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1. UVOD

V soucasné¢ dobé je nejCastéji probiranym tématem krize. Svétové burzy reaguji
na udalosti odehravajici se v ¢lenskych statech Evropské unie (EU) vyraznym
propadem a Mezindrodni organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD)
predikuje pokles hodnoty hrubého domaciho produktu (HDP) v nékterych velkych
ekonomikach v prvni poloving€ roku 2013 az o 5 procent. Je zfejmé, ze rust ekonomiky
celé eurozony vyrazné zpomaluje, coZ se dotyka i Ceské republiky. Nejvice je zasazen
bankovni sektor a zemé¢ platici eurem, které celi hrozbé dluhové krize. Neni pochyb
o tom, Ze je potieba zavést protikrizova opatfeni. Zatim nezodpovézenou otazkou ale je,

jaké prostfedky budou ucinné.

Je diskutabilni, zda sanace Recka a finan¢ni pomoc dal§im statiim je krokem k zachrang
¢1 nikoliv. I ndzory ekonomt jsou v této problematice riiznorodé¢. Neni se co divit, ze je
toto téma stale vice diskutované. Vzdyt kdo by jeSté pred nedavnem vétil, ze bude
mozné poskytnout z Evropského fondu finanéni stability (EFSF) a z Evropského
mechanismu finanéni stabilizace (ESFM) zemim PIIGS (5 zemi EU, které maji nejvétsi
potize) finanéni pomoc. Tento zachranny mechanismus byl kromé& Recka a Portugalska
aplikovan v Irsku, které se kviili zachran¢ svych bank dostalo do dluhovych potizi.
Tento neobvykly krok odporuje Smlouvé o fungovani Evropské unie (¢lanek 123, 124
a 125), ve které je feCeno: Unie neodpovidd za zavazky ani nepiebird zavazky
usttednich vlad, regiondlnich nebo mistnich organt a jinych vefejnych organt, jinych
vefejnopravnich subjektti nebo vefejnych podnikié kteréhokoli &lenského statu.'
Vyjimkou je spolecné uskutechovani urcitého zdméru, ale neni jednoznacné, zda
zachrana Recka pred hrozicim bankrotem takovym zamérem je. Cas ukaze, nakolik

se nas dluhova krize dotkne a jak se s ni vypotradame.

' Clenské staty Evropské unie. Konsolidované znéni smlouvy o fungovani Evropské unie. In Uredni
vestnik Evropské unie. 2010, ¢astka 83, s. 98-100.



Tento problém se nevyhne ani Ceské republice. Proto je tieba zvaZovat na trovni
domacnosti, fyzickych 1 pravnickych osob, jaké zdroje financ¢nich prostredkt vyuZzivaji
a zda budou v budoucnu schopni své zavazky splatit. Zadluzenost vSech téchto subjektii
totiz neustale roste. Ratingy firem se snizuji v dasledku stale vétSiho podilu cizich
zdrojii financovani, narGstu poctu nedobytnych pohledavek, insolvence obchodnich
partnert atd. Z tohoto divodu je dilezité zvazit vSechna rizika a ptehodnotit moznosti

financovani 1 u kazdé jednotlivé firmy.

Pfedmétem diplomové prace ,Externi zdroje financovani podniku® je vymezeni
moznosti financovani podniku z externich zdroji v Ceské republice a aplikace
zjisténych poznatki v praxi. Cilem je uvést zdkladni terminologii pouZzivanou ve
finanénim ftizeni, charakterizovat vyvoj situace financovani podnikatelské sféry
a dostupnosti jednotlivych zdroji financovéani. Podrobné zpracovat zejména oblast
bankovnich uvérovych produktl a néstrojii pro jejich komparaci. U vybrané spole¢nosti
provést analyzu sou€asného stavu zdroji financovani a navrhnout piipadna opatieni
v oblasti struktury financovani s ohledem na poZadavky podnikové strategie
a s pouzitim metod pozorovani, srovnavani, analogie, analyzy a syntézy, matematickych

metod a sbéru dat.

Diplomova préce je rozd€lena na dvé €asti, a to na €ast teoretickou a €ast praktickou.
Teoreticka &ast zahrnuje zakladni pojmy a souvislosti mezi nimi. Uvodni &ast
se zam¢fuje na uvod do problematiky finan¢nich zdroji. Tteti kapitola se zabyva
analyzovanim jednotlivych zdroji financovani v Ceské republice na zékladé sbéru dat
z odborné literatury. Ve Ctvrté kapitole jsou uvedeny informace zjisténé o zadluzenosti
a zlatych pravidlech financovani. Patd a Sesta kapitola popisuje jednotlivé kategorie
financovani, a to z hlediska Casového a mistniho. Z diivodu komparace jednotlivych
zdrojii financovani fesi dalsi ¢asti této prace ndklady kapitdlu a dalSi faktory, které
investi¢ni rozhodovani ovliviiuji. Osma kapitola se zaobird obchody bank se zamérenim
na bankovni finan¢né-uvérové produkty pro firemni klientelu. A protoze leasingové
financovani vyuzivaji firmy velmi Casto, je mu vénovana devata kapitola. Posledni

kapitola teoretické ¢asti prace definuje pojmy rizikovy a rozvojovy kapitél.



V praktické €asti je ve spoluprdci se zvolenou spole¢nosti, jejiz vedeni mi poskytlo
potiebné udaje, stanoven nejoptimalnéjsi zdroj financovani pro dany investicni zamér
metodou komparace, sbéru dat a pomoci matematickych propoctt jednotlivych
moznosti financovani. Diivodem k pouZiti fizeného rozhovoru s odborniky na firemni
klientelu neyjmenované bankovni instituce, jako jedné z technik sbéru dat, bylo zjistit
detailni informace tykajici se bankovnich uvért a hloubéji porozumét zkoumané
problematice. StéZejnim tématem rozhovoru byla bonita klienta a investicni zamér
podniku. V ramci posledni kapitoly jsou shrnuty zjisténé poznatky z kapitol piedeslych

a je z nich nasledn€ odvozen zavér a doporuceni.



II. LITERARNI RESERSE

1 Uvod do problematiky finanénich zdroju

Pojem financni zdroje vyjadiuje financni prostfedky podniku, které jsou soucasti pasiv
organizace a ze kterych je financovana veskera ¢innost firmy. Mezi nejdulezité;si tkoly
finanéniho manazera patii stanoveni celkové vySe pottebného kapitalu a zaroven

1 zvoleni spravné struktury zdroj financovani.

Kapitalova struktura podnikl se 1i8i podle velikosti podniku, pti€emZ zpravidla plati,
ze velké firmy potiebuji vétsi kapitdl nez firmy malé. DalSim urcujicim faktorem
je rozsah vyuzivani techniky (stupen robotizace, mechanizace a automatizace), piicemz
rozsahlé vyuziti technologii je kapitdlové naro¢né. Jinym cCinitelem je zpiisob odbytu,

kdy podnik s vlastni organizaci odbytu vyzaduje vysSi kapitdl nez firma, kterd

uskutec¢nuje prodej ptes obchodni linky.

1.1 Finandéni rozhodovani podniku
Finan¢ni rozhodovani podniku Ize charakterizovat jako proces vybéru optimalni
varianty ziskdvani penéz, podnikového kapitdlu a jejich uziti z hlediska zakladnich

finan¢nich cild podnikani a s piihlédnutim k riznym omezujicim podminkém.2

Pfed feSenim problematiky finan¢nich zdroji je dilezité stanovit cile podniku.
A to nejen cil hlavni, ale 1 cile vedlejsi. Pro pfehlednost je vhodné cile hierarchicky
uspotfadat, kdy se na vrcholu pyramidy nachazi maximalizace hodnoty podniku
a na dalSich stupnich jsou cile sekundarni. Témito cily mohou byt likvidita,
maximalizace trzeb, maximalizace bohatstvi vlastnikd, dosazeni stanovené miry zisku
apod. Zasadou je, zZe tyto sekundarni cile museji byt stanoveny tak, aby vedly k napIlnéni

zékladniho cile podniku.

2 VALACH, J. a kol. Financni Fizeni podniku. 2. aktualizované a rozitené vydani, Praha, Ekopress,
1999. ISBN 80-86119-21-1, s. 28.



Z pohledu firmy je z dlouhodobého hlediska hlavnim cilem podnikdni maximalizace
trzni hodnoty podniku. Finanéni manaZer ¢i vlastnik podniku by mél svou ¢innosti
k tomuto cili sméfovat. Profesor D. H. Robertson definoval podnik jako ,,0strov védomé
sily v mofi nevédomé kooperace”.> Nevédomou kooperaci tvoii trh a v oblastech
finan¢niho fizeni predstavuje v€domou silu organizovana cinnost. Neni jednoduché

se ve vn¢jSim okoli podniku orientovat a firmy museji feSit vramci finan¢niho

rozhodnuti 3 zakladni otazky, které tvoii podstatu financniho managementu:

1. Do ¢eho investovat neboli jakd ma byt optimalni struktura aktiv?
2. Z ceho investovat neboli jakd ma byt optimalni struktura finan¢nich zdroja?

3. Kolik vyplatit na podilech na zisku?*

Investice jsou nedilnou soucésti kazdého podniku, ktery ma snahu se vyvijet a byt
konkurenceschopny, jak na tuzemskych, tak zahraniGnich trzich.’ Faktory kvantity,
rizika a Casu zasadné ovliviiuji finanéni rozhodovani. Z hlediska maximalizace hodnoty
firmy je dilezité, do jakého projektu bude podnik investovat a z jakych zdroji jej bude
financovat. Dochazi tak k neustalému pfechodu mezi realnymi a finanénimi aktivy.
Podnik pottebuje penézni prostiedky (financni aktiva) k tomu, aby mohl vytvafet
hmotné ¢i nehmotné statky, které poté v ekonomice nabizi na trhu statkl a sluzeb. Pod
pojmem hmotné redlné statky si lze pfedstavit stroje a zatizeni. Nehmotnymi statky jsou
know-how, licence a patenty. Pokud se firma rozhodne finan¢ni aktiva prodat, miize
za n€ nakoupit realnd aktiva. V pfipadé vlastnictvi financnich aktiv plyne jejich
majitelim vynos diky toku finan¢nich prosttedki do riznych oblasti. Financni manazer

se musi rozhodovat tak, aby investice pozitivné pfispivaly ke zvySeni hodnoty firmy.

* ROBERTSON, D. H. The control of Industry. London / Cambridge, Nisbet / Cambridge University
Press, 1923. ISBN-13: 9781152882591, s. 85.

* MAREK, P. a kol. Studijni privvodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani, Praha, Ekopress,
2009. ISBN 978-80-86929-49-1, s. 17.

> SCHOLLEOVA, H. Investicni controlling: Jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
Praha: Grada Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-2952-7, s. 13.



1.2 Strategie financovani

Firma na zaklad¢ cili, kterych chce dosahnout, stanovi v pisemné podobé strategie,
pomoci nichZ vyty€enych cili dosahne. Dlouhodobé smétfovani podniku tedy urcuje
strategie. Pfi urCovani strategie financovani by podnik mél klast diiraz na ¢asové sladéni
majetku a zdroji financovani. Existuji 3 zdkladni strategie: konzervativni, agresivni

a umirnéna.®

2 Zdroje financovani v Ceské republice

Finan¢ni zdroje ptedstavuji prostfedky, které podnik pottebuje k zajiSténi provozu
firmy, ale 1 k jeho obnové a rozsifeni. Zdroji dlouhodobého financovani jsou interni
finan¢ni zdroje vznikajici na zakladé vnitfni ¢innosti podniku a externi finan¢ni zdroje
ziskané z vnéjSiho okoli podniku. Dilezitou soucdsti finanéniho rozhodovani jsou
1 kratkodoba finanéni rozhodnuti, diky kterym by méla byt firma likvidni. Likviditou
rozumime ,,schopnost jednotlivych aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat
na penézni prostiedky.«’ Finanéni Fizeni podniku piedstavuje opatfovani kapitalu
pro bézné 1 mimoradné potieby a rozhodovani o jeho struktufe a zméndch struktury.

Existuje mnoho kritérii, podle kterych financovani podniku ¢lenime.

Klasifikace podle ucelu:
a) Financovani bézné
Pokud podnik zajistuje prostiedky pro bézny provoz podniku, jedna
se o financovani bézné. NejCastéji se jednd o zdroje na uhradu nakladi
(mzdy, energie, zavazky, ostatni vydaje), nakup materidlu, 1 vyplatu

dividend. Toto financovani je souhrnné nazyvano hrubym pracovnim

kapitalem.

% SCHOLLEOVA, H., Ekonomické a finan&ni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada Publishing, 2008.
ISBN 978-80-247-2424-9, 251 s.

" SYNEK, M. Manazerskd ekonomika. 5. aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Grada, 2011. ISBN
978-80-247-3494-1, s. 49.



b) Financovani mimoiadné
Pti zakladani podniku, jeho rozsifovani, financovani pti spojovani a sanaci

&i pii likvidaci se jedna o financovani mimofadné.®

Podle vlastnictvi:
a) Vlastni
Za vlastni se povazuji vklady vlastnikd, zdroje ziskané realizaci vykont
(nerozdé€leny zisk a odpisy).
b) Cizi
Za cizi zdroje financovani povazujeme vSechny ptirastky dluhu,

popf. leasingové financovani pomoci pronajmu majetku.

Z prizkumu na vybraném vzorku 50 ¢eskych firem na zaklad¢ provedenych rozhovort
a odevzdanych dotazniki vyplynulo, Ze majoritnim zdrojem financovani jsou zdroje

vlastni. Pfesné sloZeni zdroji znazornuje graf 1.

Graf 1: Zdroje financovani ceskych firem v roce 2010

= Vlastni zdroje

® Bankovni uvéry
“ Finanéni leasing
= Dluhopisy

M Ostatni

Zdroj: Védecky casopis Meluzin, 2011

¥ SVARCOVA, J. a kol. Ekonomie: strucny piehled teorie a praxe aktudlné a v souvislostech. 1. vyd.
Zlin: CEED nakladatelstvi a vydavatelstvi, 2005. 295 s. ISBN 80-903433-1-7.



V §ir§im smyslu se pojem ,,pasiva“ pouziva jako synonymum pojmu ,,zdroje®, jako
kratké oznadeni zdrojii vlastnich i cizich.” Uz§i pojeti zahrnuje do zdrojii financovani

pouze nerozdéleny zisk.

Podle zptsobu ziskani:

a) Vnitini
Interni zdroje jsou ziskdny na zaklad€ vlastni Cinnosti firmy, jsou
to pfedevsim odpisy a zisk. Financovani pomoci internich finanénich zdroji
se nazyva samofinancovanim. Je jim kryt pfevazné investicni majetek
a méné jiz majetek obézny.

b) Vnéjsi
Externi zdroje jsou vSechny ostatni zdroje ziskané mimo podnik. Jedna
se predevSim o vklady vlastnikii, emitované obligace, dlouhodobé,
sttednédobé a kratkodobé bankovni uvéry, obchodni (dodavatelské) uvéry,

faktoring, leasing a dotace.

Podle doby splatnosti:
a) Kratkodobé
Kratkodobym financovanim rozumime c¢innost podniku, kterda zajistuje
kratkodobé finan¢ni zdroje (tedy zdroje splatné do 1 roku).
b) Dlouhodobé
K financovani dlouhodobého majetku (investic) je vhodné vyuzivat

dlouhodoby kapital (finanéni zdroje splatné déle nez za 1 rok).'

9 KOVANICOVA, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v iicemictvi: jak porozumét icetnim vykaziim. 2. aktualizované vyd. Praha:
Polyglon, 1997. 229 s. ISBN 80-85967-73-1.

' MULAC, P. MULACOVA, V. Podnikovi ekonomika. 1. vydani. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2007.
ISBN 80-903888-0-2, 5. 111.



Financovani obézného majetku lze posuzovat podle pribehu reprodukéniho procesu
nasledovné:

a) Financovani prvotniho vybaveni obéZnym majetkem pFi vzniku
podniku,

b) Financovani pfiristku (rozsifovani) obézného majetku,

¢) Financovani obnovy obé&Zného majetku.'’

3 ZadluZenost, zlata pravidla financovani

3.1 ZadluZenost

,Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy,
méfi rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost firmy).
Zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rast miize piispét
k celkové rentabilité¢ a tim 1 k vySsi trzni hodnoté firmy, avSak soucasné zvysuje riziko

finanéni nestability.*'?

Pokud se zamétime konkrétné na vlastni kapitdl, zjistime, ze je hlavnim nositelem
podnikatelského rizika, zeyména proto, ze se méni podle vysledkii hospodateni za dané
obdobi. Kapitadlova struktura by méla byt vyvazend, protoze financovani pifevazné
z cizich zdrojh je velmi rizikové. Z tohoto diivodu uZivatelé¢ finan¢ni analyzy sleduji

ukazatel finan¢ni jistoty (pomér vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém).

""" VALACH, J. a kol.: Financni rizeni podniku. 2. aktualizované a rozsirené vydani, Praha, Ekopress,
1999. ISBN 80-86119-21-1, s. 157-158.

'2 SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press, 1999. ISBN 80-7226-
140-1.



Cena ciziho kapitdlu je mimo jiné ovlivnéna také délkou casového obdobi. Cim

je interval splatnosti dluhu kratsi, tim je jeho cena niZ§i. Pro méfeni vySe rizika

spojen¢ho

s danou strukturou vlastnich a cizich zdroji pouZzivdme ukazatele

zadluzenosti, kterymi jsou:

a)

b)

Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio)

Ukazatel celkové =zadluzenosti posuzuje finan¢ni strukturu podniku
z dlouhodobého hlediska. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 %,
ovSem zavisi na odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. ,,Obecné plati,
ze ¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je celkova zadluZenost
podniku a tim vyssi je riziko jak véfiteld, tak 1 akcionard. Je nutné ho vzdy
posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje
z celkového vlozeného kapitalu, 1 v souvislosti se strukturou ciziho

kapitalu.«'?

Koeficient samofinancovani (Equity ratio)
»lento pomér je doplikovym ukazatelem k ukazateli pfedchozimu, jejich
soucet se rovnad 1, resp. 100 %. Pomér vyjadiuje, jaka ¢ast podnikovych

. e , s . rvo 14
aktiv je financovéana kapitalem akcionafa.*

Mira zadluZenosti (Debt-equity ratio)

,Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba ukazatele
rostou s tim, jak roste proporce dluhli ve finan¢ni struktute firmy. Celkova
zadluzenost roste linearné, zatimco mira  zadluzenosti  roste
exponencialng.«'> Tento ukazatel je v ptipadé zadosti o novy uvér pro banku

velice vyznamny.

'® VALACH, J. a kol. Financni fizeni podniku. 2. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Ekopress,
1999. ISBN 80-86119-21-1, s. 106.

¥ KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2004.714 s. ISBN 80-7179-802-9.

' SEDLACEK, I. Ucetni data v rukou manazera. 1. vydani. Brno: Computer Press, 1999. 195 s. ISBN
80-7226-140-1.
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d)

Urokové kryti (interest coverage)

,,Urokové kryti ukazuje, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje Grokové
platby. Jednotlivé ratingové agentury pracuji s touto kliCcovou
charakteristikou. Za rozhrani investice a spekulace je povazovana hodnota
3.41® Pokud méa ukazatel hodnotu 1, znamend to, e podnik je schopen

splacet uroky i1 kdyz ma nulovy zisk. Doporucena je hodnota vyssi nez 5.

Kryti fixnich poplatki (fixed charge coverage)
Tento ukazatel je doplinkem k ukazateli urokového kryti. Dlouhodobymi

splatkami jsou napf. leasingové splatky.

Kryti dlouhodobého majetku
Pokud vyjde pii vypoctu kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem hodnota
vys§i nez 1, znamend to, Ze podnik pouZiva vlastni kapitdl 1 ke kryti

obéznych aktiv.

Kryti dlouhodobého majetku lze vyjadiit také podilem dlouhodobého
kapitalu a dlouhodobého majetku. Pti vysledné hodnoté ukazatele nizsi
nez 1 podnik kryje c¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji,
coz muze vést kpotizim suUhradou zavazkl, tzn.,, ze je podnik
podkapitalizovany. Naopak pokud je hodnota vysokd, podnik financuje ptilis
velkou ¢ast kratkodobého majetku drahymi dlouhodobymi zdroji. Tomuto

jevu se tikd, ze je podnik piekapitalizovany.

' KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-

7179-903-0.
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3.2 Zlata pravidla financovani
Pravidla financovani poskytuji fadu doporuceni vedoucich k celkové stabilité podniku

a zkoumaji podrobnéji rozvahu v ucetnich vykazech.

3.2.1 Zlaté bilané¢ni pravidlo financovani
Kapitadlovou strukturu podniku lze hodnotit vertikdln¢ a horizontalné. Jak uvadi

Rackova: ,,Horizontalni hodnoceni kapitalové struktury, byva v literatufe oznacovano
jako zlaté bilan¢ni pravidlo, fikd, ze investicni majetek by mél byt pokryt vlastnim
kapitadlem firmy, respektive dlouhodobé vazany kapital by mél byt financovan
z dlovhodobych  zdroji.!”  Pi  vertikdlnim hodnoceni kapitalové  struktury
je posuzovana rovnovaha mezi rizikem (podilem dluhového financovani) a vynosem.
Ptesnéji feCeno kapitadlova struktura predstavuje ,,vyber mezi rizikem a vynosem vyuZiti
vysSiho dluhu, ktery sebou piinasi zvySené riziko spojené s dosaZenim budoucich

’ . o r v v vwr o w r Lo r . 18
firemnich ziskt, a zaroven vede obecné k vyssi o¢ekavané vynosové mire.*

" RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007.
128 s. ISBN 978-80-247-2481-2.

'8 ROUBICKOVA, M. Firemni finance: distancni studijni opora. Vyd. 1. Opava: Slezska univerzita,
2004. ISBN 80-7248-247-5, s.153.

12



Obrazek 1: Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla

Majetek v K¢

N Kratkodoby

Kratkodobd M kapital

(pfechodna) Cast :
obézného majetku !
f Trvala ¢ast E
= obéZného majetku .
=] ! :

: E 1 Dlouhodoby

= : / : kapital

g |
<~ : :
= | / |
&. ! .
O |
[¢) | . . I
o Fixni majetek :
* v

Cas
Zdroj: VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. prepracované vydani. Praha:

Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-01-9, s. 260.

3.2.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Pravidlo sleduje vztahy na stran¢ pasiv a hovoti o tom, ze vlastniho kapitdlu by mélo

byt vice nebo alespoii stejné jako ciziho.

3.2.3 Zlaté pari pravidlo
Zlaté pari pravidlo se tykd vztahu mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji.

Rika, Ze vlastni kapital by mél byt nanejvys roven stalym aktiviim, a to jen tehdy, kdyz

podnik nevyuziva dlouhodoby cizi kapital.

13



3.2.4 Zlaté pomérové pravidlo
Podstata pomérového pravidla spocivd ve srovnani dynamiky trzeb a investic.

V podniku by nemélo tempo ristu investic pifevySovat tempo ristu trzeb.

Zavérem lze tedy konstatovat, ze na pravidla financovéani se musi ptihlizet s ohledem
na danou situaci podniku. PoruSeni téchto pravidel nemusi nutné¢ vést k financni

nestabilité podniku, avSak jejich spInéni vypovida o finan¢nim zdravi.

4 Kratkodobé a dlouhodobé zdroje financovani

Z hlediska délky ¢asového useku, na ktery je finan¢ni rozhodnuti ptijimano, rozliSujeme
finanéni management kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby finanéni management
lze vymezit jako finan¢ni management, v jehoZ rdmci se pfijimaji rozhodnuti s disledky
na dobu do jednoho roku. Dlouhodobym finan¢nim managementem jsou rozhodnuti

s diisledky na dobu del3i jednoho roku."

