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Souhrn

V prvni kapitole této prace je objasnéna problematika financovani ¢eského podniku
a obtiZznosti souvisejici se stanovenim optimalni finan¢ni struktury podniku s cilem
minimalizace ndkladi na jeho potizeni. Kratce jsou zde kapitole popsany jednotlivé prvky

vlastniho a ciziho kapitalu.

Druhd cast popisuje pusobeni financni padky na ukazatel rentability vlastniho
kapitalu a faktory, které ovliviiuji vysi financni paky. Déle je finan¢ni paka popsana jako

umociiovatel vlivu zmény provozniho zisku na zménu zisku na kmenovou akcii.

Prakticky byly tyto poznatky o plsobeni finan¢ni paky na ukazatel rentability
vlastniho kapitalu aplikovany ve sklarndch Josefodol, CAESAR CRYSTAL BOHEMIAE,

a. S.



Summary

The first part of the work explains the problem of financing of Czech companies
and difficulties with determining the optimal financial structure of the companies, with the
aim of minimizing acquisition costs. There are shortly described individual competents of

equity and debt capital.

The second part describes the effect of financial leverage profitability indicators of
equity capital and describes factors, which influence the size of financial leverage. Father
on the financial leverage is described as an exponentiater of influence change of profit

operating in dependence on change of earnings per share.

Know — how about the effect of financial leverage on profitability indicator of
equity capital was practically applied at glass-works CAESAR CRYSTAL BOHEMIAE,

a.s., Josefodol.
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Uvod

Diplomova prace je vénovana problematice financovani podnikatelského subjektu
a vlivu zadluZenosti na finan¢ni stabilitu podniku. Touto problematikou se nemalou mérou
zabyva finan¢ni analyza, kterd vyhodnocuje udaje ucetnich vykazli a pomaha tak odhalit
slabé a silné stranky finan¢niho hospodafeni podniku. Je pohledem do minulosti, ale

soucasn¢ 1 zakladnou, z niz se odviji podnikatelsky zdmér pro piisti obdobi.

Prvni Cast této prace se zabyva financni strukturou podniku, ktera ptedstavuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek. Podnikatelsky subjekt
se snazi o optimalni rozlozeni vlastniho a ciziho kapitalu, pfi kterém jsou vSechny naklady
na jeho pofizeni minimdalni a které jsou zaroven v souladu s pfedpokladanym vyvojem
trzeb a zisku. Pii této optimalni kapitalové struktuie celkovd hodnota podniku dosahuje

svého maxima.

Druhéd ¢ast oziejmuje pusobeni finan¢ni paky (finacial leverage) na vynosnost
podniku neboli na rentabilitu vlastniho kapitalu, nebot” finan¢ni paka je oznaceni jednoho
z moznych zplsobil vyjadieni miry zadluzenosti podniku a jde v podstaté o proziravou
substituci vlastniho kapitalu dluhovym financovanim s fixnimi naklady, ve form¢ troka

z uro¢eného ciziho kapitalu, s nad¢ji na zvySeni navratnosti vlastniho kapitalu.

Hlavnim cilem této prace je ukdzat miru plsobeni finanéni paky na rentabilitu
vlastniho kapitalu, jak v rovin€ teoretické, tak v roviné praktické ve sklarnach Josefodol,

CAESAR CRYSTAL BOHEMIAE, a. s.

Dil¢im cilem je vysvétlit zakladni faktory, které ovliviiuji finanéni péaku
v souvislosti se zménami, ke kterym dochazi v pribéhu hospodatfeni podnikatelského

subjektu a objasnit problematiku ekonomické ptidané hodnoty c¢eského podniku.



1. Financovani podniku a finanéni struktura podniku

Pojem financovéani se chape jako obstarani financnich prostfedkti neboli, v pojeti
finan¢niho fizeni, kapitalu. Ziskany kapital se zachycuje na stran¢ pasiv rozvahy. Pojem
financovani ovSem neni ve vSech pfipadech totozny s obstaranim penéznich prostiedku.
Kdyz chce naptiklad akciova spolecnost zvysit kapitdl vydanim novych akcii a ncktery
z akciondi misto koup¢ akcii poskytne naptf. novy stroj, jde v tomto ptipad¢ také
o financovani podniku. Financovani je tedy obstarani kapitalu v libovolné forme, vécné,

penézni nebo jiné (cenné papiry).

Financovani béZné - spociva v zajiStovani a vynakladani pen¢z na bézny provoz
podniku, tedy na ndkup materidlu, paliva, energie, na vyplatu mezd a platl, placeni
najemného, prepravného, ale i dani a thrada jinych vydajt, resp. splaceni kratkodobych

zavazki. Toto financovani se prevazné tykd obéznych aktiv podniku.

Financovani mimoradné - spocivda v obstaravani disponibilnich financ¢nich
prostiedkti pfi zakladani podniku (zajiSténi penéz na pofizeni pozemku, budov, stroji,
zasob surovin a materiali a ¢astek na mzdy a platy do doby nez zacne pfiliv penéz z titulu
trzeb), pfi rozSifovani podniku a jeho aktivit (alokace volnych fondi do vécnych
a finan¢nich investic, tedy na nakup dalsiho vyrobniho zafizeni a jinych vécnych aktiv,
nakup akcii cizich podniki, statnich nebo podnikovych obligaci, finan¢nich ucasti), pfi

spojovani nebo sanaci podniku a pii likvidaci podniku (vyrovnani dluhi).

Finan¢ni prostfedky podniku, které slouzi k financovani majetku podniku, jsou
uspotadany do finan¢ni struktury podniku. Stav finan¢ni struktury k ur¢itému okamziku je
mozné zjistit ze strany pasiv rozvahy k tomuto okamziku (staticky pohled). Dynamiku
finan¢ni struktury vyjadfuje podil vlastniho a ciziho kapitdlu na finan¢nim kryti ptirastku

podnikového majetku za urcité obdobi (za rok).

Podnikovym kapitdlem (majetkem) se ve financich a ti€etnictvi chape souhrn vSech
penéz vlozenych do celkového majetku vlastniky (vlastni kapital) a véfiteli (zavazky, cizi

kapital). Podnikovy kapital je ¢lenén nejen z hlediska vlastnickych vztahti, ale i z hlediska



lhaty splatnosti (kratkodoby, dlouhodoby kapital) a z hlediska mista vzniku ( externi

a interni kapital).

Rozhodujici ¢ast podnikového kapitdlu je zpravidla vazana v investi¢nim majetku
(hmotny investi¢ni majetek, nehmotny investi¢ni majetek, finan¢ni investice), v zdsobach

a pohledavkach. Mensi ¢ast podnikového majetku vystupuje jako penézni prostiedky.
Hlavni funkci podnikového kapitalu je zajiStovat obnovu a pfirGstek majetku

optimalni kapitalova (financni) struktura podniku.

Tab. €. 1: Ptehled déleni podnikového kapitalu

Podnikovy kapital délime z hlediska:

Vlastnickych vlastni
vztah( cizi

Lhaty kratkodoby
splatnosti dlouhodoby
Mista externi
vzniku interni

Poznamka: kratkodoby kapital ma zpravidla 1htitu splatnosti do 1 roku,
dlouhodoby kapital ma zpravidla lhttu splatnosti nad 1rok.

1. 1 Vilastni kapital

Vlastni kapital se konstruuje v podstaté ze tfech stavebnich prvki, z nichz prvni dva
jsou co do své povahy nejvyznamng;jsi:
1. zékladni kapital (zakladni jméni),
2. zisk (popf. ztrata),
3. pfijaté dary a dotace.

Zakladni jméni a ptijaté dary a dotace patii do kapitalovych fondl podniku a zisk

patii do fondu ze zisku.



v

V rozvaze je struktura vlastniho kapitdlu mnohem ¢lenitéjsi, a to zejména proto, Ze
rozdélovany zisk ma schopnost prevtélovat se do jinych forem vlastniho jméni, které

piedurcuji ucel jeho pouziti.

Struktura vlastniho kapitdlu v rozvahovém vykaze aplikovaném v Ceské republice:[I
A.Vlastni jméni
A.l. Zékladni jméni
A.L 1. Zakladni jméni
2. Vlastni akcie
A.IL. Kapitalové fondy
A.L 1. Emisni aZio
2. Ostatni kapitalové fondy
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku
4. Ocenovaci rozdily z kapitalovych tcasti
A.III. Fondy ze zisku
A.IIL. 1. Zakonny rezervni fond
2. Ned¢litelny fond
3. Statutarni a ostatni fondy
A.IV. Hospodaisky vysledek minulych let
A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let
2. Neuhrazena ztrata minulych let

A.V. Hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi

1. 1.1 Zakladni jméni

Tento vlastni kapitdl podnik ziskdva pfi svém vzniku, a to vkladem majitele
(majitellt). Pokud v pribéhu Cinnosti vznikne dalSi potieba kapitdlu (napi. potieba
financovat zadouci rozvoj ) a podnik nemd dostatecné finan¢ni zdroje, mtize dojit ke

zvyseni vkladu majitelti.

! Opatieni Federalniho ministerstva financi &. j. V/20, 100/1992 ze dne 15. &ervence 1992



Forma vkladu majitele zavisi na pravni formé& podniku. V ptipad¢ individudlniho
podnikani rozsah vlastniho kapitalu, ale také moznost jeho zvySovani nebo sniZzovani, jsou
vyluéné zavislé na finan¢nich moznostech majitele — individualniho podnikatele (podnika
jako fyzicka osoba). Pokud individudlni podnikatel nema potiebny vlastni kapital na
zékladni vybaveni, nebo na zvySeni kapitadlové zakladny, mlize potiebny kapital piijmout

bl

napf. od tzv. tichého spole¢nika.“ K takovému zapojeni kapitdlu dochazi na zakladé¢
vzajemné pisemné dohody, jejim predmétem je predevsim Castka skrytého kapitalu, podil

na zisku a podil na financovani ztraty.

Pro stfedni a velké podniky je charakteristické podnikani ve formé obchodnich
spolecnosti (jedna se o pravnické osoby), které podle obchodniho zakoniku
¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich novel, délime na: vefejnou obchodni spolecnost,

komanditni spole¢nost, spolecnost s rucenim omezenym a akciovou spole¢nost.

* Verejna obchodni spole¢nost je forma podnikani, v niz alespont dvé osoby podnikaji
pod spolecnym jménem. V disledku rozsahlého ruéeniﬂnemusi spole¢nost vytvaret pti
svém vzniku zdkladni jméni, ale spolecnici se na jeho existenci mohou dohodnou.
V takovémto piipadé¢ zakladni jméni miize byt tvofeno z penézitych i nepenézitych
vkladii spole¢nikii.

* Komanditni spolefnost je tvofena dvéma typy spolecniki s odliSnym pravnim
postavenim. Komanditisté¢ vkladaji do spolecnosti majetek (penézni i nepenézni), jimz
se vytvaii zékladni jméni. Za zavazky ruci jen do vySe svého nesplacené¢ho vkladu.
Druhym typem spole¢niki jsou komplementafi, ktefi — obdobné jako spolecnici
vefejné obchodni spole¢nosti — ru¢i za zavazky spolecnosti celym svym majetkem
a jsou opravnéni k obchodnimu vedeni spole¢nosti. V ostatnich zalezitostech rozhoduji
komplementafi spole¢né¢ s komanditisty vétSinou hlast, pokud spolecenskd smlouva

nestanovi jinak.ﬂ

% Obchodni zakonik & 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist, § 673

3Spolednost za své zavazky rudi nejen celym svym majetkem, ale za zavazky ruci i spole¢nici, ktefi navic
ru¢i neomezené (veSkerym svym majetkem) a solidarn€ (spole¢né, nerozdilng), (obchodni zékonik

¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisd, § 86)

* Obchodni zakonik & 513/1991 Sb., ve znéni pozdgjsich predpist, § 97



* Spolecnost s ruc¢enim omezenym tvoii zakladni jméni (v minimalni vysi 100 000 K¢)
predem stanovenymi vklady spolecnikii ( spolecnost tvoii 1 — 50 spole¢nikll). Kapital
se shromazd’uje na zaklad¢ smlouvy, kde je vyjadiena forma a vySe vnesené¢ho vkladu.
Spole¢nost ruci za poruSeni svych zavazkl celym svym majetkem, zatimco spole€nici
ruci jen do vyse svého nesplaceného vkladu.

* Akciova spole¢nost ziskava zakladni jméni (v minimalni vysi 1 000 000 K¢) vefejnym
vyhlaSenim zaméru vydat cenné papiry (akcie)EI urcitého mnoZzstvi a nominalni ceny
(zékladni jméni je tedy rozvrzeno na urcity pocet akcii o ur€ité jmenovité hodnot¢).
Akciova spolecnost mize vzniknou i bez vyzvy a to v pfipad¢, ze zakladatelé maji
pfislusny obnos finan¢nich prostfedkli (minimalné¢ 1 000 000 K¢&). Majitel akcie se
podili na fizeni akciové spoleCnosti nepifimo hlasovanim na valné hromadé
o rozhodujicich strategickych otazkdch podnikéni, ma pravo na urcitou ¢ast zisku ve
form¢ dividendy, na majetkovy zlstatek pfi likvidaci akciové spolecnosti a na nakup
akcii pfi jejich dalsi emisi. Majitel akcie nemitize pozadovat vraceni vkladu, nemtize se
piimo vméSovat do fizeni spolecnosti a jednat jménem spoleCnosti. Za hospodateni

spolecnosti ruci jen do vySe svého vkladu.

Existuji rizné druhy akcii (napi. podle pfevoditelnosti akcie na jméno ¢i na
majitele). Z hlediska financovani je vyznamné Clenéni akcii podle rozsahu prav akcionai

na kmenové a prioritni akcie.

Kmenové akcie (obycejné akcie) jsou charakteristické tim, Ze majitel pobira plnou
dividendu a ma pravo zucastnit se hlasovani na valné hromadé. Z hlediska financovani
maji kmenové akcie prednost v tom, Ze nemaji pevné datum splatnosti (na rozdil od dluhi),
nevyzaduji stalé platby majitelim ve form¢ uroku a jsou obvykle sndze prodejné nez
prioritni akcie a obligace, protoze dividendy z nich s ohledem na vyssi riziko by mély byt

zpravidla vétsi nez dividendy z prioritnich akcii a tirok z obligaci.

w7

akcionafe. Jejich emitovani je spojeno s vyS$imi naklady nez u prioritnich akcii a obligaci

> Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionate jako spoleénika podilet se na jejim fizeni
nepiimo prostfednictvim hlasovani na valné hromadé, jejim zisku a na likvida¢nim zGstatku pii zaniku
spole¢nosti. (obchodni zakonik ¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisi, § 155)



(akcie jsou riskantnéjSi nez obligace, proto se musi vice diverzifikovat vlastnici, coz
zvySuje jejich pocet 1 ndklady na emisi). Mimo to dividendy nejsou odpocitatelnou

polozkou pii zdanéni ptijma, jako je tomu u troku z Uvéru ¢i obligaci. Rozhodujici ¢ast

akciového kapitalu je vétSinou upisovana ve formé kmenovych akcii.

Prioritni akcie (ptednostni akcie) jsou charakteristické zpravidla stalou vysi
dividend bez ohledu na zisk, ale naproti tomu jejich majitelé obvykle nemaji hlasovaci
pravo, tim se blizi obligacim. Prioritni akcie maji pfednostni narok na vyplatu dividend
pfed kmenovymi akciemi. Pfi likvidaci akciové spolecnosti se po uhrad¢ vSech dluhii
nejdiive uspokoji naroky prioritnich akcionait a teprve potom ndroky kmenovych
akciondi. Prioritni akcie se vydavaji zpravidla tehdy, kdyz se zdjem o rozSifeni
kmenovych akcii zmenSuje a podnik potiebuje zvysit vlastni kapital. Vydani prioritnich
akcii umoziuje rozsifit vlastni kapitdl a soucasné zachovat majitelim kmenovych akcii
jejich vliv na rozhodovani ve spolecnosti. Obchodni zékonikEI stanovi, jaky podil mohou
mit prioritni akcie na celkovém kapitalu. Pfednosti prioritnich akcii z pohledu financovani
podniku je zejména skutecnost, ze umoznuji zvySeni kapitdlu, aniz by se omezoval vliv
majiteld kmenovych akcii na rozhodovani, kladou zpravidla niz$i naroky na vysi dividend,
nez akcie kmenové a ve srovndni s obligacemi nejsou splatné a nevyzaduji pevné
stanovené urokové platby. Mezi nevyhody prioritnich akcii patii zejména to, Ze jsou

obvykle drazsi nez obligace, dividendy z prioritnich akcii nejsou odpocitatelnou polozkou

pro zdanéni zisku ve srovnani s iroky z obligaci a jinych dluhd.

Z hlediska financovani je dulezity rozdil, ktery vznikd mezi nomindlni a trzni
A

cenou —akcie. Tento rozdil se nazyva emisni azio. Je pfirozené soucasti vlastniho kapitalu

akciové spolecnosti, samostatn¢ zachycovanou v rozvaze.

Zvyseni akciového kapitalu se mize uskutecnit riznymi zpiisoby:
- emisi novych akcii,

- zvySenim jmenovité hodnoty stavajicich akcii,

% Obchodni zékonik €. 513/1991 Sb., ve znéni pozdgjsich piedpisd, § 159
7 Nominélni cena akcie je cena, ktera je na akcii vyznaGena. Trzni cena akcie je cena, za kterou se akcie
prodava a kupuje na finan¢nim trhu.



vyménou dfive vydanych listin, — certifikdtd (vymeénitelné dluhopisy) — kterymi
spolecnost ziskala penézni prostiedky od véfiteld, za akcie.

Zvyseni akciového kapitalu mize byt zpisobeno dosahovanim vyssich ziskl a jeho

nasledné rozdéleni jak do jednotlivych fondl spolecnosti, tak na zvyseni zakladniho jméni.

Nebo zvySeni mlize nastat z divodu pozadavku dalSiho externiho kapitdlu pro financovani

rozvoje.

1

Snizeni akciového kapitalu mize mit riizny charakter:
snizenim poctu akcii jejich vzetim z obéhu (tzv. svolani akcii),
snizenim nomindlni ceny akcie vyménou za nov¢ akcie, nebo okolkovanim,
skladanim akcii (vyménou uréeného poctu akcii za jednu zjeji ptivodni nominalni
ceny).
Snizeni akciového kapitalu je pak obvykle disledkem ztrat, které nejsou hrazeny

z rezervniho fondu a dopadaji na akcionare.

. 1.2 Zisk

Zisk je nejdynamictéjSim vlastnim finanénim zdrojem podniku a jednim

vvvvvv

miru ucelnosti vyrabéné produkce, tak stupenn hospodarnosti vynakladanych prostiedkt

pro vyuziti vlozeného kapitalu.

l

Rozeznavame rtizné kategorie zisku:
zisk po zdaneni neboli disponibilni, Cisty zisk (earnings after taxes — EAT):
vynosy — naklady. Tento zisk se pouziva na thradu dividend a na samofinancovani
rozvoje podniku.
zisk pred zdanénim (earnings before taxes — EBT): vynosy — ndklady + dan z pfijmi,
zisk pred zdanénim a uroky (earnings before interest and taxes — EBIT ):
vynosy — ndklady + dan z pfijm + uroky,

zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (earnings before depreciation, interest and taxes —

EBDIT): vynosy — naklady + dai z ptijmt + Groky + odpisy.

¥ Valach, J. a kolektiv Zaklady finanéniho fizeni podniku. Praha: Nad zlato, 1991, str. 29



Vysi zisku pouzitelného k financovani podnikovych potieb ovliviiuje (mimo
faktory ovliviujici vysi samotného zisku) datiova politika statu a dividendova politika

podniku.

Danova politika v oblasti pfimého zdanéni piijml vzhledem k riznym zdmértim
hospodarské politiky statu mize ovliviiovat podnikatelské aktivity piislusnych subjekt
jednak danovymi sazbami, tak danovym zdkladem dané z pfijmti. Zadkladem dané byva
vykazovany bilan¢ni zisk (rozdil mezi vynosy a ndklady za urcité ucetni obdobi), upraveny

o rizné pfipocitatelné a odpocitatelné poloiky.EI

V ramci dividendové politiky, kterou si stanovuje kazdy podnik v souladu se svoji
rozvojovou strategii, jde o rozdé€leni zisku po uhrad¢ dané€ z ptijmi a dalSich pifednostnich
uhrad ze zisku ( obligace, prioritni akcie) mezi majitele (spolumajitele) a na

samofinancovani podniku.

Obecné se vySe podilu majitelii na zisku odvozuje od vyse bézné trokové miry.
Vlastnici podniku vkladaji sviij kapital do podniku za G¢elem jeho zhodnoceni. Vzhledem
k riziku, které majitel kapitdlu pii podnikdni podstupuje, ofekava vySsi zhodnoceni

kapitalu, nez je bézna urokova mira v bankach.

Ve vetejné obchodni spolecnosti, komanditni spole¢nosti a spole¢nosti s ru¢enim
omezenym zavisi rozdélovani zisku na pisemné dohod¢ spolecnikti pfi vzniku spolecnosti.
V akciové spolecnosti je rozdéleni zisku na samofinancovani a na vyplatu dividen(i"'_"lI
zéavislé na rozhodnuti valné¢ hromady, kde mlze byt snaha akcionatii orientovana bud’ na

zvysSovani dividend, nebo na zvySovani podilu zisku na financovani podnikovych potieb.

Pied uspokojovanim zavazkl vici spoleCnikiim (u akciondit formou dividend,
u ostatnich spolec¢nikli formou podilti na zisku) podniky rozdéluji disponibilni zisk podle

obchodniho zadkoniku do raznych fonda:

? Zakon ¢&. 586/1992 Sb., ve zn&ni pozdéjsich predpist

" Dividenda piedstavuje &ast istého zisku po zdanéni, ktera ptipada na akcii v zavislosti na vyplatnim
poméru. Kvantitativné se vyjadiuje bud’ absolutné, nebo v procentech z nominalni ceny akcie. (obchodni
zékonik ¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist, § 178)



» Zakonny rezervni fond, tj. fond, ktery povinné zfizuji kapitalové spolecnosti.
Lze ho pouzit jen ke kryti ztrat spoleCnosti nebo k opatienim, jimiz se ma
ptekonat nepfiznivy pribéh hospodateni.

e Statutarni fondy, tj. fondy, které podnik tvoii ze zisku podle vlastnich
vnitinich pravidel hospodaieni. Ugel, k némuz jsou ziizovéany, zpisob tvorby
a zasady cCerpani zavisi na formulaci stanov a spolecenské smlouvy dané
spolecnosti. Patfi sem 1 rezervni fond téch spolecnosti, které ho vytvareji
dobrovolné.

e Ostatni fondy, tj. dalsi dobrovolné tvorené fondy, které nejsou zakotveny ve
statutu spolecnosti.

Zisk, ktery neni rozdélen, nabyva podoby nerozdéleného zisku minulych let

a zustava soucasti vlastniho kapitalu firmy.

1. 1.3 Dotace

Dotace jsou nenavratné zdroje financovani. Je to ekonomicky nastroj, jehoz
prostiednictvim stat nebo jiny subjekt podporuje prosazovani svych zdméri. Dotace jsou
uréeny k podpote vybranych spole¢ensky prospéSnych programi. Dotace muzeme Clenit

na piimeé a neptimeé.

Pfimé dotace znamenaji piisun penéznich prostiedkti do podniku, tedy zvySeni
pfijml podniku. MuiZe jit o:
- cenové priplatky, které zvySuji trzby podniku (zejména u zemédélskych vyrobkil
formou intervencnich cen),
- exportni prémie, vyrovnavajici vyvozcim rozdil mezi cenou na svétovych trzich a na
domacich trzich,

- jiné pfimé formy dotovani, pfesn¢ ucelové stanovené.

