize konstatovat, Ze v oblasti
podnikatelského rizika je na tom spiiest velmi doke.

» Rizikova girdzka za finaréni stabilitu rg;ysras

Prostednictvim rizikové firazky za finagni stabilituieSi vztahy aktiv a pasiv a je
navazana na d&inou likviditu (L3), kterou srovnava suymérnou hodnotou likvidity
v odwtvi. Velikost této rizikové firdzky se pohybuje v rozmezi 0 — 10 %, kdy plaicim je
hodnota likvidity spolénosti v porovnani s pmérnou hodnotou oditvi vysSi, tim je velikost

rizikové pgrirazky nizsi. A mohou nastat 3 alternativy (vize)al

= kdy2 L3<= XLl, pak I'FINSTAB = 10,00 %
= kdy2 L3 >= XLZ, pak I'FINSTAB = 0,00 %

(XL2-L3)?

= kdyZ XL1 < L3< XL2, pakreiNstas = i, 112

0,1 (21)

Hodnoty ukazatdl likvidity spoleinosti Laz# Podtbrady, a.s. a odvi, ve kterém se
pohybuje, jsou uvedeny niZe v tabulcget vSech néaslednych vypti souvisejicich se

stanovenim konimé vyse rizikové prazky za finagni stabiliturpystag. *

Tabulka 20:Rizikova pirdzka za finagni stabilitu EFinsTas
2010 2011 2012
Okamazita likvidita L1: podnik 0,5 0,17 0,34

XL1: odtvi 0,51-»1,00| 0,5~1,00 | 0,5=1,00

Pohotova likvidita L2: podnik 1,52 0,84 1,38
XL2: odvi 1,99 1,12 1,56
Bézna likvidita L3: podnik 1,68 0,9 1,48
XL3: odtwi 2,06 1,16 1,61

TFINSTAB 0,98 % 10,00 % 0,20 %

V roce 2010 je hodnota ukazatelezbe likvidity spol€énosti Lazi Podtbrady, a.s.
rovna 1,68, coZ je hodnota pohybujici se v roznoéaimzité a pohotové likvidity odwi,
. XL1 < L3 <XL2= 1,00 < 1,68 < 1,99Na zaklad toho Ize konstatovat, Ze dle metodiky

* Dle doporueni metodiky MPO jef¢ba pi vypaitu rpnstap Pracovat s ufitymi omezenimi: hodnota
XL1 >=1 a hodnota XL2 <= 2,5.
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MPO se vySe rizikové ipazky za finagni stabilitu uti dle vySe uvedeného vzorce. Jeji

hodnota je rovna 0,98 %, coz je minimalni vySe.
V nasledujicim roce je naopak hodnota této rizikgneazky maximalni ve vysi
10,00 %, jelikoz je &na likvidita spolénosti mensi nez okamzita likvidita aftvi, tedy

plati: L3<=XL1= 0,9 <1,00

V poslednim sledovaném roce 2012 je rizikovérggka za finatni stabilitu
spol&nosti Lazr Podtbrady, a.s. rovna 0,20 %, nebse [EZna likvidita spolénosti ot
pohybuje vrozmezi okamzité a pohotové likvidity olpnosti a plati tedy

XL1 < L3 < XL2=1,00<1,48 <1,56)€ji vySe je zanedbatelna.

» Rizikova gfirdzka za finaréni strukturu rgiystru

A posledni slozkou rizikovéipazky je rizikova pirdzka za finasni strukturu, jejiz
vySe je dana rozdilem meezi a WACC. Jeji hodnoty se pohybuji vrozmezi 0 —%0
Rizikova girdzka za finadni strukturu je rovna 0 % pouze v situaci, Ze pkdmema cizi
aroceny kapital (21), coz nenitipad analyzované spcéleosti Lazi Podbrady, a.s., nelio

jeji kapital je tvden jak vlastnim kapitdlem, tak Uplatnymi cizimiajdr

Naopak pokud by ip vypoctu renstry VYChazela hodnota vysSi nez 10 %, pak je
nutno dle doporteni metodiky MPO jej hodnotu omezit na jeji maximgkipustnou vysi,
tj. 10 %. (21)

Vlastni vyp@et rizikové ghirazky za finakni strukturu spoknosti Lazr Podtbrady,
a.s. je uveden dale v tabulce 21. Je Z@jnzé, Ze hodnoty této rizikov&igazky se pohybuji
spiSe v nizZSich hodnotach, coZ odpovida stiekkapitdlu spoknosti, jejiz podstatny podil

zaujima vlastni kapital.

Tabulka 21:Rizikova pirazka za finadni strukturu gnstrU

2010 2011 2012
re (bezrevsrtry) 12,96 % | 20,69 %| 10,16 %
WACC (bezrgnsrru) 11,63 % | 18,24 %| 9,65 %
TFINSTRU 1,33% | 245% | 0,51 %

Nyni Ize konstatovat, Ze velikosti jednotlivychikiavych prirazek spolénosti Lazr
Poctbrady, a.s. se v analyzovaném obdobi 2010 — 20hgbpgi spiSe v nizSich hodnotéch.
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Vyjimkou je pouze rizikova firdzka za velikost podniku, nebale metodiky se dn& spise
0 mensi spolaost, coz samdejme spojeno vySSi mirou rizika. A voce 2011 jegtdosahle
maximalni hodnoty 10 % rizikovaripazka za finatni stabilitu diky pogkud nizsi likvidig

V porovnani s odstvim.

Vypadet naklad: na vlastni kapital

Diky predchozim propg&am, které se tykaly jednotlivych sloZek rizikovigrazky, Ize
nyni jiz bez problému wyslit vySi naklad na vlastni kapitare véetré jejich podrobné

struktury. Dale v tabulce 32 vSe podstatné uvedeno a na nasledujicim grafykirgslenc

Tabulka 22: Néklady na vlastni kapitakr

2010 2011 2012
bezrizikova sazb: 3,71 % 3,51 % 2,28%
Ia 4,1 % 3,93 % 3,97%
'poD 4,17 % 3,25 % 3,71 %
IFINSTAB 0,98 % 10,00% | 0,20 %
IEINSTRU 1,33% 2,45 % 0,51 %
le 1429% | 23,14% 10,67 %

2010 2011 2012
arf BrLA OrPOD BrFINSTAB BrFINSTRU

Graf 15: Struktura naklad na vlastni kapital spotmosti Laz@ Poctbrady, as.
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Vypacet primérnych vazenych néklad kapitalu

V piredchozi ¢asti jsem se dogdtala konkrétnichciselnych hodnot jednotlivych
dil¢ich velkin, které patebuji pro vyp@et piimérnych vazenych naklaédkapitalu WACC,
a proto se dale jiZz mohu pustit do vlastniho Wpoa zjistit, jakd je vySe pmérnych
vazenych naklad kapitalu spolénosti L4z Podtbrady, a.s. v letech 2010 — 2012. Vyvoj

velikosti WACC \etre vSech dlezitych souvisejicich dat je uveden v nasledugibilce 23.

Tabulka 23:Primerné vazené naklady kapitalu spénesti Laz# Podtbrady, a.s.

2010 2011 2012
rq 507% | 3,89% 4,72 %
Ie 1429% | 23,14 % | 10,67 %
D (v tis. k) 56 005 60 067 33613

E (v tis. K) 316 621 | 369592 | 381930

C (v tis. K) 372626 | 429 659 | 415 543

WACC 12,76 % | 20,35% | 10,12 %

Hodnota pimérnych vazenych nakladna kapital spoknosti Lazg Podbrady, a.s.
byla v roce 2010 12,76 % a v roce 2012 pak 10,12d%jsou hodnoty nakladohybuijici se

lehce nad/pod hranici oborovychiperi, které jsou kolem 12 % za sledované obdobi.