KaZzdy podnik musi béhem svého fungovani ¢init rozhodnuti nejen o tom, jaké investice
udé¢la, ale také z jakych zdroji bude tyto investice financovat. Zdroje mohou byt interni
(vlastni kapital) nebo externi (cizi zdroje). Druhy uvedeny zdroj musi podnik v ur¢ené
dobe¢ splatit. Podle této doby splatnosti je cizi kapital clenén na kratkodoby (do 1 roku)
a dlouhodoby cizi kapital (doba delsi nez 1 rok).

Zdroje financovani podnik zvoli zejména podle povahy investice. V ptipadé¢ obézného
majetku s dobou pouzitelnosti do 1 roku je vyuzivano kratkodobé financovani, které
je charakteristické splatnosti do 1 roku. Kratkodobym financovéanim je tedy financovani
obézného majetku z kratkodobych finan¢nich zdroji. Je ale zcela bézné, Ze jsou

kratkodobymi zdroji financovana 1 néktera stala aktiva.

' MAREK, P. a kol: Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani, Praha, Ekopress,
2009. 627 s. ISBN 978-80-86929-49-1.
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V Ceské republice jsou zdroje kryti ob&Zného majetku uvedeny v pasivech rozvahy.
Ze statického hlediska predstavuji stav kratkodobych zdroji k urcitému datu. Pokud
na tyto polozky budeme nahlizet z dynamického hlediska, bude se jednat o prirGstky
¢i ubytky téchto zdroju.

Z hlediska funkce v hospodarské ¢innosti, tim 1 z hlediska potteb financovani se aktiva
¢leni na:

1. Majetkové slozky, které podniku slouzi dlouhodobé (stdla, fixni, neob&zna,

dlouhodobéd aktiva; dlouhodoby majetek); pievaznad cast tohoto majetku

se postupné opotiebovava,

2. Majetkové slozky kratkodobé, které se spotiebuji (realizuji) v pribchu

normalniho provozniho cyklu podniku, poptfipadé u nichZ proces premény

v penize nepiesahne 1 rok (ob&n4, kratkodoba aktiva; ob&zny majetek)™

4.1 Kratkodobé zdroje financovani

Jak uz jsem vySe uvedla, obézny majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji,
a to z davodu likvidity podniku. Firma by méla mit obézny majetek v takove vysi, aby
byl zajistén jeho hospodarny provoz. Proto aktiva z hlediska likvidity ¢lenime na aktiva
prvniho stupné likvidity, coZ je kratkodoby finan¢ni majetek, aktiva druhého stupné
likvidity, kam patii splatné pohledavky. Aktivy tretiho stupné likvidity jsou veSkeré
zasoby a nelikvidni aktiva zahrnujici polozky dlouhodobého majetku. V piipad¢€, ze ma

podnik vice obézného majetku, nez vyuzije, vznikaji mu zbyte¢né naklady.

2 KOVANICOVA, D. dbeceda icetnich znalosti pro kazdého. XVI. aktualizované vydani. Praha:
Polyglon, 2006. 444 s. ISBN 80-7273-130-0, s. 7.
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Clenéni kratkodobych zdrojl financovani ob&zného majetku:

a) Kratkodobé zavazky
- Z obchodniho styku (napt. zdvazky vii¢i dodavateliim),

- K podnikiim s podstatnym vlivem,

- Ke spole¢nikiim a sdruzeni,

- K zaméstnancim (mzdy),

- Ze socidlniho zabezpeceni,

- Danové (zavazky vici finanénimu afadu),

- Ostatni.

b) Bankovni tivéry a vypomoci
- Kratkodobé bankovni uvéry,

- Obchodni (dodavatelské) uvéry,

- Kratkodobé finanéni vypomoci.

¢) Ostatni pasiva
- Vydaje ptistich obdobi,

- Vynosy ptistich obdobi,
- Ostatni (dohadné pasivni polozky).

d) Financovani pireménami majetku
- Faktoring.

V rédmci této prace se vénuji investi¢nimu rozhodovani, a proto se v nasledujici kapitole

budu hloubé¢ji zabyvat dlouhodobymi zdroji financovani.
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4.2 Dlouhodobé zdroje financovani

Pokud podnik planuje pofizeni, obnovu ¢i rozSifeni investicniho majetku, jedna
se o financovani dlouhodobé. V rdmci dlouhodobého finanéniho managementu nelze
opomenout investi¢ni rozhodovani. Pojem investice se liSi, neexistuje jednotna definice.
Nejvice se ztotoznuji s ndzorem prof. Valacha, ktery investice z podnikového hlediska
definuje jako ,,penézni vydaje, u nichz se ofekava jejich preména na budouci penézni

v N vr v 7 . 21
ptijmy béhem delsiho casového useku®.

U tohoto zdroje financovani jsou penézni prostiedky vazany v majetku po delsi dobu
nez 1 rok. Dlouhodobé financovani lze c¢lenit na stfednédobé, s zivotnosti majetku
od 1 do 5 let, a dlouhodobé u majetku s dobou zivotnosti vice nez 5 let. Podnik by mél
pi1 finan¢nim rozhodovani dodrzovat zasadu, ze kratkodoby majetek je tieba financovat
kratkodobymi  zdroji, dlouhodoby majetek podniku dlouhodobym kapitadlem.
Této problematice zlatych pravidel financovani jsem se blize vénovala ve tfeti kapitole.
Zavérem tedy je, ze rozhodujicim faktorem pro vybér vhodného zdroje financovani

majetku je ¢asové hledisko.
Mezi zakladni zdroje dlouhodobého financovani patii interni (odpisy, nerozdéleny zisk
a rezervni fondy) a externi zdroje (dlouhodobé uvéry, leasing, dotace, obligace,

emitované akcie aj.).

Dlouhodobé externi zdroje financovani:

NavySeni zakladniho kapitilu

Navysenim zakladniho kapitdlu dochézi k ptilivu finan¢nich prosttedki do podniku ze
zdrojti vlastnikl. Jakym zptisobem k navySeni dojde, zalezi na pravni formé podnikéni.
V ptipad¢ akciové spoleCnosti se jednd o emisi novych akcii, u ostatnich forem jde

o vstup nového strategického partnera nebo o dodate¢né vklady vlastnika firmy.

21 VALACH, J.: Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. Praha, Ekopress, 2005. ISBN 80-
86929-01-9, s. 15.
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NavysSeni zakladniho kapitalu z divodu potieby ziskani kapitdlu pro financovani
investic nebo v ptipad¢ zvySené prosperity podniku Ize uskutec¢nit né€kolika zptsoby,

které ve Studijnim pravodci financemi podniku uvadi Marek:

- Emisi novych akcii (eventuelné s pfedkupnim pravem pro dosavadni
akcionafe). Emise musi byt schvédlena valnou hromadou; usneseni valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitdlu musi byt zapsdno v obchodnim

rejstiiku. Poté miize nasledovat upisovani novych akcii.

- Pouzitim Ccistého zisku nebo jinych vlastnich zdroju vykazovanych
v pasivech rozvahy. Zisk se mize pouzit aZ po provedeni ptidélu rezervnimu

fondu.

- Kombinaci emise novych akcii a pouziti cistého zisku, eventuelné jinych
viastnich zdrojii. Tato cesta zvySovani akciového kapitalu ptichazi v ivahu
v ptipad€, Ze trzni cena akcie na vefejném trhu je nizS$i nez jmenovita
hodnota akcie nebo pokud se zdkladni kapital zvySuje upisovanim

4 4 i’ 22
zaméstnaneckych akcii.

Emise dluhopist

Podnikové obligace (dluhopisy) jsou dluhovymi cennymi papiry, které firma emituje
s cilem ziskat dlouhodoby finan¢ni zdroj. Rozhodnuti o vyuziti tohoto zdroje zavisi
na celé fad¢ faktorli, zejména na pozadované vynosnosti (vysi troku), dobé zivotnosti
obligaci, bonit¢ a spolehlivosti emitenta, zplsobu splaceni troku apod.Ze strany
emitenta jsou firemni obligace alternativnim zdrojem financovani, a jak uvadi
Tettevova: ,,Emisi firemnich dluhopisti je moZné pouzitza prvé pro zlepSeni

cash flow, za druhé jako financni optimalizaci kapitdlové struktury, ale také

22 MAREK, P. a kol: Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani, Praha, Ekopress,
2009. ISBN 978-80-86929-49-1, s. 427.
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7 . It . 2 , .y .y .
v ramei vlastni restrukturalizace.“> Na rozdil od akcii maji dluhopisy danou splatnost,
vetitel nema moznost podilet se na rozhodovani podniku a je pfedem stanoven urok,

ktery emitent majiteli dluhopist zaplati.

Vyhodou obligaci je, Ze jsou zaplacené uroky nakladem a snizuji zdklad dané z ptijmu.
Urok zobligaci je vétsinou niz8i nez vyplacené dividendy. Oproti emisi akcii
je nespornou vyhodou i ta skutecnost, ze stavajici akcionaii neztraceji vliv na chod
spolecnosti.

;W

Dlouhodobé a stirednédobé bankovni uvéry

Bankovni Uvéry vznikaji na zékladé individudlni smlouvy sbankami a ptedstavuji
poskytnuti likvidnich prostiedkli obvykle v bezhotovostni forme¢. Klient musi
v dohodnuté 1hité splatit prijaty avér, véetné troku. Stiednédobé uvery maji zpravidla
splatnost od 1 do 5 let, za dlouhodobé uvéry se povazuji uveéry se splatnosti nad 5 let.
Podnik nejCastéji vyuzivd terminované pujcky na investini zaméry poskytované
na zéklad¢ uvérové smlouvy. Do této kategorie patii Gvery hypotecni, spotiebni,

avalové, ale 1 forfaiting. Podrobnéji viz. 8. kapitola.

Jak uvadi ve zpravé pro Ceskou narodni banku Frait: ,,Meziro¢ni tempo ristu
klientskych uvéra se v prubéhu roku 2006 zrychlilo o z lednovych 16,6 % na 19,9 %
na konci roku, kdy byla zaznamenana nejvy$si hodnota dynamiky rastu od roku

1996.<** I v dalsich letech tento trend pokracuje.

2 TETREVOVA, L. Alternative approaches to stimulation of corporate bonds issues in the Czech
republic. Vol. XI, no. 2, Management, 2007. ISSN 1822-3133, p. 77-82.

2 Verejné finance [online]. 2011 [cit. 2011-12-13]. Ministerstvo financi Ceské republiky. Dostupné z

WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/gsearch.html?cx=004441192457648347899%3 Afya7
9ukzntg&cof=FORID%3A11&ie=UTF-8&q=zadlu%C5%BEenost+firem&x=0&y=0&adv=n>.
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Forfaiting

O forfaitingu mluvime v ptfipadé, kdy dochazi k odkupu sttednédobych
¢1 dlouhodobych pohledavek specializovanou spole¢nosti pted dobou jejich splatnosti.
Tento produkt umoziuje kryti rizik spojenych s poskytnutymi dodavatelskymi avéry.
Forfaitér nema moznost uplatnit zpétny postih klienta a nese averové riziko i dalsi rizika
spojena s pohledavkou. Forfaitér proplaci pohledavku snizenou o diskont, zdvazkovou

provizi a provizi za zpracovani ihned pi1 jejim odkupu.

Leasing
Leasing je prondjem, kdy poskytovatel leasingu (pronajimatel) doCasné prenechava

movity ¢1 nemovity majetek k uzivani jinému subjektu (ndjemci) a ndjemce je povinen
za tuto sluzbu zaplatit najemné. Smluvni partner si Casto vybira vyrobce, prodejce

nebo dovozce predmétu leasingu.

Zavérem lze tici, Ze kratkodobé rozhodovani mé méné rizikové dopady, nebot’ se daji
snadné&ji realizovat zmény a vliv ¢asu neni vyrazny jako u rozhodovani dlouhodobého.
V ramci kratkodobého finan¢niho rozhodovani finanéni manazeti rozhoduji o optimalni

formé kratkodobého kapitalu a o struktuie a objemu slozek obézného majetku.

5 Interni a externi zdroje financovani

Strukturu zdroji, které tvoii majetek podniku, nazyvame kapitdlovou strukturou
podniku. Podle piivodu kapitalu rozliSujeme financovani vlastnim (internim) nebo cizim
(externim) kapitdlem. V ramci financni struktury je dilezité posuzovat zejména relaci
mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Vlastni kapital je takovy kapital, ktery podnik ziskal
od majiteld podniku. Tvofi jej zékladni kapitdl, kapitdlové fondy (pfedevSim emisni
azio), fondy ze zisku, nerozdéleny zisk a vysledek hospodateni bézného roku. DalSim
zdrojem financovani podniku je cizi kapital, ktery ptedstavuje zavazky podniku s danou
dobou splatnosti. Pokud je doba splatnosti do 1 roku, jednd se o kratkodoby externi

kapital. V ptipad¢ splatnosti nad 1 rok hovoiime o dlouhodobém externim kapitalu.
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Obrazek 2: Zdroje financovani podniku
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Ostatni
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Podnikové dluhopisy
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Leasing

Faktoring

Forfaiting

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipad€ externich zdroji financovani jsou externim zdrojem kromé sttednédobych

a dlouhodobych i uvéry kratkodobé se splatnosti do 1 roku.
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6 Naklady kapitalu a jiné nastroje pro komparaci zdroji financovani

Podnik se béhem svého zivotniho cyklu rozhoduje, jaké zdroje financovani vyuzije.
Zohlediiuje ptitom nektera kritéria, jako jsou napiiklad jejich nakladovost, rizikovost,
dostupnost, splatnost, vhodnost ke konkrétnim ucelim a dalSi. Pfi hodnoceni
zamySlenych projektdi management podniku nejprve identifikuje jednotlive faze,
odhadne velikost dodatecnych nakladi a poté projekty hodnoti pomoci riznych metod.

Na jejich zaklad¢ se rozhodne, zda bude danou investici realizovat.

6.1 Naklady kapitdlu

Jednim z nejdulezitéjSich faktorti pfi finanénim rozhodovani jsou néklady kapitalu.
Kapital slouzi k financovani podnikatelskych ¢innosti a jeho cenou jsou naklady
aby byly jeji investice ziskové. Optimalni kapitdlovou strukturu lze stanovit jako
minimum celkovych ndkladi na podnikovy kapitdl. Cenu kapitdlu urcuji nejen vnéjsi
ekonomické prosttedi, ale 1 podnik samotny. Podnik se snaZi financovat ¢innost podniku
co nejméné rizikovym kapitalem a zaroven kapitalem co nejlevnéjSim. Neni to ale
jednoduché, protoZe tyto dva faktory jsou protichidné. K vyfeSeni tohoto problémi

vede analyza nakladd kapitalu.

Naklady financovani zavisi na:

a) Ekonomickych faktorech
Mezi ekonomické faktory patii nabidka a poptadvka po penéznich
prostiedcich a inflace v ekonomice. Tyto faktory spoluurcuji bezrizikovou
sazbu.

b) Podminkach na kapitalovém trhu
Jednad se o vnimané riziko podniku a prodejnost podnikovych cennych

papird.
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¢)

d)

Firemnich podnikatelskych a finanénich rozhodnutich

Firemni podnikatelské a finan¢ni rozhodnuti ur€uji podnikatelské a finanéni
riziko.

Objemu financovani

Néklady financovani zavisi na objemu penéz pottebnych k financovani
investic. Tato skupina faktorli spoluurcuje rizikovou prémii. Bezrizikova

sazba a rizikové prémie tvoii dohromady naklady kapitalu firmy.*

Optimalni mira zadluZenosti je minimem celkovych ndkladii na podnikovy kapital.

Naklady kapitalu se pocitaji jako vazeny primér ndkladi zdroji financovani, které

firma pouziva. Jedna se tedy o vazené néklady vlastniho a ciziho kapitdlu. Pti pouziti

tohoto modelu predpokladame, ze je podnikatelské riziko konstantni (investovani

do investic s pfiblizné stejnym rizikem jako dosud), Ze je konstantni 1 dividendova

politika (firma nezméni vyplatni pomér) a tretim predpokladem je konstantni finan¢ni

riziko (firma v budoucnu nezméni sloZeni kapitalizace). Naklady dlouhodobych zdroja

kapitalu mohou byt:

a)

b)

Naklady na dluhopisy

Stanovi se jako vynos do doby splatnosti obligaci a pfi¢tou se upisovaci
naklady spojené s umisténim emise na trhu, kterymi mohou byt propagace
emise, tisk dluhopist, provize zprostiedkovatelské bance aj.

Niklady na bankovni piijcku

Hrubé naklady jsou stejné jako nomindlni sazba pljcky. Nakladem ciziho
kapitalu jsou placené uroky, ze kterych je odvadéna dan. Danovéa sazba
je danové uznatelnym nakladem, o ktery se snizuje zaklad dan¢. Naklady

na pljcku po zdanéni se tedy sniZi o danovy Stit.

3 JINDRICHOVSKA, I.; BLAHA, Z. S. Podnikové finance. Praha : Management Press, 2001. ISBN 80-
7261-025-2, 5.167.
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¢) Naklady na prioritni akcie
Prioritni akcie jsou akcie, s kterymi jsou spojena pfednostni prava tykajici
se dividendy nebo podilu na likvidacnim zistatku. Nestanovi-li zvlastni
pravni ptedpis jinak, mohou stanovy urCit vydani prioritnich akcii, s nimiz
neni spojeno pravo hlasovani na valné hromadég, ledaze zakon vyZzaduje
hlasovani podle druht akcii. Jejich majitelé maji vSechna ostatni prava
spojena s akciemi.”® Prioritni akcie jsou perpetuitou a je potieba zohlednit
1 upisovaci naklady.

d) Niklady na nerozdéleny zisk
Nerozdéleny zisk je povazovan za vlastni zdroj financovani, ktery
se na konci roku pfipisuje na kapitalovy tcet. Ke stanoveni nakladd kapitalu
na nerozdéleny zisk se pouzivaji Gordoniv model (model ristovych
dividend), model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a model rizikové
prémie.

e) Naklady na nové vydané akcie
Pro zjiSténi vySe nakladi u nov€ emitovanych akcii 1ze pouzit Gordonova
modelu, kdy se oproti ndkladim na nerozdéleny zisk snizi cena akcie

o upisovaci ndklady, které u vydanych akcii jsou uhrazeny.

Vice informaci tykajicich se ndkladt kapitalu lze ziskat v publikaci Financial analysis:

a controller's guide”’, kde je tato problematika podrobng fesena.

% Business.center.cz [online]. 2011 [cit. 2011-11-13]. Slovnik pojmi. Dostupné z WWW:

<http://business.center.cz/business/pojmy/pS538-prioritni-akcie.aspx>.

" BRAGG, S. M. Financial analysis: A Controller's Guide. Second edition. New Jersey: John Wiley &
Sons, 2007. 399 s. ISBN 978-0-470-05518-2.
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6.2 Riziko

Dal$im dulezitym faktorem finan¢niho managementu je riziko, které je zaptiCinéno
existenci nejistoty p¥i finanénim rozhodovani. Bussey™ a Merrett se Sykesem® definuji
riziko takto: ,,Rozhodnuti je podminéno rizikem, kdyz existuje cela fada moznych
vysledki a kdyz mohou byt ptipojeny k vysledku zndmé pravdépodobnosti. Nejistota
vznikd z divodu nemozného stanoveni budoucnosti a v disledku ptsobeni vnéjSich
a vnitinich Ciniteld. Vnéj$i faktory nejsou ovlivnitelné rozhodnutim podniku a jedna se
naptiklad o Zivelné pohromy, politickd rozhodnuti, zmé€nu cen vstupt apod. Oproti
tomu vnitini faktory vznikaji v disledku podnikového rozhodnuti. Témito rozhodnutimi
mohou byt uvedeni nového vyrobku na trh, reorganizace podniku, zména cen vyrobku

a sluzeb, nespravny odhad poptavky, aj.

Faktor rizika vyjadfuje stupenl nebezpeCi, Ze se skutecné vysledky budou liSit
od vysledkli o¢ekavanych. Tato odchylka mize byt zapornd (skutecné vysledky budou

hors$i nez o¢ekavané), ale i kladna (skute¢né vysledky budou lepsi nez ocekavané).

V praxi existuji odliSna pojeti rizika a nejistoty. Napiiklad ekonom Frank Knight
povazuje nejistotu za volbu, pro niz je zndma urcitd mnozina moznych vysledki a jejich
pravdépodobnosti.*® Vysledkem je, Ze je riziko na rozdil od nejistoty métitelné. Odlisny
nazor maji Levy a Sarnat, podle kterych je riziko a nejistota stejny pojem a pouZivaji
je k ,,popisu investice, jejiz zisk neni pfedem s absolutni jistotou zndm, ale pro kterou

. , vz s v , o s es v . 31
je zndma uréitd mnoZina moznych vysledka a jejich pravdépodobnosti.«®

8 BUSSEY, L. E. The Economic Analysis of Industrial Projects. Englewood Cliffs: Prentice Hall. ISBN
0-13-223388-6.

» MERRET, A. I., SYKES, A. The finance and analysis of capital projects. 2nd edition. London:
Longman. 573 p. ISBN 0470596147.

39 KNIGHT, F. Uncertainly and Profit. Boston: Houghton Mifflin, 1921. ISBN 978-0984061426, kap. 6.

' LEVY, H., SARNAT, M. Kapitdlové investice a financni rozhodovani. Praha: Grada, 1999. ISBN 80-
7169-504-1, 5.269.
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Podniky lze ¢lenit podle ptistupu k riziku, protoze vtomto ohledu se mnohé lisi.
Raciondlni investofi s averzi k riziku se snazi riziku vyhnout. Preferuji vice penéz nez
méné, stejné mnozstvi penéz dnes neZ zitra a méné rizika neZ vice. Naproti tomu
investofi iraciondlni, se sklonem k riziku, preferuji pfedevsim vyssi riziko ptfed niZSim,
a to z diivodu vysSiho mozného zisku. Dal$i moZnosti jsou investofi k riziku neutralni,

ktefi si vybiraji investice na zaklad€ ocekavaného vynosu a existenci rizika ignoruji.

6.2.1 Meéreni rizika
K tomu, abychom mohli riziko métit, pouzivame pravdépodobnost. ,,Pravdépodobnost

lze definovat jako moznost vzniku urcité udélosti, pfi¢emz jeji hodnota se pohybuje
vintervalu <0;1> (nebo v intervalu <0;100>, je-li uddvana v procentech). Jestlize
se pravdépodobnost vzniku urcité¢ udalosti rovnd 1, potom se jedna o jisty jev neboli
o situaci, kdy neexistuje zddna nejistota. Naopak pii nulové pravdépodobnosti
(za predpokladu kone¢ného poctu moznych udalosti) pijde o jev nemozny, tj. jev, ktery

nemize nikdy nastat.“*

Pravdépodobnost lze posuzovat objektivné nebo subjektivné. Za subjektivni
pravdépodobnost povazujeme pravdépodobnost stanovenou odborniky. Objektivni
pravdépodobnosti je pravdépodobnost, kterd je vypozorovana napi. laboratornimi

pokusy. V praxi je Castéji pouzivana subjektivni pravdépodobnost.

6.2.2 Model CAPM

V ptipad¢, ze existuje riziko spojené s investici, k odhadu alternativnich ndklada
je mozné pouzit model capital asset pricing (CAPM). Jednd se o model ocenovani
kapitalovych aktiv, ktery popisuje vztah mezi vynosem a rizikem a vychdzi z teorie

pravdépodobnosti. Tento model je v soucasné dobé jednou z nejrozsifencjSich metod

odhadu relace mezi rizikem a poZadovanym vynosem.