Nepiimé dotace znamenaji snizeni podnikovych vydaji. Hlavni formy jsou:
- danové ulevy, tj. snizeni nebo Uplné odpusténi placeni zpravidla dané z piijmu,
- bezurocné pujcky a pujcky se snizenou urokovou sazbou,

- poskytovani vyhodnych statnich objednavek.



1. 2 Cizi kapital

Cizi kapital v sob¢é zahrnuje zavazky (dluhy) podniku a rezervy. Zavazky podniku
predstavuji takové zavazky, které se vétSinou vztahuji k jiz uskute¢nénym hospodaiskym
aktivitdm, za néz podnik svym véfitelim dosud nezaplatil a které budou hrazeny
v zavislosti na lhttach splatnosti.EPodle toho ¢lenime cizi kapital na:

- kratkodoby cizi kapital,
- dlouhodoby cizi kapital.

Struktura ciziho kapitalu v rozvahovém vykaze aplikovaném v Ceské republice:IEI
B. Cizi zdroje
B.I. Rezervy
B.I. 1. Rezervy zakonné
2. Rezerva na kurzové ztraty
3. Ostatni rezervy
B.II. Dlouhodobé zavazky
B.IL 1. Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
2. Zéavazky k podnikiim s podstatnym vlivem
3. Dlouhodobé pftijaté zalohy
4. Emitované dluhopisy
5. Dlouhodobé sménky k thradé
6. Jiné dlouhodobé¢ zavazky
B.III. Kratkodobé zavazky
B.IIL 1. Zavazky z obchodniho styku
2. Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni
3. Zavazky k zaméstnancim
4. Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni
5. Stat — danovy zavazek

6. OdloZeny danovy zavazek

" Kovanicova, D. Kovanic, P. Poklady skryté v G&etnictvi, dil I. - Jak porozumét uetnim vykazim. Praha:
Polygon, 1995, str. 44
' Opatieni Federalniho ministerstva financi &. j. V/20, 100/1992 ze dne 15. dervence 1992



7. Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem
8. Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem
9. Jiné zavazky

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci

B.IV. 1. Bankovni uvéry dlouhodobé
2. Bézné bankovni Gvéry

3. Kratkodobé¢ finan¢ni vypomoci

1. 2. 1 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital (kratkodoby uvér, kratkodoby dluh) je zpravidla splatny do
1 roku. Jeho tikolem je financovat (spolu s dal§imi zdroji) bézny provoz podniku (obézny

majetek).

Kratkodobé¢ uveéry maji fadu forem. K hlavnim formam patii:

*  Obchodni uvér, ktery spociva v tom, ze odbératel zaplati dodavateli za zbozi nebo
sluzby az po uplynuti pfedem piresné¢ dohodnuté lhiity. Obchodni uvér mé rtizné formy:
sménka, Sek, akreditiv, faktura. S obchodnim uvérem je spojeno riziko platebni
neschopnosti odbératele nebo riziko zmény kursu v pfipadé poskytnuti Gvéru
v zahrani¢ni méné.

* Bankovni uvéry, které dale délime na:

- kontokorentni uvér na bézném Uctu podniku do sjednané vyse (avérovy ramec), podle
uvérove bonity dluznika banka pozaduje/nepozaduje zaruky uveéru,

- kratkodoba ucelova piijcka banky, o kterou musi podnik banku pozadat — banka podle
miry rizika urcuje zplisob ruceni a irokovou miru,

- revolvingovy uver je kratkodoby ucelovy uvér neustale se obnovujici tak, Ze banka po
dohodnutou dobu vycerpany uvér na zadost podniku do sjednané vyse dopliuje, banka
provétuje v pravidelnych intervalech stav pfedmétu tvéru a na zékladé zjisténého stavu
upravuje vysi poskytovaného tvéru,

- lombardni uver poskytuje banka proti zaruce ve form¢ obchodovatelného movitého
majetku (lombardu), zdrukou mohou byt cenné papiry, sménky, zasoby atd.

- eskontni uver se poskytuje odkoupenim sménky, znéjici na fad klienta, pted terminem

splatnosti, se srdzkou troku za dobu od prodeje sménky bance do doby jeji splatnosti,



pokud sménecny dluznik v terminu bance sménku neuhradi, je rucitelem ten, kdo
sménku bance prodal,

- prevzeti uverové zaruky znamena, ze banka se zaruc¢i za zavazky podniku, tim zvySuje
jeho miru Gvérovatelnosti a umozituje mu ziskat penézni prostiedky od jiného subjektu.

e Zalohy od zakazniki se pouzivaji hlavné v oborech podnikani, kde vyroba findlniho
vyrobku trvd dlouho dobu, nebo kdyz se vyrabéji vyrobky obtizné prodejné jinému
odbérateli. VySe a termin zalohy zavisi na dohod¢ dodavatele s odbératelem.

e Ostatni nebankovni Gvéry vznikaji podnikiim z nejriiznéjSich diivodi jako jsou:

- zavazky vic¢i zaméstnancim z mezd v dasledku posunu vyplat mezd,

- zavazky vici rozpoctim v disledku posunu placeni dani,

- kratkodobé vypiijcky do jinych subjekti.

1. 2. 2 Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapital (dlouhodoby a sttednédoby uvér) je splatny v zasad¢ nad

1 rok. Je urCen k financovani téch slozek aktiv, které maji del§i Zivotnost (rozsifeni

podniku, pofizeni strojniho vybaveni apod.). Mezi dlouhodobé a sttednédobé uvéry patii:

* Obligace emitované podnikem, je to cenny papir, ktery vyjadiuje zdvazek dluznika
(emitenta) vaci majiteli (vetiteli). Jde o dlouhodoby uvérovy cenny papir se splatnosti
za urcitou dobu, s pfedem stanovenym urokem a nemoznosti vétitele podilet se na
rozhodovani podniku.

Vyhody obligaci z hlediska podniku:

- urok (cena ziskaného kapitalu) je pevné stanoven,

- placeny turok zobligaci je obvykle niz§i nez dividenda zkmenovych akcii
a z prioritnich akcii,

- urok z obligaci je daflove€ uznatelny vydaj pro Gcely dané z piijmu,

- pruznost v tvorb¢ financni struktury pii pfedcasném splaceni obligace. Gl
Nevyhody obligaci pro financovani podniku:

- nutnost pevné splatky, zejména v ptipadech kolisani zisku,

- vysoké riziko zmén podminek, za kterych byly obligace emitovany s ohledem na

dlouhou dobu splacenti,

13 Jde o zvlastni typ obligaci s pfedéasnym splacenim za vy$§i neZ nominalni cenu.



- vyssi trokova sazba nez u kratkodobych dluhi,

- zvySovani finan¢niho rizika, coz od ur€ité miry zadluzeni znamend podstatné zvySeni
nakladii na pofizeni kapitalu.

* Financni uvéry se poskytuji v penézni form¢é na zakladé¢ smlouvy mezi véfitelem
a dluznikem. Poskytuji je zpravidla banky na financovani rozvojovych potieb podniku.
Tyto uvéry mohou poskytovat i subjekty, které maji doCasn€¢ volny kapital, napf.
pojistovny a investicni fondy. Financni 1uvéry jsou zpravidla zabezpecené
nemovitostmi, cennymi papiry, popiipadé i stroji a zafizenim. Nejcast¢jSimi formami
finan¢nich avéra jsou:

- terminované piijcky, které jsou obvykle ptijckami na rozsifovani fixniho majetku a jsou
proto nazyvany investi¢nimi Uvéry. Financni instituce, které je poskytuji, sjednéavaji
uvérové smlouvy jako smlouvy mezi podnikem (dluznikem) a véfitelem (financnim
institutem). Ve smlouvé obvykle pozaduji majetkové zaruky nebo zaruky jinou
pravnickou osobou, urcuji lhitu splatnosti tvéru, podil internich zdroji podniku na
kryti investice apod. Touto cestu mohou ziskat zdroje i podniky, které si nemohou
dovolit upisovat obligace, protoze by je obtizné umistovaly na penéznim trhu. Tim
podnik wuSetii naklady spojené semisi obligaci, ale na druhé strané tUroky
z terminovanych ptij¢ek byvaji vy$si nez u obligaci. Terminované pujcky sttednédobé
(se lhiitou splatnosti od 1 — 5 let) poskytuji nejvice obchodni banky, které nedisponuji
velkym rozsahem dlouhodobych tspor. Naopak dlouhodobé terminované pijcky (se
lhtitou splatnosti na 5 a vice let) poskytuji pojistovny, eventudlné penzijni fondy.
Splaceni terminovanych ptjcek se mize uskutecnovat bud’ pomoci anuitnich (stejnych,
pravidelnych) plateb v prabéhu celého obdobi, nebo splatkami, ur€enymi v rtizné vysi.

- pujcky poskytnuté formou hypotécnich zastavnich listii, které maji podobu dluhopisi,
jejichz kryti je zabezpeCeno zastavnim pravem na nemovitostech. Podnik, ktery
pozaduje uvér, nabidne bance jako zaruku nemovitost, banka si zajisti zastavni pravo
zapisem do pozemkovych knih a na zakladé toho pak emituje zastavni listy a preda je
podniku. Tyto zastavni listy jsou obchodovatelné, podnik je mtze prodat sam nebo
prostiednictvim banky. Podnik z ptijcky splaci bance urok a splatky dluhti a hypotecni
banka vyplaci majiteliim zastavnich listi irok a postupné je umotuje,

- pujcky v ramci revolvingového systému.

' viz kapitola 1. 2. 1 — kratkodobé bankovni uvéry — revolvingovy Gvér



* Dodavatelské uvéry, které¢ poskytuji zpravidla dodavatelé velkych investi¢nich celkl
(stavebni a strojni dodavky) v naturalni formé&, tzn. tim, Ze nepozaduji zaplaceni faktur
za dodané hodnoty v bézné 1huté splatnosti. Konkrétni podminky uvéru zavisi na
dohodé dodavatele a odbératele. Obecné byvaji tyto Gvéry drazsi nez Gvéry finanéni,
protoze dodavatel¢ nedisponuji dlouhodobé volnymi zdroji a sami musi chybéjici

zdroje ziskavat z uvéru.

1.2.3 Rezervy

Vytvotené rezervy predstavuji zadrzené castky z dosud nevykdzaného zisku, ¢imz
snizuji vysi zisku, kterd je za dané ucetni obdobi vykazana, na rozdil od rezervnich fondd,

které se vytvareji pridélem ze zisku za bézny rok a které¢ jsou soucasti vlastniho jméni.

Rezervy jsou urceny jednak na piipadna rizika (na ztraty vyplyvajici z nepiiznivého
pohybu kursit zahrani¢nich mén vici Ceské méné, na ztraty souvisejici s podnikdnim
apod.), jednak na piesné¢ vymezené budouci vydaje (napf. na opravy hmotného majetku).
V rozvaze se jejich tvorba vyjadii tak, Ze se zvysi pasiva v ¢asti cizich zdroji. To znamena,
ze rezervy vyjadiuji ocekavané, budouci snizeni ekonomického prospéchu podniku. To ma
za nasledek, Ze se rozdeli méné zisku, nez by se rozdélilo, kdyby do rozvahy ocekdvana
rizika ¢1 budouci vydaje nebyly nezaclenény. Tento rozdil se pak v budoucnu pouzije na

uhradu nastalych ptipadi zminénych rizik a vydaj.

1. 3 Interni zdroje financovani

Interni finanéni zdroje podnik ziskava na zakladé vlastni &innosti. Casto je tento
proces nazyvan samofinancovani, které Ize chapat v Sir§im slova smyslu jako financovani
ze zisku, odpisti a z projede majetku nebo v uzsim slova smyslu jako financovani ze zisku
po zdanéni a vyplaté dividend. Samofinancovani z internich zdrojii je ve vSech vyspélych
zemich vyznamnou formou financovani podnikovych potieb. V osmdesatych letech podil
financovani z internich zdrojt kolisal od 40 % v japonskych podnicich do 75 % az 80 %

v americkych a holandskych podnicich. Financovani z internich zdroji stile zlstava



dominantni slozkou financovani podniku.IEI Pouzivéa se ve vétsi mife k financovani fixniho

majetku nez majetku obézného z diivodu rizikovosti financovani dlouhodobého majetku.

Do internich zdrojt financovani patfi:
— zisk po thradé dané z ptijmu a dividend (viz. 1. 1. 2),
— odpisy investi¢niho majetku,

— rezervy (viz. 1. 2. 3).

1. 3. 1 Odpisy investi¢niho majetku

Odpisova politika je dalezitym nastrojem financniho fizeni kazdého podniku.
interniho financovani a zabezpecuji reprodukci investicniho majetku. Jejich hlavni funkci
je zajistit postupny pienos hodnoty téchto prostfedkti do nékladi. Tim, ze odpisy jsou
nakladovou polozkou podniku, ovliviiuji vysi zisku a tim 1 propocty optimalizace financ¢ni

struktury 1 ukazatel rentability podniku.

1. 4 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani jsou zdroje, které do podniku pfichdzeji zvenc¢i (od
jinych subjektti). Umoznuji presné reagovat na potfebné zmény podnikového majetku
v souvislosti se zménami na trhu, umoznuji také rychlejsi a rozsahlejsi tvorbu podnikového

kapitalu pfi zakladani podniku.

Za predpokladu, ze naklady na pofizeni externiho kapitdlu jsou nizsi, nez
rentabilita celkového kapitdlu, umoziuje externi financovani zvySovat efektivnost
podnikani, rist rentability vlastniho kapitdlu a tim i trzni ceny akcie a rast trzni hodnoty

podniku.

Zapojeni externich zdroji financovani s sebou pfinasi urcité problémy. RozSifuje se

pocet spolecnikt, kteti ovlivituji rozhodovani podniku. Déle se zvySuji ndklady podniku,

15 Koneény, M. Podnikové finance. Brno: PC-DIR nakladatelstvi, 1997, str. 45



at’ ve formé& nakladi na emisi cennych papiru, tak ve formé nakladovych tGrokd. Tim se
zvySuji naroky na udrzovani likvidity, platebni schopnosti podniku a vynosnosti vlastniho
kapitalu. Proto je nutné pii SirSim zapojenim externich zdroji, vzdy hodnotit vSechny
disledky vyuziti téchto zdrojii. K tomu slouzi tivahy o vlivu zvySeni kapitdlu pomoci
externich zdroji na Cisty zisk, rentabilitu celkového a vlastniho kapitalu, jakoz i tivahy

o vyvoji likvidity podniku.

Nejobvyklejsimi formami externich zdroji podniku jsou:

- puvodni vklady vlastnikt a jejich zvySovani ( viz. 1. 1. 1),
- dlouhodoby uvér ( viz. 1. 2. 2),

- kratkodoby Gvér (viz. 1. 2. 1),

- razné druhy dotaci (viz. 1. 1. 3)

1. 5 Podnikatelské riziko

Podnikatelské riziko se nevaze pouze k riziku, které je spojeno s ¢innosti podniku,
ale je spojeno 1 s ekonomickymi aktivitami realizovanymi subjekty v oblasti
mikroekonomické, makroekonomické vcetné oblasti vefejného sektoru, kromé oblasti
spotieby, nebot’ se jedna o oblasti, kde dochazi k tvorbé bohatstvi, nikoli pouze k jeho

zuzitkovani.

Rizikovy prostor se obecné nachazi mezi dvéma krajnimi situacemi, a to mezi

jistotou na jedné stran¢ a nejistotou na stran¢ druhé.

Jistota pfedstavuje situaci, kdy pravdépodobnost, ze jev nastane je rovna 1, tedy
stoprocentni. Vedle toho miiZe nastat stav, kdy pravdépodobnost je rovna 0, to znamena, ze

neexistuje moznost, Ze by jev nastal.

Nejistota piedstavuje takovou situaci, kdy nelze objektivné kvantifikovat

pravdépodobnost, Zze modelovana skutecnost nastane.



Riziko byva charakterizovdno mirou pravdépodobnosti, kterd se nachazi
v otevieném intervalu (0,1). Pfitom lze fici, ze pravdépodobnost a riziko jsou vzajemné se
doplilujici hodnoty (resp. opacné hodnoty). Pravdépodobnost udava miru, s jakou
ocekavame, ze modelovana skutecnost nastane, riziko naopak udavd miru ocekévané

Ls]

nerealizace daného jevu.

1. 5.1 Klasifikace podnikatelského rizika

Podle kritéria dosahu podnikatelského rizika ho lze délit na:
— podnikatelské riziko obecné (odrazi celkovou situaci),

— podnikatelské riziko individualni (vyplyva z konkrétni situace dané¢ho podniku).

Z hlediska souvislosti podnikatelského rizika a financovani firmy lze podnikatelské
riziko délit na:
— moznosti pohybu kapitélu,
— moznosti zmény urokovych sazeb,
— moznosti znehodnoceni mény, resp. inflace,
— moznosti kurzovych zmén,

— moznosti dailové nestability.

Individualni riziko lze dale dé€lit na:
— existenéni riziko,

— finan¢ni riziko.

Existencni riziko zachycuje nebezpeci nestability dosahovaného zisku. Je tvotfeno
zejména konjunkturnimi vykyvy, resp. momentem hospodaiského cyklu, v némz se
ekonomika nachazi. Pokles konjunktury s sebou ptinasi zpravidla pokles odbytu produkti,
pokles objemu vyroby, pokles zisku a tim padem i pokles trovné zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Existen¢ni riziko je spojeno s plsobenim operacni paky, jejiz odliSna uroven

zpusobuje odlisny dopad existen¢niho rizika na miru jeho negativnich disledkd.

' Kraftova, I. Podnikatelské riziko a financovani firmy. Sbornik pfednasek védecké konference, Zlin: 23.
a 24.11.1999, str. IV —35



Financni riziko je synonymem rizika kapitdlové struktury a zesiluje existencni
riziko. V rendité, kterd zajima vlastniky, je kalkulovan pouze Cisty zisk po odecteni trokt
z ciziho kapitalu a dani. Finan¢ni riziko izce souvisi s problematikou financni paky,
pomoci niz se projevuje efekt, ktery zptsobuje cizi kapital spojeny s nizs$i nakladovosti
oproti vlastnimu kapitdlu za predpokladu, ze vétitelské riziko neprekroci jistou mez. Tato
mez je dana momentem, kdy podnikatelské riziko véftitele vede k takové pozadované

vynosoveé mife, kterd nasledné eliminuje pisobeni daiiového efektu.

1. 5.2 Vliv podnikatelského rizika na financovani firmy

Pod pojem financovani v tomto kontextu je zajiStovani takové kvantity a kvality
kapitalu, které bude pokryvat aktiva firmy potiebnd k optimalizaci zisku, resp.

maximalizaci hodnoty firmy.

Pti znamém vztahu rizika a pozadovaného vynosu je patrné ovlivnéni nakladovosti
kapitalu s ohledem na jeho strukturu. Pfi fizeni financovani firmy musime brat riziko jako
prvek tvorby ceny kapitdlu, a to jak vlastniho, tak ciziho. A pravé riziko patii mezi
vyznamné prvky rozdilnosti ceny kapitalu, pii jeho vyssi urovni je vySsi 1 nakladovost

kapitalu.

V pfipad¢ vlastniho kapitdlu je nutné pii zvySeném riziku pocitat s vySSim
pozadovanym zhodnocenim kapitalu, ktera se nejobecnéji vyjadiuje jako pomér soucinu

zisku a vyplatniho poméru ku ¢istému obchodnimu jméni. tj. vlastnimu kapitalu firmy.

U ciziho kapitdlu se navySuje urokova mira uvérl pii zvysovani rizika, v ptripadé
neurocené¢ho ciziho kapitalu dochéazi zpravidla pfi zvySovani rizika k jeho absolutnimu
poklesu, nebot’ dodavatel¢ jiz ztraceji elan dodavat na uvér, dochazi ke snizovani
priznavanych mzdovych naroka apod. Podnikatelské riziko ma tedy i nepiehlédnutelnou

souvislost s likviditou a solventnosti firmy.



1. 6 Naklady kapitalu podniku

Néklady kapitalu ptredstavuji pro podnik néklady na ziskani a vazéani jednotlivych
slozek kapitalu. Nakladem se zde rozumi cena kapitalu. Cenou kapitalu v piipad¢ ciziho
kapitalu je Grok, ktery musi podnik zaplatit. Jestlize podnik dosahuje zisku, pak zde plisobi
tzv. danovy efekt — Giroky z ciziho kapitalu jsou soucésti nakladi a naklady snizuji zisk, ze
kterého se plati dail z pfijml. Naklady na dané jsou pak z titulu Grokd niz$i, nez jaké by
byly bez urokovych nakladt. V piipad¢ vlastniho kapitdlu je vyznamna zejména cena
zékladniho kapitadlu (zékladniho jméni). Jeho cenou je dividenda u akciové spoleCnosti
nebo podil na zisku u spolecnosti s rucenim omezenym, komanditni spole¢nosti, vefejné

obchodni spole¢nosti ¢i u tichého spolecnika.

Cena ciziho kapitalu je zavisla krom¢ standardni (primérné) miry Groceni, resp.
zhodnoceni kapitdlu na dobé splatnosti ptijéky a na stupni investorského rizika. Cim delsi
je doba, na niz si podnik vyptjcuje, tim vyss$i cenu musi zaplatit. Proto jsou kratkodobé
cizi zdroje (kratkodobé bankovni uvéry, obligace aj.) levnéjsi nez tytéz zdroje
dlouhodobého charakteru, nebot’ dlouhodobé zdroje jsou pro vétitele rizikovejsi, a to jak
z hlediska jeho vlastni likvidity (vazi mu déle jeho prostiedky), tak z hlediska dluznika (na
bonity dluznika. Cim niZe hodnoti véfitel tuto bonitu, tim je uvér drazi (roste rizikova
prémie zahrnuta v urokové mire). Cena ciziho kapitalu souvisi 1 s dafovym
zakonodarstvim. V Ceské republice je pievazna &ast urokt z ciziho kapitalu datiové
uznanym vydajem. To znamend, Ze Uroky zvySuji finan¢ni naklady a snizuji Gcetni zisk

i zaklad dan€ z ptijmil.

Cena vlastniho kapitadlu je zavisld na typu spolecnosti. Nejdrazsi je u akciové
spolecnosti, protoze akcionaf neni opravnén pozadovat vlozeny kapital zpét.IEI Obecné
plati, Ze vloZeni kapitdlu do zakladniho jméni jakéhokoli typu spolecnosti je pro
individualniho vkladatele vzdy spojeno s vysSim rizikem nez jeho ulozeni u penézniho

ustavu nebo do statnich obligaci, proto za svlj kapitadl opravnéné pozaduje vysSsi cenu.

17 Teoreticky se splatnost vloZeného kapitalu blizi nekone¢nu, prakticky dobé zaniku spole¢nosti — ale zde se
jedna pouze o pravo na podil z likvida¢niho ziistatku. (Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté
v ucetnictvi, dil II. — finan¢ni analyza uéetnich vykaz, Praha: Polygon, 1995, str. 286)



Vyssi cenu pozaduje i pii vkladani penéznich prostiedkl do rizikovych (nestabilizovanych

a mensich) podnik.

Naproti tomu pro podnik je zakladni kapitdl bezpecnym zdrojem financovani, za
néjZz navic obvykle neplati cenu pokazdé¢, ale v zavislosti na dosaZeni zisku, a to podle

rozhodnuti valné hromady ¢i spolecenské smlouvy.

Vseobecné tedy plati, ze néklady vlastniho kapitalu jsou pro podnik vyssi, nez
naklady ciziho kapitélu, a to ze dvou ditvodu, které 1ze shrnout z predesl¢ho vykladu:
- riziko vlastnika je vy38i nez riziko véfitele,

- placené roky z tvéru jsou soucasti podnikovych nakladu.