AvSak vroce 2011 se {mérné vazené naklady na kapitdl spolesti téngt
zdvojnasobily, coz je velmi negativni jev. Pokud mmlivame blize na strukturu kapitalu
spol&nosti ve vazb na naklady na vlastni a cizi kapitél, jeejmé, Ze podstatny podil
kapitalu tvdi vlastni kapital a Ze naklady na vlastni kapisay rekolikanasobg drazsi nez
naklady na cizi kapital,ipdevsim vlivem ndistu vyse rizikove firazky za finadni stabilitu.
Tento fakt samazjmé znamena v kormeém disledku navySeni WACC. Vyvoj pmeérnych
vazenych néklad kapitalu etré srovnani s oditvim je vykresleno v nésledujicim grafu
16.
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Graf 16: Vyvoj primernych vazenych nakladVACC spolénosti Laz@é Poctbrady, a.s.

3.3.4 Vypocet ekonomické Fidané hodnoty EVA

Hodnotu ukazatele ekonomickéigané hodnoty EVA spoteosti Lazi Podtbrady,
a.s. u¢ime dosazenim do zakladniho vzoteeEVA = NOPAT — C * WACC. Abych mohla
zjistit, zda spolénost tvdi ¢i netvai hodnotu, tedy zda je EVA kladiézaporna, dosadim za
jednotlivé promdnné vySe uvedené vztahu konkrétni hodnoty vigreé v pedchozich
¢astech. Proighlednost oft uvadim v tabulce.

Tabulka 24:Vyvoj EVA spolénosti Lazié Poctbrady, a.s.

2010 2011 2012
NOPAT (v tis. K) 34 544 32 865 34 691
C (v tis. K) 372626 | 429 659 | 415543
WACC 12,76 % | 20,35% | 10,12 %
EVA (v tis. K) -13 003,08|-54 570,61 -7 361,96

Hodnoty ukazatele ekonomické&igané hodnoty EVA jsou ve sledovaném obdobi
zaporné, coz znamena, Ze nebyla vidwa nova hodnota ani v jednom analyzovaném

obdobi, ale naopak neustale dochazelo k jejimuosaidi. Spolénost tedy nevytud tak
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dostateny zisk, aby pokryla pozadavky invesdipicoZz nmize mit do budoucna za nasledek
jejich ochotu déale investovat.

V navrhové ¢asti diplomové prace se proto budu detgilnouto problematikou
zabyvat a budu se snazit navrhnout takova repgt aby se hodnota spboiesti Lazi
Podtbrady, a.s. ustalila nebo v idealnirfipgact do budoucna i vzrostla. A tohoto se budu

snazit dosdhnout prdstnictvim optimalizace kapitalové struktury sgolesti Lazr
Podtbrady, a.s.
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4  ZHODNOCENI A NAVRHY OPAT RENI KE ZLEPSENI

4.1 ZHODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

V ramci oblasti analyzy vykonnosti spéitesti Lazi Podtbrady, a.s. progdnictvim
klasickych metod jsem prakticky pouzila horizontala vertikalni analyzu, analyzu
rozdilovych ukazatéla analyzu porrovych ukazatel.

Hodnota aktiv spolaosti se za sledované obdobi 2010 — 2012 émiavySovala.
V roce 2011 byl tento nast zpisobem pedevsSim diky dokafeni vystavby nové centralni
kotelny v rdmci investini akce Modernizace centralniho systému Wwid@m dalSi opaeni.
V nasledujicim roce 2012 se velikost aktiv spptest ot zvySila ve vazb na zahajeni
investice do nové podnikové pradelny, kterd nebwalaném roce dok@ena,
a rekonstrukci objektu Maj na Rehabitita centrum, ktera byla taktéz zajpta ged koncem
roku 2012.

Pasiva spolmosti se vyvijela stejnym sirem jako jeji aktiva a to zejména diky
neustalému néstu vlastniho kapitalu. Cizi zdroje s vyjimkou rolk012 maji naopak
klesajici trend, kdy spaleost postup# splaci dlouhodoby investii Uwr a jak se sniZzuje

jeho nesplacena jistina, tak klesa i hodnota cizttoji spol€nosti.

Dle struktury aktiv spolaosti Laz# Podtbrady, a.s. Ize jednozéa fici, Ze se jedna
o kapitalo t¢Zkou spolénost, nebo prevaznowiast zaujimaji stala aktiva, konkrétne vysi
85,67 — 89,60 %. (4ina aktiva tvéi 10,23 - 13,98 % CA a nepatriast fipada natasové

rozliseni.

Spol&nost Laz®# Podbrady, a.s. je spataosti, ktera je posiné finantné nezavisla,
kdy prevaznoucast jejich pasiv zaujima vilastni kapitdl a to vihod7,62 — 83,27 %.
V oblasti cizich zdraj pak nej¢tSi podil tvdi bankovni G¥ry, jejichZ hodnota se postupnym

splacenim snizuje.

Trzby spolénosti maji za celou dobu klesajici trend twadu probihajici
restrukturalizace zdravotnictvi argirvavajici hospodaké krize. NejetSi podil zaujimaji
trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb ve vySi 96,39 — 96,9 %, dale trzby za@rabozi

a nepatrn&ast gipada na trzby za prodej majetku.

Prostednictvim analyzy rozdilovych ukazatebylo zjiS€no, Ze v rdmci a¥Znych
aktiv spol€nosti Lazr Podtbrady, a.s. zaujimaji vysoky podil pohledavky aozéf uréitou
vySi z nich tvdi pohledavky nelikvidni. Diky této skuteosti neni schopna spohest Lazi
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Podtbrady, a.s. v &kterych letech dostat vSem svym zavamk Jedna se o problém, ktery
nelze brat na lehkou vahu a do budoucnai¢ba jejteSit, nap. nastavenim vhodného

systémuizeni pohledavek.

V oblasti rentability je na tom spd@ieost velmi doke, nebd vysledné hodnoty vSech
ukazatel, které byly aplikovany v praktick&asti diplomové prace, dosahujiaprernych ¢i
dokonce nadgmeérnych hodnot v porovnani s agtvim.

V oblasti aktivity bych zminila f@devSim ukazatele doby obratu pohledavek
a zavazll, kdy je obecwa Zadouci, aby doba obratu zavaziayla delSi nez doba obratu
pohledavek. U spotmosti Lazrk Podtbrady, a.s. je vSak opak pravdou, kdggevsim doba
obratu pohledavek je delSi v porovnani se zavazikaraves se rok od roku prodluzuje.
Spole&nost ma totiz velké mnozstvi pohledavek, z nichidtou ¢ast zaujimaji i pohledavky
po splatnosti. To vSe ma samemk negativni dopad na miru trzeb a v kémé&m disledku

na postupné prodluzovani doby obratu pohledavek.

Likvidita spole&nosti Laz® Podtbrady, a.s. dosahuje nejlepSich hodnot v roce 2010,
naopak rok 2011 byl vtéto oblasti rokem nejslabSimato skuténost byla zfisobena
predevsim vlivem ndistu objemu zavazka zarové snizeni vySe kratkodobého firkaiho
majetku. Nejvice viditelné jsou vySe popsané skdsti na ukazateli okamzité likvidity,
kterd do wité miry zohleduje strukturu oznych aktiv na rozdil od ostatnich pé&mmvych

ukazatel likvidity, kdy do vypdatu vstupuje pouze KFM.

Se zadluZenosti spdleost Laz® Podtbrady, a.s. nema problém, jelikoZz podstatnou
Ca4st zdroj financovani tvél vlastni kapital. Upldiuje tedy tzv. konzervativni strategii
financovani. Tato strategie sice vede ke sta&bdfiol€nosti, ale je porrné draha, nebd
vlastni kapital byva drazsi nez cizi kapital, c& skon€ném disledku projevi se vysSi

hodnot nakladi na celkovy kapital.