32 MAREK, P. a kol. Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani, Praha: Ekopress,
2009. ISBN 978-80-86929-49-1, 5.76.
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7 Bankovni uvérové produkty

V Ceské republice plisobi velké mnozstvi bank (v soucasnosti 44), z jejichz nepfeberné
nabidky sluzeb je moZno si vybirat. V této obrovské S§ifi nabidek neni jednoduché
se zorientovat a zvolit ten nejoptimalnéjsi produkt pro daného klienta a danou situaci.
Pokud se podivame na vyro¢ni zpravy podniki, zjistime, ze kazdy podnikatelsky
subjekt vyuziva sluzeb banky. At uz se jednd o dnes jiz samoziejmy bézny ucet,
prosttednictvim néhoz probihd prevdzna vétSina penéznich tokli podniku nebo o cizi

zdroje financovani vycislené v oblasti pasiv.

Kolektiv autortt Bankovniho institutu vysoké Skoly definuje Gvér jako ,,pfenechani
penézniho kapitalu formou zaptjCeni, tj. pfenechani hospodaiského prava disponovat
s témito penézi, proti zdvazku piijemce pozd€ji vratit zaptjceny kapital a odSkodnit

subjekt poskytujici Gvér zaplacenim tGroku.™

Graf 2: Vyvoj podnikatelskych uivéri ¢lent Ceské leasingové a finanéni asociace (v mld. K¢)
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33 KOLEKTIV AUTORU. Bankovnictvi v Ceské republice. 4. aktual. vydani. Praha: Bankovni institut
vysoka §kola, a.s., 2000. 349 s. ISBN 80-7265-035-1.

34 Ceskd leasingovd a finanéni asociace [online]. 2012 [cit. 2012-03-04]. Dostupné z:
http://www.clfa.cz/index.php?textID=64.
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7.1 Kontokorentni uver

Jedna se o jeden z nejrozsifenéjSich kratkodobych bankovnich avért poskytovanych
na bézném ucltu tak, ze zlstatek UC¢tu muze prechdzet do debetu. Pokud nema klient
na svém uctu dostatek pené¢znim prostiedki, Cerpd tento Gver automaticky. Maximalni
vySe je omezena predem sjednanym uveérovym ramcem, ktery stanovuje maximalné
ptipustny debet na kontokorentnim uctu. Z ucelu vyuziti Gvéru i doby, na kterou je
smlouva uzavirana, vyplyva kratkodoba splatnost do 1 roku. Pro zdkaznika je tento
zdroj prostiedkli velkou vyhodou, protoze md moznost pohotového cCerpani dle
momentalni potteby. Cena tohoto uvéru je slozena zurokli a dalSich castek
souvisejicich s vedenim uctu. ZajiSténi mize probihat ve vSech formach, ve vétSiné

ptipadi vyplyva z bonity klienta a z vySe Gvéru.

7.2 Eskontni uver

Eskontni Gvér poskytuje banka eskontem sménky od klienta pfed dobou jeji splatnosti.
Za sménku mu zaplati ¢astku srazenou o diskont za dobu od eskontu do dne splatnosti
sménky. V pripad¢€, Ze banka sménku eskontuje, stavd se novym majitelem se vSemi
pravy 1 povinnostmi. Banky zpravidla eskontuji sménky se splatnosti do 1 roku. V den
splatnosti dochazi k thradé sménky hlavnim dluZznikem. Pokud je zachovan princip, ale

k eskontu dochéazi v zahraniénim obchodé¢, jedna se o Givér negociacni.

7.3 Akceptacni uver

Uvér, kdy banka na 7adost klienta (dluznika) akceptuje sménku vystavenou
na ni klientem, tj. zavaze se zaplatit sménku za dluznika ve lhité jeji splatnosti. Banka
akceptagnim Gvérem nedava dluznikovi penize, ale piejima jeho zavazek.>> Podminkou
je, ze klient slozi bance prostiedky k pokryti zavazku pied splatnosti sménky
a akceptaéni provizi navic. Banka se tak stavd hlavnim sméne¢nym dluznikem a ma

povinnost ve stanoveny den sménku proplatit. VEtsinou se jedna o kratkodoby uvér.

35 Business.center.cz [online]. 2010 [cit. 2010-05-01]. Slovnik pojmd. Dostupné z WWW:
<http://business.center.cz/business/pojmy/p1333-akceptacni-uver.aspx>.
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7.4  Rucitelsky uvér

Téz oznaCovan jako uvér avalovy, coz vychazi z terminu ,,per aval* ze sménecné¢ho
prava, kdy se rucitel zavazuje za nékterého ze sménecnych dluznikl. Je zalozen
na obdobném principu jako uvér akceptacni, s rozdilem, Ze banka ud€luje na sménku
aval a nikoli akcept. TaktéZ vtomto piipadé ruci banka za proplaceni sménky.
Za poskytnuti rucitelského tvéru Gctuje banka piijemci uvéru avalovou provizi, kterd

se urcuje jako procentni sazba z Castky, za kterou banka ruci.

7.5 Hypotecni uvér

Existuje cela tada uveérovych produktii, kterymi Ize naptiklad financovat ndkup,
modernizace, rekonstrukce nemovitosti. U vétSiny téchto Uverd vSak neni lhita
splatnosti dostate¢né piizpusobena dlouhodobému charakteru investice do nemovitosti,
nejsou proto vhodnym prostiedkem kromé vyjimky, kdy investice zarucuje rychlou
navratnost. Velmi kvalitné jiSténym uveérem je avér hypotecni. Takovyto druh Gvéru je
zajistén zéastavnim pravem k nemovitosti, coz byva nejvétsi prekdzkou k ziskani tohoto
zpusobu financovani. Nejcastéji se pouzivd k investovdni do nemovitosti,
at’ uz z diavodu bydleni ¢i prondjmu. Diky povaze jisténi je pro banku minimalné
rizikovy. Urokova sazba z hypoteénich uvértl je pevna nebo pohybliva a byva na niZsi

urovni, coz je umoznéno malym rizikem vyplyvajicim ze zéstavniho prava.

7.6 Emisni uvér

Emise cennych papiri je velice narocnou zaleZitosti, kdy je potieba dokonald znalost
pravniho prostfedi a situace na finan¢nich trzich. V ramci aktivnich bankovnich
obchodti se jedna o emisi cizi, tedy situaci, kdy emisi zprosttedkovava banka a klient je
v pozici dluznika. Cilem emisnich Gvéri je ziskat volné finanéni prostfedky. Ve vétSiné

ptipadi provadi celou emisi tzv. emisni konsorcium, v jehoZ ¢ele stoji manaZer.
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8 Leasingové financovani

Leasing zahrnuje komplexni platebni transakci — zajiStuje profinancovani ndkupu dané
veéci 1 uzivani za uplatu. Pfedmétem jsou movité véci (dopravni prostfedky, stroje,
technologické linky, pocitace, zatizeni a vybaveni kancelafi a prodejen), nemovitosti
1 nehmotnd prava (naptf. software). Jde o idedlni formu pofizovani a financovani
investic, pokud najemce nemé dostateCné vlastni zdroje. Leasing umoziuje dosahnout
podnikatelskych 1 spotiebitelskych zdmérh, které nevyzaduji okamzité ziskani predmétu

do vlastnictvi uzivatele bez potteby prostiedkll potiebnych na jejich potfizeni.

V souvislosti s recesi vroce 2008 doslo ze strany bankovnich instituci ke zptisnéni
kritérii pro ziskani Gvéru, coz vedlo k otevieni prostoru pro nebankovni produkty véetné
leasingu. Novelou zédkona o danich z pfijmu bylo stanoveno, Zze se pofizovaci cena
investice musi rozlozit na obdobi odpovidajici pfislusné odpisové skupiné
dlouhodobého majetku. Z tohoto ditvodu jiz nebyl leasing vyhodny a doSlo k poklesu

jeho objemu.

Z dat Ceské leasingové a finandni asociace (CLFA) vyplyva, Ze celkova &astka
poskytnuta v roce 2010 ¢lenskymi spoleénostmi CLFA do leasingu movitych véci

doséhla 41,2 mld. korun.*®

Leasing lze Clenit:
a) Z hlediska vlastnickych vztahii po skonceni leasingové smlouvy:
- Financni leasing (po skonCeni najmu dochazi k odkoupeni
pronajimané¢ho majetku ndjemcem a tim se stdvd novym vlastnikem,

dochazi k ptrevodu vlastnického prava z pronajimatele na najemce),

- Operativni leasing (po skonCeni nadjmu nedochdzi ke zméné

vlastnickych vztaht a najaty majetek se vraci zpét pronajimateli).

3 FLOTILA: Nebankovni trh opét cvdld [online]. 2010 [cit. 2011-12-13]. Magazin. Dostupné z WWW:
<http://www.e-flotila.cz/index.php/sekce01/sprava-flotily/138-nebankovni-trh-opet-cvala>.
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b) Teritorialni hledisko:
- tuzemsky (pronajimatel i ndjemce jsou z jedné zem¢),
- zahranicni (jeden ze subjektl je v zahranici).
¢) Podle charakteru ucastniki operace:
- primy (2 ucastnici, vyrobce pronajima piimo najemci, nevystupuje zde
leasingova spole¢nost),

- neprimy (3 Gcastnici: vyrobce, leasingova spole¢nost a najemce).

Graf 3: Vyvoj leasingovych obchodii ¢lenii Ceské leasingové a finanéni asociace (v mld. K¢&)
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Zdroj: Ceska leasingova a financni asociace

V Ceské republice jsou leasingové smlouvy uzavirany jako inominatni
(nepojmenované).”’ Upfesnéni jsou uvedena v textu smlouvy pii formulaci prav
a povinnosti. Smluvni strany se museji dohodnout o vSech podstatnych nalezitostech
s ohledem na obc¢anské a obchodni pravo. Smlouva o leasingu musi pfesné¢ vymezit

zakladni zavazky poskytovatele i piijemce.

" BENDA, V., et al. Leasing : Prévni, ticetni a daiiové postupy v praxi véetné prikladii. 1. vydani. Praha :
Polygon, 2000. ISBN 80-7273-001-0, s. 34.
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9 Rizikovy a rozvojovy kapital

Charakteristika rizikového a rozvojového kapitalu neni jednoznaéné vymezena. Jak
uvadi Dvotdk a Prochazka: ,,Jako v kazdé oblasti lidské c¢innosti, ktera se rychle
a dynamicky rozviji, 1 v této oblasti dochazi nejen k postupnému vymezovani
a zptesnovani pouzivanych termint, ale i k posunlim a zménam jejich obsahu a chapani.
Vysledkem je pozoruhodna terminologicka neujasnénost, kdy termin ,, venture “ kapital

znamena pro rizné osoby riznou véc.

Pivodné termin ,,venture capital vyjadifoval dlouhodobé investice do rizikovych
podnikt, kdy dochazelo ke spolupraci mezi investorem a managementem firmy. Tyto
podniky pfitom nebyly obchodovany na vetejnych trzich. Odménou za podstoupené
riziko byly pomérné vysoké vynosy. Postupem Casu a s ohledem na vyvoj ekonomiky
doslo k posunu chépani pojmu ,,venture capital” a dnes jiz zahrnuje investice riznych
typt, kdy investor kapitalu investuje ptimo do zdkladniho jméni firem, které zpravidla
nejsou, ale mohou byt vefejné obchodovatelné. Timto krokem ziska investor vyznamny
podil ve firmé. Poté usiluje o zvySeni trzni hodnoty firmy, ¢imz ziskd po prodeji svého

podilu zisk.

Asociace Czech Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), ktera od roku
2004 monitoruje pouzivani rizikového kapitalu v Ceské republice, uvadi, Ze od tohoto
roku nedoglo k prokazatelnému naristu. Naopak, Ceské republika (CR) se stale vzdaluje

od evropského praméru.*’

*® DVORAK, I. PROCHAZKA, P. Rizikovy a rozvojovy kapitdl. 1. vydani. Praha: Management Press,
1998. ISBN 80-85943-74-3, 5. 17.

3 Czech Private Equity & Venture Capital Association [online]. 2010 [cit. 2011-12-13]. Aktualni
data/statistiky. Dostupné z WWW: <http://www.cvca.cz/cs/pe-vc/aktualni-data-statistiky peve/>.
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Existuji rozdily mezi pojmy rizikovy a rozvojovy kapitadl. V piipadé, ze jde
o investici do zakladniho kapitalu firmy, kterd nema historii nebo nové vznika, jednd se
o kapital rizikovy. Rozvojovym kapitdlem investor umozni existujici firmé realizovat
zaméry nebo ziskat nové trhy. Nékteti investoi1 poskytuji oba typy kapitdlu. Rizikovy
kapital je v soucasné dob¢ podporovan Ministerstvem primyslu a obchodu, jehoz cilem
je nastartovat rozvoj rizikového kapitdlu pro zacinajici firmy a to prostfednictvim

projektu oznaceného jako ,,Seed fond*.

Postup procest pii investovani rizikového a rozvojového kapitélu:

a) Vyhledavani a vyhodnocovani investi¢nich ptilezitosti
b) Vybér a realizace investic
¢) Monitorovani investic a feSeni krizovych situaci

d) Desinvestice
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1. METODIKA

Predmét a cil prace

Pfedmétem diplomové prace ,Externi zdroje financovani podniku® je vymezeni
moznosti financovani konkrétni firmy z externich zdrojii v Ceské republice a aplikace

zjisténych poznatkll v praxi.

Cilem této prace je uvést zdkladni terminologii pouzivanou ve finan¢nim fizeni,
charakterizovat vyvoj situace financovani podnikatelské sféry a dostupnosti
jednotlivych zdroji financovani. Podrobné zpracovat zejména oblast bankovnich
uvérovych produkti a néstrojii pro jejich komparaci. U vybrané spolecnosti provést
analyzu soucasného stavu zdroji financovani a navrhnout pfipadna opatfeni v oblasti
struktury financovani s ohledem na poZadavky podnikové strategie a s pouzitim metod

pozorovani, srovnavani, analogie, analyzy a syntézy, matematickych metod a sbéru dat.

Dil¢imi cili jsou:

a) Vypocitat ukazatele zadluzenosti a zjistit, zda analyzovana firma spliuje
podminky pro poskytnuti bankovniho ivéru na realizaci dan¢ho investi¢niho
zaméru.

b) Posoudit, zda jsou dodrZena zlata pravidla financovani.

c) Vypocitat ukazatele zadluZenosti po realizaci investi¢niho zdméru.
Hypotézy:

1. Zadluzenost v roce 2010 umoziuje dalsi ziskdni bankovniho tvéru.

2. Podnik nedodrzuje vSechna ¢tyii zlata pravidla financovani.

3. V ptipadé nakupu recyklacni linky dojde ke zvySeni ukazatele véfitelského

rizika.
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Ukazatelé zadluZenosti *°

Tyto ukazatele patii mezi pomérové ukazatele financni analyzy a jsou diilezité nejen
pro vlastniky firem, ale 1 pro management, banky, obchodni partnery, konkurenci a jiné.
Zkratka Earnings before interest and taxes (EBIT) obsazend v nékterych ukazatelich

zadluzenosti je ziskem pied zdanénim a roky.

a) Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio)
Ukazatel véitelského rizika = — 2 2400
Aktiva celkem
b) Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Vlastni kapital
Aktiva celkem

Ukazatel samofinancovani =

¢) Mira zadluZenosti (Debt-equity ratio)

i . ) Cizi zdroje
Mira zadluZenosti = d

Vlastni kapital
d) Urokové kryti
, EBIT
Urokové kryti =
Nékladové uroky

EBIT = zisk pfed zdanénim + nakladové uroky

e) Kiryti fixnich poplatki

EBIT + dlouhodobé splatky

Kryti fixnich poplatkli =
uroky + dlouhodobé splatky

0 KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005. 136 s.
ISBN 978-80-7179-713-5.
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f) Kryti dlouhodobého majetku

lastni kapital
Kryti stélych aktiv viastnim kapitdlem = —12Si Kapita
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby kapital
Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitilem = — OdOb}/ apita
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby kapital je souctem vlastniho kapitdlu, dlouhodobych bankovnich uvéra,

dlouhodobych zévazku a Casového rozliSeni.

Primérné naklady kapitalu *'

Primérné¢ naklady kapitdlu (weighted average cost of capital) lze stanovit

dle nasledujiciho vzorce:

WACC = %XNVK +%><ND><(1—t)

VK = vlastni kapital (vykaz rozvaha fadek A.),

K = celkovy kapital (pasiva v rozvaze),

Nvk = néklady vlastniho kapitalu (vypocet pomoci modelu CAPM),
D = cizi kapital (vykaz rozvaha tadek B.),

Np = néklady ciziho kapitalu (vdzena urokova mira cizich zdrojh),

t = sazba dan¢ z pfijmu (zdkon o dani z piijml pravnickych osob).

' FOTR, J.Investicni rozhodovini a Fizeni projektii. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. 416 s.
ISBN 978-80-247-3293-0.
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Nvk =1t B X (I‘m - I‘f),
17 = bezrizikova Girokova mira (vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisti dle CSU),
B = parametr rizika (www.damodaran.com)

(tm - r7) = poZadovana prémie za riziko trhu.

Model CAPM podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR *

Tento model slouzi k odhadu primérnych nakladi kapitalu a vypocitd se pomoci
vzorce:

WACC = r¢+ rpa + Ips + TFs
1r= bezrizikova vynosovéa mira (vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist dle CSU),
rLa = pfirazka za malou velikost firmy,
rps = piiraZzka za moznou niz$i podnikatelskou stabilitu (EBIT/aktiva),

rps = piirazka za moznou nizsi finan¢ni stabilitu.

2 FOTR, J.Investicni rozhodovini a Fizeni projektii. 1. vyd. Praha: Grada, 2010. 416 s.

ISBN 978-80-247-3293-0.
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IV. PRAKTICKA CAST

10 Charakteristika podniku

Pro tcely analyzy externich zdroji financovani jsou pouzity Gcetni vykazy firmy, ktera
se nachazi v JihoCeském kraji a jejiz zakladni kapital ¢ini 200 000 K¢&. Bilancni suma
je v roce 2010 42 528 000 K& a ro¢ni obrat dosdhl vySe 160 552 674 K¢&. Tato
spolecnost ma pravni formu podnikdni v podobé spolecnosti s ru¢enim omezenym,
ktera byla zaloZena dvéma vlastniky v roce 1992. Tato forma podnikani je v Ceské
republice nejCastéji zastoupena, proto je vybrana jako modelova pro tuto diplomovou

praci.

Priimérny pocet piepoctenych zaméstnanci predstavuje 81 osob. Cilem podnikani
je zajisténi dlouhodobé konkurenceschopnosti poskytovanych sluzeb na trhu. Hlavnim
predmétem podnikani byla zpocatku instalace zdravotni techniky a ustfedniho vytapéni.
S postupem casu doSlo k rozSifeni ¢innosti do oblasti vystavby vodohospodarskych
a jinych staveb (stavebni a montdzni prace, udrzba a odstrailovani staveb), Cinnosti
souvisejicich s montazemi a opravami plynovych zafizeni a stavebni Cinnosti v oboru

dopravniho stavitelstvi.

Hlavni ¢innosti:
a) Instalace zdravotni techniky a tstFedniho vytapéni
- Vodoinstalatérstvi

- Topendistvi

b) Pozemni stavitelstvi
- Zemni prace
- Demolice
- Pokladky sttesnich krytin
- Rekonstrukce rodinnych a panelovych domt

- Zateplovani rodinnych a panelovych dom,
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¢) Vystavba vodohospodaiskych staveb

Rodinnych a panelovych domi
Kanalizace
Cistirny odpadnich vod

Rekonstrukce a odbahnovani rybnik

d) Dopravni stavitelstvi

Opravy komunikaci a cest

e) Cinnost betonarky

Vyroba stavebnich hmot
Vyroba porceldnovych, keramickych a sadrovych vyrobku

Hlavnimi a vedlejSimi obory ¢innosti zvolené¢ho subjektu dle klasifikace ekonomickych

¢innosti (CZ-NACE 43) jsou:

Vystavba bytovych a nebytovych budov

Kovani, lisovéani, razeni, valcovani a protlacovani kovi;
praskova metalurgie

Vyroba zamkt a kovani

Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobk

Vystavba silnic a Zeleznic

Ptiprava stavenisté

Elektrické instalace

Pokryvacské prace

Nespecializovany velkoobchod

Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych

prodejnach

Tato spole¢nost pouziva systém managementu kvality a ma certifikat platny pro obory

¢innosti vodohospodaiské stavby, pozemni stavby a demolice a dopravni stavby (norma

CSN EN ISO 9001). Déle tato spoleénost obdrzela certifikat za splnéni pozadavki
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na systém environmentalniho managementu (CSN EN ISO 14001). V roce 2008
doplnila spole¢nost stavajici systémy o systém managementu bezpecnosti prace

a ochrany zdravi p¥i praci (CSN OHSAS 18001).
11 Pripadova studie

11.1 Kapitdlova struktura

Kapitalova struktura uvadi strukturu zdrojl, z nichz byl pofizen majetek firmy. Jedna
se tedy o zdroje financovani. Financni struktura podniku spole¢né s majetkovou
strukturou tvoii rozvahu podniku. Cilem kazdého podniku je efektivni vyuzivani zdroji
k dosazeni zisku, zvySeni trzni hodnoty podniku a dalSich. Téchto zamérh 1ze dosahnout
zajiSténim vhodného poméru vlastnitho a ciziho kapitdlu, které ptisp€ji k zajiSténi

efektivniho fungovani firmy.

Z kapitalové struktury (Ptiloha €. 1) je zfejmé, ze firma vyuziva vlastni 1 cizi zdroje
financovani. Nejvétsi podil na pasivech podniku maji vyjma roku 2010 cizi zdroje, které
jsou tvoteny z nejveétsi ¢asti kratkodobymi zdvazky. V prubehu sledovanych let nedoslo
k navySeni zdkladniho kapitalu. Ten je udrZzovan v zdkonem stanovené vysi 200 000 K¢.

Rezervni fond si udrzuje v letech 2008, 2009 a 2010 v hodnoté 20 000 K¢.

Graf 4: Struktura kapitalu (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy spoleénosti, vlastni zpracovani
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Pasiva firmy se v roce 2008 zvySovaly a az v roce 2010 doslo k jejich mirnému poklesu.
Vlastni kapital roste béhem celého sledovaného obdobi. K vyraznému snizeni cizich
zdroji dochazi v roce 2010. Béhem monitorovanych let tvofi ¢asové rozliSeni malou

cast celkovych pasiv.

11.1.1 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza je vhodnym néstrojem pro meziro¢ni srovnani jednotlivych polozek
ucetnich vykazi k relaci ke zvolenému zakladu. V ptipadé rozvahy vyjadiuje procentni

podil jednotlivych pasiv na pasivech celkem.