Kdyz se pfihlizi jen k rozdilu nakladi vlastniho a ciziho kapitdlu, pak zvySovani
podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu vede ke snizovani primérnych nakladi
kapitalu podniku a to v dasledku trokového danového Stitu (na obr. €. 1 - prostor pred k*).
pracoval jen s cizim kapitdlem. Tak tomu ovSem neni, protoze zde pusobi, kromé dal§ich
faktorti, vazba mezi vynosnosti a rizikem, resp. mezi vynosnosti, likviditou a rizikem. Tato
mysSlenka nachazi svlij odraz v teorii tzv. "U" kiivky celkovych naklad kapitalu. Tato
teorie je zalozena na tezi, Ze od urCité miry zadluzeni celkové ndklady kapitdlu zacnou
stoupat, protoze s rustem zadluzenosti rostou ndklady dluhu i naklady vlastniho kapitalu

v dtsledku zvySeného rizika véftiteld 1 akcionafi.

Koncepce "U" kiivky je zaloZena na nasledujicich pfedpokladech:llz'

1. Akciovy kapital neziskava podnik zdarma, ocekava se, Ze zajisti minimaln¢ béznou
dosahovanou vynosnost. Relativni naklady vlastniho kapitalu se vypoctou jako
pomérovy ukazatel dividendového vynosu (tj. dividenda na akcii délena trzni cenou
akcie) zvySeny o miru ristu dividend, nebo je mizeme urcit jako podil zisku po
zdanéni a celkového kapitdlu. Podobné¢ se posuzuje z hlediska ceny kapitalu

1 kumulovany nerozdéleny zisk, ktery je vyznamnou ¢asti vlastniho kapitalu.

'8 Kovanicova, D. Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, dil II. - Finanéni fizeni rozvoje podniku. Praha:
Polygon, 1997, str. 286



2. Naéklady na cizi kapital pfedstavuji Grok v %, ktery musi podnik platit véfiteli. Vyse
uroku se snizuje o ¢astku odpovidajici jeho pomyslnému zdanéni (irok se ve vétsing
piipadii uznavd jako danovy ndklad a nevstupuje do zakladu pro vypocet dané
z ptijma).

3. S vys$si mirou zadluzenosti rostou jak nadklady na cizi kapital, tak naklady na vlastni
kapital. Odivodiluje se to tim, ze pfi stoupajici zadluZenosti roste financni riziko
podniku a véfitelé proto vyzaduji vyssi arok z uvéru. Zaroven stoupaji pozadavky

akcionaiti na vysi vyplacenych dividend, protoZe i oni nesou vyssi riziko.

WACC

k* Cz

Vysvétlivky: k* ..... minimalni naklady celkového kapitalu
WACC ..... nakladovost celkového kapitalu

Cz..... zadluzenost podniku

Obr. €. 1: Piklad pisobeni teorie "U" kiivky

Riziko vzniku platebni neschopnosti se zvySuje zvySovanim podilu ciziho kapitalu
na celkovém kapitalu podniku a to proto, Ze dluhovou sluzbu (tj. placeni urokt a thradu
splatnych Gvértt) musi podnik zabezpecCovat bez ohledu na hospodarsky vysledek. Pri
velkém podilu avéru mize kazdy vykyv ve vynosech (resp. pfijmech) a nakladech (resp.
vydajich) vést k neschopnosti platit uroky a splatky, tedy k platebni neschopnosti. Platebni
neschopnost s sebou nese dodatecné naklady (napt. placeni penédle dodavatelim), snizuje
podnikové vynosy (podnik nemd zdroje k plnému vyuziti odbytovych moznosti na trhu)

a vznikaji zvySené ndklady spojené s néslednym piekondvanim platebni neschopnosti



(ziskavani dodatecnych financnich zdroji). Véfitelé riznymi metodami hodnoti Gvérovou
schopnost a bonitu dluznika (provadi ,rating”) a podle toho se rozhoduji o poskytovani
uvértt a o jejich urokovych sazbach. S riistem podilu ciziho kapitalu roste pozadovana

uarokova mira.

Pti ristu tivérového zatizeni podniku také vlastnici (akcionafi) vnimaji zvysujici se
riziko platebni neschopnosti a tim rizikovost vkladu svého kapitalu. Proto jako kompenzaci
ocekavaji a pozaduji vyssi vynos z kapitalu (riist dividend). Rostou tedy naklady vlastniho

kapitalu pro podnik.

Kdyz se zohledni rizika, které sebou piinasi cizi kapital, jevi se jako nejvyhodnéjsi
takovy podil ciziho kapitalu, pii kterém jsou primeérné ndklady kapitalu pro podnik

minimalni, coz pozitivné ovliviluje i trzni hodnotu podniku. Pro vypocet nakladi na

celkovy kapital se pouziva tento vzorec: L]
CK VK
WACC = (ke * --m-mmmmmmmmme + ky * - ) *K
K K

2 (ui * CKﬁroéen}'/)
k.=

*(1-t)
CK

k, =ROA + A ROA = ocekavané zhodnoceni vlastniho kapitalu

Vysvétlivky:

WACC ... nakladovost celkového kapitalu v K¢
k. ... koeficient nakladovosti ciziho kapitalu

t ... mira zdanéni zisku v % / 100

u; .. urokova mira v % / 100

ky ... koeficient ndkladovosti vlastniho kapitalu

¥ Kovanicova, D., Kovanic, P. Podklady skryté v ticetnictvi, dil II. — finan¢ni fizeni rozvoje podniku. Praha:
Polygon, 1997, str. 287



VK ... vlastni kapital
CK ... cizi kapital
K ..... celkovy kapital (VK + CK)

Tento zapis mlze byt zavadéjici, pokud se tato rovnice davd do souvislosti se
zminénou "U" kiivkou, ktera ukazuje moznou existenci optimalni hodnoty ukazatele
zadluzenosti C definovaného jako Cz; = CK / (CK + VK). Oznaceni k. a k, by m¢lo byt
nahrazeno piesn¢jsSim k. (Cz) a k, (Cz), aby se zduraznilo, ze nejde o konstanty, ale
o promeénné zavislé na poméeru obou kapitali. Kdyby $lo o konstanty, pak by za obvykle
splnéné podminky vétsi ceny vlastniho kapitalu hodnota k pii rostoucim C; pouze klesala,
coz neni mozné. Funkce k. (Cz) a k, (Cz) nejsou naklady na kapital, ale cena kapitalu,
tedy urok popft. dividenda v procentech. Naklady by se vypocitaly az jejich vynasobenim
zapij¢enym kapitdlem, tedy naptiklad ndklady na vlastni kapitdl by za rok v K¢ ¢Cinily
ky * VK.

S rstem poméru CK / VK a zadluZenosti ve skuteCnosti roste i riziko finan¢niho
zhrouceni podniku. S timto ohroZenim stability rostou i ndklady na vlastni i cizi kapital. Za
vetsi riziko pozaduji vlastnici kapitalu vetsi vynosy. S rostoucim Cz tedy roste jak k. (Cy),

tak ik, (Cy).

Ma-li byt funkce N (Cz) skutecné "U" kiivkou, musi mit pro optimalni zadluzeni
Czopt minimum v intervalu [ 0, 1 ], musi existovat kladnd optimalni hodnota Cgz gy
ukazatele zadluzenosti, kterd minimalizuje cenu celkového kapitadlu a nédklady na jeho
pofizeni, plati-li sou(“:asné:EI
— cena vlastniho kapitalu pfi zadluZenosti Cz o dostateCné pievySuje cenu kapitalu ciziho
pii téze zadluzenosti,
— naklady na cizi kapital rostou (pfi téZe zadluzenosti) s riistem Cz rychleji nez naklady na

kapital vlastni.

% Kovanicova, D. Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi , dil II. - finanéni fizeni rozvoje podniku. Praha:
Polygon, 1997, str. 287



K teorii "U" kiivky primérnych nékladd kapitdlu a minimalizaci primérnych
nakladt kapitalu nezaujimaji vzdy financni teoretici a praktici kladny postoj. Své tvrzeni
zdivodiuji tim, ze je prakticky obtizné zjistit zavislost ndkladi dluhu a néklada vlastniho
kapitdlu na urovni zadluZenosti a Ze model pramérnych ndklada kapitalu je velmi
zjednodusen, nelze podle né¢j v praxi postupovat. Tento nazor zastavaji napiiklad R. A.
Brealey a S. C. Mayers:m”Pro nalezeni optimalni kapitalové struktury neni zddny uhledny
vzorec, do kterého by stailo dosadit." Jsou zastanci stanoviska, ze o kapitalové struktuie
rozhoduji &tyfi hlediska:2]

1. Dané - Podniky, které si jsou jisté, ze budou mit dostatecny zisk a vyuziji tak tirokovy
danovy stit, si mohou vice ptijcovat.

2. Riziko - Podniky s vy$Sim rizikem podnikdni se mohou snadnéji dostat do financni
tisn¢, a tak by se nemély pftili§ zadluzovat.

3. Typ aktiv - Podniky s ptrevahou nehmotnych aktiv by si mély vyplij¢ovat podstatné
mén¢, protoze nehmotnd aktiva se pii financnich potizich obtizné prodéavaji, a ztraceji
tak svou hodnotu.

4. Financni volnost - Hodnota firmy dlouhodobé¢ vice zavisi na investi¢nich rozhodnutich,
nez na struktufe financovani, proto podniky, které maji efektivni investi¢ni ptilezitosti,
by mély dbat na to, aby mély rychle dostupné penézni prostiedky (pfedevsim interni

finan¢ni zdroje).

1. 7 Optimalizace kapitaloveé struktury

Kazda firma by mé¢la usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, o nejvhodnéjs$i pomeér
vlastnich a cizich zdrojii, protoZe ten rozhoduje o tom, za kolik podnik celkovy kapitél

poridi.

Pouzity kapital pro financovani majetku by mél odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druhii aktiv (stupni jejich pievoditelnosti v penézni prostfedky). Rychle
prevoditelnd aktiva (zejména nckteré druhy obézného majetku) je mozné kryt

kratkodobymi zdvazky, protoze je mozné tato aktiva rychle pouzit na splaceni zavazki.

! Brealey, R. A., Myers, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Victoria Publishing, 1992
2 Valach, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, II. &ast. Praha: VSE, 1996, str. 30



Naopak dlouhodobé aktiva (fixni majetek a trvald ¢ast obézného majetku) je ucelné

financovat dlouhodobym kapitdlem, vlastnim i cizim.

V dnesni dobé¢ se prosazuje zasada, Ze vlastni kapital by mél kryt jen dlouhodoba
aktiva, kterd jsou typickd pro dany podnik (napf. sklaisky podnik — pece nebo stroje na
automatické brouSeni skla), ostatni dlouhodoba aktiva mohou byt kryta z cizich

dlouhodobych zdroju.

Jestlize vlastni dlouhodoby kapital se podili nejen na kryti dlouhodobého majetku,
ale financuje i kratkodoby majetek, mluvime o prekapitalizaci podniku. V tomto ptipad¢ je
zajisténa sice vysoka financni stabilita podniku, ale snizuje se celkova efektivnost podniku,
neboli podnik nedostatecné vyuziva cizich zdroji z divodu piiliSné opatrnosti, a proto
vykazuje nadmérnou vysi vlastniho jméni. V ptipadé, ze kratkodoby cizi kapital se podili
na kryti dlouhodobého majetku, mluvime o podkapitalizaci podniku, ktera muze vést
k insolvenci a zaniku podniku, neboli podnik ma nedostateCnou vysi vlastniho jméni
vzhledem k podnikovym aktivitdm, je piiliS§ zadluzen se vSemi duasledky z toho

plynoucimi.

Stanoveni optimalni finan¢ni struktury je velmi naro¢ny a dulezity problém.
Z teoretického hlediska se za optimalni finan¢ni strukturu povazuje takové rozlozeni
kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veskerych nakladl na jeho pofizeni a které je
zaroven v souladu s predpokladanym vyvojem trzeb a zisku a v souladu s majetkovou

strukturou podniku.

Déle se pouziva vertikdlnich pravidel financovani. Jde o regulovéani vztahi mezi
cizim a vlastnim kapitdlem na stran¢ aktiv rozvahy. Za zakladni se povazuje pravidlo
1 : 1, tj., ze cizi kapitdl by nemél byt vétsi nez vlastni kapital. Pro rizikovéjsi obory
podnikani se povazuje za pottebné dodrzet vztah 1 : 2, tj., Ze cizi kapital by nemél byt veétsi
nez polovina vlastniho kapitéllu.'z| Tato pravidla vyjadiuji urCit¢ empirické poznatky
z podnikové praxe, ale nezohlednuji bohatost faktori ptsobicich na finan¢ni strukturu

podniku.

» Koneény, M. Podnikové finance. Brno: PC-DIR nakladatelstvi, 1997, str. 34



Finan¢ni teorie rozvinula dal$i modely optimalizace finan¢ni struktury vychazejici
z maximalizace trzni hodnoty podniku jako rozhodujiciho cile podnikatelské cinnosti.
Optimalni finan¢ni struktura podniku je takova, kterd vede k maximalizaci trzni hodnoty

emitovanych akcii.

Neexistuje vSak jednoduchy zplsob, ktery by jednoznacné urcil pro konkrétni
podnik optimdlni finan¢ni strukturu. Jeji urceni je vzdy vysledkem rozhodnuti
podnikového vedeni, piijimaného na zakladé komplexniho posouzeni faktorti piisobicich

na finanéni strukturu.

Pro posouzeni vztahu mezi cizimi zdroji na jedné strané a vlastnimi zdroji na strané

VVVVVV @

- Ukazatel celkové zadluzenosti (ukazatel vétitelského rizika):
Cz= (CK/K)
Tento ukazatel se ma standardné¢ pohybovat v intervalu od 0,3 — 0,7. S jeho riistem roste

vétitelské riziko, ze o svij investovany kapital ptijdou z divodu nesolventnosti podniku.

- Ukazatel hodnoceni financni nezavislosti:

Fn= (VK /K)
Tento ukazatel je doplikem ukazatele véfitelského rizika a standardné se ma pohybovat
v intervalu od 0,3 — 0,7. Soucet obou ukazatelll je roven 1 (popf. — pii procentnim

vyjadteni 100 %).

- Ukazatel kapitalové primérenosti:
Kp=(VK/FA)
Vysvetlivky: FA .... fixni aktiva

V piipad¢, ze vlastni kapital prevySuje fixni aktiva, dostava se podnik do situace

piekapitalizace kapitalové struktury.

2 Sedlacek, J., Hamplova, E., Ufadnicek, V. Finanéni analyza. Brno: Masarykova univerzita, 1998,
str. 78 - 82



- Ukazatel urokového kryti:
Ux= (EBIT / ro¢ni uroky)

Tento ukazatel vypovidd o tom, do jaké miry jsou uroky kryty celkové
vyprodukovanym ziskem (vcetné Casti vyprodukované cizim kapitdlem jejiz vySe by se
méla alespoil rovnat nakladim na zaptjceny kapital, tj. Grokiim). Jinymi slovy, ukazatel
informuje, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Napf. je-li ukazatel roven 1, potom cely
zisk je pouzit na zaplaceni troka ( hospodarsky vysledek = zaklad dan¢ = 0) a na akcionare
nezbude nic. VSeobecné se uvadi, ze uroky by mély byt kryty ziskem pétkrat,

v americkych primyslovych podnicich je dokonce kryti osmkra'lt.ij_‘|

# Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, dil II. — finan¢ni analyza ucetnich vykazi. Praha:
Polygon, 1995, str. 292



2. Finanéni paka

Finan¢ni paka (financial leverage - FL) je oznaceni jednoho z moznych zptlisobu
vyjadieni miry zadluzenosti. Je nastrojem ke zvySovani vynosnosti majetku ¢i investice
vlastnikii spolecnosti. Pii jeji aplikaci jde v podstaté o proziravou substituci vlastniho
jméni dluhovym financovanim s fixnimi ndklady s nad¢ji na zvySeni navratnosti vlastniho
kapitalu. Slovo nadéje je zde dulezité, protoze pakovy zpusob financovani nemusi vzdy
pfinést zamysleny efekt. Jestlize se provozni zisk dostane pod kritickou uroven, bude
pakové financovani namisto zvySovani snizovat vynosnost vlastniho kapitalu spolecnosti.
Pfi zamySlenim nad variabilitou vynosnosti vlastniho jméni v souvislosti s rizikem
spojenym s pouzitim dluhového financovani, lze ftici, ze pdakové financovani je
prislove¢nou dvojsecnou zbrani: zvySuje sice vlastniky ocekdvanou vynosnost jejich jméni,

zvySuje vSak také jejich podnikatelské riziko.

Podnikatelské riziko je spojeno s faktem, ze ¢im je firma zadluzenéjsi, tim je
finanni paka vyssi, ale pfiliS velkd padka se muze snadno zlomit a pfivést podnik
k bankrotu. Z kapitoly 1. této prace plyne, ze urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu
uziteCna. Avsak piili§ velka paka zvysSuje finan¢ni riziko akcionati (a obdobné spole¢nikti
¢1 vkladatelti do jinych typt spolecnosti), protoze podnik je pfili§ zatizen splacenim urokt
1 dluhti a snadno se dostane do nepfiznivé financni situace, z niz vede cesta pres dalsi
pujcky. Kruh se stahuje, protoze ziskani nové pijcky v podminkach finan¢ni nestability je

obtizné.

Zadluzenost sama o sob&é neni pouze negativni charakteristikou podniku. Ve
zdravém, finan¢né stabilnim podniku miize rast finan¢ni paky prispivat k ristu celkové
rentability a tim 1 kristu trzni hodnoty firmy. Neexistuje ani pfiméd souvislost mezi
zadluzenosti a insolventnosti: vyssi zadluzenost neptivadi zakonité podnik do platebnich

potizi.



Ukazatel finan¢ni paka se vyjadiuje pomérem celkového kapitalu (K) ku vlastnimu
kapitalu (VK).IZ_&I
FL=(K/VK)

Efekt plisobeni finan¢ni paky v podniku nejlépe oziejmi, kdyz se podivame na vliv

finan¢ni péaky na ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitélu).

2. 1 Viliv financ¢ni paky na ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do

vvvvv

¢istym ziskem (EAT) a vlastnim jménim spole¢nosti (VK).
ROE = ( EAT / VK)

Pti vypoctu tohoto ukazatele je problém, co zahrnout do jmenovatele. Vlastni
kapital zahrnuje vedle zdkladniho jméni fadu dalSich zdrojii: emisni azio, zdkonné fondy,
rizné statutarni ¢i jiné fondy tvofené ze zisku na urcité ucely, hospodaisky vysledek
bézného roku cekajici na rozdéleni aj. Bude tedy nutno vychazet z Gcelu, jemuz ma

analyza slouZit.

Mira zisku vypoctend z vlastniho jméni je ukazatelem, jimz akcionafi, majitelé
a dalsi investofi zjiStuji, zda jejich kapitdl piindsi dostatecny vynos, tj. zda se vyuZziva
s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika. Investor zcela pochopitelné
pozaduje, aby cena, kterou od podniku pfijima za vlozeny kapital (dividenda z akecii, podil
na zisku z vlozeného vkladu apod.) byla vyssi nez cena, kterou by obdrzel pfi jiné méné
rizikové formé investovani (napf. ndkupem obligaci, uloZzenim pené¢z u penézniho Ustavu
aj.), nebot, jak uz bylo uvedeno, vklad do podniku je spojen s pomérné vysokym rizikem
(spojené se Spatnym hospodatenim ¢i dokonce bankrotem podniku). Bude-li tedy hodnota

ROE dlouhodobé niz§i nebo rovna vynosnosti cennych papirii garantovanych statem

*% Higgins, R. C. Analyza pro finan¢éni management. Praha: Grada, 1997, str. 52. R. C. Higgins pojima
finan¢ni paku také ve tvaru: FL = 1 + (CK/ VK)



(statnich pokladni¢nich poukazek, statnich obligaci aj.), podnik bude nejspiS odsouzen

k zaniku.

V zajmu zjisténi moznosti managementu, jak zvysit ROE, rozklada se ukazatel
ROE na své tfi hlavni komponenty. Z hlediska cile prace je nejvyznamnéjsi tieti

komponent, finan¢ni péka.

ROE = (EAT / VK) = ( EAT / TRZBY) * ( TRZBY /K) * (K / VK)

neboli: ROE = ziskova marze* obrat aktiv * finan¢ni paka

Z nichz prvni dva komponenty rozkladaji ukazatel rentability thrnného vlozeného
kapitalu (ROA).
ROA = (EAT/K)=(EAT/TRZBY) * (TRZBY / K)

Ukazatel ROA pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, z jakych zdrojii jsou financovany: zda jde o zdroje vlastni (akcionafi,
spole¢nici, fondy tvotfené ze zisku atd.), nebo cizi (bankovni uvéry a jiné financni
vypomoci dlouhodobé ¢i kratkodobé povahy atd.). Z praktického hlediska je tento ukazatel
spravngjsi nez ROE, nebot nelze z celkového zisku presné urcit onu ¢ast, jez je vysledkem
pouziti jen vlastniho kapitalu. Kromé toho dovoluje znalost ROA stanovit mezni urokovou
sazbu, za kterou lze piijmout cizi kapital. Plati zde zasada, ze ROE ma byt vétsi nez ROA,

jinak neni pro vlastniky vyhodné pouziti Gvéru.

Na zaklady vyse uvedeného Ize ROE napsat v tomto tvaru:

ROE =ROA * (K /VK),

" Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi, dil II. — Finan¢ni fizeni rozvoje podniku, Praha:
Polygon, 1997, str.280



Role finan¢ni péky je zde zfejma. Rust ciziho kapitdlu mulze zvySovat ROE.
Avsak zadluzenost se promitne i do ziskové marze a obratu aktiv. Zisk bude niz8i o vyssi
uroky pfipadajici na piirastek ciziho kapitalu a 1 hodnota obratu aktiv se snizi z diivodu
zvyseni hodnoty jeho jmenovatele. Z toho vyplyva, Ze zadluzenost bude mit na ROE
celkove pozitivni vliv pouze tehdy, jestlize jejim vyuzitim dokaze podnik vyprodukovat
natolik vice zisku, aby jim vykompenzoval pokles prvnich dvou ukazatelii v rozkladu
ROE. Jinymi slovy — zvySeni zadluZenosti bude pro ROE pfiznivé tehdy, jestlize podnik

dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, neZ ¢ini urokova sazba dluhu.

Finanéni paka byvd sama pfedmétem rozkladu na pomérové ukazatele,
charakterizujici horizontdlni a vertikdlni strukturu rozvahy. K tomuto ucelu je vhodné

bs]

transformovat finan¢ni paku do podoby:

FL= (K/VK)=(VK+CK)/VK=1+(CK/VK)

a provést rozklad pomérového ukazatele (CK / VK), ktery je o jednotku mensi nez finan¢ni
paka a vyjadfuje jinym zpisobem zadluzenost podniku. Tento pomérovy ukazatel

vyjadiuje miru zadluZeni vlastniho kapitdlu a dale ho budeme znacit Zyk.

Zvk = (CK / VK) = (CK / OA) * (OA / KrZ) * (KrZ / DCK) * (DCK / VK)

Vysvetlivky:

OA ..... obézna aktiva

KrZ .... kratkodobé zavazky

DCK ... dlouhodoby cizi kapital

K interpretace faktora:

(CK / OA) — dluhové financovani obéznych aktiv, pokud jsou stalé aktiva financovana
vlastnim jménim, je tento ukazatel mensi nebo roven jedné,

(OA / KrZ) — ukazatel bézné likvidity, standardné se ma tento pomér pohybovat v intervalu

(155 - 295)9

¥ Griinwald, R. Finanéni analyza — metody a vyuziti, Praha: Vox Consult, 1995, str. 46



(KrZ / DCK) — struktura cizich zdrojt, kratkodoba zadluzenost podléhé snadnéji vykyvim
a zméndm nez dlouhodobé cizi zdroje,

(DCK / VK) — dlouhodobé zadluzenost.