V dalSicasti svoji diplomové prace jsem se Z#ita na vyp@et ekonomickeé fidané
hodnoty spolénosti Lazr Podtbrady, a.s., kdy pr&jednim z ditich kroki pro zjiseni, jak
si na tom spoknost stoji, je ufeni vySe naklail na kapital. Progednictvim postupnych
kroka a dikich propd@tu jsem dospla k zavru, Ze naklady na vlastni kapital spolesti
Lazre Poctbrady, a.s. jsoudkolikanasobg vysSSi nez naklady na cizi kapital. Tato skntest
ma za dsledek samaejme vysoké celkové ndklady na kapitél, coZ se negatprojevilo [i
vlastnim propétu EVA spol€nosti.
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Ekonomicka pidana hodnota spalmosti Laz®é Podbrady, a.s. dosahuje za celé
sledované obdobi zapornych hodnot, coZXgrge se jeji hodnota rok od roku sniZuje a ze
neni schopna ze svého zisku pokryt pozadavky iowgstoZz by do budoucna mohlo mit za
dusledek jejich neochotu émvreé do spolénosti investovat. Proto se budu v nasledujasii
touto problematikou zabyvat a budu se snazit opitnonzat kapitalovou strukturu spaleosti,
aby se jeji hodnota ustalila a do budoucna jiz esdh.

4.2 NAVRHY OPATRENiI KE ZLEPSENi = OPTIMALIZACE
KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU

Kapitalova struktura, tedy pam mezi vliastnimi a cizimi zdroji kapitalu, ma velky
vliv na naklady kapitalu. A optimalizovat kapitalmy strukturu znamenda najit optimalni
poner mezi vlastnimi a cizimi zdroji tak, aby naklady celkovy kapital byly minimalni. Na
z&klad toho lze konstatovat, Ze je zdérpa vazba mezi kapitdlovou strukturou a vysi
néakladi na kapital.

Zarove je treba nastavit kapitalovou strukturu neboli miru madhosti na takovou
arovei, aby nebyla zadluZzenostils vysokd a nela v kon€ném disledku negativni
dopady. A jaka je tedy jeji unosna mira? OWeplati, Ze zadluZenost je Unosna té miry,
dokud grispiva k vySsi rentabibit tedy dokud jsou naklady na cizi zdroje nizSi néklady na
vlastni kapital. fitelé totiz podstupuji nizSi riziko nez akcignaproto pozaduji nizsi
vynosnosti. A dale uroky z ciziho kapitalu snizzgklad das. Pisobi zde vliv tzv. finatni

paky.

Hlavni podstatodinanéni paky je zvySovani rentability viastniho kapitalu za pibiu
cizich zdrofi jako zdroje financovani. A plati tedy, Zze pouziva@izich zdroji zvySuje
rentabilitu vlastniho kapitalu do okamziku, dokeaddrokova mira nizSi nez vynosnost aktiv.
V opaném gipad® by to vedlo ke sniZzovani vynosnosti vlastniho t&pi VSe vykresleno
v nésledujicim grafu 17.
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Graf 17: Vliv finarneni paky na ROE

Déle se budu zabyvat optimalizaci kapitdlové stmykspolénosti Lazg Podtbrady,

a.s., kdy budu porovnavat 5 nasledujicich variant:

1.

NavySeni cizich zdréjo 200 mil. K — ¢erpani dlouhodobého &ému na 5 let
pii Urokové sazb 4,56 %. Diky sotasné kapitélové strukter by spolénost
nentla mit Zadny problém s poskytnutimé@w ze strany banky. Mira urokové
sazby byla stanovenatpnérem na zaklatl aktualni vySe urak jednotlivych

uvera.

. Navyseni cizich zdréjo 100 mil. K za sodasného sniZeni vlastniho kapitélu

taktéZ o 100 mil. K Celkova vySe kapitalu v tomtoripact zistane téréy
zachovana, pouze budou provedeny drobné korekceaxk na navySeni
objemu nakladovych uardk VySe arokové sazby stanovenadind vzhledem
ke znEné struktury kapitalu a to ve vysi 4,6 %.

NavysSeni cizich zdréjo 200 mil. K za sodasného sniZeni vlastniho kapitélu
o 200 mil. K. Tato varianta byla zvolenargdevSim z @vodu srovnani
s 1. variantou, tedy jaky vliv na celkové nakladgpkalu ma pouze navyseni
cizich zdrofi a navySeni téze vySe cizich zdrofa sodasného snizeni
vlastniho kapitalu i» zachovani celkové hodnoty Uplatného kapitéalu.Koveé
sazba stanovena na arovni 4,7 %

DalSi moznosti, kterou jsem zvolila, je navySemiah zdrofi 0 233 mil. K pri
arokové sazb4,83 % a ponizeni vlastniho kapitalu o 233 md. K

A posledni variantou jéerpani dlouhodobého &w ve vysi 240 mil. K na

6 let @i Urokové sazb 4,9 % a zarove pokles vlastniho kapitélu
0 240 mil. K.
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VSechny vySe uvedené varianty budou naslestovnavany se skuteou kapitalovou
strukturou spolénosti Lazg Podtbrady, a.s. za rok 2012, cozZ je posledni izaé @etni
obdobi, které Ize posuzovat. Prvni¢dvarianty vychazi ze skuteych poteb spolénosti,
ktera planuje i v nasledujicich lete¢btné rekonstrukce a modernizace svych fgkgch
objekti, k¢emuz budeitba zajistit odpovidajici vySi zdigjaby se pedpokladané plany
mohly zrealizovat. V prvnimifpad: to budereSeno formou ru, v druhém fipact ¢asténe

avérem acaste&né z nerozdleného zisku minulych let.

V piipact tieti varianty by 0¥ jako v prvnim pipac€ vyuzZila na planované
rekonstrukce a modernizace. A sniZeni vlastnihat&ap konkréti poloZzky nerozdeny
zisk minulych let by mohla naiklad vhodr investovat a zhodnotit. Posledni¢dvarianty
byly zvoleny pro paeby vyp@tu a sledovani vyvoje vySe nakiasha kapital p zmene
kapitadlové struktury za seéasného zachovani celkové hodnoty kapitéalu, respzearobné

korekce ve vazbna zngény nakladovych Urak

1. Uréeni vySe NOPAT

U jednotlivych variant byly provedeny drobné korekgsledk hospod#eni ve vazb
na znénu vyse nakladovych arék Zarover u 1. varianty, kde byla navic navysSena celkova
hodnota kapitélu, byl jeStupraven vysledek hospa@ai v této souvislosti, tedy navySen
v témZe porru, 0 co byl navySen celkovy kapital. Vysledné hatgnjsou v nasledujici
tabulce 25.

Tabulka 25:Urceni vySe NOPAT

1. var. 2.var. | 3.var. | 4.var. | 5.var. |Skut&nost
r. 2012

provozni VHz operani| ¢4 115 | 41080 | 40733 | 40198 | 40653 | 42613
c¢innosti(v tis. Ko)

- dai z prijmui

NOPAT (v tis. K) 49 457,89| 33 246,01| 32 965,45 32 532,48| 32 900,71| 34 691

2. Zjisténi celkoveé vysSe C (NOA)

Pti jednotlivych variantnich progtech je teba o odpovidajicéastky snizit, resp.
navysit vlastni, resp. cizi kapitdl. Pokud jsou y&mny cizi zdroje, znamena to tstr
nakladovych urok. Tento néiist na vliv na vysledek hospadai, ktery se timto
o odpovidajici vysi snizi (vizipdchozi krok), coz je v koteém disledku musi samaeajme
také projevit na celkové hodrotlastniho kapitélu. VSe zndze@no v tabulce 26.