Tabulka 1: Vertikalni analyza pasiv v letech 2008 — 2010 (v tisicich K¢)

A.l. | Zakladni kapital 1% 0% 0%
1.| Zakladni kapital 1% 0% 0%
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0% 0% 0%
3.| Zmény vlastniho kapitalu 0% 0% 0%
A.ll. | Kapitalové fondy 0% 0% 0%
1.| Emisni aZio 0% 0% 0%
2.| Ostatni kapitalové fondy 0% 0% 0%
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt 0% 0% 0%
4.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 0% 0% 0%
A.I1L | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0% 0% 0%
1.| Zakonny rezervni fond 0% 0% 0%
2.| Statutarni a ostatni fondy 0% 0% 0%
A.1V. | Hospodarsky vysledek minulych let 43% 23% 40%
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 43% 23% 40%
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 0% 0% 0%
A.V. | Vysledek hospodatieni béZného ucetniho obdobi (+/-) 0% 16% 28%
B |cmzizorose | % | s | 3%
B.I. |Rezervy 0% 0% 0%
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0% 0% 0%
2.| Rezerva na dichody a podobné zavazky 0% 0% 0%
3.| Rezervana dan z piijmt 0% 0% 0%
4.| Ostatni rezervy 0% 0% 0%
B.II. | Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0%
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1.| Zavazky z obchodnich vztaht 0% 0% 0%

2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0% 0% 0%

3.| Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0% 0% 0%

4 stlr@zg ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastnikiim 0% 0% 0%

5.| Prtijaté zalohy 0% 0% 0%

6.| Vydané dluhopisy 0% 0% 0%

7.1 Smeénky k uhradé 0% 0% 0%

8.| Dohadné Géty pasivni 0% 0% 0%

9. Jiné zavazky 0% 0% 0%

10.| Odlozeny danovy zavazek 0% 0% 0%
B.III. | Kratkodobé zavazky 31% 49% 23%
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 16% 36% 10%

2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0% 0% 0%

3.| Zavazky k Getnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0% 0% 0%

4 Sd%j;:jl}(y ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktim 6% 39 39,

5.| Zavazky k zamé&stnanciim 4% 3% 3%

6. IZ);\II;Z;;}I ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 2% 1% 2%

7.| Stat - danové zavazky a dotace 1% 6% 4%

8.| Prijaté zalohy 0% 0% 0%

9.1 Vydané dluhopisy 0% 0% 0%

10.| Dohadné ucty pasivni 0% 0% 0%
11.| Jiné zavazky 0% 0% 0%
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 25% 8% 7%
1 Bankovni uvéry dlouhodobé 0% 1% 0%

2.| Kratkodobé bankovni uvéry 25% 7% 7%

3.| Kratkodobé finanéni vypomoci 0% 0% 0%

(C._ | OSTATNIPASIVA - prechodné idtypasiv | 0% | 4% | 1% |

C.I. | Casové rozliSeni 0% 4% 1%
1 Vydaje pristich obdobi 0% 0% 0%

2.| Vynosy ptistich obdobi 0% 4% 1%

Zdroj: Vykazy spoleénosti, vlastni zpracovani
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Graf 5: Vertikalni analyza pasiv (v %)

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2008 2009 2010

B viastni kapital B Cizi zdroje ™ Casové rozli§eni

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Jak lze vycist z Tabulky 1 a Grafu 5, v letech 2008 a 2009 tvoii vétSinu pasiv cizi
zdroje, ptriCemz jejich vyse v téchto obdobich roste. Vroce 2010 tvoii jen 31 %
celkovych zdroji. Kratkodobé zavazky maji tendenci kolisat. Vlastni kapitdl ma
rostouci trend, coz je zpusobeno narustem vysledku hospodatreni bézného ucetniho
obdobi (s vyjimkou roku 2008) a vyraznym snizovanim ciziho kapitalu prosttednictvim

splaceni bankovnich uvért (kratkodobych i dlouhodobych).

11.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza umoziuje posoudit zmény zdroji financovani aktiv v Ccase.
Absolutni zména vyjadiuje, o kolik jednotek se polozka zménila v aktudlnim roce oproti

roku predeslému.
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Tabulka 2: Horizontalni analyza pasiv v letech 2008 — 2010 (absolutni zména, v tisicich K¢)

A.l. | Zakladni kapital 0 0 0
1| Zakladni kapital 200 0 0
2| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0
3| Zmeény vlastniho kapitalu 0 0 0
A.Il. | Kapitalové fondy 0 0 0
1| Emisni azio 0 0 0
2| Ostatni kapitalové fondy 0 0 0
3| Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 0 0 0
4| Ocenovaci rozdily z ptecenéni pfi preménach 0 0 0
AL.IIIL | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 0 0
1| Zékonny rezervni fond 20 0 0
2| Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 1351 112 7001
1| Nerozdéleny zisk minulych let 9786 112 7001
2| Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0
A.V. | Vysledek hospodarieni béZného ucetniho obdobi (+/-) -1239 6 889 4726
B |cazizorose [ 3200 | 12110 | -11440 |
B.I. |Rezervy 0 0 0
1| Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0
2| Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0
3| Rezerva na dan z piijmu 0 0 0
4| Ostatnirezervy 0 0 0
B.II. | Dlouhodobé zavazky -72 27 78
1| Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0
2| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3| Zavazky k Gcetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0
4| Zavazky ke spolec., Clen. druzstva a k ucastnikiim sdruzeni 0 0 0
5| Prijaté zalohy 0 0 0
6| Vydané dluhopisy 0 0 0
7| Smeénky k thradé 0 0 0
8| Dohadné ucty pasivni 0 0 0
9| lJiné zavazky 0 0 0
10| Odlozeny danovy zavazek 0 27 78
B.I11. | Kratkodobé zavazky -2317 14 350 -11 340
1| Zavazky z obchodnich vztaht 3732 11 860 -11 162
2| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
3| Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0
4| Zavazky ke spolec., Clen. druzstva a k ucastnikiim sdruzeni 1270 0 0
5| Zavazky k zaméstnanctim 1017 182 251
6| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 504 131 156
7| Stat - danové zavazky a dotace 190 2250 - 593
8| Prijaté zalohy 100 -100 0
9| Vydané dluhopisy 0 0 0
10| Dohadné ucty pasivni 102 16 50
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11| Jiné zavazky 20 11 -42
B.IV. | Bankovni ivéry a vypomoci 5589 -2267 -178
1| Bankovni tvéry dlouhodobé 0 322 - 178
2| Kratkodobé bankovni uvéry 5589 -2 589 0
3| Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA - piechodné tiéty pasiv 0 1 586 -1098
C.I. | Casové rozliSeni 0 1586 -1098
1| Vydaje ptistich obdobi 0 0 0
2| Vynosy pfistich obdobi 0 1586 - 1098

Zdroj: Vykazy spoleénosti, vlastni zpracovani

Z Tabulky 2 vyplyva, ze firma velmi rychle splaci své bankovni Gveéry a zakladni

kapital udrzuje pouze v minimalni zakonem stanovené vysi. Stejné tak 1 zakonny

rezervni fond je ve vSech 3 letech v neménné vysi 20 000 K¢. Vlastni kapital podniku

ma rostouci trend. Nerozdéleny zisk minulych let je zejména vroce 2010 ponechan

ve firmé ve velké vysi, coZ je pozitivni signal pro banku 1 ostatni investory. Znamena to,

ze jsou v podniku ponechany prostiedky k dalsi ¢innosti a spolecnici se nesnazi ziskat

z firmy co nejvice pro své soukromé ucely. V roce 2009 doslo ke skokovému narlstu

vysledku hospodateni. Celkova hodnota pasiv byla vroce 2010 o 811 000 K¢ nizsi

oproti predeslému roku.

11.2 Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluzenosti zkoumad, z jakych zdroji je financovana dlouhodobéd Cinnost

podniku. Zda je pouzito spiSe vlastniho nebo ciziho kapitalu.

a) Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio)

Ukazatel véfitelského rizika »gp3 = 12524000 0,5531 =55,31 %
22643 000

Ukazatel véritelského rizika 2099 = w = 0,605 =60,5 %
43339000

Ukazatel véfitelského rizika 2910 = 13682000 0,3217=32,17 %
42 528 000
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Celkova zadluZenost spolecnosti je v prvnich dvou sledovanych obdobich dle pravidla
zadluzenosti, které tika, ze pomér vlastniho a ciziho kapitdlu by mél byt 50:50.
Samoziejmé zalezi na konkrétni firmé a pfedmétu podnikani. V ptipadé velkého rizika
z hlediska nakladi, protoZe cizi kapitdl je podstatné levné;s$i nez kapitdl vlastni. V roce
2010 ale doSlo k obratu ve prospéch vlastnich zdroji z divodu vyrazného zvySeni
vysledku hospodaieni bézné¢ho tcetniho obdobi a ukazatel véfitelského rizika se snizil

na stale pfijatelnou hodnotu 31%.

b) Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Koeficient samofinancovani >gog = wz 0,4468 = 44,68 %
22643 000
Koeficient samofinancovani >gg9 = MZ 0,3950 = 39,50 %
43339000
Ukazatel samofinancovani 2g;0= MZ 0,6783=67,83 %
42 528 000

Tento ukazatel je doplitkem k ukazateli celkové zadluzenosti. Vypocty udavaji, ze je
firma schopna pokryt své potteby z vlastnich zdroji v roce 2008 z 44,68 %, v roce 2009
239,50 % a vroce 2010 ze 67,83 %. Tato procenta vyjadiuji velikost finan¢ni
nezavislosti spolecnosti. Z vysledk vyplyva, ze podnik se miize dostatecné svobodné

rozhodovat.
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¢) Mira zadluZenosti (Debt-equity ratio)
12524000

Mira zadluZenosti ,p08= ————=1,24=124 %
10118000

Mira zadluZenosti 2999 = M: 1,44 =144 %
17119000

Mira zadluZenosti 2910 = MZ 0,46 =46 %
28846 000

Cizi zdroje by nemély piekrocit jeden a pll ndsobek hodnoty vlastniho kapitalu, coz je
splnéno. Mira zadluzenosti se v letech 2008 a 2009 pohybovala mezi 124 % a 144 %.
V téchto obdobich rostl podil ciziho kapitdlu na zdrojich spole¢nosti. Pfiznivy vyvoj
nastal vroce 2010, kdy doSlo k radikdlni zméné€ diky velmi dobrému hospodaiskému
vysledku. V tomto roce jsou jiz cizi zdroje o 46 % mensi nez zdroje vlastni. Tento obrat
je pozitivni nejen pro management firmy, ale 1 pro banky a investory, nebot” signalizuje

nizké investiéni riziko.

d) Urokové kryti (Interest coverage)

, 830 000

Urokové kryti = =1,44
Y2008 = 25000

, 9590 000

Urokové kryti =——=14,_87
Y2000 = = 5 000

, 15057 000

Urokové kryti 2010 = ——' =2 = 28 30
Y2010 = 25000

Ukazatel urokového kryti v jednotlivych letech vyrazné kolisal. Nejlepsi vysledek
zaznamenala firma v roce 2010, kdy byl zisk 28krat vyssi neZ zaplacené roky. Nejhorsi

vysledek byl vroce 2008, kdy byla hodnota tohoto ukazatele jen 1,44. Za piijatelny
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vysledek je povazovana dle nékteré literatury hodnota 5, kterou spolec¢nost nedosahla
v roce 2008. Stabilita finan¢ni situace ve firm¢ je tim pozitivnéjsi, ¢im vyssi je tento

ukazatel.

e) Kiryti fixnich poplatki (Fixed charge coverage)

830000+258461 |

Kryti fixnich poplatka = =
Y POP et 2008 5 000 + 258 461

2

9436000 +443 076 _ 9.08

Kryti fixnich poplatka = ,
vt POP et 2000 = 5000+ 443 076

15057000 +443076 _
532000 + 443076

Kryti fixnich poplatki 2010 = 15,9

Tento ukazatel je doplnkem k ukazateli irokového kryti. Pti zohlednéni dlouhodobych
splatek, kterymi jsou platby leasingu, 1 nadale vychdzi jako nejlepSi rok 2010
s hodnotou 15,89. V roce 2008 byl zisk s dlouhodobymi leasingovymi splatkami jen

1,31krat vetsi nez troky s pripoctenymi leasingovymi splatkami.

f) Kryti dlouhodobého majetku
- Kiryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitialem

10118000 _

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem =———=2732
yrstaly P 2% 4352000
17119000
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem =—— =],
yrstaly P 2% 9639000
28846 000
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem =—— =2,
yi sty P 2107 11028000
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Hodnoty ve vSech tfech letech jsou vys$si nez 1, z ¢ehoZ vyplyva, ze podnik pouziva
vlastni kapital i1 ke kryti obéZnych aktiv, coZ je ndkladné. Nejvice je tomu tak v roce
2010, kdy ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem dosahuje vyse 2,62,
coz vypovida o silné piekapitalizovanosti firmy, to znamena, Ze ma vice dlouhodobych

zdrojli nez potiebuje.

- Kiryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem

10118000

Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem =—— =12,
yrstaly ymap 2% 4352000
19 054 000

Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem =— =1,
yrstaly ymap %7 79639 000

29583000 _ 2,68
11028 000

Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitdlem 2910 =
V ptipad¢ tohoto ukazatele je nejlepsi hodnota v roce 2010. I v pfedchozich letech je
dodrzeno zlaté pravidlo financovani a dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobym
kapitalem, coz je v potadku. Pokud jsou hodnoty niz§i nez 1, pak je kryta cast
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz znamena, ze je podnik

podkapitalizovany a tato situace miize vést k potizim s tthradou zévazki.
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11.3 Zlata pravidla financovani

Bilan¢ni pravidla jsou doporucCenimi, kterd jsou stanovena za ucelem dosazeni
dlouhodobé¢ finanéni rovnovahy. Z tohoto diivodu by se jimi mél management podniku
fidit. V nésledujici ¢asti této podkapitoly bude posouzeno, zda jsou tato pravidla

dodrZena u zvolené firmy.

11.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Tabulka 3: Zlaté bilan¢ni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv v letech 2008 — 2010

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2008 2009 2010

Dlouhodoby majetek (v tis. K&) 4 352 9639 11 028
Dlouhodoby kapital (v tis. K&) 10 118 19 054 29 583
Prevaha zdroju o (v tis.K¢&) 5 766 9415 18 555
Prevaha zdroju (v %) 132 98 168

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Zlaté bilancni pravidlo je splnéno ve vSech 3 letech, kdy dlouhodobé zdroje pievysuji
dlouhodoby majetek. V roce 2008 o 132 % (v absolutnim vyjadieni o 5 766 000 K¢),
vroce 2009 se snizila prevaha dlouhodobych zdroji nad dlouhodobym majetkem
na 98 % (9 415 000 K¢) a vroce 2010 diky navySeni dlouhodobého kapitalu pirevazuje
tento o 168 % (18 555 000 K¢&). Je ziejmé, ze firma se ani zdaleka nepotyka

s nedostatkem dlouhodobych zdroji, coz poukazuje na dobrou finan¢ni situaci podniku.
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Graf 6: Zlaté bilan¢ni pravidlo dlouhodobych aktiv a pasiv (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Struktura aktiv a pasiv je ¢asové sladéna, jak by tomu mélo byt podle zlatého bilanéniho
pravidla financovani. Piestoze je dlouhodoby majetek kryty dlouhodobym kapitalem,
podnik ma neptiméiené velky nadbytek dlouhodobych zdroji financovani. Nejvétsi
rozdil v absolutnim vyjadieni byl vroce 2010. Doporuceni pro firmu je takové, aby
nadbytek dlouhodobych zdroji Iépe zhodnotila. Nejlépe prostfednictvim investice
do rozvoje podnikové Cinnosti, konkrétné nakupem potiebnych strojii a zafizeni, které

budou vyuzity.

Tabulka 4: Zlaté bilan¢ni pravidlo obéZnych aktiv a kratkodobych pasiv v letech 2008 - 2010

Obézny majetek (v tis. K&) 17 397 32474 29 889
Kratkodoby kapital (v tis. K&) 12 524 24 285 12 945
Prevaha zdrojl o (v tis.K¢) -4 873 -8 189 -16 944
Pfevaha zdroju (v %) -28 -25 -57

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Graf 7: Zlaté bilan¢ni pravidlo obéZnych aktiv a kratkodobych pasiv
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Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Ptehled v Tabulce 4 a v grafickém znazornéni potvrzuje piekapitalizovani podniku. Ve
sledovanych letech jsou obézna aktiva financovana z dlouhodobych zdroji (nejvice
vroce 2010), protoze kratkodoby kapital je menSi nez obézny majetek po celé
sledované obdobi. Takovéto financovani je nakladné a podnik by mél nadbytec¢né

mnozstvi tohoto kapitdlu investovat, coz by mu pfineslo vynos.

11.3.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 5: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika v letech 2008 - 2010

Vlastni zdroje (v tis. K&) 10 118 17 119 28 846
Cizi zdroje (v tis. K&) 12 524 24 634 13194
Prevaha vlastnich zdroji (v tis.K¢) -2 406 -7 515 15 652
Pfevaha vlastnich zdroji (v %) -19 -31 119

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Dle tohoto pravidla by mély byt vlastni zdroje vyssi, poptipad¢ rovny, zdrojim cizim.
Zlaté pravidlo je splnéno pouze vroce 2010, kdy jsou stald aktiva kryta vlastnim
kapitalem. V roce 2008 ma firma o 2 406 000 K¢ vice cizich zdroji, kvili cemuz neni

pravidlo vyrovnani rizika dodrzeno.
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V nasledujicim roce doslo jesté k vyraznéjSimu rozdilu mezi cizimi zdroji a vlastnim
kapitalem, coz je ziejmé i z Grafu 8. Konkrétn¢ jsou vroce 2009 cizi zdroje vétsi o
31 % nez zdroje vlastni. Diivodem je nizsi vysledek hospodateni v letech 2008 a 2009 a

pomérné velky objem kratkodobych zavazka firmy.

Graf 8: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tisicich K¢)

2008 2009 2010

B viastni zdroje B Cizi zdroje

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

11.3.3 Zlaté pari pravidlo
Tabulka 6: Zlaté pari pravidlo v letech 2008 - 2010

Dlouhodoby majetek (v tis. K&) 4 352 9639 11028
Vlastni kapital (v tis. K&) 10 118 17 119 28 846
Prevaha vlastniho kapitalu (v tis.K¢) 5 766 7 480 17 818
Pfevaha vlastniho kapitalu (v_%) 132 78 162

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Zlaté pari pravidlo uvadi, ze vlastni kapital by mél byt mensi nebo roven stalym
aktivim. Dlouhodoby majetek by mél prevySovat vlastni kapital z divodu, aby bylo
mozné financovat dlouhodoby majetek i z dlouhodobého ciziho kapitalu. Casteéné
je tak shodné se zlatym bilanénim pravidlem financovani. Vychazi z toho, ze vlastni
kapital je nejdrazSim zdrojem financovani a tak by mél financovat jen dlouhodoby

majetek.
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Graf 9: Zlaté pari pravidlo (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Ve sledovanych letech neni zlaté pari pravidlo dodrzeno. V roce 2008 prevysSoval
vlastni kapital dlouhodoby majetek o 132 %, v roce 2009 o 78 % a nasledujici rok doslo
k ptfevisu o 162 %. Dtivodem je malé mnozstvi dlouhodobého majetku. Ten sice
vykazuje rostouci trend, ale oproti vlastnimu kapitalu neni dostate¢ny. V roce 2008
méla firma pouze dlouhodoby hmotny majetek. V dalsich letech potidila software, ktery
patii do dlouhodobého nehmotného majetku, ale tvofi jen malou ¢ast celkového
dlouhodobého majetku. Dalsi ¢asti dlouhodobého majetku je dlouhodoby finanéni
majetek, ktery analyzovand firma nemad. Situace podniku je pfizniva vtom smyslu,

ze ma dostatek vlastnich zdroja.
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11.3.4 Zlaté pomérové pravidlo

Tabulka 7: Zlaté pomérové pravidlo v letech 2008 - 2010

Dlouhodoby majetek (v tis. K&) 4 352 9639 11 028
Trzby (v tis. K&) 108 270 162 688 162 323
Tempo rdstu investic (v %) 23 121 14
Tempo rdstu trzeb (v %) 23 50 0

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Tempo ristu investic se vyvijelo spravnym smérem a zlaté pomérové pravidlo bylo

dodrzeno. Trzby kolisaji a v roce 2010 nedoslo k vyrazné zméné oproti roku 2009.

Graf 10: Zlaté pomérové pravidlo

200000
150000
100000
50 000
0
2008 2009 2010
B Dlouhodoby majetek M Trzby

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Dle zlatého pomérového pravidla by tempo rustu investic nemélo pfevySovat tempo
rustu trzeb. V tomto ptipadé¢ toto pravidlo neni dodrzeno v letech 2009 a 2010 a v roce

2008 jsou si tato dvé tempa rovny. Podnik vroce 2009 vyrazné investoval

do dlouhodobého majetku.
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11.4 Kratkodobé a dlouhodobé zdroje financovani

Kratkodobé zdroje jsou tvofeny zavazky vici dodavatelim, ke spole¢nikiim, clenim
druzstva a k G€astnikim sdruzeni, zavazky k zaméstnanclim, danovymi zavazky
a dotacemi, zdvazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, dohadnymi ucty
pasivnimi, jinymi zavazky, kratkodobymi bankovnimi Gvéry, vynosy ptiStich obdobi
a v roce 2008 i ptijatymi zdlohami. U&etni vykaz rozvaha zachycuje stav k poslednimu
dni posledniho ucetniho obdobi. Neni tak zohlednéna skutecnost, Ze vétSina z téchto

zévazki je splatna v nasledujicim mésici a zadluzenost je tedy ve skute¢nosti nizsi.

Dlouhodobé zdroje financovani piedstavuji vlastni kapital, zdvazky se splatnosti delsi

nez 1 rok, dlouhodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci a ¢asoveé rozliSeni.

Tabulka 8: Kratkodobé a dlouhodobé zdroje v letech 2008 — 2010 (v tisicich K¢)

Zdroje financovani 2008 2009 2010
Kratkodoby kapital 12 524 24 285 12 945
Dlouhodoby kapital 10 118 19 054 29 583

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Analyzovany podnik ma v prvnich dvou analyzovanych letech vice kratkodobého
kapitalu, vroce 2010 jsou jiz vice nez dvoundsobné¢ vyS$i dlouhodobé zdroje
financovani. Kratkodobé zdroje jsou levnéjs$i ve srovndni se zdroji dlouhodobymi,
coz je pro podnik vyhodné 1 z hlediska moznosti ziskani dlouhodobych externich zdrojt
v ptipad¢ potteby. V roce 2010 doSlo k obratu ve prospéch dlouhodobého kapitalu
z divodu vyrazného zvyseni odloZen¢ho danového zavazku, kvili kterému dlouhodobé

zdroje vyrazné pievySuji zdroje kratkodobé.

Tabulka 9: Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroja na celkovém kapitalu (v %)

Podil zdrojl 2008 2009 2010
Kratkodoby kapital 55 56 30
Dlouhodoby kapitél 45 44 70

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Graf 11: Podil kratkodobych a dlouhodobych zdroji
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Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

I zprocentudlniho vyjadifeni zdroji financovani je zfejma pifevaha kratkodobého

kapitalu nad dlouhodobymi zdroji s vyjimkou roku 2010.

11.5 Struktura vlastniho a ciziho kapitalu
Zdroje financovani podniku se skladaji z vlastniho a ciziho kapitalu, které dohromady

s Casovym rozlisenim tvoii pasiva podniku.

Graf 12: Struktura vlastnich zdroji (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani
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Graf 13: Struktura cizich zdroju (v tisicich K¢)
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Zdroj: Vykazy spoleénosti, vlastni zpracovani

Firma pouZiva k financovani své ¢innosti v letech 2008 a 2009 z vétsi Casti cizi zdroje.
V roce 2008 piedstavuji 55,31 % a v roce 2009 56,84 %, jez jsou zastoupeny predevSim
kratkodobymi zdvazky. V nésledujicim roce vSak doslo ke zméné ve prospéch kapitalu
vlastniho, ktery predstavoval 67,83 %. Cizi zdroje firmy jsou v roce 2008 tvofeny pouze

kratkodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimi Gvéry.