K/VK

1 + CK /VK

CK/OA OA/KrZ KrZ/DCK DCK/VK

Obr. €. 2: Rozklad ukazatele finan¢ni paka pomoci poméru (CK / VK)

Vedle tohoto rozkladu, ktery interpretuje Rolf Griinwald, 1ze finan¢ni paku rozlozit

bl

nasledujicim zptasobem:

CK OA —zasoby KrZ
%k %k
VK KrZ CK
FL=
OA — zasoby
A

K interpretace faktort:
(CK / VK) — mira zadluZenosti vlastniho kapitalu,

(OA — zésoby)
------------------ — rychld likvidita, schopnost pfeménit majetek na penize, jimiz budeme
KrzZ schopni plnit své zavazky,

(KrZ / CK) — mira kratkodobé zadluzenosti,
OA — zasoby

--------------- — podil obéznych aktiv snizenych o zadsoby na aktivech
A

¥ Sedlacek, J., Hamplova, E., Uradnigek, V. Finanéni analyza, Brno: Masarykova univerzita, 1998, str. 98



A/VK

| [ [ |
CK/VK % | OA-zasoby * KrZ/CK / OA-zasoby

Obr. €. 3: Pyramidovy rozklad ukazatele finan¢ni paka v podobé (A / VK)

Jak bylo feceno, zvétSeni finan¢ni paky obvykle vede k rastu ROE. Nyni tuto
ol

zavislosti prozkoumame blize. Pro zacatek si zapiSeme zisk po zdanéni pomoci rovnice:

EAT= {EBIT — [Z(u*CKgrozeny)]} * (1 —t)

kde EBIT je znamé oznaceni zisku pfed uroky a zdanénim, 2(u;*CKyrogeny) jsou urokoveé
vydaje, rozepsané jako tirokovéa mira (u;) zndsobend nesplacenou ¢asti dluhu nesouci uroky
(CKuroteny) @ t je dafiova sazba firmy. Tato rovnice referuje o postupu, kterym ucetni

jednotka provadi kalkulaci zisku po zdanéni.

%% Higgins, R. C. Analyza pro finanéni management, Praha: Grada, 1997, str. 208



EAT (EBIT —u*CK) EBIT u* CK

ROE = = *(1-t) = ( - ) *(d-t)=
VK VK VK VK
EBIT CK + VK CK EBIT CK VK
=[( * ) -(u* e )1 * (1-t)={[ *( + ) 1-
K VK VK K VK VK
CK EBIT CK EBIT CK
—(u * e )P F(1=-t) ={[( * )+ ( *1)-(u * e )y
VK K VK K VK
EBIT CK EBIT
(l-t) = [ + *( —u)]*(l-t) =
K VK K

=[ROA + (ROA —u) * Zyx ] *(1—t)= (ROA+FL") * (1-t)

Po této upravé muzeme ukazatel ROE zapsat ve formé rovnice:

ROE=(ROA+FL") * (1-t),kde FL'=(ROA —u ) * Zyx

Finan¢ni pdka takto odvozend vyjadfuje miru piisobeni zadluZenosti na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

ROA je rentabilita investovaného kapitalu ( EBIT / K ), kterou mizeme povazovat
za rentabilitu spole¢nosti vytéZenou jesté pfed dopadem efektu z pakového financovani. Pti
pohledu na trokovou miru (u) je nutné ptipomenout, ze nakladové uroky jsou danové
odcitatelnou polozkou, takze dafiovd povinnost spolecnosti klesa s rustem urokovych
nakladi jediné za predpokladu, ze dany podnik vykazuje zisk a ptisluSné dané¢ maji byt

placeny.



Revidovana podoba vyrazu pro vypocet ROE ma vyznamny charakter. Ukazuje, Ze
dopad pakového financovani na ROE zévisi na velikosti rozdilu ROA a trokové miry. Je-li
ROA vétsi nez trokova mira, pak pakové financovani (mira zadluzenosti), méfené jako
(CK/VK), zvysSuje ROE. Jestlize je ROA menSi nez Urokova mira, efekt uplatnéného

pakového financovani vede ke sniZzeni ROE.

Na obr. €. 4 je vyjadieno vyse fecené graﬁcky.ElNa obrazku vidime, jak se ROE
méni v zavislosti na financni pace pfi tfech hodnotach méniciho se ROA, korespondujicich
jednak sboomem, tedy sprudkych konjunkturnim tempem ristu ROA, jednak
s oekdvanym tempem rastu a nakonec s krizovym poklesem. Rostouci podil pdkového
dluhového financovani ma zfejmé dvoji Ucinek: zvySuje oCekavané ROE, také vSak
zvySuje mozné rozpéti hodnoty tohoto pomérového ukazatele. Mizeme tedy fici, ze veétsi
rozpéti moznych vysledkl vyjadiuje vEtsi nejistotu, pokud jde o to, jakou hodnotu ROE
spole¢nost nakonec vytézi. A za druhé, vétsi rozpéti moznych hodnot ROE také znamena

Sanci na bankrot.

Shrneme-li pfedchozi vyvody, je ziejmé, Ze pakové financovani zvySuje
nejen moznou vynosnost, nebo jinak feceno potencidln¢ dosazitelny vynos z majetku

kmenovych akcionait, ale také riziko ztraty.

ROE
boomové ROA
oCekavané ROA
krizové ROA
0 CK
VK

Obr. €. 4: Pakové financovani zvySuje riziko 1 ocekdvanou navratnost

*! Higgins, R. C. Analyza pro finanéni management. Praha: Grada, 1997, str. 209



Z ptedchoziho vykladu mtze definovat dva faktory, které ovliviiuji finan¢ni paku:
1. faktor: mira zadluzenosti vlastniho kapitalu — rist miry zadluZenosti zvySuje finan¢ni
paku, jestlize ROA — uroky > 0,

2. faktor: rozdil mezi ROA a urokovou mirou.

A dale mizeme vyjadfit ¢tyfi varianty pasobeni finan¢ni paky:
1. finan¢ni paka neplisobi, protoze firma nema cizi kapital,
finan¢ni paka je kladna — to znamena, ze ROA > irokova mira,

finan¢ni paka je zaporna (negativni) — ROA < trokovéa mira,

i

finan¢ni paka plisobi neutralné¢ — ROA = urokova mira.

2. 2 Financ¢ni paka a diagram rozlozeni zisku

Finan¢ni paka také pfenasi a umociiuje vliv zmén v provoznim zisku (EBIT) na
zmény zisku na kmenovou akcii (EPS). Funguje podobné jako provozni paka, kterd je
vysledkem vlivu fixnich vyrobnich nakladi. U finan¢ni paky maji hlavni vliv fixni
finan¢ni naklady a to:

— fixni urok, ktery musi spoleCnost platit svym véfitelim (finanénim institucim
a drzitelim obligaci),

— prioritni dividendu, kterou vyplaci prioritnim akcionaiim.

Stupeni finan¢ni paky tedy vyjadiuje vztah mezi ziskem pfed zdanénim a troky

a istym ziskem na akcii. Rik4, o kolik se zméni EPS pii 1 % zmén& EBITu.

EBIT

DFL =
[EBIT - (CK*u)]

Ukazatel EPS neboli Cisty zisk na akcii ukazuje, kolik korun ¢istého zisku ptipadne
na jednu akcii daného podniku. Vynos na akcii je klicovym udajem o finan¢nim
hospodateni jako dynamicky pojatého hodnoceni firmy a odrazi vysledky a uspéchy
konkurentdl pti trendové analyze. Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk po zdanéni

a po vyplat¢ prioritnich dividend.



EPS = ( ¢isty zisk / pocet kmenovych akcif)

Pfi finan¢ni analyze se n¢kdy pouziva zjednoduseny postup, spocivajici v propoctu
dopadu daného finan¢niho rozhodnuti pomoci ukazatele EPS namisto pouziti méfitka

ROE.

Diagram rozlozeni zisku na obr. ¢. 5 ukazuje zisk na akcii, ktery vyplyva z urcité
kapitalové struktury. Pfed vykladem vztahu EBIT a EPS je tfeba charakterizovat dva
srovnavané podniky - podnik A, podnik B. Podnik A je financovan pouze z vlastnich
zdrojii (100 % obycejnych kmenovych akcii), podnik B je financovan krom¢ vlastnich

zdroji také cizimi zdroji (kmenové akcie a obligace).

Prisecik pfimek na obr. €. 5 je nazyvan bodem finan¢ni indiference a oznacuje
takovou uroven provozniho zisku, pfi které¢ bude zisk na akcii stejny u obou podnikd.
Lezi-li dosazeny EBIT za bodem indiference, bude zisk na akcii u podniku B vyssi nez
u podniku A (v disledku vtazeni ciziho kapitalu). Naopak pii hodnoté EBIT pod bodem
indiference bude zisk na akcii v podniku B nizsi nez v podniku A a to z divodu, Ze firma B
v disledku vtazeni ciziho kapitalu musi platit troky, které snizuji hodnotu ¢istého zisku na

akcli.

Pocetné ur¢ime provozni zisk v bod¢ indiference ze vztahu:

EPSA = EPSB

EBIT * (1 - t) {EBIT — [Z(u ; *CKurozeny)]} * (1 - 1)

pocet akcii A pocet akcii B



EPS
firma A

> > EBIT

Obr. €. 5: Diagram rozlozeni zisku

Vysvétlivky:
D > prostor na placeni dani,
<€ > prostor na placeni trokt z cizich zdrojd,

O 0O | dynamictéjsi rist EPS je u firem, které nepouzivaji cizi kapital,

.....

O | které cizi kapital nepouzivaji.

Vztah mezi zménou provozniho zisku a vyslednou zménou zisku na akcii lze

vypocitat i pomoci tohoto vztahu: stupen finan¢ni paky (DFL):

EPS, - EPS,
EPS, relativni zmeéna zisku na akcii
DFL = =
EBIT; — EBIT, relativni zména provozniho zisku

EBIT),



DFL ukazuje jak procentni zvySeni (sniZzeni) provozniho zisku ovliviluje zvySeni
(pokles) akcionafskych vynost. Pokud firma nevyuziva ciziho kapitdlu (nezatéZuje

spolecnost zadnymi fixnimi finanénimi naklady) je DFL = 1, pfi linearni dani.

Graf finan¢ni paky obvykle ukazuje vyssi o¢ekavané zisky na akcii z dodatecného
vyuziti zdvazkd v porovnani s navySenym akcionafskym kapitdlem. Existuji vSak
ekonomickd a technologicka omezeni, ktera zptusobuji, Ze vyuziti cizich zdroji v mensi
mife je pro firmu pfiznivé (vede ke zvySeni vynosu na akcii), ale velké zdvazky mohou
znamenat pro firmu velkd rizika. Finan¢ni paka je ptfinosna tehdy, jestlize neni pfevazena
zvySenym rizikem, které firma podstupuje kvili dodatecnym fixnim finanénim

nakladim B

2. 3 Celkova paka (kombinace operacni a finanéni paky)

Operacni péaka vyjadiuje citlivost reakce provozniho zisku (fixnich a variabilnich
nakladil) na zménu v celkovych trzbach firmy. Pokud by vSechny néklady spole¢nosti byly
variabilni, ménil by se provozni zisk (EBIT) proporciondlné ke zméndm trzeb. Jsou-li vSak
naklady spolec¢nosti tvofeny podilem fixnich i variabilnich nakladd, potom zménu

provozniho zisku ovliviiuje pfi riznych objemech trzeb pravé struktura naklada firmy.

Podnik s velmi nizkymi fixnimi ndklady a vysokymi variabilnimi naklady ma
nizkou kapitdlovou ndrocnost (nizkou provozni paku). Management této firmy mulze
podstoupit vyssi finan¢ni riziko tim, Ze bude za jinak stejnych podminek financovat svou

kapitalovou strukturu procentné vys§im pomérem dluht k vlastnimu kapitalu.

Naopak u kapitdlové narocnych vyrobnich procesti, ma podnik vysoké fixni
naklady a pomérné nizké variabilni nédklady.Management této firmy kombinuje vysokou

provozni paku s nizkou finan¢ni pakou.

32 Sedlacek, J., Hamplova, E., Uradnigek, V. Finanéni analyza, Brno: Masarykova univerzita, 1998, str. 106



relativni zména EBITu
Stupen provozni paky (DOL) =

relativni zména trzeb (T)

Jestlize ob¢ paky (jak financni, tak operacni) ndm dovoluji zvétSovat nase vynosy,
potom maximalni paku ziskdme pies jejich kombinované uziti ve formé kombinované
paky. Pisobeni provozni a finan¢ni paky je vyjadreno stupném celkové paky (DTL), ktery

se stanovi jako soucin stupné provozni a stupné¢ financni paky.

relativni A EBIT relativni A EPS relativni A EPS
DTL =DOL * DFL = * =
relativni A T relativni AEBIT relativni A T

Celkova paka vyjadiuje citlivost reakce Cistych vynosi, resp. zisku na akcii na
zménu v celkovém objemu trzeb firmy, neboli jak jednoprocentni zména trzeb ovlivni zisk
na akcii pii spole€ném pisobeni operacni a finan¢ni péaky, pii urcité nakladové (provozni)
a kapitalové (finan¢ni) strukture.

k]

Stupen celkové paky lze rovnéz vyjadiit pomoci vzorce:

Q*(P-VCQ)
DTL =
Q *(P-VC)-FC - (CK*u)
Vysvétlivky:
Q... mnozstvi vyprodukovanych vyrobki,
P... cena za jednotku produkce,

VC ... variabilni naklady,
FC .... fixni ndklady.

Analyza celkové paky umoZiiuje managementu Iépe odhadnout optimalni

kapitalovou strukturu, ktera mé vliv na vynosnost a hodnotu akcii firmy.

33 Stanley. B. Block, Geoffrey, A. Hirt Foundations of financial management. Boston: Sixth edition, 1992,
str. 125



2. 4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

vvvvvv

vlastniky", tj. maximalizace shareholder value. Tento cil je zaloZzen na tom, ze vSichni
sleduji své vlastni cile (zaméstnanci nejvyssi mzdy, zékaznici nizké ceny, dodavatelé
vysoké ceny, investofi co nejvyssi zhodnoceni a vraceni svého vkladu, stit a obce
maximalni dané a vytvafeni zaméstnanosti atd.). VSichni vSak maji spolecny zdjem na
dlouhodobé¢ existenci firmy. Hovoii se o "svazku cilu" nebo o "cilovém systému", ktery je
kompromisnim feSenim mezi cilovymi piedstavami jednotlivych zdjmovych skupin
(stakeholderﬁ@. Vyjimecné postaveni mezi stakeholdery ma vlastnik (majitel): ten
vytvofil podnikatelsky zamér, do podniku vlozil kapital a chce jej zvé€tsit, tj. vytvofit novou
hodnotu.Z vysledkli hospodafeni musi nejprve uspokojit ostatni stakeholdery (vyplatit
mzdy, uroky, dang, atd.). Teprve co zbude z celého rozd€lovani, mu patii, tj. zisk. Jestlize
mu zbude mén¢, nez je zisk, ktery by pii stejném riziku ziskal jinde, nepodafilo se mu
vlozeny kapital dostate¢né zhodnotit, coz je nebo bude ohrozenim existence jeho firmy.
Je-li vynos vyssi, pak mize byt vyssi 1 zhodnoceni ptinosii stakeholderii (napt. vyssi mzdy

pro manaZzery a ostatni zaméstnance).

Ukazatel EVA vznikl v konzulta¢ni firmé Stern Stewart Management Services

v New Yorku v roce 1993.'3'7"I
EVA=EBIT *(1-t)-WACC

Z konstrukce ukazatele je zfejmé, ze provozni zisk po zdanéni musi byt vyssi nebo
alespon stejné velky, jako jsou naklady na kapitél (ty jsou tvoreny uroky placené vn&jSim
investoriim a vynosy pozadované akcionafi), aby podnikdni mélo néjaky smysl. Hlavnim
piispévkem ukazatele EVA je to, Ze i vlastni kapital néco stoji (ze mé své naklady), coz je
u ciziho kapitalu zfejmé, a ze nestaci, aby podnik vykazoval zisk nebo urcitou vysi zisku

na akcii (EPS), ale ze musi ptinést kladnou hodnotu EVA.

** maji pravo na prednostni nakup akcii
3> Synek, M. Cile zdjmovych skupin a ukazatele MVA a EVA. Ekonom. Praha 1999, ¢is. 48, str. 48



3. Specifika financovani ¢eskych podnikt po roce 1990

Po roce 1990 nastiava v Ceské republice transformace majetku — piechod
z nejcentralizovangjsiho systému planovitého fizeni na trzni ekonomiku. Nahle se zrodily
tisice podnikajicich subjekti, které potfebovaly penize na investice. Lidé v Cele novych
firem byli netrpélivi, touzili nastartovat své podnikatelské aktivity hned a k tomu
potiebovali nemalé finan¢ni zdroje. Obraceli se tedy na nové vzniklé banky, kterym
chybéli erudovani pracovnici, know-how, technické vybaveni a alesponn ¢astecnd znalost
bankovnich principt, pravidel a etiky. Ti, kdo si chtéli pdjcit, neméli zddné reference ze
svého dosavadniho podnikani a Gvérovani a nebyli ani schopni provést predikce svych
obchodtl, nebot’ trh se v Ceské republice teprve tvofil. Bankovni Gvéry zacaly suplovat
chybéjici kapital, dlouhodobé zdroje na investice a kratkodobé prosttedky na pieklenuti
okamzitého nedostatku pen&z. Uvéry tak nabyly charakteru rizikového kapitalu vkladaného

do podniku.

Mala privatizace také vyvolala na banky obrovsky tlak. Neznamé hodnoty byly
nakupovany za ceny, u nichZ nikdo nebyl schopen posoudit, zda jsou realné. Drazilo se bez
ekonomické tuvahy, nebot’ za cizi penize se riskuje a spekuluje nejlépe. Nasledujici
kuponova privatizace byla sice rychla, ale nepfinesla podnikiim potiebny kapital. Naopak
iniciovala dal$i vlnu Gvérovani. Je zcela logické, Ze pfi tak vyrazné angazovanosti bank
muselo zékonit¢ dochéazet ke Spatnym uvérim, a to v nikoli zanedbatelném objemu. Je

otazkou, zda vysi Spatnych uvérti bylo mozné omezit.

Pomér uvért k hrubému domacimu produktu u nas nyni dosahuje 85 % ve srovnani
s 34 % v Polsku a 42 % v Mad’arsku. Statistiky jsou vzdy oSidné (napf. v Rusku je tento
pomér pouze 11 %, pficemz hlavnim divodem je vysoka angaZovanost bank u statu,
a nikoli v podnicich), protoze nevysvétluji dalsi vlivy. Presto vSak ukazuji na nutnost
ziskat do podnikii skutecny kapitdl a uv€ry uvolnit na modernizaci a financovani
obchodnich a provoznich zalezitosti. Ve srovnani s vyspélymi trznimi ekonomikami
mame v Ceské republice neobvyklou strukturu depozit a uvért. Jestlize v Némecku,
Francii, Velké Britanii ¢i USA pomér mezi depozity od obyvatelstva a od podnikt

dosahuje v priméru zhruba 50:50  a stejny pomér plati pfi srovnani uvért pro fyzické



osoby a podnikovou sféru, pak u nas je pomér depozit od obyvatelstva k depozitim od
podnikii 70:30 a v uvérech dokonce 5:95.EI To ukazuje na nerozvinuti spotfebnich tvéri
a neschopnost podniki generovat piebytecné rezervni zdroje. Predluzeni podnikl tak
snizuje potencial jejich dal§iho rozvoje a zaroven jim znemoznuje ziskat dalsi zdroje ve
formé¢ uvéra. Podniky pak fesi nedostatek zdrojii neplacenim svych zavazki z obchodniho

styku, a tim se akumuluje tzv. druhotna platebni neschopnost.

Béhem poslednich roki banky snizovaly své zékladni sazby pomérné vyrazné.
Naptiklad na po&atku roku 1998 byla zakladni urokova sazba Ceské spofitelny 17 % a na
jeho konci 11,2 %. Zakladni sazba pro uvéry do jednoho roku byla na zacatku roku 1998
u CSOB 17 % a pocatkem roku 1999 10,75 %. Komeréni banka sniZila svou referenéni
sazbu z 16,8 % zpocatku roku 1998 na 10,4 %.EI Nesmime vSak opomenout, Ze jde
o0 sazby, z nichZ banky odvozuji sazby pro poskytované uvéry. Ty jsou obvykle i o nékolik
procent vyssi a to 1 ptipadné pojisténi uveéru zdrazi tento uver o nékolik procentnich bodd.

Pro firmy jsou tyto penize stale jest¢ pomérné drahé.

Véaznéjsi problém vsak je, ze i tyto penize jsou pro firmy nedostupné a to z mnoha
pti¢in. Banky poté, kdy diive lehkovazné poskytovaly Gvér témét kazdému a dnes na to
t&zce doplaceji, obratily o sto osmdesat stupiitt a pijéuji malokomu. Ceskd ekonomika
navic neoplyvda mnozstvim zdravych, perspektivnich podnikl, kterym by banky rady
ptjcovaly. Jak uvedl tiskovy mluvei Ceské spofitelny Jifi Jirouse®®, novych dobrych
podnikatelskych projektd je bohuzel na domécim trhu citelny nedostatek, proto se

o uvérové expanzi ve vztahu k podnikové sféfe da zatim stézi mluvit.

Jinou formou alternativniho financovéani, ktera by mohla pomoci nasi ekonomice je
financovani pomoci rizikového kapitalu, tzn. pfimé investice do jméni firem
prostiednictvim soustfedéné¢ho investicniho vkladu, specializovanych fondd rizikového
kapitalu, které zaméfuji svou pozornost na firmy, jejichz cenné papiry nejsou kdtovany na
vefejnych kapitdlovych trzich. Mimo bezprostiedniho pokryti finan¢nich potteb firmy

pfinasi rizikovy kapital vyhodu v podobé urcité zaruky, napft. pti zadosti firmy o Gvér.

3% Kunert, J. Ceské bankovnictvi — uréité ne v roce nula. Finance a Gvér, Praha: 1999, &is. 6, str. 308
37 Kftiz, M. Banky hraji drahou kartou. Ekonom, Praha: 1999, &is. 3, str. 6



Mezi podnikateli je u nas povédomi o rizikovém kapitdlu velmi malé, ponévadz je
tento zdroj financovani v zaCatcich. V zapadoevropskych zemich se vice nez 10 let
prosazuji projekty financované fondy rizikového kapitalu, presto zde rizikové investice

predstavuji jen 0,5 % podilu narodniho produktu

Na finan¢nim trhu v Ceské republice v soucasnosti pisobi 19 fondi rizikového

kapitalu, z nichz 9 fond je ¢lenem Ceské asociace rizikového kapitalu.

Tento rizikovy kapitdl mlize pomoci v oblasti financi malym a stfednim firmam,
které v soucasnosti nemaji Sanci ziskat Gvér. Vroce 1999 vradmci podpory malych
a stfednich firem nas stat vyclenil 200 mil. K¢ na zaruky pro investory rizikového kapitalu.
Jedné se o zaruky do vyse 70 % kapitdlového vstupu, pfi€emZ na jeden uzavieny piipad
muze investor dostat zaruku (max. 5 let) ve vys$i max. 15 mil. K¢. Firmy mohou zazadat

~ RS . 38
o tuto pomoc u Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky™".

¥ Nehybové, M. Financovéni formou rizikového kapitalu. Sbornik pednasek védecké konference, Zlin: 23.
a24.11.1999, str. IV - 35



4. Moznosti a omezeni financni paky ve sklarnach Josefodol,
Caesar Crystal Bohemiae, a. s.

4. 1 Charakteristika sklaren Josefodol, Caesar Crystal Bohemiae, a. s.

Sklarny Josefodol vznikly na zaklad¢ privatizacniho projektu v roce 1994 a do
obchodniho rejsttiku byly zapsany pod nazvem: ,,Caesar Crystal, s.r.o., Sklarny Josefodol.
Spolecnost tvofilo 5 spole¢nikill, z toho tf1 spole€nici vlastnili 30 % podniku a zbyvajici

dva spole€nici vlastnili po 5 %.