83



Tabulka 26:Celkova vySe kapitalu

1.var | 2.var. | 3.var.| 4.var.| 5. var. | SKut&nost
r. 2012

Y'?Str%kapitél 380 10¢ | 280 397|180 050 146 515139 970 381 930
V Us.
Bankovni Gery a | 233 61: | 133 613|233 613 266 613273613 33 613
VypOomoci(v tis. K)
?Gi_'kog kapital 613 71¢ | 414 010|413 663 413 128 413 583 415 543
V Us.

3. Vyparet WACC

Pro vypa@et piimérnych vazenych nakladkapitalu je teba nejprve wit hodnoty
jednotlivych prongnnych. Vysi vlastniho kapitalu a ciziho kapitaluo gednotlivé varianty
jsem vypditala vpiedchozim kroku, hodnotcelkového kapitalu je pak vzdy dana jej
souwtem. Nyni je teba je&t urcit naklady na cizi kapitél a naslednéklady na vlastni kapit

Naklady na cizi kapital
Jejich vySe je dana vyvojem objemu nakladovych dirale vazld na objerr
souvisejicichiplatnych zdraj. Tyto prongnné \etne vyslednych vysi nakladna cizi kapita

pro jednotlivé varianty jsouiphledrt uvedeny niZe tabulce 27.

Tabulka 27: Néklady na cizi kapitalgr

l.var. | 2.var. | 3.var. | 4. var. 5.var. |Skut&nost
r. 2012

Nakladove uroky | 3412 | 3121 | 3468 | 4003 3548 1588
(v tis. K)
Bankovni G¢ry a | 233 612 | 133 613| 233 613| 266 613| 27361: | 33613
VYPOMOCi(v tis. Ke)
l':‘é'f'te}?y nacizi | 1,46% | 2,34% | 1,48% | 1,50% | 1,30% | 4,72 %
apita

Naklady na vlastni kapitél

Bezrizikova sazba;r je pro vSechny varianty stejna, neébodpovida vynosnos
bezrizikovych aktiv pro rok 2012. A je ve vy2,28 %.

® V pipad cerpani dlouhodobého @ je do vypétu zahrnuta pouze pafméa cast nakladovych drak
pripadajici na gislusny rok.
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Na velikostrizikové pirdzky za velikost podniku4 ma vliv vysSe Uplatnych zdndj

spole&nosti, které vstupuji do vygtu, proto bude hodnotas pro jednotlivé varianty odliSna

v zavislosti na rnicim se jejich objemu. Vysledné hodnoty uvederig gtdabulce 29.

Rizikova piraZzka za podnikatelské rizike,op spol&nosti odpovida dle metodiky

MPO pro vSechny varianty minimalni hod&otop v odwtvi a to ve vysi 3,71 %.

Hodnota rizikové pgirdzky za finadni stabilitu rg;ysr4p S€ 0dviji od ukazatel

likvidity, kdy srovnavaji hodnoty spaiaosti s hodnotami odwi. Zména kapitalové

struktury v této oblasti rizikovérpazky nema vliv a tedy je jeji hodnota pro vSeckagianty

totoZzné ve vysi 0,2 %

A rizikova pirazka za finagni struktururgysrry j€ dana rozdilem mezi a WACC,

tedy na jeji vySi ma vyrazny vliv z¢na kapitalové struktury. Piabné propéty véetng uréeni

hodnoty této rizikové ffirazky jsou dale v tabulce 28.

Tabulka 28:Rizikova piraZzka za finadni strukturu

1.var. | 2.var. | 3.var. | 4.var. 5.var. |sSkute&nost
r. 2012

e (0CZrrrmsrmn) 9,58 % | 10,17 %| 10,17 %)| 10,17 %| 10,17 % | 10,16 %
WACC (bezrmmerng) | 6,38 % | 7,50 % | 5.10 % | 439 % | 4.14% | 9.65 %
TRINSTRU 32% | 267% | 507 % | 578% | 6.03% | 0,51%

A vySe naklad na vlastni kapital pro jednotlivé variantyetné podrobné struktury je

znazorrna v nasledujici tabulce 29.

Tabulka 29:Naklady na vlastni kapitakr

1. var. 2. var. 3. var. 4. var. 5. var. | Skute&nostr.

2012

Iy 2,28 % 2,28 % 2,28 % 2,28 % 2,28 % 2,28 %

rLA 3,39 % 3,98 % 3,98 % 3,98 % 3,98 % 3,97 %

I'poD 3,71 % 3,71 % 3,71 % 3,71 % 3,71 % 3,71 %

TrINSTAR 02% | 02% | 02% | 02% | 02% 0.2 %

P 32% | 267% | 507% | 578% | 6,03% | 051%

Te 12,78 % 12,84% 15,24 % | 15,95 % 16,2 % 10,67 %
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A nyni jiZz Ize bez problému &it presnou vysi pimérnych vazenych nékldidckapitalu
WACC ve vazb na zngnu kapitalové struktury pro jednotlivé varianty,ev8gt nazori

zobrazeno v tabulce 30.

Tabulka 30:Primerné vazené naklady kapitalu spénesti Laz@# Podtbrady, a.<

1. var. 2. var 3.var. | 4. var. 5.var, | Skut&nostr.
2012

1,46 % 2,34% 1,48 % 1,50 % 1,30 % 4,72 %
12,78 % | 12,84% 1524 % | 1595% | 16,2% 10,67 %
D (v tis. k) 233613 | 13361 233613 | 266613 | 273613 33613
E (v tis. K) 380 106 | 280 39 180050 | 146515 | 139970 381 930
C (v tis. K) 613719 | 414 01 413 663 | 413128 | 413 583 415 543
WACC 8,37 % 9,31% 7,31 % 6,44 % 6,18 % 10,12 %

Z vySe uvedenych vypta v tabulce 30 lze vyvodit jednozéiay zavr, Ze  rostouci
zadluZzenosti se spaleosti snizuji celkové naklady na kapital. Protolzé do budoucn
jednozné&né doporudit, a’ se nebojicerpat cizi zdroje financovani, které jsou jedn@mi:
levrejSi a tim ji nasledhsnizuji celkové naklady kapitalu. A vzhledeltomu, Ze spoknost
je momentalt ve fazi rekonstrukci a modernizamtnych lazéskych objeki, budou tytc
poskytnué cizi zdroje skutaé¢ efektivre vyuzity. Vyvoj jednotlivych drufh ndkladi pro

jednotlivé varianty je vykreslen dali grafu 18.
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Graf 18: Vyvoj jednotlivych druinaklad: kapitalt

4. Vypatet EVA

A zawre¢nou fazi navrhovéasti moj diplomové prace ge ueni hodnoty ukazate
ekonomické gidané hodnoty pro jednotlivé varianty kapitalovéuktury spol€nosti Lazi
Podtbrady, a.s. Tim budu moci zjistit a zarava owiit, zda byly moje pedpoklady a déi
kroky spravné a zda splaicil, ktery jsem si stanovila. Hodnoty jsotehled zapsany nize
v tabulce 31.

Tabulka 31:Vyvoj EVA spokénosti Laz@ Podtbrady, a.<

1. var 2.var. | 3.var. | 4.var. | 5.var |Skut&nost

r. 2012

NOPAT (v tis. K) | 49457,8¢ |33 246,01 32 965,45 32 532,44 32900,71 34 691
C (v tis. Ko) 613 71¢ 414 010| 413663 | 413128 | 413 58: | 415543
WACC 8,37 ¥ 931% | 7,31% | 6,44% | 6,18 % 10,12 %
EVA (v tis. Kg) -1910,3¢ |-5298,32 2 726,68| 5927,04| 7341,2¢ | -7 361,96
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Na zaklad podrobnych prop#it pro jednotlivé varianty a zji&ych vyslednych
hodnot ukazatele EVA vySe v tabulce 31 Ize spudsti Lazk Podbrady, a.s. dopotit
navyseni podilu cizich zdiiopa celkovém kapitalu a zaravenizeni vySe vlastniho kapitalu,

konkrétre zait efektivre vyuZzivat a investovat nerogddny zisk minulych let.