V ramci finan¢niho tizeni podniku je potieba si uvédomit, ze piestoze by se mohlo zdat,
ze financovani z vlastnich zdroji je bezpecnéjSim financovanim oproti financovani
cizimu, jedna se o zdroj nejdrazsi. A to proto, Ze kryti majetku pfevazné vlastnimi zdroji

vede ke snizovani celkové vynosnosti vlozenych prostfedkd.

V letech 2009 a 2010 pfibyly k zavazkim kratkodobym 1 zdvazky dlouhodobé, které
predstavuji v roce 2009 pouze 0,11 % a v roce 2010 0,8 % na celkovych cizich zdrojich.
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11.6 Ndklady kapitalu

11.6.1 Prumérné naklady kapitalu za rok 2010

vlastni kapital VK010 = 28 846 000 K¢

- 1 dlouhodoby uvér ve vysi 144 000 K¢ a smluvni aroky jsou
4,5 % z vyse uvéru, tj. cizi kapital Dag19 = 144 000 K¢

- celkovy kapital K= VK + D = 28 990 000 K¢

- dan z pijmu pravnickych osob v roce 2010 je v CR 19 %

Naklady na kapital 1ze stanovit pomoci modelu CAPM, kde:
=5 % (z dlouhodobych statnich dluhopisti CR)

Pro stavebni firmu je unleveraged beta koeficient (podle www.damodaran.com) 2,04.
Ptepocteni na beta koeficient zahrnujici zadluZeni:

D 144 000
everaged = Punleveraged X [ 1+ (1-t) X —] = 2,04 x [ 1+ 1-0,19 X ——mm | = 2,048
Preveraged = Punleveraged [ 11 (1-t) VK] [ 1+( ) 28846000]

Rizikové prémie trhu (ry, - 1) pro CR je ve vy3i 7,1 %. Po dosazeni do modelu CAPM:
Nyvk =11+ B X (tm - 1r) = 0,05 + 2,048 x 0,071 = 0,1954 =20 %

Vypocet vazenych nakladl na kapital:

28846 000 %0.2 144 000

WACC 2010 — ————————— + —
28990000 28990000

x0,045x(1-0,19) =0,1992 =19,9%

Firma by méla od vSech svych investic vroce 2010 pozadovat minimalni miru

vynosnosti 19,9 %, aby odpovidala jak riziku podstoupenému vlastniky, tak véfiteli.
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11.6.2 Model CAPM podle metodiky MPO CR

V této Casti prace jsou vypocteny vazené ndklady kapitdlu dle metodiky Ministerstva
primyslu a obchodu Ceské republiky.

- celkovy zpoplatnény kapital v roce 2010 ve vysi 0,144 mil. K¢,

- uroky z ciziho kapitalu 4,5 %,

- EBIT minulého obdobi 9,59 mil. K¢,

- ob¢zna aktiva 29,889 mil. K¢,

- kratkodobé zavazky 9, 945 mil. K¢,

- likvidita v odvétvi 1,25 (pramér Ceského primyslu se béhem

poslednich let pohybuje mezi 1 a 1,3)

Bezrizikova trokova mira na zaklad€ vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisii:

I‘f:5%

Piirazka LA

ProtoZe celkovy zpoplatnény kapital K < 100 mil. K¢, rpa=35 %

Pfirazka I'ps:

EBIT/A =9,59/42,528 = 0,23

V porovnani s:

Ng x K/A = 0,045 % 0,144/42,528 = 0,00015

Protoze zde EBIT/A > (N4 X K/A), neni potieba pocitat piirazku

I'ps = 0 %

Pfirazka ) 20

Likvidita L1 = ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky = 29,889/9, 945 =3,005
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Doporucend likvidita odvétvi stavebnictvi je okolo 1,5. Likvidita dané firmy je tedy

velmi dobra.

Tps = 0 %

WACC 2910 =11+ 11A+Ips+Trs =5 % +5% +0% + 0% =10 %

Celkoveé vazené¢ nédklady na kapital jsou 10 %, coZ je v porovnani s vypoctenymi
naklady na kapital pomoci modelu CAPM o0 9,9 % méné. Rozdilné vysledky jsou dany
zéavislosti prvni metody na oboru podnikani a vychozi zadluZenosti, u druhé¢ metody
dle MPO CR na rentabilité celkového kapitalu, likvidité (které ma firma v roce 2010
velmi dobré) a velikosti firmy. Na zaklad¢ nizké zadluZenosti firmy a dosahovaného

zisku je presngjsi pouziti modelu CAPM podle metodiky MPO CR.

11.7 Charakteristika investicniho projektu

Investi¢ni zdmér: pofizeni recyklaéni linky
Pofizovaci cena: 1 800 000 K¢ (bez DPH)
Financovéni: bankovni uvér ve vysi 1 800 000 K¢

Na zédkladé piedloZzeného investiéniho zdméru ziskala firma Gvér od banky, u které
ma vedeny b&zny ucet. Podnik se rozhodl financovat nadkup recykla¢ni linky pouze
z cizich zdroji, svyjimkou dané¢ zptidané hodnoty, aby mél dostatek volnych
pen&Znich prostiedkt. Uvér je uroéen pohyblivou trokovou sazbou s prechodnou fixaci,
ktera se skladd zreferencni uUrokové sazby mezibankovniho penéZzniho trhu

PRIBOR I-mésiéni (rokova mira pro mezibankovni vyptjéky v CR).
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V ramci realizace investicniho planu na rok 2012 planuje pozorovana firma v nejblizsi
dob¢ pofidit recykla¢ni linku na zpracovani stavebnich odpadi a pfirodniho kameniva.
Recyklace je provadéna pomoci mobilnich drticich a tfidicich jednotek. Vyhodou
je moznost piesunu zafizeni z mista na misto, diky ¢emuz lze recyklovat stavebni

odpady v misté demolice, kde 1ze recyklovany material nasledné vyuzit ve stavebnictvi.

Firma se rozhodla pro zakoupeni nové technologie z divodu uspory nakladi
za recyklaci stavebniho odpadu externi firmou, za nakup pfirodniho kameniva a za
ucelem snizovani zatéze tizenych skladek. Recyklovat je mozné vétSinu odpadi ze
silnic (asfaltové smési, zeminu a kameni), z demolic budov (beton, cihly, izola¢ni
materidly, tasky a keramické vyrobky), kamenivo a dal$i. To znamend, Ze pietvari
anorganické materidly tak, Ze zméni jejich granulometrii a roztfidi je na frakce. Navic
by podnik mohl vyuzit Operacniho programu Ministerstva zivotniho prostfedi, protoze

recyklace s naslednym vyuzitim stavebnich odpadl a materidlti Setti zivotni prostiedi.

Po provedené analyze jednotlivych variant se firma rozhodla pro nadkup recykla¢niho
drti¢e znacky PEGSON XR400S. Pofizovaci cena je 1 800 000 K¢ bez DPH. Dany

zamér bude financovan prostfednictvim bankovniho uvéru.

11.8 Rizeny rozhovor v bance

V  soucasné dob& pouzivaji vSechny bankovni instituce analyticky systém
pro zpracovani dat o klientovi. Diive se sledovaly piedevs§im trzby, zdroje splaceni
a historicky vyvoj firmy (prostfednictvim cash-flow). Nyni se zohlediiuje mnoho
ukazatelll a firma Zadajici o tvér musi bance piedlozit ucetni vykazy minimalné za dva
roky zpét a navic 1 nejaktualnéjsi vysledky (tzv. predbézné vykazy). Napiiklad v kvétnu
roku 2012 je potteba poskytnout rozvahu, vykaz zisku a ztrat, cash flow a ptilohy za rok
2010, 2011 a za prvni Ctvrtleti roku 2012. V pfipad€ této diplomové prace byly
poskytnuty informace z Gcetni zavérky firmy za rok 2008, 2009, 2010 a predbézné
vysledky za rok 2011. Pf1 navrhu na schvéleni Uvéru banka pozaduje védét, u jaké

bankovni instituce ma klient ptfedchozi uveéry.
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11.8.1 Bankovni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 10: Bankovni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2008 — 2011 (v tisicich K¢)

Analyza vykazu zisku a ztrat 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Hrubé trzby 108 325 162 816 162 346 126 134

Cisté trzby 108 325 162 816 162 346 126 134
Zména stavu zasob - 1686 3501 -2159 - 1697

Celkovy obrat 106 639 166 317 160 187 124 437
Zasoby, suroviny a spoti'ebni material -40 097 -46 296 - 44 833 -46 334
Naklady sluzeb - subdodavatelé 0 0 0 0

Hruby prijem 66 542 120 021 115 354 78 103
Ostatni provozni vynosy 221 403 59 37
Personalni naklady -21003 - 25545 -27472 -26967
Provozni naklady -43937 -84 110 - 70 063 -49914
Dan¢ a poplatky (s vyjimkou dan¢ z piijmu) -333 -279 - 1425 =747
Zisk/ztrata z prodeje dlouhodobého majetku -28 0 0 0
Odpisy - 565 - 988 - 1311

EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) 897 9 502 15 142 512
Finan¢ni vysledek - 642 =711 -617 -473

Zisk pred zdanénim a mimoiadnymi polozkami 255 8 791 14 525 39
Mimoiadny vynos 0 370 0
Mimoiadné naklady 0 -216 0

Zisk pred zdanénim 255 8 945 14 525 39
Dan z ptijmu -143 -1944 -2798

Zisk/ztrata po zdanéni 112 7001 11 727 39

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zaporné hodnoty v tabulkach znamenaji, Ze se jednd o nakladové polozky (nikoliv
ze jsou uvedena c¢isla negativniho charakteru). Vykaz zisku a ztrat za rok 2011 je jen

ptedbéZny, proto nékteré ukazatele nejsou k dispozici.

V roce 2009 doslo k vyraznému naristu trzeb a banka se snazi zjistit, z jakého divodu
tomu tak je. Zda je tomu tak diky nartstu poskytnutych sluzeb, zvySenim cen ¢i z jiné
pfi¢iny. Jednd se o firmu poskytujici sluzby, ktera neméla tolik zakazek jako
v piedeslych letech. Pocatek krize vroce 2008 firma pfiliS nepocitila, protoze zisk
po zdanéni v roce 2009 oproti roku 2008 nckolikandsobné vzrostl. V roce 2010, ve
kterém krize pomijela, mély trzby 1 nadale rostouci charakter. Hruby zisk (ptfed
odectenim trokl a dani) v letech 2009 a 2010 zieteln¢ vzrostl, ale v roce 2011 nastal
vyrazny propad v dasledku poklesu trzeb a absence mimotfadnych vynost z prodeje

aktiv v tomto roce.

63




Tabulka 11: Bankovni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2008 — 2011 (v %)

Analyza vykazu zisku a ztrat 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Hrubé trzby 101,6 97,9 101,3 101,4

Cisté trzby 101,6 97,9 101,3 101,4
Zména stavu zasob -1,6 2,1 -1,3 -14

Celkovy obrat 100,0 100,0 100,0 100,0
Zasoby, suroviny a spoti'ebni material -37,6 -27,8 - 28,0 -37,2
Naklady sluzeb - subdodavatelé 0,0 0,0 0,0 0,0

Hruby prijem 62,4 72,2 72,0 62,8
Ostatni provozni vynosy 0,2 0,2 0,0 0,0
Personalni naklady -19,7 -15,4 - 17,1 -21,7
Provozni naklady -41,2 - 50,6 -43.7 -40,1
Dan¢ a poplatky (s vyjimkou dan¢ z piijmu) -0,3 -0,2 -0,9 -0,6
Zisk/ztrata z prodeje dlouhodobého majetku 0,0 0,0 0,0
Odpisy -0,5 -0,6 -0,8

EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) 0,8 5,7 9,5 0,4
Finanéni vysledek -0,6 -04 -04 -04

Zisk pred zdanénim a mimoiadnymi polozkami 0,2 5,3 9,1 0,0
Mimoiadny vynos 0,0 0,2 0,0
Mimortadné naklady 0,0 -0,1 0,0

Zisk pred zdanénim 0,2 5,4 9,1 0,0
Dan z piijmt 0,1 -1,2 -1,7

Zisk/ztrata po zdanéni 0,1 4,2 7,3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zdrava firma v sektoru stavebnictvi mé okolo 15 % personalnich nakladi. Pokud je

hodnota téchto nakladl vys$i, znamend to, Ze jsou zaméstnancim vyplaceny piilis

vysoké mzdy nebo doSlo k thradé mimotadné vysokych provizi. Z tabulky vyplyva, ze

krom¢ roku 2009 maji personalni naklady u sledované firmy rostouci trend, coz je

7w

pravdépodobné zapticinéno jiz zminénymi divody.

Tabulka 12: Pripominky k analyze vykazu zisku a ztrat (v tisicich K¢)

Pfipominky k analyze vykazu zisku a ztrat | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Hrubé trzby
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 108 270 162 688 162 323 125 257
Trzby z prodeje zbozi 833
Trzby z prodeje materialu 55 128 23 44
Zasoby, suroviny a spotiebni material
Naklady z prodeje zbozi - 833
Suroviny, spotiebni material a energie - 40 247 - 46 632 -45138 - 46 375
Aktivace vlastni prace 150 336 305 874
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni vynosy (blize nedefinované) | 144 84 59 37
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Snizeni opravnych polozek 77 319
Provozni naklady
Provozni naklady (blize nedefinované) -1136 - 1302 -921 - 835
Sluzby -42 801 - 82 808 - 69 012 -49 079
Tvorba rezerv - 130
Zisk/ztrata z prodeje dlouhodobého majetku
Vynosy z prodeje dlouhodobého majetku 32
Néklady z prodeje dlouhodobého majetku - 60
Financni vysledek
Nakladové troky - 575 - 645 -532 -375
Ostatni vynosy z finanéni ¢innosti 2
Ostatni naklady z finanéni ¢innosti - 67 - 66 - 87 -98
Dari z prijmi
Odlozena dat | - 27| - 78]

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hlavnim pfedmétem podnikani sledované spolecnosti je poskytovani sluzeb v oblasti
stavebnictvi, coz vyplyva 1 z vykazu zisku a ztrat, kde hlavnim zdrojem trzeb jsou trzby
z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb. Z divodu otevieni Cerpaci stanice pohonnych
hmot a prodeje pohonnych hmot aZ v roce 2011 ma firma poprvé trzby z prodeje zboZi

az v tomto obdobi. Kromé¢ sluzeb byl prodavan ve vSech sledovanych letech 1 material.

PoloZka sluzby zahrnuje mnoho ¢innosti. Patii tam napiiklad 1 subdodavky firmy, kdy
si spole¢nost nechd nckteré prace udélat od externiho dodavatele. Dochéazi k tomu
tehdy, pokud nema zivnostensky list na veSkera femesla potfebna pro dokonceni
zakazky, jako napfiklad na pokladku stiechy. Tato alternativa je samoziejmé draZsi.
Sluzby v letech 2008-2010 rostou, coZ milZe znamenat, 7e¢ firma vice vyuZivala

subdodavek.

U firem zadajicich o Gvér se také peclivé sleduje EBITDA (provozni hospodatsky
vysledek + depreciace a amortizace). Tento ukazatel po odecteni mimotfadnych piijmua
z prodeje dlouhodobého hmotného majetku, které ma spole¢nost jen vroce 2008,
vyjadifuje zdrojovou cast, kterd muze byt pouzita na splaceni uveérid. BohuZel nelze
zohlednit odpisy a mimofddné ndklady a vynosy, protoZze nejsou vycisleny

v ptedbéznych vykazech za rok 2011.
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11.8.2 Bankovni analyza rozvahy

Tabulka 13: Bankovni analyza rozvahy — aktiva v letech 2008 — 2011 (v tisicich K¢)

Nehmotny majetek 90 55 132
Pozemky a stavby 3535 6320 8023 10 963
Budovy a stroje 721 2253 2 649 6 650
Zalohy, nedokonéeny hmotny majetek 96 976 301 846
Dlouhodoby majetek celkem 4 352 9 639 11 028 18 591
Zasoby, suroviny a spotfebni material 5
Dokonc¢ena a nedokonéena vyroba 355 3 856 1 697
Zalohy dodavatelim 709 199 495 125
Pohledavky z obchodnich vztahti 14 152 21 550 24 640 11989
Ostatni pohledavky, naklady ptistich obdobi 1488 1304 1991 8456
Hotovost a penize na bankovnich tctech 1587 6791 2 683 8 240
Celkova soucasna aktiva 18 291 33700 31511 28 810
Celkova aktiva 22 643 43 339 42 539 47 401

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota pozemki a staveb v jednotlivych letech roste, to je zpisobeno tim, Ze klient
potidil benzinovou pumpu, stavebni stroje, ndkladni auta a mohlo se jednat i o dalsi

zafizeni (napf. vybaveni firmy).

Tabulka 14: Pripominky k analyze rozvahy — aktiva (v tisicich K¢)

Ochranné znamky, licence a patenty 90 55 132

Puda 417 582 642 642

Stavby 3118 5738 7 381 10 321

Rozestaveéné stavby 96 976 301 846

Polotovary 355 3 856 1 697

Opravné polozky k nedobytnym pohledavkam -319 - 130 - 130

Cisté dafiové pohledavky 558 9 333 3 906

Naklady a ptijmy pfistich obdobi 894 1226 1611 4453
Naklady ptistich obdobi 894 1226 1599 4453
Prijmy piistich obdobi 12

Ostatni pohledavky (nedefinované) 36 69 47 97

Zdroj: Vlastni zpracovani

U analyzované spole¢nosti nedochazi dle hodnot polozky polotovart k vazani vétsich
finan¢nich prostiedkl tim, ze by dochazelo k velké vyrobé na sklad. U stavebni firmy to

znamena, ze nema ve vetsi mife ¢astecné dokoncené stavby, které zatim nepiedala.
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V letech 2008, 2010 a 2011 tvofila spolecnost opravné polozky k nedobytnym
pohledavkdm, coz znamend, Ze se u ni vyskytuji vymahané pohledavky. U pohledavek
je splatnost sledovéana v ¢asovém rozmezi do 30 dnti po splatnosti, do 90 dnii a nad 90
dnli po splatnosti. Pohledavky nad 90 dna se jiz povazuji za nedobytné. Je dobré
sledovat ¢asovou strukturu nejen pohledavek, ale 1 zadvazkli. Banka tyto udaje pozaduje
za 2 roky zpét a za aktudlni Ucetni obdobi (polozka ,,Pohledavky z obchodnich
vztah‘). Napt. vroce 2011 Cinily tyto pohledavky 11 989 000 K¢ a je k nim vedena
evidence, kolik znich bylo zaplaceno do splatnosti, pocet pohledavek do 30 dnt

po splatnosti, do 90 dnti po splatnosti a ostatni vymahané pohledavky.

Tabulka 15: Bankovni analyza rozvahy — pasiva v letech 2008 — 2011 (v tisicich K¢)

Analyza rozvahy - pasiva 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011
Zakladni kapital 200 200 200 200
Zakonné rezervy 20 20 20 20
Kapitalové fondy, nerozdéleny zisk 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk/ztrata minulych let 9 786 9 898 16 899 28 625
Cisty zisk/ztrata 112 7001 11727 39

Koneény zistatek vlastniho kapitalu 10118 17 119 28 846 28 884

Vlastni kapital 10 118 17 119 28 846 28 884
Dlouhodobé ptijcky/Casové rozliseni 27 105 105
Zavazky ke spole¢niktim, dluhopisy, sménky 1270 1270 1270 1091
Bankovni uvéry (nedefinované) 5589 3322 3144 6 603
Prijaté zalohy 100 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahti 3732 15592 4 430 7 508
Kratkodobé pujcky 0 0 0 0
Ostatni zavazky a vydaje piistich obdobi 1 834 6 009 4744 3210

Celkové zavazky 12 525 26 220 13 693 18 517

Pasiva celkem 22 643 43 339 42 539 47 401

Zdroj: Vlastni zpracovani

Banka zjiSt'uje z pasiv firmy, jak silné je firma zadajici o uvér. Analyzovana firma drzi
zakladni kapital pouze v zakonem stanovené minimalni vysi 200 000 K¢. Do budoucna

by mélo dojit k jeho navySeni.
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Nerozdéleny zisk minulych let roste, to znamena, ze jsou ve firmé ponechany vytvoiené

zdroje pro dalsi rist, coz je pozitivni.

Kone¢ny zilistatek vlastniho kapitalu, tzv. kmen firmy, se sklad4 ze zdkladniho kapitalu,
z nerozdéleného zisku minulého obdobi a ze zisku soufasného obdobi. V roce 2008

se podili na celkovych pasivech 44,7 % a v roce 2011 jiz 60,9%.

Pro banku je nejlepsi co nejvySsi hodnota vlastniho kapitalu. Je to dilezité z divodu,
aby podnik nevyuzival mnoho cizich zdroji financovani a nebyl pfili§ zadluZeny.
V takovém piipad¢ by bankét zvazoval dle dalSich kritérii, zda bude klientovi novy Gvér

schvalen.

Bankovni Gvéry jsou vroce 2008 ve vysi 5589 000 K¢&, v nésledujicich dvou letech
doslo k jejich splaceni ptiblizné o polovinu a ke zvySeni dlouhodobych uvért doslo
vroce 2011 na 6 603 000 K¢. V tomto roce je jiz v provozu nova cerpaci stanice,
z ¢ehoZ plyne, Ze ji spoleCnost postavila z velké Casti z vlastnich zdroji. O tom,

ze podnik vyuziva bankovni Gvéry, svéd¢i 1 nakladoveé uroky ve vykazu zisku a ztrat.

Mezi ostatni zavazky patii predevSim zavazky vici statu. U zavazkl z obchodnich
vztaht banka také sleduje jejich splatnost (stejné jako u pohleddvek). Zcela jasné
je lepsi, pokud ma podnik vice pohleddvek nez zavazkli. Banka bere pro béznou
likviditu v potaz zdvazky do 30 dnli po splatnosti. Zavazky nad 90 dni po splatnosti
signalizuji, Ze je ve firmé néjaky problém. Takovému klientovi by mohl pomoci napf.
provozni ¢i kontokorentni uvér, diky nimz by ziskal penézni prostiedky na dobu,
nez mu odbératelé zaplati. Dalsi alternativou fesSeni je poskytnuti uveéru na pohledavky,
kdy je zadatel o uvér povinen mési€né piedkladat casovou strukturu a kvalitu
pohledavek. Do zajisténi 1 profinancovani se mohou vzit pouze pohledavky

do splatnosti a do 30 dnti po splatnosti.
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Tabulka 16: Pohyb vlastniho kapitalu v letech 2008 — 2011 (v tisicich K¢)

Vlastni kapital: poc¢atecni ztstatek 13763 10118 17119 28 846
Zmény: nepenézni -3757 0 0 0
Zvyseni/pokles zakladniho kapitalu 0 0 0 0
Vklad/vybér majitele - - - -
Dividendy - - - -
Zvyseni/pokles ucth akcionart - - - -
Dan z ptijmt - 143 - 1944 -2798 -
Zisk pted zdanénim 255 8945 14 525 39
Vlastni kapital 10 118 17 119 28 846 28 884

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bankovni instituce kromé& uvedenych ukazatelli sleduje 1 zistatky leasingu na konci
jednotlivych let. Reena firma pouzila leasingové financovani aZ v roce 2009. V dalsich
letech jeho hodnota klesa, o ¢astky odpovidajici ro¢nim splatkdm. Od klienta se
vyzaduje, aby piedlozil leasingové smlouvy a banka si tak mohla vypocitat cash-flow.
Tento vypocet se d¢la proto, aby banka zjistila, zda klient bude mit dostatek zdroji

na splaceni piipadného nové poskytnutého avéru.