Z divodu zlepSeni podminek ziskdvani uvéri, dochdzi k preméné¢ sklaren na
akciovou spolecnost. Do této piemény sklarny Josefodol mély majetek ocenén ucetni
hodnou, ktera podhodnocovala jejich majetek, a proto dochazi k ptfecenéni majetku na trzni

hodnotu.

31. prosince 1997 piedala ucetni jednotka Caesar Crystal, s.r.o. svlij majetek do
nov¢ vznikajici akciové spoleCnosti a 1. 12. 1997 dochazi k prodeji daného majetku

akciové spolecnosti.

Jedinym zakladatelem (akcionafem) je Caesar Crystal, s.r.o. Zakladni jméni tvofi

74 ks akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 000 K¢.

Ptedmétem podnikéani Caesar Crystal Bohemiae, a.s. je:
- vyroba a zuslechtovani sodnodraselného a olovnatého skla,
- brousSeni a leptani skla,
- koupe zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje ,
- silni¢ni motorova doprava nakladni — vnitrostatni a mezinarodni,

- Cinnost organizacnich a ekonomickych poradcii.



4. 2 Struktura viastniho a ciziho kapitalu sklaren Josefodol

Rozlozeni vlastniho a ciziho kapitalu sklaren Josefodol je zobrazeno v tab. €. 2. Je
zde patrné, ze mezi roky 1997 a 1998 doslo k velkému narastu pasiv (celkového kapitalu),
a to z divodu piefinancovani majetku a premény sklaren Josefodol na akciovou spolecnost

k 1. 1. 1998. K tomuto faktu bude pfihlizeno v nasledujicich analyzach daného podniku.

Vroce 1995 a 1996 byl vlastni kapitdl daného podniku zaporny, a to jednak
z davodu Spatného ocenéni majetku, nebot’” majetek byl ocenén tucetni hodnotou, ktera
nevykazovala realnou (trzni) hodnotu majetku. A jednak z divodu ztratové situace (do
roku 1995 se promitla ztrata z roku 1994). V roce 1997 se podnik vymanil ze ztratové

situace a vlastni kapital dosahl kladné hodnoty.

Dlouhodoby cizi kapital je tvofen pouze bankovnimi uvéry a kratkodoby cizi
kapital tvoii bankovni uvéry, zavazky z obchodnich stykd a dalSi zavazky, které patii do

fol

skupiny B. III v rozvahovém vykaze.

Dalsi vyraznou polozkou jsou rezervy, které skldrny vytvaii na budouci kryti
pfipadnych rizik (rezervy na kursové ztraty) a na vymezené budouci vydaje (generalni
opravy hmotného majetku, napf. hutni pece). Vroce 1995 Cinily zdkonné rezervy
7 210 000 K¢, v roce 1996 zdkonné rezervy Cinily pouze 4 232 000 K¢ a v roce 1997 byly
zékonné rezervy nulové. Tento klesajici vyvoj byl zplisoben Cerpanim zakonnych rezerv na
generadlni opravy a neimérnym vytvafenim novych rezerv. Vroce 1998 a 1999 doslo

k vytvofeni nové zdkonné rezervy ve vysi 8§ 000 000 Kc/rok a nedoslo k erpani této

rezervy.

3% Opatieni Federalniho ministerstva financi &. j. V/20, 100/1992 ze dne 15. &ervence 1992



Tab. €. 2: Struktura vlastniho a ciziho kapitalu sklaren Josefodol (v tis. K<)

Polozky 1995 1996 1997 1998 1999

Pasiva 73885 77491 79873| 150 397| 131 537
Vlastni kapital -2536| -3199 2830 69 168| 44 884
Zakladni jméni 400 1200 1200] 74 000{ 74000
Zisk / ztrata 2766 -1469 6 526| -2820| -24 284
Dotace 0 0 0 0 0
Cizi kapital’ 76421 80690 77043 81229 86653
Krat. cizi kapital 18 541| 32831 43152 42183| 37 314
Dlouh. cizi kapital 48 949| 41791 32834 29450, 27 348
Rezervy 7217 4 232 0 8079 16010

zpracovano dle rozvah jednotlivych let
* 14 . r v . . v /4 r v .
cizi kapital v sobé zahrnuje i prechodné ucty pasiv

Procentni rozlozeni vlastniho a ciziho majetku v jednotlivych letech je vyjadieno
v tab. €. 3. Vroce 1995 a 1996 predstavoval cizi kapital vice nez 100 % podil celkového
kapitalu, coz znamend, ze veSkeré Cinnosti byly kryty cizich kapitdlem, a to hlavné
dlouhodobym cizim kapitalem, ktery pfedstavuje 66,25 % celkového kapitalu. V roce 1997
dochazi k mirnému poklesu ciziho kapitalu (tvoti 96,46 %), a to z divodu vytvoteni zisku
v tomto roce, ktery tvofil 8,17 % celkového kapitalu. V roce 1998 doslo k ristu vlastniho
kapitalu (tvofil 46 % celkového kapitalu), a to z divodu pfemény sklaren na akciovou
spolecnost a zvySenim zakladniho jméni na 74 000 000 K¢ (zakladni jméni predstavuje
49,2 % celkového kapitalu). V roce 1999 vlastni kapital klesl na troven 34,12 %
celkového kapitalu, nebot’ ztrata v tomto roce Cinila 18,46 % celkového kapitalu, coz je

velmi mnoho.

Tab. €. 3: Vertikalni analyza vlastniho a ciziho kapitalu v letech 1995 — 1999 (v %)

Polozky 1995 1996 1997 1998 1999

Pasiva 100,00| 100,00; 100,00| 100,00{ 100,00
Vlastni kapital -3,43 -4,13 3,54 46,00 34,12
Zakladni jméni 0,54 1,55 1,50 49,20 56,26
Zisk / ztrata 3,74 -1,90 8,17 -1,88| -18,46
Dotace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cizi kapital 103,43] 104,13 96,46 54,00 65,88
Krat. cizi kapital 25,09 42,37 54,03 28,05 28,37
Dlouh. cizi kapital 66,25 53,93 41,11 19,58 20,79
Rezervy 9,77 5,46 0,00 5,37 12,17

zpracovano dle rozvah jednotlivych let




Horizontalni analyza vlastniho a ciziho kapitalu v tab. ¢. 4 ndm ukazuje pribézny
vyvoj sledovanych polozek rozvahy béhem daného obdobi. Zapornd hodnota vlastniho
kapitdlu se mezi roky 1995 a 1996 znovu prohloubila, a to o 4,88 %, 1 kdyZ dochazi
k navySeni zdkladniho jméni o 200 %. Toto prohloubeni bylo zplisobeno tim, Ze dany
podnik vykazoval vroce 1996 ztratu. Mezi roky 1996 a 1997 doslo k rastu vlastniho
kapitalu o 188,47 % ( podnik se dostal ze zapornych hodnot vlastniho kapitalu). Tento
pozitivni vyvoj byl zplisoben vykazanim zisk v tomto roce. Mezi roky 1997 a 1998 je tézké
srovnavat vyvoj vlastniho kapitalu, nebot’ doslo k pfefinancovani majetku. Béhem let 1998
a 1999 doslo k op€tovnému snizeni vlastniho kapitalu (o 35,11 %), a to znovu z divodu
dosti velké ztraty. Celkové Ize fici, Ze béhem sledovaného obdobi je vlastni kapital velice

proménlivy a zavisly na ziskové /ztratové situaci podniku.

Cizi kapital vzrostl o 5,59 % mezi roky 1995 a 1996, doslo k rastu kratkodobého
ciziho kapitalu (o 77,07 %) a k poklesu dlouhodobého ciziho kapitalu (o 14,62 %). Stejny
vyvoj kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitalu byl 1 mezi roky 1996 a 1997, jen
celkové cizi kapital klesl o 4,52 % a to z divodu uplného vycerpani rezerv roce 1997.
Mezi roky 1997 a 1998 doslo k opétovnému navySeni ciziho kapitalu, nebot’ sklarny
vytvorily nové rezervy. Mezi témito roky doslo ke snizeni kratkodobého ciziho kapitalu
0 2,25 %. Béhem let 1998 a 1999 ziistava stejny vyvoj jako v piedeSlém srovnani. Cizi
kapital znovu rostl, tentokrat o 6,68 %, a to z divodu navySeni rezerv o 98,17 %. Celkové
lze konstatovat, ze se sklarny snazi cizi prostiedky snizovat (hlavné dlouhodobé cizi

prostiedky) a vytvaret si rezervy na budouci vymezené vydaje.

Celkovy kapital ma rostouci vyvoj béhem sledovaného obdobi az mezi roky 1998
a 1999 doslo k jeho poklesu a to o 12,54 %. Tento pokles byl zpisobem ze strany pasiv
vykdzanim ztraty v roce 1999 ve vysi 24 284 000 K¢.



Tab. €. 4: Horizontalni analyza vlastniho a ciziho kapitalu v letech 1995 — 1999

Polozky 1996 — 1995 1997-1996 1998-1997 1999-1998
absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
rozdil prirGstek rozdil prirGstek rozdil prirGstek rozdil prirGstek
(Vi = Yit) | [yilyi)- 11| (i = Yier) [[Olyi)=1T | (Vi = Vi) | [(YilYia)-11 | (Vi = Vi) | [(yilyian)-1]
*100 *100 *100 *100
v tis. K& vV % v tis. K& vV % v tis. K& v % v tis. K& vV %
Pasiva 3606 4,88 2382 3,07 70 524 88,30 -18860 -12,54
VK -663 26,14 6 029 188,47*’| 66 338 1 2 344,10 -24 284 -35,11
zJ 800| 200,00 0 0,00 72800'| 6066,67 0 0,00
Zisk/ztrata -4 235 -153,11 7 995| 544,25* -9346| -143,21| -21464 761,13
Dotace 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
CK 4 269 5,59 -3 647 -4,52 4 186 5,43 5424 6,68
KCK 14 290 77,07 10 321 31,44 -969 -2,25 -4 869 -11,54
DCK -7 158 -14,62 -8 957 -21,43 -3 384 -10,31 -2102 -7,14
Rezervy -2 985 -41,36 -4 232 -100,00 8 079 - 7 931 98,17

zpracovano dle rozvah jednotlivych let
* tento velky ndrist byl zpiisoben jiz zminénym precenénim majetku mezi roky 1996 a 1997
a premeény sklaren na akciovou spolecnost
*tento velky procentni ndriist byl zpiisoben vymanénim se ze zdporného vlastniho kapitalu
a ze ztrdtové situace
Vysvetlivky: VK ... vlastni kapital,
ZJ ... zdakladni jmeni,
CK ... cizi kapitdl,
KCK ... kratkodoby cizi kapital,
DCK ... dlouhodoby cizi kapital.

4.2.1 Analyza zisku ve sklarnach Josefodol

Zisk se behem sledované¢ho obdobi vyvijel velice proménlivé a byl

ovlivnén nékladovymi uroky z bankovnich uvéra.

Prubéh zisku v roce 1995:

vyrazné

Cisty zisk (EAT) = vynosy — naklady = 108 403 000 — 105 637 000 = 2 766 000 K¢&

Zisk pted zdanénim (EBT) = vynosy — naklady + dan zpifijmi = 108 403 000 —
105 637 000 +0=2 766 000 K&

Zisk pted zdanénim a troky (EBIT) = vynosy — nédklady + dan zpiijmt + aroky =
108 403 000 — 105 637 000 + 0 + 8 827 000 =11 593 000 K¢&

Zisk pted zdanénim, uroky a odpisy (EBDIT) = vynosy — ndklady + dan z pfijmt + Groky
+ odpisy = 108 403 000 — 105 637 000 + 0 + 8 827 000 + 3 371 000 = 14 964 000 K¢



Prabéh zisku v roce 1996:

EAT =123 016 000 — 124 485 000 = - 1 469 000 K¢
EBT =-1469 000+ 0=-1469 000 K¢&

EBIT = - 1469 000 + 9 901 000 = 8 432 000 K¢
EBDIT = 8§ 432 000 + 5 062 000 = 13 494 000 K¢
Prabéh zisku v roce 1997:

EAT =126 618 000 — 120 092 000 = 6 526 000 K¢
EBT =6 526 000 + 0 =6 526 000 K¢&

EBIT =6 526 000 + 8 865 000 =15 391 000 K¢
EBDIT =15 391 000 + 3 015 000 = 18 406 000 K¢
Pribéh zisku v roce 1998:

EAT =136 407 000 — 139 227 000 = - 2820 000 K¢
EBT = - 2820 000 + 124 000 = - 2 696 000 K¢

EBIT =-2 696 000 + 8 988 000 = 6 292 000 K¢
EBDIT = 6 292 000 + 6 400 000 = 12 692 000 K¢
Pribéh zisku v roce 1999:

EAT =118 111 000 — 142 395 000 = -24 284 000 K¢
EBT = -24 284 000 + 0 = - 24 284 000 K¢

EBIT =-24 284 000 + 6 988 000 =- 17 296 000 K¢
EBDIT =- 17 296 000 + 7 656 000 = - 9 640 000 K¢

Cistého zisku dosahuje podnik pouze ve dvou letech, a to vroce 1995 a 1997,
v ostatnich letech podnik vykazuje ztraty. To znamend, Ze akcionaii nezhodnocuji sviij
kapital, ktery vlozili do tohoto podniku (nedochazi k vyplaté dividend). Tato situace je
zpusobena vysokym zadluZzenim dané¢ho podniku, nebot’ v ptipad¢ eliminace Uroka se
podnik dostava do kladnych hodnot zisku. V roce 1999 je situace z hlediska ziskovosti

podniku nejhorsi, nebot’ i pfi eliminaci urokd podnik nedoséhl kladné hodnoty zisku.

Pfi analyze vynosti a ndkladi béhem sledovaného obdobi je patrné, ze vynosy maji
rostouci charakter, ktery se pomalu zbrzd’uje, az vyustil hlubokym propadem v roce 1999,
z diivodu snizeni celkovych vykonli podniku o 18 739 000 K¢ oproti roku 1998. Na druhé
stran¢ naklady mély béhem sledovaného obdobi proménlivy vyvoj. Mezi roky 1995 a 1996



doSlo k ristu nakladid, ktery prevysil rist vynost. Tento rist nakladi byl zpiisoben
cerpanim rezerv a zvySenim vykonové spotieby. Mezi roky 1996 a 1997 doslo k poklesu
nakladi, ktery vystfidal nartist nakladt mezi roky 1997 a 1998, a byl znovu vétsi nez riist
vynost. Naklady vzrostly zdivodu tvorby rezerv na generdlni opravy ve vysi
8 000 000 K¢ a zdavodu navySeni spotfeby materidlu a energie, osobnich naklada
a odpist. Mezi roky 1998 a 1999 doslo k opétovnému navySeni nakladl pfi propadu
vynosu. Naklady vzrostly z divodu tvorby rezerv (znovu ve vysi 8 000 000 K¢), dale
ho]

z divodu douctovani zlstatkové ceny prodaného investicniho majetku.

4. 3 Nakladovost kapitalu sklarny Josefodol

Pfti vypoctu nakladovosti se vychazi ze vztahu uvedeného na str. 24 této prace:

LN R § ' ——— S S —— * K,

Z(ui * CKﬁroéen}?)
kde koeficient ndkladovosti ciziho kapitalu (k.) =

CK

Do citatele k. se dosazuji troky, které podnik za dany uroceny cizi kapital zaplatil
v daném roce. Tato Céastka je uvedena ve vykazu zisku a ztrat pod nazvem ,ndkladové

uroky*‘.

Koeficient ndkladovosti vlastniho kapitalu (ky) = ROA + A ROA, neboli ocekévané

zhodnoceni vlastniho kapitalu.

Pti vlozeni vlastniho kapitdlu do podnikani je ocekavano alespon takové
zhodnoceni, které by bylo ziskano pfi vlozeni téchto prosttedkii na néktery

z terminovanych uctl u bank, které plisobi na naSem trhu.

0 viz ptilohy &. 2 — 6: vykaz zisku a ztrat za sledované obdobi 1995 - 1999



Proto pii vypoctu ndkladovosti kapitalu je uvazovano zhodnoceni vlastniho kapitalu
alespont v takové vysi, ktera se rovna urokové mife terminovanych vkladi v jednotlivych

letech.

Vypocet nakladovosti kapitalu sklaren Josefodol:

Rok 1995:
8 827 000
K = mmmmmmmmmmmmee *(1-0,41)= 0,068
76 421 000
ky = 0,085
76 421 000 ~2 536 000 ]
WACC = (0,068 *---ooeeeeeeeeee M N1 Lo i — )* 73 885 000 = 4 981 068 K&
73 885 000 73 885 000
Rok 1996:
9901 000
K = mmmmmmmmmmmmee *(1-0,39)= 0,075
80 690 000
ky = 0,085
80 690 000 -3199 000 *
WACC = (0,075 *-mmmmmmeeeeeee T 1L i — )* 77 491 000 =5 779 835 K&
77 491 000 77 491 000

1 Zaporny vlastni kapital snizuje nakladovost kapitalu, protoze vlastnici ziskavaji pii absenci vlastniho
kapitalu, nebot’ plati, Ze ndklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi, nez naklady na cizi kapital a to

z diivodu: - riziko vlastnika je vyssi nez riziko véftitele a placené troky z veéru, jsou soucasti podnikovych
nakladu.



Rok 1997

8 865 000
O — *(1-0,35)= 0,075
77 043 000
k, = 0,08
77 043 000 2 830 000
WACC = (0,075 *-mmemmmmemmmeee TR X1 —— )* 79 873 000 = 6 004 625 K&
79 873 000 79 873 000
Rok 1998:
8 988 000
O — *(1-0,35)= 0,072
81229 000
k, = 0,08
81229 000 69 168 000
WACC = (0,072 *-mmrmmmmemmmeee TR0 — )*150 397 000 = 11 381 928 K&
150 397 000 150 397 000
Rok 1999:
6 988 000
O — * (1 -0,35) = 0,052
86 653 000
k= 0,075
86 653 000 44 884 000
WACC = (0,052 *-mmrmmmmemmmeee (X1 7 — )* 131 537 000 =7 872 256 K&
131 537 000 131 537 000

Tab. €. 5: Piehled nakladovosti kapitalu v letech 1995 — 1999 (v K¢)

1995 1996 1997 1998 1999
Nck 5196 628| 6 051 750| 5778 225| 5 848 488| 4 505 956
Nvk -215560| -271915] 226400 5533440 3 366 300
WACC | 4981068 5779 835| 6004 625 11381 928| 7 872 256




Optimalni rozlozeni vlastniho a ciziho kapitélu je pfi minimalnich nakladech na
celkovy kapital. Z tabulky €. 5 je patrné, Ze minimalni naklady na celkovy kapital podnik
dosahoval vroce 1995 pii zédporné hodnoté vlastniho kapitdlu. Pti kladné hodnoté
vlastniho kapitalu bylo optimélni rozlozeni kapitalu v roce 1997, kde cizi kapital tvortil
95,14 % a vlastni kapital tvofil 3,54 %. Nejvyssi naklady na kapital dosahuje podnik v roce
1998, kde byl pomér vlastniho a ciziho kapitdlu skoro stejny — cizi kapital tvofil 53 %
celkového kapitdlu a vlastni kapital dosahoval 46 % celkového kapitalu. V roce 1999
dochazi k poklesu nakladii na celkovy kapital a to z diivodu navysSeni ciziho kapitalu, ktery
v tomto roce dosahoval 61,33 % celkového kapitdlu a vlastni kapital dosahoval 34,12 %

celkového kapitalu.

Z tohoto vyvoje béhem sledované obdobi by bylo mozné konstatovat, ze z hlediska
nakladovosti kapitdlu je pro podnik, v ¢eskych podminkach 90. let, pfiznivejsi takoveé
rozlozeni ciziho a vlastniho kapitdlu, kdy cizi kapital pfevySuje vlastni kapital. Nyni

finan¢ni strukturu zhodnotime pomoci ukazatelii zadluzenosti.

42 Potvrzuje se zde skutecnost, ze na zacatku 90. let bankovni Gvéry suplovaly chybé&jici kapital. Banky
puj¢ovaly bez ohledu na podnikatelsky zamér a bez preferenci zadateld o Gvér o svém dosavadnim
podnikéni, a tim bankovni Gvery nabyly charakteru rizikového kapitdlu vkladaného do podnikd. S riistem
rizika ndvratnosti bankovnich uvért, z divodu prilisSného zadluZzeni podnikii, banky nezvySovaly urokové
miry a dale podnikiim poskytovaly dalsi tvéry bez ohledu na aktudlni situaci téchto podnikli. Koncem 90. let

se situace obratila o 180 " a banky pUjcuji jen malokomu.



4. 4 Optimalizace financ¢ni struktury podle ukazatelu zadluZenosti ve
sklarné Josefodol

CK
Ukazatel celkové zadluzenosti (ukazatel vétitelského rizika): Cz = -----------
K

Vypocet celkové zadluZzenosti:

76 421 000

Rok 1995: C; = = 1,034
73 885 000
80 690 000

Rok 1996: C; = = 1,041
77 491 000
77 043 000

Rok 1997: C; = = 0,965
79 873 000
81229 000

Rok 1998: C; = = 0,540
150 397 000
86 653 000

Rok 1999: C; = = 0,659
131 537 000

Tab. ¢. 6: Piehled ukazatele celkové zadluzenosti za sledované obdobi 1995 — 1999 (v K¢)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel celkové

. . 1,034 1,041 0,965 0,540 0,659
zadluzenosti

V prvnich dvou sledovanych letech (v roce 1995 a 1996) piesahuje cizi kapital
celkovy kapital. V roce 1995 o 3,4 % a vroce 1996 o 4,1 %. Z téchto vysledki je pro
vetitele velice rizikové vkladat sviiy kapital do tohoto podniku. V roce 1997 dochézi
k mirnému poklesu tohoto ukazatele, kdy doslo k prevysSeni celkového kapitdlu nad cizi
kapital, ale stale je zde véfitelské riziko vysoké. Ke zlomu dochdzi v roce 1998, kdy se

tento ukazatel dostava do standardniho intervalu (0,3 — 0,7). Tento pozitivni vyvoj lze



pfipisovat zménam, které v tomto roce nastaly (pfefinancovani majetku a preména sklaren
na akciovou spolecnost). Vroce 1999 dochazi k mirnému nartstu, ale stile se tento

ukazatel pohybuje v intervalu, kde vétitelské riziko je ve standardnim intervalu.

VK
Ukazatel hodnoceni finan¢ni nezavislosti: Fy = ----------
K

Vypocet ukazatel finanéni nezavislosti:

-2 536 000

Rok 1995: Fy = ————mmmmmmeeeeeme= = -0,034
73 885 000
- 3199 000

Rok 1996: Fy = ————m-mmeeeeeeme = 20,041
77 491 000
2 830 000

Rok 1997: Fy = —-mmmmmmemmem - = 0,035
79 873 000
69 168 000

Rok 1998: Fy = o = 0’46
150 397 000
44 884 000

Rok 1999: Fy = —-—mmmmmmmmee- = 0,341
131 537 000

Tab. €. 7: Piehled ukazatele finan¢ni nezavislosti za sledované obdobi 1995 — 1999 (v K<)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel finanéni

. ) -0,034 -0,041 0,035 0,46 0,341
nezavislosti

V letech 1995 — 1997 byly sklarny velice finanéné¢ zavislé na cizim kapitalu.
V prvnich dvou letech (1995 a 1996) byla situace velmi vazna, nebot” podnik dosahoval
zapornych hodnot vlastniho kapitdlu. I kdyz vroce 1997 byl vlastni kapitdl kladny,
pohybuje se tento ukazatel na nizké hodnoté. V letech 1998 a 1999, kdy sklarny hospodaii



jako akciova spole¢nost, se tento ukazatel dostdvd do standardnich hodnot (0,3-0,7)

a muzeme fici, ze jsou mirn€ financné nezavislé.