Vzhledem k tomu, Ze spdaleost i nadale planuje rozsahlé rekonstrukce a nmachare
stavajicich lazgskych objekt, které mé ve svém vlastnictvi, je nejvh&dh moznou cestou
na tyto aktivity ¢erpat dlouhodobé «wy. Vzhledem ke stavajici kapitalove struieu

a stabilit by spol€nost ze strany bank néta mit zadny problém s jejich poskytovanim.

Tyto poskytnuté Uplatné cizi zdroje jsou pro spobtst mnohem lewsjSi nez
vyuZzivani vlastniho kapitalu, coz ma v kéném disledku pozitivni dopad na celkovou vysSi
nakladi na kapital, které sefiprostoucim podilu cizich zdmbjsniZuji. A pokud budou tyto
cizi zdrojecerpany v dostatmé mfe, nejenze ekonomick&gana hodnota nebude dosahovat
tak vysokych zapornych hodnot, ale zanowsy se v budoucnu mohla dostat i do kladnych
¢isel. Diky tomu se jiz nebude sniZzovat jeji hodrjate doposud, ale naopak jicre tvdit.
Nasledi pak bude schopna pokryt poZzadavky investdteri budou ochotni i nadale
do spoleénosti investovat. Tim bude zaféa trvala vykonnost spaleosti Lazi

Poctbrady, a.s.

VySe uvedené bylo navrzeno na zaklgmvotrg provedené celkové analyzy oboru
lazeastvi, jehoz atraktivita se v poslednich letech t@daszvySuje. Diky velmi dlouhé tradici
a bohatym zkuSenostem {eské lazastvi schopno nabidnout vyborné&déné vysledky
a poskytnout Siroky komplex laggkych sluzeb. DalSimigodem, prd jsou lazg stéle vice
vyhledavanym mistem, je postupmostouci zajem lidi o své zdravi a kvalitu Zivota.
V navaznosti na to jsou pak lazstalecastji pojimany jako cil dovolené, tedy misto pro
relaxaci a odpginek od Kzného rutinniho Zivota. A v neposledfdc je to samoiejme
medicinsky dvod, kdy jsou laz& navStvovany cileg za &elem rekonvalescence po

operativnim zakroku.
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ZAVER

Cilem moji diplomové prace s nazvem ,Hodnoceni wyiasti podniku“ bylo na
z&klad provedenych analyz navrhnout afesti vedouci k zabezpeni trvalé vykonnosti

spole&nosti Lazr Podtbrady, a.s.

V teoretické ¢asti prace byly popsany a shrnuty poznatky tykagiei hodnoceni
vykonnosti podniku. V praktick&sti diplomové prace byly uvedeny zakladni charattky
a informace o spotmosti a nasledhprovedeny vybrané analyzy pro posouzeni vykonnosti
podniku. V za¥recneé ¢asti prace jsem uvedla vhodné navrhy a dofmriina zabezgeni

trvalé vykonnosti analyzované spatesti.

Na zaklad jednotlivych provedenych analyz spiesti Lazk Podtbrady, a.s. jsem
doSla k zavru, Ze jde o powrné Us@EsSnou spolénost, ktera nemda na prvni pohlegtelné

problémy, které by ohrozovaly jeji existenci (k@& metody hodnoceni vykonnosti).

Prostednictvim praktické aplikace ukazatele ekonomickédgmé hodnoty jsem ale
zjistila, Ze spolénost ma velmi vysoky podil vlastniho kapitélu n&koeém kapitalu a tim ji
vznikaji pongrné vysoké naklady na kapitdl. Proto jsem se toutdbleroatikou detailé
zabyvala v navrhovéasti svoji diplomoveé prace a navrhla, jakymésem by se spot@most
méla za&it ubirat a jakym zfsobem optimalizovat svoji kapitalovou strukturu,yade ji
minimalizovaly celkové ndklady na kapital a zarnvaby byla schopna v budoucnu dosahovat

trvalé vykonnosti.

Vérim, Ze zjiséné vysledky a uvedené navrhy budou pro spralst Lazi Podbrady,
a.s. pinosem, neh vychazeji z podrobné analyzy firemnich dat a imaci. A pokud se
spol&nost rozhodne mé navrhy zrealizovat,gjisudou mit pozitivni vliv na zlepSeni jeji

vykonnosti.
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Priloha ¢. 1: Rozvaha za obdobi 2010 - 2012 (v tis¢K

2010 2011 2012

AKTIVA 001| 437978 478 341 485079
A Pohledavky za upsany zakladni kapital | 002 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003| 375227 428586 428819
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 276 193 124
B.I. 3. Software 007 276 193 124
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 013| 374 951 428 393 428 695
B.Il. 1. Pozemky 014| 43843 43821 43821
B.Il. 2. Stavby 015| 311190 351407 340 258
BIL 3 i%ﬂ?;éﬁt&iimo‘”t&“' a soubory 016| 13058 28296 19462
B.ll. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 3318 3168 3168
B.Il. 7. Nedokogeny DHM 020, 3542 1701 21986
B.lII Dlouhodoby finarfni majetek 023 0 0 0
c ObéZné aktiva 031 61212 48952 54907
C. Zasobhy 032 3988 3431 3578
C.l. 1. Materidl 033 3217, 2698 2965
C.l. 5. Zbozi 037 771 733 613
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 039 6 000 0 0
il o |omedi o shlel ey UG gy gog o o
C.1. Kratkodobé pohledavky 048| 18996 36081 38548
C.. 1. Pohledavky z obchodnich vztah 049| 12825 21097, 22908

Pohledavky za spateiky, ¢leny druzstva| 052 0 6 000 6 000
C.ll. 4. a za @astniky sdruzeni
C.ll. 6. Stat - daové pohledavky 054 305 1707 983
C.. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 5689 6953 6116
C.l. 8. Dohadné &ty aktivni 056 94 166 0
C.l. 9. Jiné pohledavky 057 83 158 2541
C.IV. Kratkodoby finarfni majetek 058 32228 9440 12781
C.Iv. 1. Penize 059 1062 1 145 1120
C.IV. 2. | Lty v bankach 060| 31166 8295 11661
D.I. Casové rozligeni 063| 1539 803 1353
D.I. 1. naklady fistich obdobi 064 897 541 245
D.I. 3. Rijmy piiStich obdobi 066 642 262 1108




2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 067| 437978 478 341 485 079

A. Vlastni kapital 068| 340079 371293 403916
Al Zakladni kapital 069| 138473 138473 138473
Al 1. Zakladni kapital 070138473 138473 138 473
Al Kapitalové fondy 073 5 35 35
Al 1. Emisni &zZio 074 0 0 0
Al 2. Ostatni kapitalové fondy 075 5 35 35
Al E)%‘;r‘;g'zfﬁsiﬂy’ nefiteiny fond a ostatn| 79| 1599 19378 20772
A.lll. 1. |Zakonny rezervni fond / Nélitelny fond | 080 17483 19062 20597
A dllL 2. Statutarni a ostatni fondy 0B1 728 314 175
A. V. Vysledek hospod@ni minulych let 082| 151811 182741 211 675
A IV. 1. Nerozdleny zisk minulych let 083 151 811 182 741 211 675
A.V. Zgjfgie('i;];’Spocr&”' wzneho &etniho | a5 31579 30668 32961
B. Cizi zdroje 086/ 96836 105699 79 152
B. I Rezervy 087 0 0 542
B.l. 4. Ostatni rezervy 091 0 0 542
B. Il. Dlouhodobé zavazky 092| 16206/ 17651 18996
B.Il. 10. | OdloZeny devy zavazek 102 16206 17651 18996
B. IlI. Kratkodobé zavazky 103| 24625 27981 26001
B.Ill. 1. Z&avazky z obchodnich vztah 104 8862 12187 8925
B.1ll. 5. Z&vazky k zagstnaném 108 4091 3793 3953
B.IIl. 6. fg;’;/zokt%fh%%%‘ﬂg:'ho zabezpei a 100| 2281 2136 2176
B.Ill. 7. Stat - daové zavazky a dotace 110 963 477 3003
B. 1ll. 8. Kratkodobé pjaté zalohy 111 3222 40000 1472
B.1ll. 9. Vydané dluhopisy 112 0 0 0
B. lll. 10. | Dohadné &ty pasivni 113 4163 5 257 6 202
B. lll. 11. | Jiné zavazky 114 114 131 270
B. IV. Bankovni Uvry a vypomoci 115| 56 005 60067 33613
B.IV. 1. | Bankovni G¥ry dlouhodobé 116 56 005 33613 22417
B.IV. 2. Kratkodobé bankovni éry 117 0| 26454 11196
C. L Casové rozlideni 119 1063 1349 2011
C.l. 1. Vydaje gstich obdobi 120 26 58 624
C.l. 2 Vynosy fistich obdobi 121 1037, 1291 1387