ProtoZe se jednd o spoleCnost sruenim omezenym, nedochazi k vyplaté dividend
ani ke vzniku jinych zavazkl vi¢i akcionarim. Zakladni kapital je po sledovany Casovy
usek neménny ve vysi 200 000 K¢. Dan z ptijmu se zvySila v roce 2009 vice nez 13krat
oproti roku 2008. V nasledujicim roce doSlo k jejimu dalSimu ndrGstu. Negativnim

signalem je prudky pokles zisku pied zdanénim v roce 2011.

Tabulka 17: Pfipominky k analyze rozvahy — pasiva (v tisicich K¢)

Odlozeny danovy zavazek 0 27 105 105
Pujcky spole¢nikt/akcionaid 1270 1270 1270 1091
Kratkodobé pljcky (nedefinované) 5589 3000 3000 3000
Cisté daové zavazky 190 2 440 1 847 1092
Zdravotni a socialni pojisténi 504 635 791 748
Odlozené zavazky a vydaje ptistich obdobi 102 1704 656 0

Odlozené zavazky 1586 488 0

Vydaje ptistich obdobi 102 118 168 0
Zavazky tykajici se mezd a platd 1017 1199 1450 1 346
Ostatni nedefinované zavazky 21 31 0 24
Dividendy 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Odlozenym danovym zavazkem se rozumi ¢astka dané z ptfijmi k Gthradé¢ v budoucich
obdobich z titulu pfechodnych rozdild. Je to jakasi ,;rezerva* na budouci vyssi zavazek
na dani z piijmu, kterd snizuje disponibilni zisk a zabranuje vyplatit prostredky, které
budou v budoucnu na tthradu dané pottebné, v podilech na zisku. Tato poloZka byla
vytvofena v roce 2009. V nasledujicim roce vzrostla na 105 000K¢ a ve stejné vysi

zustala 1 v roce dalSim.

Jednou z polozZek pasiv rozvahy jsou 1 zavazky vici spoleCnikiim, které jsou ve vysi
1 270 000 K¢ v prvnich tfech sledovanych letech. V roce 2011 doslo ke sniZzeni tohoto
zavazku na 1 091 000 K¢.

Zavazky vici zaméstnancim se po Ctyfi monitorované roky pohybuji od 1 017 000 K¢
do 1346 000 K¢&. Ostatni zadvazky jsou v roce 2008 ve vysi 21 000 K¢, v roce 2009
dosahly 31 000 K¢, nasledujici rok byly nulové a v roce poslednim vzrostly na 24 000
K¢.

11.8.3 Shrnuti

Banka si délad odvétvovou analyzu na aktudlni rok a posuzuje, zda ma dany investi¢ni
zamér moznost na trhu uspét. Klient musi piedlozit pisemné odiivodnéni daného planu,
které je pak zohlednéno spolecné sekonomickymi vykazy. Sleduje se také
dlouhodobost firmy, rizikovost a zajisténi (zda ma dostatek dlouhodobého hmotného
majetku). Pfi Gvéru na vice let je potfebna zastava a mozné je 1 ruceni tfeti osoby.

Do zéstavy se neberou rodinné domy (vyjma hypotécnich uvéri).

Pokles trzeb a vyznamna investice zapiicinily téméf nulovou hodnotu ¢istého cash-flow
vroce 2011 (na zdkladé¢ predbéznych vykazli za tento rok). Finan¢ni instituce
zohlediiuje, kolik penéznich prostfedkt podnik investoval z vlastnich zdrojt, v jaké vysi
ma bankovni uvéry a jak velky objem financi odchdzi z firmy nebo zda zlstavaji

ve formé€ nerozdéleného zisku.
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Analyzovana spole¢nost s ru¢enim omezenym ma v roce 2010 ukazatel EBITDA (zisk
pied uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci) ve vysi 16 583 000 K¢ a ptitom ro¢né spléci
bankovni splatky v hodnoté 258 461 K¢. Termin splaceni obou jiz poskytnutych
leasingli a ostatnich dlouhodobych zéavazkti bude v prvni poloviné roku 2013.
Po zohlednéni vSech aspektl a i pfes vyrazné zhorSeni ziskovosti firmy v roce 2011 by

-----

a urokem 79 504 K¢ za prvni rok s urokem ve vysi 4,89 % p. a.

11.9 Implikace investi¢niho zaméru do ucetnich vykazi

Naklady na recyklaci stavebniho odpadu externi firmou:

Mnozstvi stavebniho odpadu za rok: 19 106 t

Cena za recyklaci odpadu externi firmou: 75 Kéit

Ro¢ni naklady za recyklaci externi firmou: 19 106 x 75 =1 432 950 K¢
(bez DPH)

Zaokrouhlené ro¢ni naklady: 1433 000 K¢

Naklady na recyklaci stavebniho odpadu pii nakupu recvklaéni linky:

Pofizovaci cena recyklaéni linky: 1 800 000 K¢ (bez DPH)
Typ uvéru: ucelovy avér

Vyse uvéru: 1 800 000 K¢
Periodicita splatek: meésicni

Pocet splatek: 60

Urokova sazba ke dni vzniku smlouvy: 4,89 % p. a.

Splatka jistiny avéru v 1. roce: 327 229 K¢

Zaplacené uroky v 1. roce: 79 504 K&

Poplatek za vyfizeni uvéru: 5000 K¢

Mnozstvi stavebniho odpadu za rok: 19 106 t
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Odpisové sazba (100/doba odpisovani):
Rovnomérné ucetni odpisy linky v 1. roce:
(pofizovaci cena/100 x odpisova sazba)
Provozni néklady recyklacni linky (opravy):
Ro¢ni provozni ndklady:

Mzdové naklady (obsluha linky):

Roc¢ni mzdové néklady:

Vykonnost recyklacni linky (dle prospektu):

Spotiteba pohonnych hmot linky (dle prospektu):

Priimérna cena nafty:

Naklady pohonnych hmot na 1t recyklatu:
Celkové naklady na 1 t recyklovaného odpadu:
Ro¢ni naklady na provoz a pohonné hmoty:

Roc¢ni naklady celkem:

Zaokrouhlené ro¢ni naklady celkem:

Ro¢ni tspora pri nakupu vlastni linky:

100/5 =20 %
1 800 000/100 x 20 =360 000 K¢&

10 K&/t

10 x 19 106 = 191 060 K¢&
20 K¢/t

20 x 19 106 =382 120 K¢
120 t/hod.

15 I/motohodinu

27,20 K¢/l

15/120 x 27,20 = 3,40 K¢/t
10+ 20 + 3,4 = 33,40 K¢/t
33,40 x 19 106 = 638 140 K¢
638 140 + 79 504 + 360 000 =
=1077 644 K&

1 078 000 K¢

1433 000—-1 078 000 = 355 000,-

Naklady recyklovaného materidlu jsou zjiStény empiricky zprovozovani stejného

zatizeni u obdobné stavebni firmy. Technické parametry pochézeji z prospektu vyrobce.

Za recyklaci stavebniho odpadu externi firmou plati sledovana spole¢nost 75 K¢&/t.

Tento recyklat pouziva dale na zakazkach, ¢imZ dojde k uspote, protoZze nemusi veskery

materidl nakupovat. Naklady za vyuziti téchto sluzeb jsou pomérné¢ vysoké (19 106 t x

75, tj. 1432950 Ké&/rok), proto se vedeni podniku rozhodlo pro pofizeni vlastni

recykla¢ni linky, coz pfinese usporu piiblizné 355 000 K¢ za prvni rok pouzivani. Dalsi

roky bude tspora vyssi z dlivodu nizsich splatek arok.

Implikace investicniho zaméru je modelovana na rok 2011, pro ktery jsou pouzity

posledni dostupné ucetni vykazy za roku 2010.
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Tabulka 18: Kapitalova struktura podniku po implementaci investi¢niho zaméru (v tisicich K¢)

AL

Zakladni kapital

200

200

Zakladni kapital

200

200

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

W

Zmény vlastniho kapitalu

A.IlL

Kapitalové fondy

Emisni 4zio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku

& el

Ocenovaci rozdily z ptecenéni pfi pfeménach

A.III.

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku

20

20

Zakonny rezervni fond

20

20

Statutarni a ostatni fondy

. | Hospodai'sky vysledek minulych let

16 899

16 899

Nerozdéleny zisk minulych let

16 899

16 899

Neuhrazena ztrata minulych let

B.I.

Yv

Vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi (+/-)

Rezervy

11 727

12 076

Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijma

Sl B Bl e

Ostatni rezervy

B.II.

Dlouhodobé zavazky

105

105

Zavazky z obchodnich vztahti

Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktim sdruzeni

Ptijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

ARl Pl B Bl ol e Bl R

Jiné zavazky

._.
e

Odlozeny danovy zavazek

105

105

B.III.

Kratkodobé zavazky

9 945

10 168

Zavazky z obchodnich vztahti

4430

4621

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktim sdruzeni

1270

1270

Zavazky k zaméstnancim

1450

1482

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi

791

791

Stat - danové zavazky a dotace

1 847

1 847

Ptijaté zalohy

AR Pl B Rl F ol Bl Bl e

Vydané dluhopisy
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10.| Dohadné ucty pasivni 168 168
11.| Jiné zavazky -11 - 11
B.IV. | Bankovni ivéry a vypomoci 3144 4616
1.| Bankovni uvéry dlouhodobé 144 1616
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 3000 3000
3.| Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. OSTATNI PASIVA - piechodné tiéty pasiv 488 488
C.I. | Casové rozliSeni 488 488
1.| Vydaje ptistich obdobi
2.| Vynosy ptistich obdobi 488 488

Zdroj: Vlastni zpracovani

wr. o

Ziskany bankovni uvér je promitnut do pasiv rozvahy jako pfirtistek dlouhodobych
bankovnich uvéria o 1 800 000 K¢. Potizeni recykla¢ni linky od dodavatele se promitne
v aktivech jako narist hodnoty samostatnych movitych véci a ubytek penéznich
prostiedkil v ptipade platby pfevodem z bankovniho Gctu firmy (nejcastéji tomuto kroku
predchazi faktura piijaté a na jejim zaklad¢ je zavazek zaplacen). Na konci prvniho roku
jsou zaplaceny splatky ve vysi 328 000 K¢, ¢emuz odpovida pokles dlouhodobych
bankovnich Uvérti a penéznich prostfedkii na bankovnim uUctu (stav na konci roku
1616 000 K¢). Zavazek vici zaméstnancim je snizovan kazdy mésic, pokud dojde
k vyplat¢ mezd. Pro zjednoduSeni je predpoklddano, ze jsou mzdové naklady kazdy
meésic ve stejné vysi (382 120/12 = 31 843 K<), tj. zavazky vici zaméstnanciim za meésic
prosinec, za ktery jsou mzdy vyplaceny v lednu, ¢ini 32 000 K¢. Kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahti se zvySily o 191 000 K¢ z divodu splatnosti piijaté faktury za
opravy recyklac¢ni linky v lednu roku 2011.

74




Tabulka 19: Uet zisku a ztrat po implementaci investi¢niho zaméru (v tisicich K¢)

Naklady vynaloZené na prodané zboZzi --

1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 162 323 | 162 323
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby -2159 -2159
3. | Aktivace 305 305
B. | Vykonova spotieba 114150 | 112973
1. | Spotieba materidlu a energie 45138 45203
2. | Sluzby 69012 67770
C. | Osobni niklady 27472 27 855
1. | Mzdové naklady 19 652 20035
2. | Odmény ¢lenlim organi spol. a druzstva
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6423 6423
4. | Socialni naklady 1397 1397
D. | Dan¢ a poplatky 1425 1425

1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

E. Odiisi dl. nehmot. a hmotného mai'etku 1311 1671

2. | Trzby z prodeje materialu 23 23
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 0 0
1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
2. | Prodany material
G. | Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 130 130

oblasti a komplexnich nékladu piistich obdobi

I |Prevodprovozmikladt | | |

Prodané cenné papiry a podil I

1. | Vynosy z podill v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich

jednotkach pod podstatnym vlivem

2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podila

3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku
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Naklady z finan¢niho majetku

L. |Naklady z precenéni CP derivati

M. | Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve financni oblasti

0. |Ostami finanénindkady | s | 9
P |Prevod financhichnidadt | |

Q. | Dai z pFijmi za béZnou ¢innost 2798 2798
1. | splatna 2720 2720
2. | odlozena 78 78
R Mimoiadné naklady
S. Daii z prijmi z mimotradné Cinnosti
1. | splatna
2. | odlozena

Pievod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim --

Zdroj: Vlastni zpracovani

Urok z investi¢niho Gvéru se promitne vrozvaze i ve vykazu zisku a ztrat zarovefi.
Ve vykazech jsou uvadény hodnoty v tisicich K&, proto jsou i ro¢ni Groky zaplacené
za poskytnuti avéru ve vysi 79 504 K¢ zauctovany jako prirtstek nakladovych urokt
o 80000 K¢ a zaroven je o tuto cCastky niz$i zlstatek na bankovnim uctu. Kromé
zaplacenych urokt je za ziizeni bankovniho uvéru uctovan poplatek ve vysi 5 000 K¢.
O tuto Castku jsou zvySeny ostatni finan¢ni naklady. Naklady vzrostou o ro¢ni odpisy
ve vysi 360 000 K¢, o spotfebu pohonnych hmot 65 000 K¢, o opravy 191 000 K¢
a mzdové naklady v hodnoté 383 000 K¢&. Zaroven dojde k poklesu aktiv (opravky,

zavazky vac¢i zaméstnanciim a finanéni majetek).
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A protoze realizace investiénitho zdméru probéhla za tucelem snizeni ndklada
souvisejicich s vyuZivanim sluZeb externi firmy, Uspora je promitnuta v niZSich
nakladech za sluzby a ve vyS$Sim stavu prostfedkii na bankovnim uctu. Pofizeni
recyklacni linky se promitne do Uc¢etnich vykazl pozitivné a firma bude mit vysledek

hospodateni za G€etni obdobi 0 349 000 K¢ vyssi.

11.10 Ukazatelé zadluZenosti po realizaci investicniho zaméru

a) Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio)

Ukazatel véfitelského rizika 2910 = 13682000 0,3217=32,17 %
42 528 000
Ukazatel vétitelského rizika 2010 po investici = m = 0,345 =34,50 %
44 572 000

Ukazatel celkové zadluzenosti po realizaci investiéniho zaméru vzrostl o 1,23 %, coz
je ptijatelna hodnota a firma ma stale dostatek vlastnich zdroji financovani. Ke zhorSeni

ukazatele vétitelského rizika doslo v diisledku nartstu dlouhodobych bankovnich avéra.

b) Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Ukazatel samofinancovani »g;0= MZ 0,6783=67,83 %
42 528 000
Koeficient samofinancovani 2010 po investici = w =0,6550 = 65,50 %
44 572 000

Z vypoctu ukazatele samofinancovani vyplyva, ze je firma schopna pokryt své potieby
z vlastnich zdroji o 2,33 % méné€ neZ pokud by recykla¢ni linku nekoupila.
V procentuelnim vyjadieni se jednd o 65,50 % pii porovnani vlastniho kapitdlu vici
celkovym aktivim. Tento vysledek potvrzuje spravné rozhodnuti firmy pro realizaci

investicniho zdméru, protoze 1 nyni je dostate¢né financné nezavisla.
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¢) Mira zadluZenosti (Debt-equity ratio)

Mira zadluZenosti 2910 = M =0,46 =46 %
28846 000
14889000 _

Mira zadluZenosti 2010 po investici = 0,51=51%

29195000

Pravidlo, ze cizi zdroje by nemély piekrocit jeden a pul nasobek hodnoty vlastniho
kapitalu je splnén 1 po realizaci investi¢niho projektu. Podil ciziho kapitalu na vlastnich
zdrojich sice vzrostl po pofizeni recyklacni linky o 5 %, coz je zplisobeno narlistem
ciziho kapitdlu (prostiednictvim nove ziskaného uveru, zvySenim zavazkt vuci
zaméstnancim a z obchodnich vztahll). Cizi zdroje jsou v porovnani s vlastnim
kapitalem ve vysi 51 %. Tento ukazatel je sledovan externimi uzivateli financni analyzy

a dokazuje, ze mira zadluzenosti firmy je pro investory i nadale ptijatelna.

d) Urokové kryti (Interest coverage)

15057000 _

Urokové kryti =
Y2010 = =200

28,30

15486 000 _

UI‘OkOVék i investici —
ryt 2010 po investic 612000

25,30

Zisk po investici je 25krat vyS§i nez zaplacené uroky, coz je vyhovujici stav.
V disledku nakupu recykla¢ni linky nedoSlo k vyraznému zhorSeni ukazatele

urokového kryti. To opét dokazuje opodstatnénost daného zaméru.
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e) Kiryti fixnich poplatki (Fixed charge coverage)

15057 000 + 443 076
Kryti fixnich poplatkt = =159
n POt 2010 ) 000 + 443 076

15486 000+443076 _ 15
612000+ 443076

Kryti fixnich poplatkil 2010 po investici =

Doplnék k ukazateli irokového kryti poklesl v disledku investice z 15,9 na hodnotu
15,1. Pfi¢inou jsou vysSi nakladové troky kvili financovani nakupu linky
prosttednictvim bankovniho Gvéru. Doslo zaroven k uspote nakladl a tim ke zvySeni
vysledku hospodatfeni, ¢imz doSlo k nepatrnému zhorSeni ukazatele kryti fixnich

poplatkil. Leasingové splatky jsou nezménény.

f) Kryti dlouhodobého majetku
- Kiryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

28846 000 )

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem ==
yH staly P 210 11028000

2

29195000 _,

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem investicfi = ——————— =
yt y D 2010 po investic 12 468 000

2

Stejn€ jako u zlatého bilanéniho pravidla financovani je 1 zde potvrzeno, Ze podnik
pouziva ke kryti obéznych aktiv i vlastni kapital, coz je nakladné. Po realizaci investice
doslo k nevyraznému sniZeni ptevahy vlastniho kapitalu nad dlouhodobym majetkem

z diivodu zvySeni hodnoty samostatnych movitych véci a tim 1 dlouhodobého majetku.

- Kiryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem

29583000
Kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem 59;0= ——= 2,68
e e 2010 1028 000
Kryti stélych aktiv dlouhodobym kapitdlem 2010 po imestici = ot 000 — 5

12468000
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Hodnoty kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem jsou v poraddku. Pokud
by byly niz$i nez 1, pak by byla kryta ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji,
coZ je oznacovano jako agresivni strategie financovani, ktera je rizikova. Rizikovost
spocCiva v tom, ze by mohlo byt kratkodobych zdroji nedostatek a to by vedlo k potizim

s uhradou zavazku.

11.11 Naklady kapitilu po realizaci investi¢niho zaméru

11.11.1 Priimérné naklady kapitalu

- vlastni kapital VK010 =29 195 000 K&,
- 2 dlouhodobé uvéry:
e 1. ve vySi 144 000 K¢ a smluvni troky jsou 4,4945 %
z vySe avéru,
e 2. ve vysi 1800000 K¢ a smluvni uroky jsou 4,89 %
z vySe Gvéru,
- cizi kapital Dyg;90 = 144 000 + 1 800 000 = 1 944 000 K¢,
- celkovy kapital K= VK + D =31 139 000 K¢,
- daf z p¥ijmu pravnickych osob v roce 2010 je v CR 19 %.

Vézena tirokova mira z ciziho kapitélu:

D D 1800 000
No = Dsr, 4 D2y = 144000 4 0440454 —° " 10,0489 = 0,0486 =
D D 1944000 1944 000

4,86 %

Naklady na kapital 1ze stanovit pomoci modelu CAPM, kde:
=5 % (z dlouhodobych statnich dluhopisti CR)

Pro stavebni firmu je unleveraged beta koeficient (podle www.damodaran.com) 2,04.
Pfepocteni na beta koeficient zahrnujici zadluzeni:

D 1944 000
everaged = Punleveraged X [ 1+ (1-t) X — ] = 2,04 x [ 1+ 1-0,19 X — :2,15
Preveraged = Punleveraged [ 11 (1-t) VK] [ 1+( ) 29195 000 ]
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Rizikové prémie trhu (ry, - 1) pro CR je ve vy3i 7,1 %. Po dosazeni do modelu CAPM:
Nyk =11+ B X (tm- 1r) = 0,05 + 2,15 x 0,071 = 0,2027 =20 %

Vypocet vazenych nékladl na kapital:

29195000 < 0.2 1944 000

WACC 2010 = ——— 5 + —
31 139000 31 139000

x 0,0486x (1-0,19) = 0,19=19 %

Firma by méla od vSech svych investic vroce 2011 pozadovat minimalni miru
vynosnosti 19 %, coz je 0 0,9 % méné neZ v piipadé€ nezrealizovani investiéniho zdméru

(viz kapitola 11.6.2).

11.11.2 Model CAPM podle metodiky MPO CR

- celkovy zpoplatnény kapital v roce 2010 ve vysi 1,944 mil. K¢,

- uroky z ciziho kapitalu 4,86 %,

- EBIT minulého obdobi 9,59 mil. K¢,

- obézna aktiva 30,493 mil. K¢,

- kratkodobé zavazky 13,168 mil. K¢,

- likvidita v odvétvi 1,25 (pramér Ceského primyslu se béhem

poslednich let pohybuje mezi 1 a 1,3)

Bezrizikova trokova mira na zaklad€ vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisti:

I‘f:5%

Piirazka LA

ProtoZe celkovy zpoplatnény kapital K < 100 mil. K¢, rpa=35 %

Pfirazka I'ps:

EBIT/A =9,59/44,572 = 0,22
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V porovnani s:

Ng x K/A =0,0486 x 1,944/44,572 = 0,0021

Protoze zde EBIT/A > (N4 X K/A), neni tfeba pocitat ptirazku

I'ps = 0 %

Pfirazka ) 20

Likvidita L1 = ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky = 30,493 /13,168 = 2,316

Tps = 0 %

WACC 2910 =1+ 11ao+Ips+Trs = 5% +5% +0% + 0% =10%

V ptipad¢ zohlednéni ndkupu recyklacni linky jsou celkové vazené naklady na kapital

stejné, jako pokud by krealizaci investicniho planu nedoSlo. Je tomu tak proto,

ze velikost firmy 1 ostatni faktory jsou shodné nebo velmi podobné.
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11.12 Navrhy opatieni ke zlepSeni kapitdalové struktury podniku

Finan¢ni struktura

Z analyzy kapitalové struktury plyne, Ze firma je schopna rychle splacet své bankovni
uvéry, coz je dano jejim finan¢nim zdravim a dostatkem vlastnich zdroja financovani.
Nerozdéleny zisk minulych let je ponechdvan ve firmé, coZz znamend, ze podnik ma
prostifedky k dalSi Cinnosti a spole€nici se nesnazi ziskat z firmy co nejvice pro své
soukromé ucely. Z komplexniho pohledu na rozvahu je patrné, ze dlouhodoby majetek,
ktery je tvofen pozemky, stavbami, samostatnymi movitymi vécmi a nedokonenym
dlouhodobym majetkem, je ve vSech tfech letech financovan z dlouhodobych zdrojt.
Tyto zdroje prevysuji stala aktiva, v roce 2008 az o 186 %, coZ poukazuje na dobrou
finan¢ni situaci, avSak nadbytek dlouhodobych zdroji financovani je neptfiméfend
velky. Z tohoto ditvodu je doporucenim volny dlouhodoby kapitdl vhodné investovat
tak, aby podniku pfinesl vynos. Kratkodobé muze firma ptebytek kapitdlu zapljcCit
za dohodnuté zhodnoceni (Grok). Dlouhodobé lze zakoupit ¢ast nebo celou firmu

s potencidlem rozvoje a podilet se na budoucich ziscich z pozice vlastnika.