VK
Ukazatel kapitalové pifimétenosti: Kp = ----------
FA

Vypocet ukazatele kapitalové piimefenosti:

-2 536 000

Rok 1995: Kp = =—mmmemmmmeemmm = 0,093
27 364 000
- 3199 000

Rok 1996: Kp = ——mmmeemmmmeeen = -0,117
27 347 000
2 830 000

Rok 1997: Kp = w-mmmeemmmemmmee- = 0,181
15 607 000
69 168 000

Rok 1998: Kp = =—nmmeemmmemmmee- = 0,867
79 773 000
44 884 000

J 2 L L —— = 0,637
70 512 000

Tab. €. 8: Prehled ukazatele kapitdlové pfiméfenosti za sledované obdobi 1995 — 1999
(v K&)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel kapitalové

v vy . -0,093 -0,117 0,181 0,867 0,637
primérenosti

Z vypoctenych hodnot tohoto ukazatele je patrné, ze fixni aktiva v letech 1995
a 1996 byla kryta pouze z cizich zdrojii, nebot’ vlastni kapital dosahoval zapornych hodnot.
V roce 1997 se do kryti fixnich aktiv zapojil 1 vlastni kapitdl, ale pouze 18 %. V letech

1998 a 1999 byla situace jiz ptiznivejsi, vlastni kapital se na kryti fixnich aktiv podilel
86,7 % vroce 1998 a 63,7 % vroce 1999. Celkové lze fici, Ze sklarny kryji z vlastnich



zdroju pouze takova fixni aktiva, kterd jsou pro sklarny typicka, jako napf. pece nebo stroje
na automatické brouSeni skla. Ostatni fixni aktiva jsou kryta dlouhodobym cizim

kapitalem.

’ EBIT
Ukazatel trokového kryti: Ug = ----m-mmmmemmeemem
rocni uroky

Vypocet ukazatele irokového kryti:

) 11 593 000
Rok 1995: Ug = —memmemmemmeeme = 1,313
8 827 000
, 8 432 000
Rok 1996: Ug = ---mmmmmmmmmeeee = 0,852
9901 000
, 15 391 000
Rok 1997: Ug = -mmmmmmmmmmmmmeee =1,736
8 865 000
) 6292 000
Rok 1998: Ug = ——-memmmmmmemee - =0,70
8 988 000
 -17296 000
Rok 1999: Ug = ----mmemmmemmemee = -2 475
6 988 000

Tab. €. 9: Piehled ukazatele urokového kryti za sledované obdobi 1995 — 1999 (v K<)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel

. . . 1,313 0,852 1,736 0,70 -2,475
urokoveého kryti

Pouze v roce 1995 a 1997 byl EBIT (zisk pted zdanénim + uroky) vétsi nez uroky.
V roce 1995 EBIT ptevySoval ro¢ni troky o 31,3 % a v roce 1997 o 73,6 %. To znamena,
ze EBIT pokryl nejenom rocni uroky, ale i potteby akcionaii. V roce 1996 a 1998 byla
situace opacnd. V téchto dvou letech ro¢ni Uroky prevySovaly vyprodukovany zisk (EBIT).

Z této situace vyplyva, ze ro¢ni troky byly hrazeny nejen ze zisku (EBIT), ale i z jinych



zdroju (vlastnich nebo cizich). V roce 1999 byla situace nejhorsi, nebot’ ukazatel dosahl
zaporné hodnoty. Pricinnou byla vysokd ztrata vtomto roce zplsobend znacnym

navySenim rezerv na generalni opravy investi¢niho majetku.

Pfi tomto Spatném vyvoji ukazatele Grokového kryti je dobré vypocitat inverzni
ukazatel k tomuto ukazateli. Tento ukazatel se nazyva mira zatizeni zisku Uroky (Z{)
a vychazi z nésledujiciho vztahu:

Z0 = aroky / EBIT

Jednotlivé hodnoty tohoto ukazatele jsou vyjadreny v tabulce ¢. 10. V roce 1995
byl zisk pted zdanénim a uroky zatiZzen uroky ze 76,10 %, v nasledujicim roce doslo
k narastu tohoto zatizeni na 117,4 %. I kdyZ v roce 1997 doslo k poklesu tohoto zatiZeni,
stale se toto zatizeni pohybuje nad 50 %. V roce 1998 se zatizeni dostalo az na 142,8 %,
coz je velice Spatnéd bilance daného podniku a v roce 1999 je hodnota tohoto ukazatele

zaporna, nebot’ v tomto roce dosahl zisk pted zdanénim a uroky zdporné hodnoty.

Tab. ¢. 10: Pfehled ukazatele miry zatizeni zisku troky za sledované obdobi 1995 — 1999
(v K¢)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel miry

RS . 0,761 1,174 0,576 1,428 -0,404
zatizeni zisku uroky

Pii shrnuti vSech ukazatelt lze fici, Zze jsou skladrny z vEétsi Casti financované
z ciziho kapitalu a to jak z kratkodobého, tak dlouhodobého. Cizi kapital kryje nejenom
stala aktiva, ale 1 obézna aktiva (kratkodoby majetek). Ro¢ni troky z ciziho kapitalu jsou
dosti vysoké, vyprodukovany zisk (EBIT) tuto ¢astku velmi tézko pokryva a je velice

zatizen témito uroky. Pribéh jednotlivych ukazatell je zobrazen na grafu ¢.1.
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Graf ¢. 1; Prehled ukazatelu financovani

4. 5 Vliv financ¢ni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu ve sklarnach
Josefodol

Financ¢ni péka je jednim z komponentt rentability vlastniho kapitalu a tim ovliviiuje

(pozitivné nebo negativné )hodnotu ukazatele rentability vlastniho kapitélu.

Pti vypoctu ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) bylo vychézeno ze zisku
pied zdanénim a Uroky ( to znamend, ze ze zisku bylo eliminovano daifové zatizeni
a nakladové troky), nebot’ tyto nakladové uroky jsou béhem sledovaného obdobi tak

vysoké, ze ve vétsing let dany podnik dosahuje zaporného cCistého zisku.

Vypocet:

Rok 1995:

ROE =EBIT/ VK =11593000/-2 536 000 =-4,571

Finanéni paka (FL) =K/ VK =73 885 000 /-2 536 000 = - 29,134



Ziskova marze (Zy ) = EBIT / T =11 593 000 / 108 403 000 = 0,107
Obrat aktiv (O4) =T/ K =108 403 000/ 73 885 000 = 1,467
ROA =Zy * Op =0,107 * 1,467 =0,157
Rok 1996:

ROE =8432000/-3 199 000 =- 2,636
FL =77 491 000/ -3 199 000 = - 24,224
Zy=8432000/123 016 000 = 0,069
0. =123 016 000/ 77 491 000 = 1,587
ROA =0,069 * 1,587 =0,109

Rok 1997:

ROE =15 391 000 /2 830 000 = 5,439

FL =79 873 000 /2 830 000 = 28,224
Zy=15391000/126 618 000 = 0,122
O =126 618000/ 79 873 000 = 1,585
ROA =0,122 * 1,585 =0,193

Rok 1998:

ROE = 6292 000/ 69 168 000 = 0,091

FL =150397 000/ 69 168 000 = 2,174
Zy=6292 000/ 136 407 000 = 0,046

O, =136407 000/ 150 397 000 = 0,907
ROA = 0,046 * 0,907 = 0,042

Rok 1999:

ROE =- 17296 000 / 44 884 000 = - 0,385
FL =131 537 000 / 44 884 000 =2,931
Zy=-17296 000/ 118 111 000 =-0,146
OA=118111000/131 537 000 = 0,898
ROA =-0,146 * 0,898 =- 0,131



Tab. & 11: Ptfehled rozkladu ukazatele ROE na bazi EBIT ve sledovaném obdobi
1995 — 1999 (v K¢)

1995 1996 1997 1998 1999

Ukazatel rentability VK -4,5671| -2,636] 5,439 0,091 -0,385
Ziskova marze 0,107 0,069| 0,122 0,046, -0,146
Obrat aktiv 1,467 1,587 1,585 0,907 0,898
Finan¢ni paka -29,13| -24,22| 28,224| 2,174 2,931

Ukazatel rentability kapitalu 0,157 0,109 0,193 0,042 -0,131

Pro zjisténi v jaké mife financni pdka pusobi na ukazatel rentability vlastniho

kapitalu daného podniku, se vychazi ze vztahu, ktery byl odvozen na strané 36 této prace.

FL'= (ROA —u) * ---enrev

Urokova mira byla ziskdna ze vztahu mezi urofenym cizim kapitdlem

(kratkodobym i dlouhodobym) na konci daného roku a ndkladovymi uroky daného roku.

Vypocet:

Rok 1995:

UroCeny cizi kapital: 54 949 000 K¢& z toho trok: 8 827 000 K¢& — urokova mira (u) =
16,064 %.

FL'=(0,157-0,16064 ) * ( 75 600 000 /-2 536 000 ) = -0,004 * (-29,811)=0,119
Rok 1996:

Urodeny cizi kapital: 56 291 000 K& z toho arok: 9 901 000 K& — u'= 17,590 %.
FL'= (0,109 — 0,17590) * (80 690 000 / -3 199 000) =-0,067 * (-25,224) = 1,690
Rok 1997:

Urodeny cizi kapital: 47 834 000 K& z toho urok: 8 865 000 K& —u'= 18,533 %.
FL'= (0,193 — 0,18533) * ( 77 043 000 / 2 830 000) = 0,008 * 27,224 = 0,218

Rok 1998:

Uroéeny cizi kapital: 44 850 000 K& z toho tirok: 8 988 000 K& —u'= 20,040 %.
FL'= (0,042 — 0,2004) * ( 81 229 000 / 69 168 000) =-0,158 * 1,174 =-0,185



Rok 1999:
Uroéeny cizi kapital: 42 348 000 K&, z toho tirok: 6 988 000 K& —u'= 16,501 %
FL'=(-0,131 -0,16501) * (86 653 000 / 44 884 000) = -0,296 * 1,931 =-0,572

Rentabilita vlastniho kapitdlu se v daném podniku vyvijela velice proménlivé
béhem sledovaného obdobi. Na tomto vyvoji mél velky podil proménlivy vyvoj vlastniho
kapitalu a zisku. V roce 1995 a 1996 dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu zapornych
hodnot z pficiny zaporné¢ho vlastniho kapitdlu, ktery byl zaporny z divodu vysoké
ztratovosti, kterd dosdhla vétSich hodnot nez zakladni jméni daného podniku. To znamena,
ze dany podnik byl v téchto letech nerentabilni z hlediska vlastniho kapitalu. Pti rozkladu
rentability vlastniho kapitalu je patrné, ze dany ukazatel zaporné ovlivnila financni péka,
ktera dosahovala zapornych hodnot a tudiz tato finan¢ni paka piisobila negativné. O tom
presvedcil 1 vypocet miry plsobeni financni paky, nebot’ urokova mira z troceného ciziho
kapitalu byla vétsi nez rentabilita celkového kapitalu, a to jak v roce 1995, tak i v roce
1996. Ukazatel¢ ziskové marze a obratu aktiv ovlivnily rentabilitu vlastniho kapitalu
docela pozitivné, nebot’ v roce 1995 byla ziskovost trzeb 10 % a 1 K¢ celkového kapitalu
vyprodukovala 1,467 K¢ trzeb, neboli vlozeny kapitdl do podnikdni se danému podniku
vratil 1,467krat. V roce 1996 se ziskovost trzeb snizila na 6,9 % a 1 K¢ celkového kapitalu
vyprodukovala 1,587 K¢ trzeb, coz znamend, Ze obratovost kapitalu se zvysila. Z vyvoje
ziskové marze a obratu aktiv je patrné, ze celkovy kapital byl rentabilni. V roce 1995 byla

rentabilita celkového kapitalu 15,7 % a v roce 1996 se snizila na hodnotu 10,9 %.

V roce 1997 rentabilita vlastniho kapitalu doséhla vysoké hodnoty. 1 K¢ vlastniho
kapitalu vyprodukovala 5,439 K¢ zisku pied zdanénim a uroky. Tato hodnota byla
ovlivnéna vysokou finan¢éni pékou, kterd dosahla hodnoty 28,224 K¢. To znamena, ze
v daném podniku je vysoky podil cizich zdrojt, které vedou k vysoké rentabilité¢ vlastniho
kapitalu a k vysoké mife zadluzenosti vlastniho kapitalu. Tato mira zadluzenosti pfispéla
k ristu finan¢ni paky, ktera plisobi vroce 1997 v daném podniku pozitivné, nebot
rentabilita celkového kapitalu je vEétsi nez trokova mira z aro¢eného ciziho kapitalu. Ale
takto vysoka finan¢ni paka se mize ,,zlomit* a zacit plisobit opacné a pfivést dany podnik
k bankrotu. Ziskovost trzeb se v disledku vysokého zisku zvysila oproti roku 1996 na

12,2 % (1 K¢ trzeb vyprodukovala 0,122K¢ zisku). Obrat aktiv ziistal v roce 1997 na stejné



hodnoté jako v roce 1996 (1 K¢ kapitalu vyprodukovala 1,585 K¢ trzeb). Z diivodu zvyseni
ziskové marze a stagnace obratu aktiv se rentabilita celkového kapitalu dostala na hodnotu

19,3 %.

V roce 1998 doslo k obrovskému propadu rentability vlastniho kapitalu oproti roku
1997. V tomto roce rentabilita vlastniho kapitalu dosahla 9,1 %, a to z divodu nizkého
zisku ptred zdanénim a uroky pii zvySeni vlastniho kapitdlu. Vlastni kapital se zvysil
navySenim zékladniho jméni, nebot’ v tomto roce sklarny zacaly hospodatit jako akciova
spole¢nost. Navyseni vlastniho kapitdlu ovlivnilo 1 finan¢ni péku, kterd se dostava na
hodnotu 2,174 K¢, nebot’ snizeni miry zadluzenosti vlastniho kapitélu, snizuje financ¢ni
péku. V tomto roce se znovu pusobeni finan¢ni paky dostdva do negativni trovné, nebot’
urokova mira z rocené¢ho ciziho kapitdlu prevySuje rentabilitu celkového kapitalu. To
znamend, ze dany podnik navySenim zakladniho jméni pfispél k vétsi stabilité podniku, ale
snizil zhodnoceni uro¢eného ciziho kapitalu, nebot’ podnik nezhodnotil dalsi korunu dluhu
vice, nez Cinila Grokova mira z uro¢eného ciziho kapitalu. Na nizké hodnoté rentability
vlastniho kapitalu se podilela 1 ziskova marze a obrat aktiv. Ziskovost trzeb se propadla na
hodnotu 4,6 % a ukazatel obratu aktiv v tomto roce plisobil negativné, nebot’ kapitél
vlozeny do trzeb se ani jedenkrat nevratil podniku zpét (1 K¢ vlozeného kapitdlu pfinesla
pouze 0,907 K¢ trzeb). Tento negativni vyvoj obratu aktiv a ziskové marze pfispél

k propadu rentability celkového kapitéalu, ktera byla v tomto roce pouze 4,2 %.

Rok 1999 je velice alarmujici, nebot” rentabilita vlastniho kapitalu dosdhla v tomto
rezervy na generdlni opravy a snizenim celkovych vykonti podniku. I pfi eliminaci
nakladovych troki je podnik ve ztratové situaci. Ziskovost trzeb je také zapornd a obrat
aktiv se dale prohloubil, nyni 1 K¢ kapitalu pfinesla pouze 0,898 K¢ trzeb. Finan¢ni paka
se mirn€ zvysila navySenim cizich zdrojii, ale znovu pisobeni negativné (opét jsou uroky

z uro¢en¢ho ciziho kapitalu vétsi nez rentabilita celkového kapitalu).

Z grafu ¢. 2, ktery vyjadiuje vSe fecené graficky, je patrné, ze financéni paka se
béhem sledovaného obdobi vyvijela velice proménlivé. Z vysokych zépornych hodnot

v letech 1995 a 1996, kdy cizi kapital podniku prevySoval vlastni kapital, a tudiz financni



paka pulsobila negativné, se dostala na vysokou kladnou hodnotu v roce 1997 a pfispéla
k vysoké rentabilité¢ vlastniho kapitalu. Tento pozitivni vliv finan¢ni paky na rentabilitu
vlastniho kapitdlu se v roce 1998 zlomil a zacal znovu pilisobit negativné. Vse vyustilo
vroce 1999, kdy zisk pfed zdanénim a tUroky dosahl zaporné hodnoty z divodu
neschopnosti podniku zhodnotit dalsi korunu dluhu vice, nez je urokova mira uvéru. Tato
zavislost rentability vlastniho kapitdlu na financni pace je patrnd i vtom, ze kiivka

rentability vlastniho kapitalu kopiruje kiivku financni paky (v menSim rozmezi hodnot na

osey).

Pti eliminaci rezerv ze zisku by situace ve sklarnach Josefodol v letech 1998 a 1999

vypadala takto:

Rok 1998:

EBIT + rezervy = 6 292 000 + 8 000 000 = 14 292 000

ROE = 14292 000 / 69 168 000 = 0,207

FL =150397 000/ 69 168 000 =2,174

Zy =14292 000/ 136 407 000 = 0,105

Oa =136 407 000/ 150 397 000 = 0,907

ROA =0,105 * 0,907 = 0,095

FL'= (0,095 - 0,2004) * ( 81 229 000 / 69 168 000) = -0,105 * 1,174 =-0,124
Rok 1999:

EBIT + rezervy = - 17 296 000 + 8 000 000 = - 9 296 000

ROE =-9 296 000 / 44 884 000 = - 0,207

FL =131 537 000 / 44 884 000 =2,931

Zpv=-9296000/118 111 000 =-0,079

OA=118111000/131 537 000 = 0,898

ROA =-0,079 * 0,898 =- 0,071

FL'=(-0,071 —0,16501) * (86 653 000 / 44 884 000) =-0,236 * 1,931 =-0,456

Eliminace rezerv pfispéla ke zvySeni rentability vlastniho kapitdlu v roce 1998 na
hodnotu 20,7 %, a to z divodu navySeni ziskové marze (1 K¢ trzeb vyprodukovala

0,105 K¢ zisku), ale i pfi eliminaci rezerv nedosSlo ke zlepSeni piisobeni finan¢ni paky,



stale plisobi negativné, nebot urokova mira zUroceného ciziho kapitalu prevysuje
rentabilitu celkového kapitdlu, coz znamend, Ze podnik nezhodnotil dal§i korunu dluhu

vice, nez Cinila urokova mira z arocené¢ho ciziho kapitalu.

V roce 1999 ani eliminace rezerv nepfispéla k vymanéni se ze ztratové situace. To
znamend, ze sklarny Josefodol jsou 1 pfi eliminaci rezerv stdle nerentabilni a finan¢ni

péka plsobi znovu negativngé.

40 +
30 -
20 -
10 -

-10 -
-20 -
-30 -

-40 -
1995 1996 1997 1998 1999
Rok
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—m— Ukazatel rentability kapitalu

Graf ¢. 2: Piehled ukazateli ovliviiujicich rentabilitu vlastniho kapitalu



4. 6 Rozklad finanéni paky

Vyvoj finan¢ni paky je velice ovlivnén riznymi vlivy v podniku, proto je finan¢ni
péka rozkladédna na pomérové ukazatele charakterizujici horizontalni a vertikalni strukturu

rozvahy.

Rozklad FL podle Griinwalda:

FL = 1 + (CK/VK)

(CK/VK)=(CK/OA) * (OA/KrZ) * (KrZ/DCK) * (DCK/VK)
za predpokladu:

K=VK+ CK

VK >0

CK>0

Vypocet:
V roce 1995 a 1996 nebyly splnény predpoklady rozkladu finanéni paky podle R.

Griinwalda, nebot’ hodnota vlastniho kapitalu byla v téchto letech zéporna.

Rok 1997: zadavané hodnoty jsou v tis. K¢ a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

K/VK
79 873/ 2 830
= 28,224
[ |
CK/VK
1 + 77 043/2 830
=27,224
|
|
CK/OA OA/KrZ KrZ/DCK DCK/VK
77 043/62 573 62 573/43 152 43 152/32 834 32 834/2 830
=1,231 = 1,450 =1,314 * =11,602




V roce 1997 se podnik dostal ze zapornych hodnot vlastniho kapitalu, ale pomér
ciziho a vlastniho kapitalu je dosti vysoky. Na 1 K¢ vlastniho kapitalu se vaze 27,224 K¢
cizitho kapitalu, to znamena, ze dany podnik je velmi zadluZzen. Pomér mezi cizim
kapitalem a obéznymi aktivy ukazuje, ze obézna aktiva byla kryta cizim kapitalem, nebot’
na 1 K¢ obéznych aktiv pfipadlo 1,231 K¢ ciziho kapitalu. Z ciziho kapitalu ptevySoval
kratkodoby kapital, nebot’ pomér kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitalu v tomto
roce dosdhl hodnoty vétsi nez jedna, coz znamend, ze dany podnik je velice nestabilni,
nebot’ kratkodoby cizi kapital snadnéji podléhd vykyviim a zméndm, které v podniku
mohou nastat. Vysoka hodnota kratkodobého ciziho kapitalu ovlivnila negativné likviditu
daného podniku, nebot se likvidita pohybuje pod standardnim intervalem
(1,5 = 2,5), coz znamena, ze podnik nema dostatek majetku, ktery lze rychle pfeménit na
hotovostni penézni prostiedky na thradu kratkodobych zévazka. Pomér mezi
dlouhodobym cizim kapitdlem a vlastnim kapitdlem je také vysoky, na 1 K¢ vlastniho
kapitalu ptipadd 11,602 K¢ dlouhodobého ciziho kapitalu, ale pii srovnani s ukazatelem,
ktery poméiuje cizi kapitdl s vlastnim kapitalem, tak je patrné, ze na 1 K¢ vlastniho

kapitalu se vice vaze kratkodoby cizi kapital.



Rok 1998: zadavané hodnoty jsou v tis. K¢ a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

K/VK
150 397/69 168
=2,174
[ |
+ CK/VK
1 81 229/69 168
=1,174
|
|
CK/OA OA/KrZ KrZ/DCK DCK/VK
81 229/69 556 69 556/42 183 | * | 42 183/29 450 x| 29450/69 168
=1,168 =1,649 =1,432 =0,426

V roce 1998 doslo k riistu vlastniho kapitalu z divodu navyseni zékladniho jméni,
nebot’ podnik od tohoto roku hospodaii jako akciova spolecnost. Toto navySeni ovlivnilo
pozitivné pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptipada
1,174 K¢ ciziho kapitalu. Pozitivni vliv na pomér mezi cizim a vlastnim kapitadlem méla
likvidita podniku, ktera se v tomto roce vraci do standardniho intervalu. Z diivodu poklesu
dlouhodobého ciziho kapitalu doslo k prohloubeni ukazatele, ktery pométuje kratkodoby
a dlouhodoby cizi kapital. Nyni na 1 K¢ dlouhodobého ciziho kapitalu ptipada 1,432 K¢
kratkodobého ciziho kapitadlu, coz znamend, Ze podnik je velice zatizen splacenim
kratkodobych zavazkli béhem jednoho roku. Pomér mezi dlouhodobym cizim kapitalem
a vlastnim kapital ukazuje, Ze doslo k navyseni vlastniho kapitdlu nad dlouhodobym cizim
kapitalem, nyni na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipadd pouze 0,426 K¢ dlouhodobého ciziho
kapitalu.