Priloha ¢. 2: Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2010 - 2012 €is. K¢)

2010 2011 2012
l. TrZzby za prodej zboZzi g1 7875 7 314 8 321
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 02 6 445 6 015 6 866
¥ Obchodni marze §. 01 - 02) 03 1430 1299 1455
Il. Vykony (t. 05 az 07) 04| 249243 230609 223 303
. 2. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 249177 230492 223221
. 3. Zmena stavu zasob vlastéinnosti 06 0 0 0
. 1. Aktivace 07 66 117 82
B. Vykonova spateba {. 09 + 10) 08| 101458 87497, 81833
B. 1. Spoteba materidlu a energie 09 74074 58940 54 138
B. 2. Sluzby 10| 27384 28557 27695
+ PFidana hodnota . 03 + 04 - 08) 11| 149215 144411 142925
C. Osobni nakladyi( 13 az 16) 12| 88741 81640 79 296
C. 1. Mzdové néklady 13 65541 60129 58242
C. 2 Odngny ¢lenam orgari spol&nosti 14 1254 1254 1254
C 3 gl;lélz?]yl/ na socialni zabezf@ni a zdravotni 15/ 219468 20072 19559
C. 4. Socialni néklady 16 0 185 241
D. Dare a poplatky 17 328 341 320
E. ﬁrﬂg't%ﬁffnggszeho nehmotneho a 18| 8828 8809 10433
m ranaZttze);ig Iﬁrgdz%eer;c:)LL)Jhodobeho majetku a 19 92 71 36
. 1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 62 48 2
. 2 Trzby z prodeje materiélu 21 30 23 34
| e proteneno douhodobeh) ) 15 ass 13
F 1 ﬁqllsjgailaové cena prodaného dlouhodobéh 23 0 434 2
F.2 Prodany material 24 16 21 11
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. provozni oblasti a komplexnich nakiad 25 -4 709 489 702
pristich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 558 585 1490
H. Ostatni provozni naklady 27 13902 13135 11051
V. Prevod provoznich vynas 28 0 0 0
l. Prevod provoznich naklad 29 0 0 0
e K sy | | 4275 40108 azes




2010 2011 2012
VI. Trzby z prodeje cennych papia poditi 31 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku
VI, (f}’g e 26) J 33 0 0 0
Vynosy z podil v ovladanych d@izenych
VII. 1. |osobach a vdetnich jednotkach pod 34 0 0 0
podstatnym vlivem
VI 2. ;/;/gl%sg ;gz}gtnich dlouhodobych cennych 35 0 0 0
VIL 3. \r;);?gj({jz ostatniho dlouhodobého figarho 36 0 0 0
VIILI. Vynosy z kratkodobého finamiho majetku 37 0 0 0
K. Naklady z finatniho majetku 38 0 0 0
IX. Vynosy z feceréni cennych papira derival | 39 0 0 0
L. Naklady z pecerni cennych papira derivat | 40 0 0 0
Z_ména §tavu rezerv a opravnych poloZek ve a1 0 0 0
finan¢ni oblasti (+/-)
X. Vynosové Uroky 42 102 313 291
N. Nakladové aroky 43 2838 2 334 1588
XI. Ostatni finagni vynosy 44 49 559 148
0. Ostatni finaéni naklady 45 1049 866 1010
XIl. Prevod finaknich vynos 46 0 0 0
P. Revod finarnich naklad 47 0 0 0
Finanéni vysledek hospod#eni [(¥. 31-32
* +33+37-38+39-40-41+42-43+44-45+(-46)- ( 48| -3736] -2328 -2159
47
Q. Dag z @ijmu za @Zznoucinnost ¢. 50 + 51) 49 7444 7 202 7516
Q. 1. - splatna 50 6066 5757 6171
Q. 2. - odloZzena 51 1378 1445 1345
o ;/é/slefsel_( zg)spodaenl za Eznou ¢innost (F. 50| 31579 30668 32961
XIILI. Mimo fadné vynosy 58 0 0 0
R. Mimaradné naklady 54 0 0 0
S. Dai z @rijmt z mimaéad.¢innosti . 56+ 57) | 55 0 0 0
S. 1. - splatna 56 0 0 0
S. 2. - odlozena 57 0 0 0
. g/lé‘lrr?%fé?dny vysledek hospodeéeni (f. 53 - 58 0 0 0
T ;%Y;ﬂi%)gna?—? vysledku hospddai 59 0 0 0
xx zlfyl/sflgd_'_elésh(_)%%(;daem za (etni obdobi (+/-) 60/ 31579 30668 32961
gﬂgdfzgisgg‘fg;' pred zdarénim (+/) | g1 39023 37870 40477




Priloha ¢. 3: Cash flow za obdobi 2010 — 2012 (v tis€K

2010 2011 2012

P. Stav per&Znich prostredka a peréznich ekvivalenti na zaatku G¢etniho obdobi 24 217 32228 9440
Per¢zni toky z hlavni vyéle¢né ¢innosti (provozni¢innost)
Z. Ucetni zisk nebo ztrata Znéginnosti red zdagnim 39024 37870 40477
Al Upravy o nepedni operace 11768 14023 12432
A. 1. 1.| Odpisy stélych aktiv a uniovani opravné polozky k nabytému majetku 88289 061 10433
A. 1. 2.| Zména stavu opravnych polozek, rezerv 266/ 2533 702
A. 1. 3.|Zisk z prodeje stalych aktiv -62 408 0
A. 1. 4./ Vynosy z dividend a podilna zisku 0 0 0
A. 1. 5.| Vyuctované nakladové aroky s vyjimkou kapitalizovangchy(ttované vynosové uroky 2736 2021 1297
A. 1. 6.| Pripadné Upravy o ostatni negéni operace 0 0 0
A * S(i)slct))’;lfaerrrﬁini tok z prov. ¢innosti pied zdarénim, zménami prac. kapitalu a mim. 50792 51892 52 909
A.2. |Zmeény stavu nepe#znich slozek pracovniho kapitalu -11 864 8 547| -19 900
A. 2. 1.| Zmeéna stavu pohledavek z provoziminosti, gechodnych &t aktiv 3887 -10788 -3177
A. 2. 2. Zména stavu kratkodobych zavazk provozniinnosti, gechodnych &t pasiv -15642 18778 -16 576
A. 2. 3.| Zména stavu zasob -109 558 -147
A2 4 Zména stavu kratkodobého finamiho majetku nespadajiciho do pémich prost a 0 0 0
"7 7lekvivalenti

A.** | Cisty penézni tok z provozni&innosti pied zdarénim a mimoradnymi poloZzkami 38928 60440 33009
A. 3. | Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -2 838 -2334| -1588
A. 4. | Fijaté uroky 102 313 291
A.5. | Zaplacena dez prijma za EZnoucinnost a dorérky daré za minula obdobi -6 371 -6578 -6171