Pti vyhodnoceni zlatych bilancnich pravidel se projevilo nesplnéni kritéria zlatého pari
pravidla. Dlouhodoby majetek by mél pievySovat vlastni kapital a to z dlivodu, aby bylo
mozné financovat dlouhodoby majetek 1 z dlouhodobého ciziho kapitalu. Po sledovana
obdobi to vSak dodrzeno nebylo. V roce 2008 pievySoval vlastni kapitadl dlouhodoby
majetek o 132 %, vroce 2009 o 78 % a nasledujici rok doSlo k ptevisu o 162 %.
Diivodem je malé mnozstvi dlouhodobého majetku, proto by podnik mél v ptipade
zamySlené investice pouZit cizi zdroj financovani. Vzroste tak hodnota samostatnych

movitych véci, tedy dlouhodobé aktivum, a zaroven i cizi kapital.

V rédmci vlastniho kapitalu je jednou z nejdulezitéjSich polozek vysledek hospodateni
za bé€Zné ucetni obdobi, u kterého doslo v roce 2009 ke skokovému nartstu o 6 889 000
K¢ diky vyraznému nartstu objemu poskytovanych sluzeb. A to i pfes vysoky propad
produkce ve stavebnictvi v letech 2007 az 2009. Rostouci trend vydrzel do roku 2011,
kdy doslo k vyraznému poklesu hospodaiského vysledku o 11 688 000 K¢ (na zakladé
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ptedbéZnych vykazl podniku). Firma by se méla snaZit o zvySeni trzeb, k cemuz mize
pozitivné prispét otevieni Cerpaci stanice pohonnych hmot, snizit ndklady a ptipadné
ziskat mimofadné vynosy z prodeje aktiv. Dal§i moznosti sniZeni ndkladi
je financovani majetku (zejména nédkladnich automobill, stroji a recyklaéni linky)
z jinych zdroji neZ na leasing, ktery je za soucasnych podminek nejméné ekonomicky

efektivni.

Ukazatelé zadluzZenosti

Celkova zadluzenost spoleCnosti je ve sledovanych obdobich na pfijatelné urovni.
V roce 2008 dosahovala 55,31 % a v roce 2009 60,5 %. V nasledujicim obdobi doslo
k poklesu na 32,17 %. Kritickd hodnota 70 % je pro firmu vzdalena. Ukazatel celkové
zadluzenosti po realizaci investiéniho zaméru vzrostl o 1,23 % na 33,40 %, coz je
pfizniva hodnota a firma ma stale dostatek vlastnich zdroji financovani. Mira
zadluZenosti je ve vSech tfech letech (1 v ptipad€ ndkupu recyklacni linky) na ptijatelné
urovni a podnik se muze dostatetné¢ svobodné rozhodovat. Sledovana spoleCnost je
schopna pokryt své potieby z vlastnich zdroji v roce 2008 ze 44,68 %, v roce 2009
7 39,50 % a vroce 2010 z 67,83 %. Je tedy dostatecné financn€ nezavisla a méla by se
vypofadat 1 s neoCekavanymi riziky. Z toho vSeho vyplyva, Ze je vhodné dodrzet
zvolenou strategii financovani a realizovat planovany investicni zamér, pii kterém

nedojde k vyraznému zhorsSeni ukazatelt zadluZenosti.
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Zdroje financovani

Analyzovana spolecnost vyuziva vlastni 1 cizi zdroje financovani, pticemz v letech 2008
a 2009 prevazuji cizi zdroje, které jsou tvofeny z vétsi ¢asti kratkodobymi zavazky.
Nejvyznamnéj$imi cizimi zdroji jsou zavazky z obchodnich vztahii. Podnik vyuziva
dlouhodobych 1 kratkodobych uvért, piicemz pirevazuji mnohondsobné uvéry
kratkodobé. Vypovida to o opatrnosti firmy, ktera se nechce piili§ zatizit splacenim
na vice let dopiedu. V ptfipadé¢ implikace investiéniho zaméru dochdzi k nariistu
dlouhodobych uvéri o 1800000 K¢, coz ale nijak neohrozi stabilitu firmy.
V poslednim sledovaném roce je hlavnim zdrojem financovani vlastni kapital, ktery
je zdrojem drazs$im, ale jeho vyhodou je nezatiZzeni povinnosti splacet Uroky. Firma

vyuziva k financovani ndkladnich automobilli zdroj financovéani v podobé¢ leasingu.

Vlastni zdroje jsou v prubéhu let 2007 a 2008 témét konstantni, az v letech 2009 a 2010
se vice nez zdvojndsobily a tim paddem se postupné staly pifevazujicim zdrojem
financovani firmy. NarGst hodnoty byl zpiisoben zvySenim hospodaiského vysledku
bézn¢ho ucetniho obdobi, ktery vroce 2010 presahuje 11 000 000 K¢. Druhou
vyznamnou poloZkou internich zdroji byl nerozdéleny zisk minulych let, ktery
se pohyboval mezi 9 000 000 K¢ az 17 000 000 K¢. Nerozd€lovani téchto zdroji mezi
spole¢niky je pozitivnim signalem pii posuzovani firmy, protoze vypovida o tom, Ze si

spolecnici nevyplaceji prosttedky pro své soukromé ucely.

NS 24

oproti financovani cizimu, ale jedna se o zdroj nejdrazs§i. Je potieba nalézt vhodny
pomér mezi témito dvéma typy kapitalu, ktery bude ekonomicky pfijatelny.
Pro planovanou investici doporucuji financovani prostfednictvim bankovniho uvéru,
ktery neohrozi finan¢ni stabilitu firmy a vlastni prostfedky bude moci zhodnotit

napiiklad vhodnym investovanim.
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V.ZAVER

Zabezpecit dlouhodobou prosperitu firmy vyzaduje pravidelné investice do majetku,
technologii a v neposledni fad€ i do rozvoje podniku. Pravé vhodné zvolend investi¢ni
politika je zékladem pro pieziti a rozvoj firmy a zadny podnik usilujici o prosperitu
se teSeni této problematiky nevyhne. Kazdy investicni zdmér je pak financovan

zurCitych zdrojli, a proto je teorie optimdlni kapitalové struktury jednou

vvvvvv

Cilem diplomové prace je analyzovat soucasny stav zdroji financovéani u vybrané
spolecnosti a navrhnout piipadnd opatfeni. Stanovené cile, hlavni 1 vedlejsi, byly

naplnény.
Déle jsou v této praci potvrzeny vSechny tii stanovené hypotézy:

1. Hypotéza: ZadluZenost v roce 2010 umoznuje ziskani dal§iho bankovniho Gvéru.
Hypotéza byla potvrzena na zdklad¢ bankovni analyzy, ve které bylo zjisténo, ze

podnik bez potizi splni podminky banky pro ziskani investi¢niho véru.

2. Hypotéza: Podnik nedodrzuje vSechna Ctyti zlata pravidla financovani.
Hypotéza byla potvrzena vypocty zlatych bilan¢nich pravidel, ktera jsou splnéna
ve vSech 3 sledovanych letech pouze vpfipadé¢ bilan¢niho pravidla
dlouhodobych aktiv a pasiv. Z toho vyplyva, ze by mél podnik zménit strukturu

zdrojt.

3. Hypotéza: V piipadé¢ nakupu recykla¢ni linky dojde ke zvySeni ukazatele
vétitelského rizika.
Hypotéza byla potvrzena prostfednictvim implikace investicniho zaméru
do ucetnich vykazl a nasledného vypoctu ukazateli zadluzenosti, kde doSlo ke
zvySeni ukazatele vétitelského rizika o 1,23 %. Jedn4 se ale o velmi malé

zvySeni, které neohrozi stabilitu firmy.
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Analyza finan¢ni situace je provedena v nékolika krocich, kdy je nejdiive feSena
kapitalova struktura podniku vcetné vertikdlni a horizontalni analyzy. Z vertikalni
analyzy vyplyva, ze v letech 2008 a 2009 tvoti vétSinu pasiv cizi zdroje, pticemz jejich
vyse v téchto obdobich roste. V roce 2010 dochazi ke zméné poméru vlastnich a cizich
zdrojii a cizi zdroje piredstavuji jen 31 % celkovych zdroji. Nejdominantnéjsi jsou
kratkodobé zavazky vi¢i dodavatelim, spoleCnikiim a zaméstnancim, které jsou
pro spolecnost oproti vlastnim zdrojim levnéj$i. Horizontalni analyza pasiv ukazuje

mimo jiné skokovy nartst piirastku vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi

v roce 2009 o 6 899 000 K¢.

V dalSich ¢astech prace jsou vypocitdny ukazatele zadluZenosti a pomoci bilan¢nich
pravidel dochazi k vyhodnoceni jednotlivych druhii financovani. Pii této analyze bylo
zjiSténo, Ze sledovana firma vyuziva k financovani ¢asti obézného majetku dlouhodobé
zdroje, coz je pro ni zbyte¢né¢ ndkladné. Tyto volné prosttedky by bylo vhodné
investovat a zhodnotit a to bud’ prostfednictvim investice do rozvoje podnikové ¢innosti
(ndkup strojii a zafizeni, které budou vyuzity) nebo napiiklad ndkupem statnich
dluhopist. Kapitalova struktura je detailné feSena 1 z hlediska casového a podle pivodu
kapitalu. Protoze podnik vyuziva vlastni 1 cizi zdroje financovani, zahrnuje tato prace
vypocty primérnych naklada kapitalu pted 1 po realizaci investice. V pfedposledni ¢asti

jsou uvedeny navrhy opatieni ke zlepSeni kapitalové struktury.

Do budoucna Ize ocekavat zvySovani celkové zadluzenosti, ale to pro sledovanou firmu
neznamend ohrozeni solventnosti, naopak to miZze prospét jejimu rozvoji. Z vykaza
je patrné, ze ma podnik k dispozici velké zdroje vlastniho kapitalu, coz v ptipadé
roz8ifeni vyroby nebo ziskani ptipadné velké zakazky vyrazné usnadiiuje mozZnost

ziskéani Gvéru pro tyto potieby.

Investiéni zamér, kterym je potfizeni nové technologie v podobé recyklaéni a ttidici
linky, umoZni firmé recyklaci s moZnosti tfidéni recyklatu na vice frakci. To piinese
roz$iteni moznosti opétovného vyuziti takto zpracovaného odpadu ve stavebnictvi.

Zaroven dojde ke zmirnéni negativniho dopadu ¢innosti na zivotni prostiredi. Jelikoz
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vyuziti pro mnozstvi odpadu, vyprodukované vlastni firmou, vychdzi ¢asové piiblizné
na jeden mésic provozu recyklaéni linky za rok, nabizi se tedy dal§i zdroj vynosu ve

formé zpracovani odpadu za uplatu pro jiné firmy.

Vysledek implikace daného investiéniho zaméru do ucletnich vykazii, ukazatela
zadluzenosti a promitnuti do vypoctu primérnych ndkladi kapitalu poskytuji firme
cenné informace. Dle vystupl z provedenych analyz vyplyva, Ze pokud jsou vysledky
piredbéznych ucetnich vykazi za rok 2011 ovlivnény vyjimecnou situaci, tj. nakladnou
investici do vystavby cerpaci stanice pohonnych hmot, a vdalSich letech bude
pokracovat trend jako diive, neexistuji piekazky k pfeméné investicniho planu ve
skutecnost. Ve vztahu k cilim této prace lze potvrdit, ze pfi stavajici finan¢ni situaci a

pouzivané podnikové strategii by mél podnik investici realizovat.

Shrnutim vysledkd ziskanych za tUcelem ovéfeni vySe stanovenych hypotéz
a po konfrontaci s managementem podniku jednoznacné vyplyva, Ze 1 pies soucasnou
trzni situaci v oblasti stavebnictvi je vhodné projekt realizovat, protoze pfinese roc¢ni
usporu ve vysi 355 000 K¢. Bude tim zaroven vyrazné Setfeno zivotni prosttedi, protoze
kazdy rok jen této firmé vznikne 19 106 t stavebniho odpadu, ktery by se uskladnil
na skladku, pokud by nedoslo k recyklaci a naslednému vyuZiti. Vybrala jsem variantu
financovani ndkupu recyklacni a tfidici linky prostfednictvim ucelového bankovniho

uvéru, protoze neohrozi stabilitu firmy a vlastni zdroje se budou moci zhodnotit.

Zavérem lze konstatovat, Ze analyzovana firma je po finan¢ni strance na dobré Grovni.
Neméa vyznamné problémy, které by ohrozovaly jeji existenci a prosperitu.
Do budoucna ma dobré vyhlidky a to 1 za soucasné¢ slozit¢ makroekonomickeé

a legislativni situace v Ceské republice.
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VI. SUMMARY

To ensure long-term prosperity ofthe company requires regular investment into
property, technology and last but not least into the development of the company. The
appropriate investment  policy is essential for survival and development
of the company and every company who is trying to achieve prosperity will not
avoid this issue. Each investment project is financed from certain sources and therefore
the theory of optimal capital structure is one of the most important issues of financial

management.

The aim of this thesisis to introduce the basic terminology used in the financial
management, to characterize the development of financing business field and the
availability of various funding sources. To elaborate particularly the area of bank credit
products and tools for their comparison. To analyze the current condition of funding
sources and suggest prospective measures in the financing structure considering the

requirements of corporate strategy in selected unnamed company.

The thesis is divided into two parts, a theoretical and practical part. The theoretical part
includes basic terms and relations between them. In the practical part there isan
analysis of funding sources of the company from 2008 to 2010 and there is
determined the most optimal funding source for the investment project, which is the

purchase of recycling and sorting line.

The outcomes ofthe analyses show thatifthe results ofpreliminary financial
statements for 2011 are affected by an exceptional situation that was caused by
a costly investment in the construction of petrol station, there are no barriers in
implementation of the investment plan. The analyses results of the selected construction
company say financial condition is good. There are no significant problems that would
threaten its existence and prosperity. It has good prospects into the future though the

current difficult macro-economic and legislative situation in the Czech Republic.
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Prilohy

Piiloha 1: Kapitalova struktura (v tisicich K¢)
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Statutarni a ostatni fondy

. | Hospodarsky vysledek minulych let

9 786

9 898

16 899

Nerozdéleny zisk minulych let

9786

9 898

16 899

Neuhrazena ztrata minulych let

B.I.

wv

Vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi (+/-)

Rezervy

112

7001

11 727

Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijma

BRI

Ostatni rezervy

B.II.

Dlouhodobé zavazky

27

105

Zavazky z obchodnich vztahti

Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami

Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktim sdruzeni

Ptijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Smeénky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

AR RS Rl Fal Bl B e

Jiné zavazky

._.
e

Odlozeny danovy zavazek

27

105

B.III.

Kratkodobé zavazky

6 935

21 285

9 945

Zavazky z obchodnich vztaht

3732

15592

4430

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k ucastniktim sdruzeni

1270

1270

1270

Zavazky k zaméstnanctim

1017

1199

1450

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi

504

635

791

R R Pl P Bl e

Stat - danové zavazky a dotace

190

2 440

1847




8.| Prijaté zalohy 100 0
9.1 Vydané dluhopisy
10.| Dohadné ucty pasivni 102 118 168
11.| Jiné zavazky 20 31 -11
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 5 589 3322 3144
1.| Bankovni Gvéry dlouhodobé 322 144
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 5589 3 000 3 000

3.| Kratkodobé finanéni vypomoci

C.I. | Casové rozligeni 0| 1586 488
1.| Vydaje ptistich obdobi
2.| Vynosy pfistich obdobi 1 586 488




Priloha 2: Rozvaha roku 2008

Minimélni

zhvazny vydet informack

podle wyhl&fky &. 500/2002 Sb

ROZVAHA

plném rozsahu
ke dni 31.12.2008
(v celych tisicich Ké&)

L e e o g e +

TG I

_______________________ |

45022313 |

e e e e e e e e e e e e i +
S — 1 - - - - +
| oznaZ. | AKTIVA | Ead. | Ba&inéd dZetni obdobi | Minulé d&. |
] | 1 | - - -- ----—-]  cbdobi |
| a | b |- Brutto 1 | Korekeca 2 | Hetto 3| Netto 1 |
] - - - e ————————— Fmmm— - - - e e T |
I |RETIVA CELKEM 1 001 31.408] =-8.766] 22.643| 19,331
....... s o o P |
12.799] =3.446] 4.352| 3.541)
i = =i - == =]
| B, II. IDlouhedeby hmotny majetek | @13 12.79%| -3.4461 4,352 3,841
| mmmmmaaaa A e m e e - —— - - - -- -- - —
| B. 11.1,|Pozemky I 0l4] 4171 0y 4171 36l
| =mmm———— e - - -+ - -— B 4on |
[} 2.|5tavby | 015} 4.125] -1.008] 3.118] 2.87410
=== e ————————————— e -— -+ - - T S L Fmmmmm——————— |
| 3.|S5amostatné movité véci a soubory movitych wiel | 0161 B.1601 =7.439| 721 4371
|t it A - e m—— e —————————— ot ———— T —— O R D S OSSR |
| 7. |Hedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek I 0201 96| ol 961 54

I €. |Ob&End aktiva | 0311 17.715] =315| 17.3961 15.047]
- - -- S R SRR = S T PR R ) |
1 ¢ 1. Zaschy 1 032 355| [ 3551 2.041]
et e e T Tt S Tt Femsmm=mmss==s |
I 2. |Nedokondens vyroba a polotovary | 034] 355| 1] 3550 2.0411)
|mmm————— A e e e e e pm— - - - - |
I C.IIT. |Kratkodobé pohledivky | 048] 15. 773 =3191 15.454] 9.897)
s o s et s e Sl e T BT B o e e e 5 = i -- - - —--
| C.1I11.1.|Pohledivky z obchodnich wztahd | 048] 14.471| =319 14.152| T.8208)
=== e - -+ - e A o e |
| 6.|5tdt - dafiové pohledavky | 0541 558 ] 5581 1.8511
| === e - -- - -- -- =4 sssmsfmssnennmme |
| 7. |Kratkodebé poskytnuté zdlohy | 0551 709 1] 708 218|
[ -- -— - -- - -- -- = et STTEF T |
| 9. |Jiné pohledavky | 0571 36| ol 38| ol
| ==mmm B e T R e L - - - - -- -t Sessssm e —————
| e IV |Hrédtkodebf finan&nil majetek | 0581 1.587]| al 1.5871 3,109
[sess==uaa temmmmmmmsssss s ———————— mmm e ssaea e ———————— e —————————— G e e i S i |
| €. IV.1.1Penize | 0591 258| ol 2581 4011
| m=mmmmmme D i — —femmcmcncn—m—— Fmm e ————— e Fmmmm e |
| 2,102ty v bankich | 0601 1.329] 0l 1.3291 2,708
|mm——mca—- . =, . — e e D e e S foccccmcmee——-
|1 . I, |Casové rozlifeni | 0631 8941 ol 694 743
| == mm—— B e - - - ————— |
| O, I.l.|Baklady pfiftich cbdobl | 064 B934




B e e e e e e e e e e o o e
| cznat. | PASIVA |24d, |Skav v bdiném |Stav v minulémi

| | I |Gdetnin obdopl |USetnin obdobll
| H 1 B (- | 5 | & ]

= e e B e e )

1 | PREIVA CELEEM | 07 22843 15,311

D e R T

I A |¥lastnl kapital | OER| 10.118] 10,0060

o o e o e o [

| A. TI. J2akladnl kapitdl | BE%| 2041 2000

[ e T R e et |

I A. I.L.j2dkladrn] kapitdl [ =1 04| 2000

e

| A.I1T. |Razervel fordy., meddlitelef fomd a catatml fendy ze ziaku I 78 200 201

[ T T T T T e T |

| R.ITI.1. | Bdkonng rezervni fomd / Meddlitelny fond | G| 201 Fid|

1 0

|

| A IV, [Vyaledek hespodafeni minalgch let | GBZ| 9,786 B 43510

| il e st D e it Dl e |

I A Iv.l. IKerozdéleny zisk minulych let | Gadg 4,788 B. 435

- ——— - ——————-—— ]
I A, ¥W. [IVisledek hospodafenl biindha dfstmlho abdobl (+0-} | ad&]| 112 1381

I e - |

I B. iCizl zdroje | Q&) 12.525%| 5.32%|
| e R R e e i
i B. II. |Dlouhodobd zdwazicy i a%2j [ TZI

I e e et ST |

| B. II.1_|Z&vazrky z abchodnlch wztahd i 0%3j [=]] TZ|

e o . I

I BIII.  IEratkedobd chvazky 1123 E.536| §.2521

j== D D e

| 8.111.1. |24vazky z chchodnich wztahd 1 1G4 3,732 . 4021

i 4. |Z4vazky ke spol., Elemdim drufstva a k dfastnikim sdrufeni | 187 1.2% 1. 2%

|—————————- e e e e e e e e e e e e e ———————— o ———————— ]
i i.jZdvazky k zamdstnancim | 108 1.81%) wh
= e e e e ————————— e e e et e o e

i &. | Zdvarky re scclilnibe rabezpedenl a rdrawotniho pojldtdni | 105 SO L1

e e, e i o e s P e e L e N e e i i i

I T.18tat - dafovd zdvacky I ¥la| 1500 &3

Rt e e e L L L L L ol o e s i |

I .| Kratkedebéd pRijatd xalahy | 11| ooy 10

(R L e e ] |

| 10. | Dohadng deny pasivni | 213 102 1481

[ L T A LY PR LR L LRt |

I 1k.1Jind zavazky | Bl4] EL L

T L L T L e LR LR L L L Ll |

| B, I¥, iBankewni dwbrv 8 wimomoci 1 3151 5,588 ol

[ o o o B e B B O B O e e e o o e e |

I Z.|Ecdtkodobe bankownl @wary I 1171 5. 589 1]

O B T o o



Piiloha 3: Vykaz zisku a ztrat roku 2008

ki sesreanss VIEAY TIRED B TIRATY

podle vyhladky &, 50072002 SB v plném rozsahu
ke dni 31.12.2008
(v celych tisicich K&)

e ——————————— e —————

| Ic |

e e

| 45022313 |

R e o o o

| Gznadani | TEXT jEisloel Skutelnost w dfetnim obdobi |

| I T L DT e |

| a ] b I ¢ | sledovaném 1 | minalém 2 |

e e AL j=mmsmam cfmcsscssmsamaan |

I II. | Wikony | =04 | 108, 7341 0B, 556|

S S —

| I1.1. | TeEby za proded wlascrich wyeobkd a slufeb | o0s | 108. 2701 BE.113)

-

| Z. | Imdna stava zdaob vlastnl Slnmostl | @06 | -1. 6861 4431

|

I 3. | Aktlvace | 207 | 150| ol

e e e e

| B, | Vykanavs spotieba | Q08 | §3. 048] ET.B1E|

] i 2 i e e e e

| B. 1. | Spotfeba materidlu a enecgie (=1 A0, 247 37.298|

D T T B e T PP |

18, 2. | Slutby 1 a10 ) 42,8011 .21l

e T T T B e |

I + | Pridand hodnotbs I 911 | 23, 606] 21.03%)

i .

I C. | Coobnl naklady | 912 | 21.903) 17,805
|

I C. 1. | Mzdové nidklady I 913 | 14.877] 12,467

S PSS S S Py S S |

| E. 3. | Waklady na socidlnl zaberpefeni & zdravecnl pejlitdéni I 015 | 5.141} 4.252)

 [—— S T P —————

I C. 4. | Sscialni naklady 1016 | aEs1 #2610

[ e e e e e R e S S A S e e e S e m e e e e f e e s e e a s e

(5 | Damé & poplatky 1 017 g zn 2361

| e |

| E. | Cdpisy dlouhodocbéha nehmotného a hmotedho majetckw | 018 |} LT-LY L.047)

|

| III. | Trioy 2 prodeje dlovhodabeho nehmotrdbo majetku & materidlu | 01% | LR 2.383

S S A —————

I TII.1. | Triby z prodeje dloshodobého majetku | o281 2 2.3731

] e i s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e |

2. | Triby z prodeje materiilu | 2L LY =]

e e o o |

I F | Tdstatkové cena prodangho dicubodobého majetko a materiilo | 022 | &0) 1.731)

.