Rok 1999: zadavané hodnoty jsou v tis. K¢ a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

K/VK
131 537/44 884
= 2,931
[ |
N CK/VK
1 86 653/44 884
= 1,931
|
|
CK/OA OA/KrZ KrZ/DCK DCK/VK
86 653/60 007 60007/37314 |« | 3731427348 | .| 27348/44884
= 1,444 = 1,608 = 1,364 = 0,609

V roce 1999 doslo k navySeni ciziho kapitalu a ke sniZeni vlastniho kapitalu. Tyto
zmény se promitly v zadluZzenosti podniku. Nyni na 1 K¢ vlastniho jméni ptipada
1,931 K¢ ciziho kapitalu. I kdyz se dlouhodoby cizi kapital snizil oproti roku 1998, tak se
vazanost dlouhodobého ciziho kapitdlu na 1 K¢ vlastniho kapitalu zvysila a to z divodu
snizeni vlastniho kapitdlu. Nyni na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipada 0,609 K¢ dlouhodobého
ciziho kapitalu. Likvidita podniku se mirn¢ snizila, ale stale zlstava ve standardnim
intervalu. Tento vyvoj byl zpisoben vétSim snizenim obézného majetku nez snizeni
kratkodobych zavazkli. Pomér mezi kratkodobym a dlouhodobym cizim kapitdlem se
snizil, coz pozitivné ovlivnilo pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Toto snizeni bylo
zpusobeno vétSim snizenim kratkodobych zavazkl nez snizeni dlouhodobych zavazkl. To
znamena, ze dany podnik se snazi, aby mél rad¢ji dlouhodoby cizi kapital nez kratkodoby,

nebot’ je stabilnéjsi, ale na druhé strané je drazsi nez kratkodoby.



Rozklad podle Sedlacka:

CK OA — zasoby KrZ

* %
VK KrZ CK
FL =
OA - zésoby
A
Vypocet:

Rok 1995: zadavané hodnoty jsou v tis. K& a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

A/VK
73 885/-2 536
=-29,134
| |
CK/VK (OA-zasoby)/KrZ KrzZ/CK (OA-zasoby)/A
75 600/-2 536 * 17 762/18 541 * 18 541/75 600 / 17 762/73 885
=-29.811 =0,958 =0,245 =0,240

Podle tohoto rozkladu je patrné, Ze nejvétsi podil na zaporné hodnoté¢ financni paky
mél pomér ciziho a vlastniho kapitalu, ktery doséhl zéporné hodnoty kvili zdpornému
vlastnimu kapitalu. Dal§im komponentem, ktery ovliviiuje finan¢ni paku podle rozkladu
pana Sedlacka je pohotova likvidita, kterd pfi vypoctu likvidity podniku abstrahuje od
zasob — pométuje pouze pohledavky a financni majetek s kratkodobymi zavazky. Pohotova
likvidita se ma standardné pohybovat kolem hodnoty 1. Z vypoctené hodnoty je patrné, ze
v roce 1995 byl dany podnik mirné pod touto hodnotou, to znamend, ze by mohl nastat
problém s likviditou. Timto ukazatelem se J. Sedlacek v rozkladu finan¢ni paky lisi
s R. Griinwaldem, nebot’ R. Griinwald pii vypoctu likvidity podniku vychazi z bézné
likvidity, poméfuje celd obézna aktiva s kratkodobymi zavazky. Pomér mezi kratkodobymi
zavazky a cizim kapitalem ukazuje, Ze kratkodobé zavazky tvoii pouze 24,5 % celkového

ciziho kapitélu, coz je ptiznivy vyvoj, nebot’ kratkodobé zédvazky velmi snadno podléhaji



vykyvim a zméndm nez dlouhodobé cizi zdroje. Posledni komponent rozkladu finanéni
paky tika, ze na 1 K¢ celkovych aktiv ptipadlo 0,240 K¢ pohledavek a finanéniho majetku,

to znamend, Ze pohledavky a finanéni majetek tvotily v roce 1995 24 % celkovych aktiv.

Rok 1996: zadavané hodnoty jsou v tis. K¢ a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

A/VK
77 491/-3 199
= 24224
| |
CK/VK .| (OA-zasoby/Krz | KrZ/CK /| (OA-zasobyy/A
80 690/-3 199 14 934/32 831 32 831/80 690 14 934/77 491
= 25,204 = 0,455 =0,407 =0,193

V roce 1996 znovu finan¢ni paka dosahovala zédporné hodnoty kvili zapornému
vlastnimu kapitalu, ktery ovlivnil pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Pohotova
likvidita se ndm propadla vyrazn¢ pod standardni hodnotu, coz znamena, Ze podnik nema
dostatek rychle prevoditelného majetku na hotovostni penize na kryti kratkodobych
zévazki. Tento negativni vyvoj likvidity byl zpisoben velkym nartistem kratkodobych
zavazki a snizenim pohleddvek a finanéniho majetku. Navyseni kratkodobych zavazki se
pomitlo i do poméru mezi kratkodobymi zavazky a celkovym cizim kapitadlem. V tomto
roce tvofily kratkodobé zavazky 40,7 % celkového ciziho kapitdlu. V roce 1996 na 1 K¢&
celkovych aktiv ptipadlo 0,193 K¢ pohledavek a finanéniho majetku. Doslo ke snizeni

oproti roku 1995 a to z divodu navySeni zasob.



Rok 1997: zadavané hodnoty jsou v tis. K& a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

A/VK
79 873/2 830
=28,224
| |
CK/VK (OA-zasoby)/KrZ KrZ/CK (OA-zésoby)/A
77 043/2 830 *| 31931/43 152 *| 43152/77043 Il 31931/79873
=27,224 =0,740 =0,560 = 0,400

V roce 1997 dosahla finan¢ni paka vysoké hodnoty a to z ditvodu vysokého poméru
mezi vlastnim a cizim kapitalem. Na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptipadlo 27,224 K¢ ciziho
kapitalu, coz znamend, Ze dany podnik je velice zatizen cizim kapitdlem a to hlavné
kratkodobym, nebot’ kratkodoby cizi kapital v tomto roce tvofil 56 % celkového ciziho
kapitalu. Z divodu navySeni kratkodobych zavazki doSlo knavySeni pohledavek
a finan¢niho majetku, ale toto navySeni nepiispélo k vylepSeni likvidity daného podniku.
Stale se pohotova likvidita pohybuje pod standardni hodnotou, i kdyZz proti roku 1996
doslo k nartstu tohoto ukazatele. Nartst pohledavek a finanéniho majetku se promitl do
posledniho komponentu tohoto rozkladu a ptispé€l k jeho navySeni. V tomto roce na 1 K¢
celkovych aktiv se vaze 0,40 K¢ pohledavek a finanéniho majetku, neboli pohledavky

a finan¢ni majetek tvotily v roce 1997 40 % celkovych aktiv.



Rok 1998: zadavané hodnoty jsou v tis. KE a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

A/VK
150 397/69 168
=2,174

CK/VK (OA-zasoby)/KrZ KrZ/CK (OA-zasoby)/A
81229/69 168 27329/42 183 42 183/81 229 27 329/150 397
=1,174 =0,648 =0,519 =0,182

Vroce 1998 doslo k vyraznému poklesu hodnoty finanéni paky a to z divodu
navySeni vlastniho kapitalu. Na 1 K¢ vlastniho kapitdlu piipadlo v tomto roce 1,174 K¢
ciziho kapitalu, coz je skoro vyrovnany stav mezi vlastniho a cizim kapitale. Pohotova
likvidita znovu poklesla, i kdyz se snizily kratkodobé zavazky, a to z divodu vétsiho
poklesu pohledavek a finan¢niho majetku. Kratkodobé zavazky tvofily v tomto roce
51,9 % celkového ciziho kapitalu. Z divodu poklesu pohledavek a finanéniho majetku se
snizil jejich podil na celkovych aktivech.V roce 1998 tvofily pohleddvky a financni

majetek pouze 18,2 % celkovych aktiv pfi ristu celkovych aktiv.

Rok 1999: zaddvané hodnoty jsou v tis. K¢ a mirné nesrovnalosti mezi ukazateli jsou

zpusobeny zaokrouhlovanim.

A/VK
131 537/44 884
=2,931
| |
CK/VK (OA-zasoby)/KrZ KrZ/CK (OA-zésoby)/A
86653/44884 | *| 32124/37314 x| 37314/86 653 /| 32 124/131 537
=1,931 =0,861 =0431 = 0,244




Vroce 1999 doSlo k mirnému nartistu finanéni paky, a to z divodu navySeni
poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem.Tento nartst byl zptisoben poklesem vlastniho
kapitalu a narGstem ciziho kapitadlu. Cizi kapital v tomto roce vzrostl z diivodu narastu
piechodnych uctu pasiv. Pokles kratkodobych zavazkl a nariist pohledavek a financniho
majetku zplsobil nartist pohotové likvidity, ale stale se podnik nachazi v podminkéach
Spatné likvidity. Kratkodobé zavazky tvofily vtomto roce 43,1 % celkového ciziho
kapitalu. Z divodu nartastu pohledavek a finanéniho majetku se zvysil jejich podil na

celkovych aktivech, v roce 1999 tvoftily 24,4 % celkovych aktiv.

4. 7 Viliv finanéni paky na zisk pred zdanénim a uroky ve sklarnach
Josefodol

Finan¢ni pdka, jak bylo uvedeno v kapitole 2. 2 této prace, umocniuje vliv zmén
zisku pfed zdanénim a troky (EBIT) na zmény zisku na kmenovou akcii (EPS). Sklarny
Josefodol od roku 1994 — 1997 hospodafi jako spolecnost s ru¢enim omezenym, takze
spolecniky v tomto obdobi zajima, jak ze zména EBITu promitne na zménu jejich podilu
v daném podniku. Od roku 1998 sklarny hospodafi jako akciovéa spolecnost, kde jiz je

zkouman vliv EBITu na EPS.

EBIT
DFL =
EBIT — [Z(CKﬁroéen}’/*ui)]
Vypocet:
11593 000
Rok 1995: DFL = = 4,191 %
11593 000 -8 827 000
8432 000
Rok 1996: DFL = = -5,740 %
8432 000 -9901 000
15391 000
Rok 1997: DFL = = 2,359 %

15391 000 — 8 865 000



6 292 000
Rok 1998: DFL = = -2,334 %
6 292 000 — 8 988 000

-17 296 000
Rok 1999: DFL = = 0,712 %
- 17296 000 — 6 988 000

Tab. ¢. 12: Piehled ukazatele stupen finan¢ni paky ve sledovaném obdobi 1995 — 1999
(v %)

1995 1996 1997 1998 1999

Stupen finanéni paky | 4,191 -5,740 2,359 -2,334 0,712
" kladné ¢&islo je z davodu déleni dvou zapornych &isel

Z vysledki za sledované obdobi je patrné, ze sklarny jsou velmi zatizeny
splacenim uroki svym véfiteliim, a proto ve vétsSing let vysSel stupen financni paky zaporné,
nebot’ Groky jsou veétsi nez zisk ptred zdanénim a uroky. Tim se potvrzuje ekonomické
tvrzeni, Ze na finan¢ni paku maji hlavni vliv fixni finan¢ni néklady, a to fixni urok, ktery

musi podnik platit svym vetitelim.

V roce 1995 1 % rast EBITu pfinesl 4,191 % rist podila spoleénikii. V roce 1996
se situace obratila, 1 % pokles EBITu pftinesl 5,740 % pokles podild spolecniki, a to
z divodu pievyseni trokl placenych z uroceného ciziho kapitalu nad hodnotou zisku pred
uroky a zdanéni v daném roce. V roce 1997 znovu doslo k riastu EBITu, 1 % rist EBITu
pfinesl 2,359 % rtst podilt spole¢nikli. V roce 1998 a 1999, kdy sklarny hospodati jako
akciova spolecnost, nedoslo k rastu Cistych zisku na akcii, nebot’ sklarny byly v téchto
dvou letech ztratové. V roce 1998 pievysily uroky placené z tiro¢eného ciziho kapitalu zisk
pfed zdanénim a uroky, takZze 1 % pokles EBITu ptinesl 2,334 % pokles EPS. V roce 1999
se sklarnam nepodatilo vytvofit ani kladny zisk pfed zdanénim a uroky, a proto z divodu
déleni dvou zapornych cisel vyslo Cislo kladné, které ale nema nic spolecného s riistem

¢istého zisku na akcii.



4. 8 Pusobeni kombinované paky ve sklarnach Josefodol

Plisobeni kombinované paky vychéazi ze soucinu finan¢ni a operacni paky.

relativni zména EBITu

Operacni paka =
relativni zména vynost (V)
Vypocet:
11 593 000 — (-1 535 000)
-1 535 000 -8,552
Rok 1995: = =-9,685 %
108 403 000 — 57 558 000 0,883
57 558 000

8432 00011 593 000

11 593 000 -0,273
Rok 1996: = =-2,022 %
123 016 000 — 108 403 000 0,135
108 403 000

15391 000 — 8 432 000

8 432 000 0,825
Rok 1997 = = 28,448 %
126 618 000 — 123 016 000 0,029
123 016 000

6292 000 - 15391 000

15391 000 -0,591
Rok 1998: = =-7,675%
136 407 000 — 126 618 000 0,078

126 618 000



-17 296 000 — 6 292 000

6 292 000 -3,749
Rok 1999: = =27,978 %
118 111 000 — 136 407 000 -0,134
136 407 000

Tab. ¢. 13: Prehled ukazatele stupenn provozni paky za sledovaného obdobi 1995 — 1999
(v %)

1995 1996 1997 1998 1999

Stupefi provozni paky | -9,685 | -2,022 | 28,448 | -7,675 | 27,978

" kladné &islo je z ditvodu déleni dvou zapornych &isel

I kdyZ vroce 1995 vySel stupen provozni paky zaporné, tak 1 % rlst vynost
pienesl 9,685 % rast EBITu. Stupen provozni paky vykazuje zadporné ¢islo, protoZze podnik
vroce 1994 vykazoval zaporny zisk pfed zdanénim a uroky, kterym délime zlomek
v Citateli. V roce 1996 je zapornd hodnota stupné provozni paky opravnéna, nebot’ 1 % rlst
vynosit pfinesl 2,022 % pokles EBITu. Tato situace byla zplisobena tim, Ze naklady
vzrostly o vice nez vzrostly vynosy. V roce 1997 doslo k velkému rastu EBITu, nebot’
1 % rast vynost ptinesl 28,448 % rust EBITu. Tento rtst byl vroce 1998 nahrazen
propadem, 1 % rist vynosu pfinesl 7,675 % pokles EBITu, a to znovu z divodu vétsiho
narastu ndkladi nez vynost. V roce 1999 vysla kladny stupenn provozni paky z divodu
déleni dvou zapornych cisel, takze se nejednd o rust, ale o pokles, 1 % pokles vynosii

ptinesl 27,978 % pokles EBITu.

Kombinovana paka dosahuje téchto hodnot v sklarnach Josefodol:
Rok 1995: DFL * DOL =4,191 * (-9,685) = -40,590 %
Rok 1996: -5,740 * (-2,022) = 11,606 %
Rok 1997: 2,359 * 28,448 = 67,109 %
Rok 1998: -2,334 * (-7,675)=17,913 %
Rok 1999: 0,712 * 27,978 = 19,920 %

Hodnoty kombinované paky nemaji vypovidajici schopnost pro posouzeni piisobeni

kombinované paka na hospodaieni sklaren Josefodol, nebot’ z diivodu matematickych



pravidel (nasobeni dvou zapornych c¢isel dostane kladné ¢islo) dostaneme ¢isla, kterd jsou
pro ekonomickou praxi nepouzitelnd. Pouze v roce 1997 je patrné, ze doslo ke kombinaci
vysoké provozni paky s nizkou financni pakou a tato kombinace pfinesla 67,109 % rist

podilu spole¢nika pti 1 % vynosi.

4. 9 Ekonomicka pridana hodnota sklaren Josefodol

Pti vypoctu ekonomické pridané hodnoty (EVA) se vychazi ze vztahu:
EVA =EBIT * (1 —-t) - WACC

Vypocet:

Rok 1995: 11 593 000 * (1 —0,41) — 5530 040 = 1 309 830 K¢
Rok 1996: 8 432 000 * (1 —0,39) — 6 183 285 =-1 039 765 K¢
Rok 1997: 15391 000 * (1 —0,35) — 6 004 625 =3 999 525 K¢
Rok 1998: 6292 000 * (1 —0,35)— 11 381 928 =-7 292 128 K¢&
Rok 1999: -17 296 000 — 7 872 256 = -25 168 256 K¢

Tab. ¢. 14: Pfehled ekonomické ptidané hodnoty sklaren Josefodol ve sledovaném obdobi

1995 — 1996 (v K¢)

1995 1996 1997 1998 1999

Ekonomicka pfidana

1 309 830(-1 039 765|3 999 525|-7 292 128|-25 168 256
hodnota

Z tabulky ¢.14 vyplyva, ze kladné hodnoty EVA sklarny doséhly pouze v roce 1995
a 1997, jinak byla hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi zaporna. To znamena,
ze provozni zisk po zdanéni je nizs$i nez naklady na celkovy kapital daného podniku. Tyto
naklady tvofi uroky z ciziho kapitalu a ocekdvané vynosy vlastnikii daného podniku.
Vroce 1999 je situace nejhorsi, nebot’ vtomto roce sklarny vyprodukovaly zaporny
provozni zisk. Vychodiskem z takto svizelné situace je bud’ zvySeni zisku bez vtazeni

dalSiho kapitalu, nebo snizeni kapitalu, nebot’ je pro podnik vysoce nakladny.



4. 10 Vyhodnoceni ziskanych informaci o hospodareni sklaren Josefodol

Pfi posouzeni vSech hodnot, které byly ziskdny na zaklad¢ finan¢ni analyzy sklaren
Josefodol, Ize konstatovat, ze sklarny jsou bankovné orientovanym podnikem.ElBéhem
sledovaného obdobi se pomér ciziho kapitalu k celkovému kapitalu nedostal pod hodnotu
50 %. Tento cizi kapital predstavuje pro sklarny vysoké zatizeni ve formé splaceni trokd,
to znamend, ze ndkladovost ciziho kapitadlu dosahuje vysokych hodnot. Podnik se snazi
drazsi dlouhodoby cizi kapitdl nahradil levnéj$im kratkodobym cizim kapitalem, nebot
banky pii dlouhodobych piijckach obtizné odhaduji vyvoj podniku, a proto trokové miry
z téchto uveért jsou vyssi nez z kratkodobych uvérti. NavySovani kratkodobych uvért vsak
ovliviluje stabilitu podniku, nebot’ kratkodobé uvéry podléhaji snadnéji vykyvim

a zménam, které mohou v podniku nastat.

NavySeni kratkodobych zavazkii ovlivnilo negativné likviditu daného podniku.
Sklarny nemaji dostatek rychle pievoditelného majetku na hotovosti penézni prostiedky na
kryti kratkodobych zavazkti z pohledu pohotové likvidity. Pii vypoctu bézné likvidity se
podnik pohybuje na dolnim okraji standardniho intervalu. Z toho Ize usuzovat, Zze podnik
ma velké mnozstvi penéznich prostiedkit v zadsobach, nejenom vlastnich penéZznich
prostiedkd, ale i cizich prostfedkl, nebot” pomérovy ukazatel, ktery poméfuje cizi kapital

s obéznym majetkem, se stale béhem sledované¢ho obdobi pohyboval nad hodnotou 1.

Cizi kapital ve sklarnach Josefodol neptispél k rstu rentability vlastniho kapitélu,
nebot’ finan¢ni péka zde plsobi ve vétSiné let negativné, nebot’ skldrny nejsou schopny
zhodnotit dal$i korunu dluhu vice nez je trokova mira uvéru. Na Spatné rentabilité
vlastniho kapitalu se podilela 1 obratovost celkového kapitalu, nebot’ pii navySeni
zékladniho jméni z divodu premény sklaren na akciovou spolecnost se celkovy kapital

vlozeny do podniku ani jedenkrat podniku nevrati zpét v podob¢ trzeb.

Déle cizi kapitdl nepiisp€l k navySeni Cistého zisku na akcii, nebot’ z divodu
vysokych nékladovych urokii podnik nedosahuje Cistého zisku, ktery by mohl byt podle

rozhodnuti valné hromady rozdélen mezi akcionafe. To znamena, Ze akcionafi, ktefi by

* Bankovné orientovany podnik uziva cizi kapital ze 60 % - 80 %.



vlozili svlij majetek do tohoto podniku, by nedosahli jeho zhodnoceni. Sklarny Josefodol
maji pouze jediné¢ho akciondf, a tim je spolecnost Caesar Crystal. s. r. 0. Tuto spole¢nost
vlastni fidici pracovnici Caesar Crystal Bohemiae, a. s. TakZze akcionaii jsou piimo

pracovnici sklaren, dostdvaji mzdu, a proto nejsou odkazani pouze na Cisty zisk na akcii.

Vysoké zadluzenost se promitla i do ekonomické hodnoty sklaren. Kladné hodnoty
EVA dosahuje podnik pouze v roce 1995 a 1997, jinak jsou néklady na kapital vEétsi nez

zisk pfed zdanénim a aroky.

Vychodiskem z této Spatné hospodarské situace podniku je vymanit se nejdiive
z vysoké ztratovosti, které vznikla vroce 1999. Tato situace byla zpusobena velkym
narastem nakladl, nebot’ sklarny vytvofily vtomto roce vysoké rezervy na generalni
opravy a doslo k prodeji dosud neodepsan¢ho investicniho majetku, takze se navysila
hodnota polozky ve vykaze zisku a ztrat ,, zlistatkova cena prodaného investi¢niho majetku
a materidlu. Naproti tomu doslo ke snizeni celkovych vykonii podniku v disledku zaporné
hodnoty polozky ,,zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby*. K vytvoieni
zisku by mohlo pfispét zvySeni vykonnosti kapitalu vlozeného do provozu, to znamena,

aby 1 K¢ vlozeného kapitalu na sebe vazala vice trzeb.

Déle by se podnik m¢l zaméfit na zlepsSeni likvidity podniku, nebot’ Spatna likvidita
odrazuje budouci véfitele. S tim souvisi 1 snizeni ciziho kapitalu, nebot’ naklady na cizi
kapital jsou vétsi nez naklady na vlastni kapital. Snizeni ndkladovosti by pfispélo i k lepsi

ekonomické ptidané hodnoté dané¢ho podniku.



Zaver

Finan¢ni péaka vyjadiuje vyznam ciziho kapitalu uzitého v kapitdlové struktuie
podniku, nebot’ urcita vySe zadluzeni pfispivd ke zvySovani vynosnosti podnikatelského
subjektu. Avsak pfili§ velka finan¢ni paka zvySuje financni riziko akciondfd, protoze
podnik je pfili§ zatizen splacenim troki a snadno se dostane do neptiznivé finan¢ni

situace.

Prace ukazala, Ze kazdy podnikatelsky subjekt se snazi mit pravé tolik kapitalu,
kolik pottebuje, aby se nedostal do podminek piekapitalizace (nedostatecné vyuziva cizi
kapital z davodu pfiliSné opatrnosti, a proto vykazuje nadmérnou vysi vlastniho jméni)
nebo podkapitalizace (méa nedostatecnou vysi vlastniho jméni vzhledem k podnikovym
aktivitam, je pfili§ zadluzen se vSemi disledky z toho plynoucimi). To znamena, Ze se

snazi o nejvhodnéjsi pomér vlastnich a cizich zdroja. Tento pomér zavisi na:

odvétvi, ve kterém podnik pracuje,

struktufe podnikového majetku — ¢im vyssi podil investicniho majetku, tim vyssi podil

vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu,

- urokové mife bank — ta je zavisld na vladni politice a politice centralni banky,

- vynosnosti podniku — ¢im je vyssi vynosnost podniku, tim vétsi cizi kapital a vyssi
urokovou miru si mize dovolit,

- stabilité trzeb a zisku — podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si mize dovolit vétsi

zadluzeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi avér pecliveé vazit.

Dale prace ukazala, ze vtazeni ciziho kapitdlu do podnikéni pfinasi tzv. danovy
efekt, nebot’ troky placené z ciziho kapitalu jsou soucasti nakladi a naklady snizuji zisk,
ze kter¢ho se plati dan. Netieba zdlUraziovat, ze danovy §tit plisobi jen tehdy, dosahuje-li

podnik zisk.