2010 2011 2012
A. 6. | Hijmy a vydaje spojené s mirrémnym hospodakym vysledkem &etrg daré z prijma 0 0 0
A.7. | Hijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0
A. ** | Cisty penézni tok z provozni&innosti 29821 51841 25541

Per¢zni toky z investhi ¢innosti
B. 1. | Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -4 140| -63 067 -10 668
B. 2. | Rijmy z prodeje stélych aktiv 62 48 2
B.3 Rijcky a Uvry sgriznénym osobam -6 000 0 0
B. ** | Cisty penézni tok vztahuijici se k investni &innosti -10 078 -63 019 -10 666
Per¢zni toky z fina@ni ¢innosti

C. 1. Dopady zrn dlouhodobych,resp. kratkodobych zawazk -11 196/ -11 196 -11 196
C. 2. |Dopady zrdn vlastniho kapitalu na pe#ni prostedky a ekvivalenty -535 -414 -338
C. 2. 1.| ZvySeni pedznich prostedki z divodi zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho azia atd. 0O O 0
C. 2. 2.| Vyplaceni podii na vlastnim jrani spol&nikam 0 0 0
C. 2. 3.| Dalsi vklady pe&Znich prostedki spole&nika a akcion& 0 0 0
C. 2. 4.|Uhrada ztraty spotaiky 0 0 0
C. 2. 5.| Primé platby na vrub fond -430 -414 -338
C. 2. 6.| Vyplacené dividendy nebo podily na zisktetrg zaplacené dan -105 0 0
C. »* | Cisty penézni tok vztahujici se k finaréni ¢innosti -11 731 -11 610 -11 534
F. Cisté zvy3eni resp. sniZzeni pé&hnich prostredki 8012 -22788 3341
R. Stav per&Znich prostredka a pen. ekvivalenti na konci (etniho obdobi 32229 9440 12781




Priloha ¢. 4: Horizontalni analyza aktiv v letech 2010 - 24

2010/ 2011 2011 /2012
v tis. K¢ % v tis. K %

AKTIVA CELKEM 40363 | 9,22% | 6738 1,41 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0% 0 09
Dlouhodoby majetek 53359 | 14,22 % | 233 0,05 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -83 -30,07 % -69 -35,75 %
software -83 -30,07% -69 -35,75 %
Dlouhodoby hmotny majetek 53442 | 14,25 % 302 0,07 %
Pozemky -22 -0,05 % 0 0,00 %
Stavby 40217 1292% -11149 -3,17%
Samostatné movitéei a soubory

- . 15238 | 116,69% -8834 | -31,22%
movitych \&ci
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -150 -4,52 % 0 080
Nedokorteny DHM -1841 | -51,98% 20285 | 1192,53 %
Dlouhodoby finar‘ni majetek 0 0% 0 0%
Obézné aktiva -12 260 | -20,03%| 5955 | 12,16 %
Z&soby -557 | -13,97 % 147 4,28 %
Material -519 | -16,13% 267 9,90 %
Zbozi -38 -4,93 % -120 -16,37 %
Dlouhodobé pohledavky -6 000 - 0 -
Pohledavky za spataiky -6 000 - 0 -
Kratkodobé pohledavky 17085 | 89,94% 2467 6,84 %
Pohledavky z obchodnich vztah 8 272 64,50 % 1811 8,58 %
Pohledavky za spataiky 6 000 - 0 -
Stat - daové pohledavky 1402 460 % -724 -
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1 264 22,22|% -837 ,042%
Dohadné daty aktivni 72 76,60 % -166 | -100,00 %6
Jiné pohledavky 75 90,36 % 2383 1508,28 %
Kratkodoby finar®ni majetek -22 788 | -70,71% 3341 35,39 %
Penize 83 7,82 % -25 -2,18 %
Uéty v bankéach -22871 -73,38 % 3 366 40,58 %
Casové rozliseni -736 | -47,82%| 550 | 68,49 %




Priloha ¢. 5: Vyvoj stalych aktiv v letech 2010 - 2012
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Priloha ¢. 6: Vyvoj obéznych aktiv v letech 2010 - 2012
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Priloha €. 7: Horizontalni analyza pasiv v letech 2010 - 2@1

2010/ 2011 2011/ 2012
v tis. K¢ % v iis. K %

PASIVA CELKEM 40363 | 9,22% | 6738 1,41%
Vlastni kapitél 31214 | 9,18%| 32623 8,79 %
Z&kladni kapital 0 0,00 % 0 0,00 %
Kapitalové fondy 30 0,00 % 0 0,00 %
Ostatni kapitalové fondy 30 0,00 % 0 0,00 Po
Rezervni f.ondy, nedlitelny fond a ostatni 1 165 6.40 % 1396 7.009
fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nélitelny fond 1579 9,03 % 1535 8,00 %
Statutarni a ostatni fondy -414 0,00 % -13P 0,00 %
Vysledek hospod@ni minulych let 30930 | 20,37% 28934 15,83 %
Nerozdleny zisk minulych let 30930 20,37% 28934 1383
Vysled,ek hospod@ni k¥Zného @etniho 011 2.88 % 2293 7.48 %
obdobi (+/-)
Cizi zdroje 8863 9,15% | -26 547 | -25,12 %
Rezervy 0 0,00 % 542 0,00 %
Dlouhodobé zavazky 1445 8,92 % 1345 7,629
OdlozZeny daovy zavazek 1445 8,929 1345 7,62 o
Kratkodobé zavazky 3356 | 13,63% -1980 -7,08 %0
Zavazky z obchodnich vztah 3325 37,52 % -3262 -26,77 Yo
Zavazky ke spolaikim -929 0,00 % 0 0,00 %
Zavazky k zaréstnaném -298 -7,28 % 160 4,22 %
Zavazky ze socialniho zabezpai a

. e -145 -6,36 % 40 1,87 %
zdravotniho pojighi
Stat - daové zavazky a dotace -486 -50,47/%2 526 | 529,56 9
Kratkodobé pjaté zalohy 778 24,15% -2528 -63,20|%
Dohadné gty pasivni 1094 | 26,28% 945 17,98 Po
Jiné zavazky 17 14,91 % 139 106,11 %
Bankovni Uvry a vypomaoci 4 062 7,25% | -26454 -44,04 %
Bankovni U¢ry dlouhodobé -22 392 -39,98 %-11 196 | -33,31¢9
Kratkodobé bankovni @y 26 454 - -15 258 -
Casové rozliseni 286 26,90 % | 662 49,07 %




Priloha ¢. 8: Vyvoj vlastniho kapitalu v letech 2010 - 2012
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Priloha €. 9: Vyvoj cizich zdroji v letech 2010 - 2012
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Priloha ¢. 10: Vertikalni analyza aktiv v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 %| 100,00 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby majetek 85,67 % | 89,60 % | 88,40 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06 % 0,04 % 030%
Software 0,06 % 0,04 % 0,03 %
Dlouhodoby hmotny majetek 85,61%  89,56/988,38 %
Pozemky 10,01 % 9,16 % 9,03 %
Stavby 71,05 % 73,46 % 70,14 %
Samostatné movité&ui a soubory movitychdci | 2,98 % 5,92 % 4,01 %
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,76 % 0,66 o 0,65 %
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 0,81 % 0,36 % 4,53 %
Dlouhodoby finar‘ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézné aktiva 13,98 % | 10,23 % | 11,32 %
Zasobhy 0,91 % 0,726 ,740%
Material 0,73 % 0,56 % 0,61 %
Zbozi 0,18 % 0,15 % 0,13 %
Dlouhodobé pohledavky 1,37 % 0,00% 000
Kratkodobé pohledavky 4,34 % 7,54 % 7,95 %
Pohledavky z obchodnich vziah 2,93 % 4,41 % 4,72 %
Pohledavky za spataiky 0,00 % 1,25 % 1,24 %
Stat - déaove pohledavky 0,07 % 0,36 % 0,20 %
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1,30 % 1,45 % 1,26|%
Dohadné aty aktivni 0,02 % 0,03 % 0,00 ¢
Jiné pohledavky 0,02 % 0,03 % 0,52 %
Kratkodoby finar®ni majetek 7,36 % 1,97 % 2,63 %
Penize 0,24 % 0,24 % 0,23 %
Uéty v bankach 7,12 % 1,73%  2,40%
Casové rozliseni 035% | 0,17% | 0,28%