F. 1. | Téstatkowd cena prodanéha dloohodobdého majetkn | 023 | 0] 1.731)

S S S S R

I G. | Zmina stavu rez. a ope.pal.v prov.obl.s korglex,ndkl.pi.obd, | 025 | =171 al

| — B et T LTSS SO S —— e —————————_ Y

v, | Catatnl provoznl winmocay | @26 | 144 a0

jremessssasfamnas == S T VA — p—

I H. | Dstatnl provorml mdklady | @27 | 1.13%] T4

| e

I . | Provozni wisledek hospodakank I 230 | Be7| 1.993

T T #mmmme s e

1 E. | Vimosovd dreky 1042 &i 11

e e o o s



L S T

| denadenk | TEXT 18Lale] Skutednost v GEetnlm obdobl |
l | | Bk | mam
| a 1 =] I & | sledovandm 1 1 minulém 2 |

[ L[ T T T T S R — e I

| M. | Hakladowa droky | 243 | 5751 431

e

0 8 L i i et e s s i e 1

| Q. | optatnl finantni maklady | @45 | L 281

L T S e |

1 e | Finanéni vysledek hospodatend | 048 | =642 -428)

e T e T e A |

1 & | Dafi ¢ pElind za bEinou Sinmost | 049 | 1413 21%|

| b e e —————— |

I 2 1. | - splatn& | 050 | 143) 21%|

e i e e = e e e L e L e |

-

¥ialedek hospodafenl za bilmou SEnmoat | 052 | 1121 1.29€6|

T A CT Ry s 3

S

| XIIIL.

|mmmmm e m e e s e e e rn A e e s e e s A m e e e m e |

| B. | Himalidnd niklady i 054 | o R

T R RSSO SRR S |

I ¥ | Mimofbdnd visledek hospodafent I 058 § [} 55|

Himofsdnd vEnasy | 053 | oy 81|

j-—————————— e ———— e e e e e e e e e e e e e e |

i ks | Visledak heapodafeni za dfetni abdabl [+£-) 1 060 | 112 1.351]

| . | Wgsladek hospodateni pfad rdamdnim 1 B61 | 255] L.5&6|




Priloha 4: Rozvaha roku 2009

Hinimdln! zdwazng vilar ieformaci

podle wyhlifky 8. 30052002 Sh

ROZVAHA
v plném rozsahu

ke dni 31.12.2009
{v celych tisicich EKE&)

45022313
aznad. RETIVA Paa. BAZnd 0fgTni abdobl Minuld 0.
abdebi
a [ & Brutta 1 Xorakce 2 Hectoe 3 Becto 4

AETIVA CELHEM D0l 52.TM -9.433 45, 318 22.64]

B. Dlouhcdoby majetek 003 19.0%4 =5,415% O, E39 4,353
B, I. Dlouhodoby netectny majecek o LS -15 L] -]
3. |Gattware 0T Los =13 1=} L

B. II Plouhicdoby hmobng majetek 013 18.36% -5, 420 . 545 4,352
B. TL.1.|Puzemiy ols 202 Lr] L1l 417
2. |atavay 015 7,163 -L. 445 5,738 3.118

1. |famostatnd movité véci 4 soubory movitjch véck D16 10.228 -T.973 2,233 GFH

1. |Esdokonteny dicshodoby hmotny majetek oo 7% L] ¥Té £33

e OEdEnd akbiva 03l 32.474 4] 3Z.474 17.3%6
£ L. Zazahy 032 3.856 a 3.B58 jas
2. |Bedokonlend wiraba a poletevacy (kL] 3.0%6 ] 3.856 158
Erdtkodobd ponledidviy 048 21.827 o 21.827 A543
FPohieddvky z obchodnlch wetahd 2] Z1.55%0 o 21.53Q 14.132

. |5tét - cafiowd pohledaviy 254 L] ] ) 554

1. |Erhtkodobd popkyinutd caloby 053 139 [ 198 ToR

¥ | Jind pahledévky 047 B4 [+ (4] i6

c. IV Krdtkodoby finangni nejetek 058 i, 751 [} 6.791 1.587
C. IV U, |Mariza 653 276 <] 26 28
2. |08ty v bamkich [=1.1=] &, 515 =] 6.515 1.329

B. T Sasows FozliBenl =1+ L.236 L] 1.226 294
oI 'I.I"-\llxla'l'p' pElftlch ciodobl el L.226 Q 1.2286 L1 ]




ozmEd. FASIVA Fad. |Trav v biEnds |Seav v minglém
dfetnln obhdabl |GSacnlm obdobhl

a L] & L] 3
PRIIVEA CELKEM (]} 43. 339 I2.643
A Vlasenl Rapicdl [e]:1:} 17.1189 10.1t8
A 1 Zakladni kapitil (=] 4] 200 200
A [.l.|Z&kladn] kapltcdl (=] ] =] Z00 200
A.III Rezervel fondy, necdélirelng fond a ostatni fondy za riska a7% 20 0
Zdkomny rezervel fond / Bedblitelng fand a]: L] 20 0
A. IV Vislodek hospodaPasml sminualych lat fa]: 3 S9_HFE g5_TE8
A. IV I, |Herozddleny zisk minalgch lex Da3 F.858 8786
A. W Visledak hoapodafenl BREindhe dSetnlho chbdobl (+F5-] OE5 7.0401 132
B. Cipl zdroda O=& =4 .£34 12 _5Z5
W. IXI. Dloohodaobd zdwvazky oa2 27 o
10. |OGdiofeny dafiowy zdvazek 162 27 n
B, IIZ%. Eritbodobd zévazky 103 L.2es €. 934
B,215.1.|Ehwezky = cbchodnich watahd 104 15,582 3,732
4. |Thvazky ke spal.. £lends drodatva 4 & dclastnlkds sdeefenl 147 i.270 L.270
.| Thwarky & zamdatnanchs 108 1.19% 1.017
. |Zdvazrky ze soclilmibo zaberpalenl a zdrawetniho podjlScénl 1409 e b 204
T. | Btér - dafioveé zévazky 110 2. 440 -1
B, |Eratkcdold pfijaté zalohy 111 o 1%
LD, |pohaded dfty pasivei L13 ile 03
Li.|dingd zhwazky 14 31 20
B, IV. Bankownl dwlkcy a wipomoci 115 3.2z 5.50%
B. IV_1l. |Bankevnl dwhkey dloahodohe L1E k Jpd [=]
2. |Erdciodobd bamkovni dwkey 117 3 0D 5.585
C- | dasowd rozlident 119 1.586 o
Z.|Vgnosy priftlch obdobl 121 1.5886 o




Piiloha 5: Vykaz zisku a ztrat roku 2009

Misisdlai sivaing wféet informect VIKAZ ZISKU A ZTEATY
podle wyhladky &. SOO/2002 Sk v plném rozsahu

ke dni 31.12.2009

(v celych tisicich K&}

Ic

45022313

Ozmsfant T TEXT fizle| Skutednost v Ofecnim obdobl

i [ LIF]
& B = aladovandn 1 minuldém 2
IL. Vikany [12=1.] 1&6. 525 L1046, T34
s B Telby ra preded viliastnbekl wirehbkd a slufeb [ 1] 142. 688 Lo, 70
5 Zzéna stawo zdsch vliastni £innasti opE 3.501 =1.686
X, Aktivace [ ] 116 150
B. ¥Yitonowh spotfeba [=3:] ] 13y, 44U HE:.o0gn
B, 1. SpoLfeba Aateridle 4 enecgise ons 45632 40,247
N 2. ElizEbny ole 22808 42,801
+ Pfidand hodmotTa 011 17085 2. 606
'+ Oacbni nadklady a1z 25.545 231,403
. 1. Mzdowd ndklady aLl 18,458 L4 . BI7
=2 ER BMhklady na =ccidlmni zabezpeieni s zdravoini pojidténi SHE-] 5.935 5.141
{ =t &, SesiA nhklady 016 L.152 983
| B. Dasd & poplatky aLT P ] 3313
E: Odplasy dlouhodpbého nehmorrdho & IHOTHENS AEJET ke O1E c1: L] M3
I1I. Triby z prodeje dlouhodobéba nehmotného majatku a maceridlu oLe 128 07
I1I.1. Triby = prodeje dloohodobébo maiet o ] o 3l
2. Triby z prodeje materidlu o1 128 5%
F. thstatkowd cena prodandhs dlouhodobéno majecky a materidlu nz2 [+ L1:}
(8 2 Zhstatkowd cena prodandho dlsuhodohého majetkuo 0z3 o L1s]
3. Zmdna Stavo reZ. a opr.pol.y prov.obl.a komplex.ndkl.pE.obd. 0Z3 -11% =77
IV, Ostatnl provoznl wynosy o2d B4 144
H. Oatacnl proveenl naklady [« 3] §.30Z 1.136
- Pravezal visledak hospoedafe=i a3d 5.502 BaT
H. Hakladaud deoky 04y B45 573




Crnadeni TEAT Cimle| Skutednoet v Gietnim cbdobl
o = 1

A B -1 siedoranen 1 nimulem 2

o. gatatnt finandni ndklady a45 L1 €7

i Fleantnl vislaedel RospodaPenl [T =711 L F]

(=1 Dad z pfijmi ra béfnou SEnnast 11 1.544 143

L. 1 - splatnd 50 1.9%7 143

2. | - odlofend 51 27 i

- Vyaladek Boapedadenl za BEdnou ZEnRQat 253 G.0847 152

XILI. Mimofsdod vinosy 251 T ]

E. Hirsfddnd ndklady 54 214 i}

ol Hipofddny vysledek hospodatenl =0 Lad a

et Wisledek hospodafend za dSetnl cbdobi (+/-1 HL ] 1,001 112

BEE Visledek hospodateni pfed roanénim DEl T 255




Priloha 6: Rozvaha roku 2010

Minimalni zavazny wiel informaci
podie vyhlaghoy £ S00/002 5b.

ROZVAHA

wa Enidni pozdéjiich pledpisi v plném rozsahu
v celych tisicich K&
ke dni: 31.12.2010
® 45022313
peTiad AKTIVA fad, Baédni udeini phdobi Minulé 0&. abdohi
a b [ Brufic 1 Konekoe 2 Ml 3 Matie 4
AKTIVA CELKEM (i 2+3+31+83=FBT) 1 53 404 =10 BTG 42 528 43 330
A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADN| KAPITAL 2
B, CLOUHODOBY MAJETEK (1. 4+13+23) 3 21 774 -10 746 11 028 9830
B.l DLOUHODOEY MEHMOTHY MAIETEK (f. 5 af 12) 4 108 =50 55 20
Bl [1. Zhizevaci wdajs 5 a
2 beshmotne vsiediey B Wyl & [1]
3. Goftveare T 105 -5 55 1]
4. Oceiniledna prava B a
5. Goodwill (+/-) B a
. Jing dlouhodaby | 0 o
7. Medokonsany dlouhodoby nehmotny majetek 11 Q
8. Foskyiruls zéloby na r 12 a
Bl DLCUHODOBY HMOTNY MAJETER (F. 14 a# 22) 13 21 569 10854 10873 9549
B |1. Passmin 14 B42 1] 642 582
2. Stawby 15 0 362 -1 581 T 381 5 T3
3. Samoatalng mowilé wici a soubony movityoh wai 18 11 384 «& T15 2 549 2253
4. iy brunljch parosht 17 a
|5. Donpdds Feifala a pjich skupary 18 a
& Jdiny diouhodoby hmotny majetek 19 a
7 Medokonéeny diouhodoby hmelng magslsk i) 301 ['] am G786
8. Poskyinubé zdlahy ma diouhodoby hmotny majetek 1 a
% Ocafovach rapdil k nabtylim magthu [+/-) 2 7
Bil.| DLOUHGDOBY FRANEHNI MAJETEK (1. 24 a2 30} 3 a o a a
B.I. | 1. Padily v cvladamjch a Azenpch 24 [
£ Fodily ¥ utelnich jsdnalkach pod po ym wiemm ] [
3 Ostaini dicuhotobs carnd paping & podily 26 9
d_Pijcky a iwdry - owladagici a fizdici osoba, podstainy vie 27 L]
& Jiny diouhadoby finanéni jibiah 78 [1]
|&. Padi dlouhodoby G ek 25 o
il LA Faloky nia dipuhodoly finandnl majelek 30 o
C. OEEIMA AKTRA (7, 33+ 35 45+88) n wome =130 25 kBS 32474
CL z.i.snerr.:r.aa-ias] 3 1702 o 1702 3 856
S |1, Matarial a3 5 o Ll
2. Nagakonéana wiohia a ¥ 34 1 687 o 1457 3 858
3. Virabky 35 a
4. Miadda & ostabnl 7vifala @ jejch skuping 36 a
9. Zhaki a7 a
6. Poskyinuta zalohy na zasoby 38 0
Cl. | DLOUHODOBE POMLEDHVKY (i 40 at 4T) g o o 0 o
C.II. |1. Pohledaviy 2 abchednich vrtahl A0 (1]
2. Pohledduky 28 ovladanymi & Fizesymi oscbami 41 0
A Pohladavky za Llémnimijqdwuml pod podst, viugm a3 [1]
d. Pohil. za spoled., £l drusiva a za Gcasiniky sdrufeni 43 L]
5. Diouhadiohi poakyinuls Ebloky 44 L]
6. Dohasdna Géky aldnmi 45 [i]
7. Jind pobleddvioy 48 L]
8. Odlokend daficud pohlods 47 0
C.| KRATKODOBE POHLEDAVKY (f. 48 a2 57) [ 25 B34 -130 25 504 21827
. (1, Pohl ¥ £ ohchodnich vatahd 49 24 710 -130 24 640 21 550
2. Pohlediviey za oviddanymi a fisenymi casbami 50 o
3. Pohleddvky za (ainimi jednoticami pod podsl. viivem 51 o
4. Pohl. za spoled., £l.dnudsive @ za btasbniky sdndend 52 o
5. Bocidin| zabespedeni a zdrawotni pojisténi 53 [
B. Slat - dafiowe pohladandy o4 333 o fEk] g
7. Krilkodobs poskytnubd zalohy a5 L] ] 485 198
B, Dohadné udhy aldemi 55 o
[8_ Jiné pohladandy 57 % a 35 L)
C.V] KRATKODOET FINANCNI MAJETEK (f. BS ad 62) 58 2683 a 2583 B Ta
C.W)1. Panize 50 a7 Q ar 276
2. Uty v bamkach B0 2 EBE a 2 BB 8515
3. Mralkodabe cenné papiry a podily &1 [
4. Pofizevany krdlkodoby inandni majetak &2 ]




Piiloha 7: Vykaz zisku a ztrat roku 2010

pznad AKTIVA P, Béchnd o aini obdobi Minulé (. obdabi
L] b -] Brutioc 1 Howekes 2 ] Metto 4
. CASOVE ROZUSENI (7. 84 af 68) =} 1811 o 1811 1326
0.1 |1. Makdady pivElich obdabi [ [EL 1 655 1226
2. Kompleon| naklady piidiich obdabi [3 o
3. Phijmy pistich obdobi [3 12 12
=~ PASIVA Ficl |BéZné 0detni cbdob] Minulé U6, cbdobi
a b & 5 ]
PASIVA CELKEM {i.88 =85+ 118= i 001} 87 £ 538 431 339
A VLASTNI KAPITAL (7. 69+ 73+ T8+B1+84) [ 28 846 17118
AL | ZAxLADN| KAPITAL (7. 70 a8 72) &8 200 200
Al |1, Zakadn kapital 0 FoT) 200
2. Wiasini akcie a viasini edchodni podily (-} 7
3. Zmény rakladniho kapitalu [+1) 72
Al | KAPITALOWE FONDY {f. 74 a2 78) 73 o 0
Al |1, Emisni a2in L]
2. Oslaini kapialove Tondy 75
|3. Deefiovaci rozdily 2 piecendni mageiku a zdvazhi (+/-) T8
Ccafiovect ordily 2 phaced.ph plaminach spokenosti (+-) | 77
. Razdily 2 n i T8
T i % a THI
AM.| FoNDY ZE ZiSKU (f, 80 a2 81 it i %
A0, |1, Zakanry raernl fond | MaddBaing fond ] 20 20
2. Stahutarni a cstatni Sordy &1
AN | WYELEDEK HOSP, MINULYCH LET (f 83 ak 84 -r 16 899 88
8061, Nesozdibansy zisk minubjch let = 16 &35 o 858
 OSPODARET \ELEDEK BELTIET =
SLEDEN BEZ. OBD. [+
AN {1 1-60-T3-TB-82-86-119) = 150 vk Zsku unn: ! i " 7001
B CIZI ZDROJE (f, BT+2+103+118) ] 13 154 24 534
Bl REZERVY {F. B ai 81) &7 a a
B.L [1. Resery padie sviditnich pravnich piedpi B8
2. Rererva na dichody a podoba Zivarky 50
= |3 Rezerda na dah z plijmi 80
. Gslatni rezeny EL
Bi. | DLOUHODDBE ZAVAZKY (1. 93 a2 102) a2 05 I
B.iI. |1, Zévazioy z cbchodnich vetahi 93
2. Zawarky K orvlidargm & fizeerym oacbi 4
3. Zawaurioy k isetnim jednotkam pod podstairym vivem 95
4. Zérvariy ke spol. &l.dnabsva 8 kitssinikim sdrud. 36
5. Dlouhodobé prijaté zalchy a7
5. Wydand diuhopisy [
7. Dlouhodobe sménky k Ghradé 8
8. Dohadnd ity pasini 100
9. Jing ravarky 101
10. Odiofeny dahowy zavasek 102 108 7
BL| KRATHODXOBE ZAVAZKCY (7. 104 ak 114) 103 9845 21285
Bl | 1. Zéwvazky 2 obehiodnich wziahi 104 4430 15 582
2. Zavazky b oviadanym B fizengm csobdm 108
3. Zavazky k (ainim jednokam pod podstatnm wivem 108]
4. Zavazky ke spol_Eldrndeba a k dtastnikim sdnd. 107 1270 1270
5 Favaziy k zamisinancim 104] 1 450 1198
6. Zavarky 2o socil zaberp. a zdravod. pojigténi 18] T 635
T, Bl - dsiiicnen savuzhy o ol 1 1847 2 440
B. Hratkodobe pijais zalohy i1
|8 Vydani diuhopisy 112
10. Dehadné Gity pasivii 113 188 118
11, Siné Zavarky 114] -11 3
BN BANKOVMI UVERY A VYPOMOCH (7. 118 a2 118) 115 1144 1127
B.IW.]1. Bankowni irery dioubadobéa 116] 144 32z
3. Kratkodobé bankovni dvry 117 1000 1000
3. Krithodobe finantni vipomesi 118
& CASOVE ROZLISENI (. 120 a# 121) 118 488 1588
.1 [1. Visdage phistich obdobi 120
2. Vimesy plistich obdebi 12 488 i 588



Minimalni zavazrny vylet informael
podie vyhlagky & 500/2002 Sb
ve Znéni pozdéjSich pfedpisu

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

v celych tisicich K&

ke dni: 31.12.2010
& 45022313
aznaé TEXT fad Skuteénost v 0éatnim obdobd
a b c sledovaném 1 miru.l:m 2
I. |Triby za prodej zboH 1
A Naklady vynalodend na prodanéd zbo2| 2
+ |OBCHODNI MARZE (i, 1-2) 3 0 0
Il. |Wykony {F. 5+6+7) 4 160 468 166 525
II. |1. Triby za prodaj vlasnich vyrobkl a sludab 5 1682 323 162 GBS
2. Zména stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-) 6 -2 158 4301
3. Aktivace 7 305 338
B. Vykonova spotfeba (f. 8+10) B 114 150 129 440
B 1. Spotfeba materidlu a energie ] 45 138 46 632
2. Sludby 10 89 012 82 808
+ |PRIDANA HODNOTA (F. 3+4-8) 1 46 318 3T 085
C. Oszobni naklady (F. 13 aZ 18) 12 27 472 25 545
C 1. Mzdové naklady 13 18 652 18 458
2. Odmény Eendm organd spoledénosti a drulstva 14
3. Maklady na socidni zabezpeteni a zdrav. poj 15 6423 5935
4. Socialni naklady 18 1397 1152
D. Dané a poplatky 17 1425 278
= CDdpisy dlouhedobého nehmetného a hmotnéhe majetku 18 1311 288
Il | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku & materidlu (f. 20 aZ 21] 18 23 128
Il |1. Triby z prodeje diouhodobého majetku 20
Z. Triby z prodeje materidiu 21 23 128
F. Zistatkova cena prodaného dlouh. majetku a materislu(f 23+24| 22 0 0
F 1. Zistatkova cena prodaného disuhodobéhe majetku 23
2. Prodany material 24
o Zmén_a stavu rezerv a opravnych polokek v provozni g 120 18
oblasti @ komplexnich nakladd plistich obdobi [+/)
V. |Ostatni provozni vynosy 26 28 Bd
H. Ostatnl provozni naklady 27 421 1302
V. |Plevod provaznich vinosd 28
I. Plevod provoznich nakladi 28
* 224710016 220125002827 4C28)20) 0 15 142
V1. {Triby 2 prodeje cennych papird a podil 5k
o Prodané cenné papiry a pedily 32
VIl.|Vynosy 2 diouhodobého finanéniho majetku (F. 34 a2 36) 33 o 0
Vil 1 Wnua'g_r Z podild v ovladanych al fizenych osobdéch a 34
v uéet. jednotkach pod podstatnym viivam
2. Vynosy 2 ostatnich dlouhodobyeh cen, papird a podild 35
3. Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku k]
VI vynosy Z kratkodobého finanéniho majetku v
K Naklady z finalniho majetku 38
1. |Vynesy z piecenéni cennych papind a derivatd k]




oznaé. TEXT fad. Skutetnost v ietnim obdobi
a b [ sledovaném 1 minulém 2
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatl 40
M. |Zména stavu rezer 8 opravnych polodek ve finandni oblasti (+] 41
X |Vynosové uroky 42
N. Makladovd Uraky 43 532 6845
£l.|Ostatni finan€ni vynosy 44 2
0. |Ostatni finanéni naklady a5 87 6
XIL|Plevod finannich vynosd 46
P. |Pfevod finanénich nakladd a7
« |FINANCNI V¥SLEDEK HOSPODARENI i 897 311
(F,31-22+33+ 37-38+30-40-( +/-)41+42-4 2+ 44-45+[-46)-[-47))
Q. |Daf z piijml za béinou Ginnost (F. 50+51) 45 2798 1844
Q. |1. Splama S0 2720 1917
2. Odickend )| 78 27
= ?;iszL&EjgﬁF;.aﬁ f&;w CINNOST & - N
XI{Mimofédné vynesy &3 370
R |Mimoladné naklady 54 216
S, |Daf z piijml 2 mimof &nnosti (7 56+57) 55 0 0
5 1. Splatna 568
2. OdloZena 57
*  IMIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI (F 53-54-55) 58 0 154
o Flevod podilu na visledku hospodafenl spoletnikdm (+/-) £9
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI {+/-)
il (7. 52+58-58) B0 11727 7 001
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM [+/-)
1§ 20+48+53-54) 61 14 525 8 845
Okamik sestaveni - den, hodina, minuta : 09.06.2011 10:25

Pravni forma Géetni jednotky -
Predmét padnikannl Gtetni jednathy @

pravnicka osoba
stavabni &nnost