Priloha ¢. 11: Vertikalni analyza pasiv v letech 2010 - 2012

2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 100,00 %] 100,00 %| 100,00 %
Vlastni kapitél 77,65% | 77,62 % | 83,27 %
Z&kladni kapital 31,62%| 28,95% 28,55 %
Z&kladni kapital 31,629 28,95% 28,55[%
Kapitalové fondy 0,00 % 0,01 % 0,01 %
Ostatni kapitalove fondy 0,00 % 0,01 % 0,01 Po
Rezervni fondy, nedlitelny fond a ostatni

. 4,16 % 4,05 % 4,28 %
fondy ze zisku
Z&konny rezervni fond / Nélitelny fond | 3,99 % 3,99 % 4,259
Statutarni a ostatni fondy 0,17 % 0,07 % 0,04|%
Vysledek hospod@&ni minulych let 34,66 % 38,20% 43,64 %
Nerozdleny zisk minulych let 34,66 % 38,20% 43,64|%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 % 0,00 % 0,0d %
VH béZzného @etniho obdobi (+/-) 7,21 % 6,41 % 6,79 %o
Cizi zdroje 22,11 % | 22,10 % | 16,32 %
Rezervy 0,00 % 0,00 % 0,11 %
Dlouhodobé zavazky 3,709 3,69 % 3,92 o
Zavazky z obchodnich vztah 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Jiné zavazky 0,00 % 0,00 % 0,00 %o
OdloZeny daovy zavazek 3,70 % 3,690 3,92 %
Kratkodobé zavazky 5,629 5,85 % 5,36 o
Zavazky z obchodnich vztah 2,02 % 2,55 % 1,84 %
Zavazky ke spolaikam 0,21 % 0,00 % 0,00 %
Zavazky k zarmsstnaném 0,93 % 0,79 % 0,81 %
Zavazky 'ze sog?éln'iho zabezpai a 0.52 % 0.45 % 0.45 %
zdravotniho pojigni
Stat - daové zavazky a dotace 0,22 % 0,10 %o 0,62 %
Kratkodobé pjaté zalohy 0,74 % 0,84 % 0,30 %
Dohadné tty pasivni 0,95 % 1,10 % 1,28 %
Jiné zavazky 0,03 % 0,03 % 0,06 %o
Bankovni U\vry a vypomoci 1279% 1256 % 6,93 %
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé 1279%  7,03% 4,62 %
Kratkodobé bankovni @y 0,00 % 5,53 % 2,31 %
Casové rozliseni 024% | 028% | 0,41 %




Priloha ¢. 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vetech 2010 - 2012

2010/ 2011 2011/ 2012

v tis. K¢ % vis. K %
Trzby za prodej zbozi -561,00 -7,12%  1007,p00 A3/
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -430,0 -6,67 %851,0 14,15 %
Obchodni marze -131,00 | -9,16 % 156,00 | 12,01 %
Vykony -18 634,00 -7,489% -7306,00 -3,17 o
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb| -18 685,0( -750% -7271,00 -3,159%
Aktivace 51,00 77,27 % 0,00 -29,91 o
Vykonova spateba -13 961,00 -13,76 % -35,00 -6,47 %
Spofeba materialu a energie -15134,00| -20,43% -5664,00 -8,15%
Sluzby 1173,00 4,28%| -4802,00 -3,02%
Pridan& hodnota -4 804,00 | -3,22 % -862,0 | -1,03%
Osobni naklady -7 101,00 -8,00% -1486,00 -2,81%
Odpisy DNM a DHM -19,00 -0,229% 1624 18,44 %
Trzby z prodeje DM a materialu -21,00 -22,83|% 085, | -49,30 %
Provozni VH -2561,00 | -5,99% | 2438,00 | 6,06%
Vynosové aroky 211,00 206,86% -22, -7,03%
Nakladové aroky -504,00 -17,76% -746,00 -31,96%
Finanéni VH 1408,00 | -37,69% | -169,00 | -7,26%
VH za béznou éinnost -911,00 -2,88% 2 293,00 | 7,48%
Mimo¥adny VH 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %
VH za G¢etni obdobi (+/-) -911,00 -2,88% | 2293,00 | 7,48%
VH p¥ed zdarénim (+/-) -1153,00 | -2,95% | 2607,00 | 6,88%




Priloha ¢. 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v léech 2010 - 2012

2010 2011 2012
TRZBY 100% | 100% 100%
Trzby za prodej zboZi 3,06% 3,07% 3,59%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 251% 2,583 %96 %
Obchodni marze 0,56 % | 0,55% | 0,63 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb| 96,90 % 96,90 % 96,39|%
Vykonova spateba 39,46 % 36,78 % 35,34 %
Spoteba materialu a energie 28,81|% 24,78 % 23,38 %
Sluzby 10,65% 12,00% 11,96 Po
Pridan& hodnota 58,03 %| 60,71 %| 61,72 %
Osobni néklady 3451% 34,32 34,24%
Mzdové naklady 25,49 % 25,28 % 25,15%
Dare a poplatky 0,13%| 0,14% 0,14 %
Odpisy DNM a DHM 3,43%| 3,70% 4,51%
Trzby z prodeje DM a materialu 0,04% 0,03 OO2
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,02/% 0,02 9%,00 %
Trzby z prodeje materialu 0,01% 0,01% 0,01%
Provozni vysledek hospodgeni 16,63 %| 16,90 %| 18,41 %
Vynosy z DFM 0,00%| 0,00% 0,00 %
Vynosové uroky 0,04% 0,13% 0,13%
Nakladové uroky 1,10% 0,98% 0,69 %
Finanéni VH -1,45% | -0,98 % | -0,93 %
Dan z piijmi za EZnoucinnost 2,89%| 3,03% 3,25%
VH za béZnou ¢innost 12,28 %| 12,89 %| 14,23 %
Mimo Fadny VH 0,00% | 0,00% | 0,00 %
VH za U¢etni obdobi 12,28 %| 12,89 %| 14,23 %
VH pied zdarénim 15,18 %] 15,92 %| 17,48 %




Priloha ¢. 14: Hruby vynos statniho 10-letého dluhopisu v tech 2010 — 201218)

Obdobi Hodnota

31.12.2012 1,35
30.11.2012 1,40
31.10.2012 1,71
30.09.2012 1,90
31.08.2012 1,81
31.07.2012 1,99
30.06. 2012 2,583
31.05.2012 2,69
30.04.2012 2,94
31.03.2012 3,01
29.02.2012 2,89
31.01. 2012 3,16
31.12.2011 3,43
30.11. 2011 3,47
31.10.2011 2,95
30. 09. 2011 2,75
31.08.2011 3,19
31.07.2011 3,60
30. 06. 2011 3,58
31.05.2011 3,68
30.04. 2011 3,89
31.03.2011 3,86
28.02. 2013 3,90
31.01. 2011 3,83
31.12.201Q 3,75
30.11. 2019 3,48
31.10.201Q 3,31
30.09. 2019 3,22
31.08.201Q9 3,40
31.07.201Q 3,82
30.06.201Q9 4,11
31.05.201Q 3,91
30.04. 2019 3,68
31.03.201Q 3,76
28.02.201Q 4,06
31.01.201Q 4,02