Ale na druh¢é stran¢ zadluzenost (rtst ciziho kapitdlu) mize pozitivné ovlivnit
rentabilitu vlastniho kapitdlu pouze tehdy, jestlize podnik dokaze kazdou dals$i korunu

dluhu zhodnotit vice, nez ¢ini irokova sazba dluhu.



Sklarny Josefodol patii k nejvyznamnéj$imu typu podniku v Ceské republice,
z hlediska oboru. Skléisky primysl, od prvnich sklarskych peci az po dnesni dobu, si

zachovava své piedni misto na trhu vyrobki a sluzeb.

Finan¢ni analyza sklaren Josefodol ukazala, Ze sklarny patfi k nestandardnim
podnikiim z hlediska financovani v ¢eské ekonomice 90. let. I pies vykazovani zapornych
hodnot vlastniho kapitalu v letech 1995 a 1996 ziskéavaji sklarny dalsi bankovni uvéry bez
vyrazného navySeni trokovych mér. Tim se potvrzuje skuteCnost, ze po transformaci
majetku na zacatku 90. let (pfechod centralizovaného systému planovitého fizeni na trzni
ekonomiku) banky nemély dostatek erudovanych pracovniki a ptijcovaly takika kazdému,
kdo piiSel se zaddosti o vér. Bankovni Gvéry tak suplovaly chybéjici vlastni kapital, a to
nejen dlouhodobé zdroje na investice, ale i1 kratkodobé prosttedky na preklenuti

okamzitého nedostatku penéz.

V dalsich letech (1997 — 1999) se sklarny vymanily ze zaporného vlastniho
kapitalu, ale vlastni kapital neptevysil cizi kapital, ktery se béhem sledovaného obdobi
nedostal pod hodnotu 50 % celkového kapitalu. Cizi kapital se béhem sledovanych let
meéni, misto dlouhodobého kapitalu pievazuje kratkodoby kapital, ktery negativné
ovliviiuje likviditu daného podniku. Tento negativni vyvoj zadluzenosti podniku

neodrazuje banky od dalSich kratkodobych uvéri bez vyrazného zvyseni urokovych mér.

Vysoky podil ciziho kapitalu neptispél ve sklarnach Josefodol k rlstu rentability
vlastniho kapitalu, nebot’ finan¢ni paka zde pisobi negativné po vétSinu let. To znamena,

ze sklarny nejsou schopny zhodnotit dalsi korunu dluhu vice, nez je trokova mira uvéru.

Vysoké zadluzenost dale ovlivnila negativiné hodnotu ekonomické ptidané hodnoty
(EVA) sklaren Josefodol, nebot’ kromé roku 1995 a 1997 jsou naklady na celkovy kapital

vetsi nez zisk pred zdanénim a Groky, a tudiz ekonomicka ptidana hodnota je zaporna.

Nizké hodnoty zisku pfed zdanénim a uroky vyustily az v zapornou hodnotu zisku
pfed zdanénim a uroky v roce 1999. To znamend, Ze i pies eliminaci Grokl a dané se

podnik nedostal do kladné hodnoty zisku. Tento stav byl zpisoben snizenim celkovych



vykonli podniku a zvySenim ndkladt (hlavné z ditvodu tvorby vysoké rezervy na generalni

opravy investicniho majetku).

Cizi kapital nepftisp€l ani k navyseni ¢istého zisku na akcii po preméné sklaren na
akciovou spole¢nost v roce 1998. Jedinym akcionafem je spolecnost Ceasar Crystal, s.r.0.,
kterou vlastni fidici pracovnici Ceasar Crystal Bohemiae, a. s. To znamend, Ze jejich
prioritnim cilem — a to 1 kratkodobym — nemusi byt dosahovani Cistého zisku, ale alespon
uspokojivy provoz sklaren, nebot jako fidici pracovnici dostavaji pravidelnou mzdu,
a proto nejsou existenén¢ odkazani na Cisty zisk na akcii. V daném piipadé miize toto
propojeni obsahovat prvek utlumujici ekonomické podstaty investora na vysokou

vynosnost, nizké riziko a rychlost navratnosti vlozenych prostredkd.

Zavérem lze konstatovat, Ze stanovit optimalni stupeil zadluZenosti i optimalni
finan¢ni strukturu podniku je v praxi velice obtizné. Lze fici, Ze zadluZenost a finan¢ni
struktura fady naSich podnik neni v soucasnosti vysledkem jejich uvah o optimalnim
zadluzenim, ale ndhodnym disledkem tady faktorti, které na podnikatelsky subjekt plisobi

ze strany podnikatelsko-ekonomického prostiedi.
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Seznam pouzitych zkratek:

Zvx
V4V
Oa
FA
OA

KrZ
DCK

EAT
EBT
EBIT
EBDIT
EPS

finan¢ni paka

mira pisobeni financni paky

vlastni kapital

cizi kapital

celkovy kapital

rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita celkového kapitalu
nakladovost celkového kapitalu
koeficient nakladovosti ciziho kapitalu
koeficient nakladovosti vlastniho kapitalu
mira zdanéni zisku

urokova mira

zadluzenost podniku

finan¢ni nezavislost

kapitalova pfimétrenost

urokové kryti

mira zadluzenosti vlastniho kapitalu
ziskovéa marze

obrat aktiv

fixni aktiva

obézna aktiva

aktiva

kratkodobé zavazky

dlouhodoby cizi kapital

trzby

Cisty zisk

zisk pted zdanénim

zisk pted zdanénim a Groky

zisk pted zdanénim, tiroky a odpisy

Cisty zisk na akcii



DFL
DOL
DTL
EVA

stupen finan¢ni paky
stupen operacni paky
stupen celkové paky

ekonomické ptidana hodnota
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Roz95

Pocatecéni stav

Koneény stav

AKTIVA CELKEM 82 387 73 885
A. Pohled. za upsané vl. jiméni 0 0
B. Stala aktiva 26 161 27 364
B.l. Nehmotny invest. majetek 39 15
B.1.1. Zfizovaci vydaje 0 0
B.l.2. Nehm. vysl. vyzkumné a obd. Cin. 0 0
B.1.3. Software 18 0
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0
B.1.5. Jiny nehm. investi¢ni majetek 0 15
B.1.6. Nedokon&ené nehmotné investice 0 0
B.l.7. Poskytnuté zal. na nehm.inv.ma;. 21 0
B.1l. Hmotny investi¢ni majetek 26 122 26 439
B.11.1. Pozemky 801 801
B.11.2. Budovy,haly,stavby 5111 11121
B.Il.3. |Stroje, pfistroje a zafizeni 10 500 4 038
B.11.4. Péstitelské celky trv. porost(l 0 0
B.1l.5. Zakl. stado a tazna zvirata 0 0
B.11.6. Jiny hmotny investi¢ni majetek 3 252 2276
B.1l.7. Nedokon¢ené hmotné investice 4 040 5 953
B.11.8. Poskytnuté zal. na hm. inv. maj. 0 0
B.11.9. Opravna poloZzka k nabytému maj. 2418 2 250
B.1lI Finan¢ni investice 0 910
B.lIl.1. | Podily v pod. s rozh. vlivem 0 910
B.lll.2. | Podily v pod. s podst. vlivem 0 0
B.1l.3. | Ost. inv. cenné papiry a vklady 0 0
B.lIl.4. | PGj¢ky podnikiim ve skupiné 0 0
B.IIl.5. | Jiné finan¢ni investice 0 0
C. ObéZna aktiva 56 132 46 086
C.l. Zasoby 33 010 28 324
C.1.1. Material 2 759 1775
C.1.2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 4 621 6 898
C.1.3. Vyrobky 23 688 17 706
C.1.4. Zvitata 0 0
C.1.5. Zbozi 1942 1945
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 0
C.11.1. Pohledavky z obchodniho styku 0 0
C.1.2. Pohl. ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
C.11.3. Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.11.4. Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.11.5. Jiné pohledavky 0 0
C.II1. Kratkodobé pohledavky 21 800 16 888
C.lIIl.1. | Pohledavky z obchodniho styku 10 517 16 592
C.lI.2. [ Pohl. ke spole¢nikiim a sdruz. 280 304




Roz95

Pocatecéni stav

Koneény stav

C.111.3. | Socialni zabezpeceni 0 0
C.lI1l.4. | Stat - danové pohledavky 11 003 0
C.II.5. | Stat - odlozena danova pohl. 0 0
C.IIl.6. | Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.I.7. | Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.111.8. [ Jiné pohledavky 0 -8
C.IV. Financni majetek 1322 874
C.IV.1. | Penize 613 421
C.IV.2. | Uty v bankéach 709 453
C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty 94 435
D.l. Casové rozligeni 89 435
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 89 302
D.l.2. Prijmy pFistich obdobi 0 126
D.l.3. Kursové rozdily aktivni 0 7
D.Il. Dohadné ucty aktivni 5 0

Kontrolni Cislo 329 543 295 540




Roz95

Pocatecéni stav

Koneény stav

PASIVA CELKEM 82 387 73 885
A. Viastni jméni -5 328 -2 536
Al Zakladni jméni 400 400
A.l1. Zakladni jméni 400 400
A.l.2. Vlastni akcie 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0
All1. Emisni aZio 0 0
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0 0
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z pfrecern. maj. 0 0
All4. Ocenovaci rozdily z kap. ucasti 0 0
Alll. Fondy ze zisku 0 26
Alll.1. | Zakonny rezervni fond 0 0
A.lll.2. | Nedélitelny fond 0 0
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 0 26
A.lV. Hospodarsky vysledek min. let -6 -5 728
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let -6 -5 728
A.V. Hosp. vysl. béz. uCet. obdobi -5 722 2 766
B. Cizi zdroje 87 382 75 528
B.l. Rezervy 5786 7217
B.1.1. Rezervy zakonné 5 786 7 210
B.l.2. Rezerva na kursové ztraty 0 7
B.1.3. Ostatni rezervy 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 821
B.11.1. Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 0 821
B.1l.2. Zavazky k podnikiim s podst. vl. 0 0
B.11.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
B.1l.4. Emitované dluhopisy 0 0
B.11.5. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0
B.II.6. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 18 281 12 541
B.Ill.1. | Zavazky z obchodniho styku 5252 8 678
B.lll.2. | Zavazky ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
B.lIl.3. | Zavazky k zaméstnancum 30 131
B.lIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpec. 1173 1437
B.IIl.5. | Stat - danové zavazky a dotace 11 826 964
B.IIl.6. | Stat - odloZeny danovy zavazek 0 0
B.IIl.7. | Zavazky k podnikiim s rozhod. vI. 0 0
B.IIl.8. | Zavazky k podnikim s podst. vl. 0 0
B.III.9. | Jiné zavazky 0 1 331
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 63 315 54 949
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 63 315 48 949
B.IV.2. | Bézné bankovni uvéry 0 6 000
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0




Roz95

Pocatecéni stav

Koneény stav

C. Ostatni pasiva 333 893
C.l. Casové rozliseni 333 888
C.11. Vydaije pfistich obdobi 333 694
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 0 47
C.1.3. Kursovni rozdily pasivni 0 147
C.II. Dohadné ucty pasivni 0 5

Kontrolni Cislo 335 270 292 769




Roz96

Pocatecéni stav

Koneény stav

AKTIVA CELKEM 73 885 77 491
A. Pohled. za upsané vl. jiméni 0 800
B. Stala aktiva 27 364 27 347
B.l. Nehmotny invest. majetek 15 12
B.1.1. Zfizovaci vydaje 0 0
B.l.2. Nehm. vysl. vyzkumné a obd. Cin. 0 0
B.l.3. Software 0 0
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0
B.1.5. Jiny nehm. investi¢ni majetek 15 12
B.1.6. Nedokon&ené nehmotné investice 0 0
B.l.7. Poskytnuté zal. na nehm.inv.maj. 0 0
B.1I. Hmotny investi¢ni majetek 26 439 26 825
B.11.1. Pozemky 801 801
B.11.2. Budovy,haly,stavby 11 121 10 789
B.Il.3. |Stroje, pfistroje a zafizeni 4 038 5747
B.11.4. Péstitelské celky trv. porostll 0 0
B.1l.5. Zakl. stado a tazna zvirata 0 0
B.1l.6. Jiny hmotny investi¢ni majetek 2276 1136
B.1l.7. Nedokon¢ené hmotné investice 5 953 6 271
B.11.8. Poskytnuté zal. na hm. inv. maj. 0 0
B.11.9. Opravna polozka k nabytému maj. 2 250 2 081
B.1lI Finan¢ni investice 910 510
B.lIIl.1. | Podily v pod. s rozh. vlivem 910 510
B.lll.2. | Podily v pod. s podst. vlivem 0 0
B.1l.3. | Ost. inv. cenné papiry a vklady 0 0
B.1Il.4. | PGj¢ky podnikiim ve skupiné 0 0
B.IIl.5. | Jiné finan¢ni investice 0 0
C. ObéZzZna aktiva 46 086 48 350
C.l. Zasoby 28 324 33 416
C.11. Material 1775 1 964
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 6 898 3153
C.1.3. Vyrobky 17 706 24 796
C.1.4. Zvirata 0 0
C.1.5. Zbozi 1945 3 503
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 0
C.11.1. Pohledavky z obchodniho styku 0 0
C.1.2. Pohl. ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
C.11.3. Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.11.4. Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.11.5. Jiné pohledavky 0 0
C.1I1. Kratkodobé pohledavky 16 888 12 702
C.lIIl.1. | Pohledavky z obchodniho styku 16 592 12 453
C.lII.2. | Ponhl. ke spole¢nikiim a sdruz. 304 0




Roz96

Pocatecéni stav

Koneény stav

C.111.3. | Socialni zabezpeceni 0 0
C.lll.4. | Stat - danové pohledavky 0 0
C.II.5. | Stat - odlozena danova pohl. 0 0
C.IIl.6. | Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.I.7. | Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.111.8. [ Jiné pohledavky -8 249
C.IV. Financni majetek 874 2232
C.IV.1. | Penize 421 209
C.IV.2. | Uty v bankach 453 2023
C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty 435 994
D.l. Casové rozlideni 435 963
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 302 928
D.l.2. Prijmy pFistich obdobi 126 35
D.I.3. Kursové rozdily aktivni 7 0
D.Il. Dohadné ucty aktivni 0 31

Kontrolni Cislo 295 540 308 333




Roz96

Pocatecéni stav

Koneény stav

PASIVA CELKEM 73 885 77 491
A. Viastni jméni -2 536 -3 199
Al Zakladni jméni 400 1200
A.l1. Zakladni jméni 400 1200
A.l.2. Vlastni akcie 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0
All1. Emisni aZio 0 0
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0 0
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z precern. maj. 0 0
All4. Ocenovaci rozdily z kap. ucasti 0 0
Alll. Fondy ze zisku 26 93
Alll.1. | Zakonny rezervni fond 0 60
A.lll.2. | Nedélitelny fond 0 0
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 26 33
A.lV. Hospodaisky vysledek min. let -5 728 -3 023
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let -5 728 -3 023
A.V. Hosp. vysl. béz. uCet. obdobi 2 766 -1 469
B. Cizi zdroje 75 528 78 854
B.l. Rezervy 7217 4 232
B.1.1. Rezervy zakonné 7210 4 207
B.l.2. Rezerva na kursové ztraty 7 0
B.1.3. Ostatni rezervy 0 25
B.II. Dlouhodobé zavazky 821 0
B.11.1. Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 821 0
B.1l.2. Zavazky k podnikiim s podst. vl. 0 0
B.11.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
B.11.4. Emitované dluhopisy 0 0
B.11.5. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0
B.II.6. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 12 541 16 431
B.lll.1. | Zavazky z obchodniho styku 8 678 11 448
B.lll.2. | Zavazky ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
B.IIl.3. | Zavazky k zaméstnancum 131 141
B.lIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpec. 1437 844
B.IIl.5. | Stat - danové zavazky a dotace 964 2 060
B.IIl.6. | Stat - odloZeny danovy zavazek 0 0
B.IIl.7. | Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 0 230
B.IIl.8. | Zavazky k podnikim s podst. vl. 0 0
B.III.9. | Jiné zavazky 1 331 1708
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 54 949 58 191
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 48 949 41 791
B.IV.2. | Bézné bankovni uvéry 6 000 14 500
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 1 900




Roz96

Pocatecéni stav

Koneény stav

C. Ostatni pasiva 893 1 836
C.l. Casové rozlideni 888 1464
C.1.1. Vydaje pfistich obdobi 694 1297
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 47 88
C.1.3. Kursovni rozdily pasivni 147 79
C.II. Dohadné ucty pasivni 5 372

Kontrolni Cislo 292 769 311 061




Roz97

Pocatecéni stav

Koneény stav

AKTIVA CELKEM 77 491 79 873
A. Pohled. za upsané vl. jiméni 800 0
B. Stala aktiva 27 347 15 607
B.l. Nehmotny invest. majetek 12 537
B.1.1. Zfizovaci vydaje 0 0
B.l.2. Nehm. vysl. vyzkumné a obd. Cin. 0 0
B.l.3. Software 0 527
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0
B.1.5. Jiny nehm. investi¢ni majetek 12 10
B.1.6. Nedokon&ené nehmotné investice 0 0
B.l.7. Poskytnuté zal. na nehm.inv.maj. 0 0
B.1I. Hmotny investi¢ni majetek 26 825 14 918
B.1l.1. Pozemky 801 125
B.1l.2. Budovy,haly,stavby 10 789 0
B.Il.3. |Stroje, pfistroje a zafizeni 5747 5203
B.11.4. Péstitelské celky trv. porostll 0 0
B.1l.5. Zakl. stado a tazna zvirata 0 0
B.1l.6. Jiny hmotny investi¢ni majetek 1136 1135
B.1l.7. Nedokon¢ené hmotné investice 6 271 6 529
B.11.8. Poskytnuté zal. na hm. inv. maj. 0 0
B.11.9. Opravna polozka k nabytému maj. 2 081 1926
B.1lI Finan¢ni investice 510 152
B.lIIl.1. | Podily v pod. s rozh. vlivem 510 152
B.lll.2. | Podily v pod. s podst. vlivem 0 0
B.1l.3. | Ost. inv. cenné papiry a vklady 0 0
B.1Il.4. | PGj¢ky podnikiim ve skupiné 0 0
B.IIl.5. | Jiné finan¢ni investice 0 0
C. ObéZzZna aktiva 48 350 62 573
C.l. Zasoby 33 416 30 642
C.11. Material 1 964 2478
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 3153 4 628
C.1.3. Vyrobky 24 796 19 727
C.1.4. Zvirata 0 0
C.1.5. Zbozi 3 503 3 809
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
C.1I. Dlouhodobé pohledavky 0 9 900
C.11.1. Pohledavky z obchodniho styku 0 0
C.1l.2. Pohl. ke spole¢nikim a sdruz. 0 9 900
C.11.3. Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.11.4. Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.11.5. Jiné pohledavky 0 0
C.1I1. Kratkodobé pohledavky 12 702 12 583
C.lll.1. | Pohledavky z obchodniho styku 12 453 12 235
C.lII.2. | Ponhl. ke spole¢nikiim a sdruz. 0 0




Roz97

Pocatecéni stav

Koneény stav

C.111.3. | Socialni zabezpeceni 0 0
C.lll.4. | Stat - danové pohledavky 0 0
C.II.5. | Stat - odlozena danova pohl. 0 0
C.IIl.6. | Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.I.7. | Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.111.8. [ Jiné pohledavky 249 348
C.IV. Financni majetek 2232 9448
C.IV.1. | Penize 209 446
C.IV.2. | Uty v bankach 2023 8 982
C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty 994 1693
D.l. Casové rozlideni 963 1693
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 928 1193
D.l.2. Prijmy pFistich obdobi 35 500
D.I.3. Kursové rozdily aktivni 0 0
D.Il. Dohadné ucty aktivni 31 0

Kontrolni Cislo 308 333 319 492




Roz97

Pocatecéni stav

Koneény stav

PASIVA CELKEM 77 491 79 873
A. Viastni jméni -3 199 2830
Al Zakladni jméni 1200 1200
A.l1. Zakladni jméni 1200 1200
A.l.2. Vlastni akcie 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0
All1. Emisni aZio 0 0
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0 0
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z precern. maj. 0 0
All4. Ocenovaci rozdily z kap. ucasti 0 0
Alll. Fondy ze zisku 93 60
Alll.1. | Zakonny rezervni fond 60 60
A.lll.2. | Nedélitelny fond 0 0
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 33 0
A.lV. Hospodaisky vysledek min. let -3 023 -4 956
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let -3 023 -4 956
A.V. Hosp. vysl. béz. uCet. obdobi -1 469 6 526
B. Cizi zdroje 78 854 75 986
B.l. Rezervy 4 232 0
B.1.1. Rezervy zakonné 4 207 0
B.l.2. Rezerva na kursové ztraty 0 0
B.1.3. Ostatni rezervy 25 0
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 0
B.11.1. Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 0 0
B.1l.2. Zavazky k podnikiim s podst. vl. 0 0
B.11.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
B.11.4. Emitované dluhopisy 0 0
B.11.5. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0
B.II.6. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 16 431 27 927
B.lll.1. | Zavazky z obchodniho styku 11 448 21 347
B.lll.2. | Zavazky ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
B.IIl.3. | Zavazky k zaméstnancum 141 19
B.lIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpec. 844 1032
B.IIl.5. | Stat - danové zavazky a dotace 2 060 3 381
B.IIl.6. | Stat - odloZeny danovy zavazek 0 0
B.IIl.7. | Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 230 0
B.IIl.8. | Zavazky k podnikim s podst. vl. 0 0
B.III.9. | Jiné zavazky 1708 2148
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 58 191 48 059
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 41 791 32 834
B.IV.2. | Bézné bankovni uvéry 14 500 15 000
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 1900 225




Roz97

Pocatecéni stav

Koneény stav

C. Ostatni pasiva 1 836 1 057
C.l. Casové rozlideni 1464 1057
C.11. Vydaje pristich obdobi 1297 726
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 88 331
C.1.3. Kursovni rozdily pasivni 79 0
C.II. Dohadné ucty pasivni 372 0

Kontrolni Cislo 311 061 312 966




Roz98

Pocatecéni stav

Koneény stav

AKTIVA CELKEM 144 825 150 397
A. Pohled. za upsané vl. jiméni 0 0
B. Stala aktiva 85 529 79773
B.l. Nehmotny invest. majetek 725 546
B.1.1. Zfizovaci vydaje 187 163
B.l.2. Nehm. vysl. vyzkumné a obd. Cin. 0 0
B.l.3. Software 527 374
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0
B.1.5. Jiny nehm. investi¢ni majetek 11 9
B.1.6. Nedokon&ené nehmotné investice 0 0
B.l.7. Poskytnuté zal. na nehm.inv.maj. 0 0
B.1I. Hmotny investi¢ni majetek 84 804 79 227
B.1l.1. Pozemky 1469 1468
B.11.2. Budovy,haly,stavby 63 332 61 835
B.Il.3. |Stroje, pfistroje a zafizeni 15 403 13 260
B.11.4. Péstitelské celky trv. porostll 0 0
B.1l.5. Zakl. stado a tazna zvirata 0 0
B.1l.6. Jiny hmotny investi¢ni majetek 1136 0
B.1l.7. Nedokon¢ené hmotné investice 7 141 6 135
B.11.8. Poskytnuté zal. na hm. inv. maj. 0 0
B.11.9. Opravna polozka k nabytému maj. -3 677 -3 471
B.1lI Finan¢ni investice 0 0
B.lIIl.1. | Podily v pod. s rozh. vlivem 0 0
B.lll.2. | Podily v pod. s podst. vlivem 0 0
B.1l.3. | Ost. inv. cenné papiry a vklady 0 0
B.1Il.4. | PGj¢ky podnikiim ve skupiné 0 0
B.IIl.5. | Jiné finan¢ni investice 0 0
C. ObéZzZna aktiva 57 847 69 556
C.l. Zasoby 31 208 42 227
C.11. Material 2 307 1912
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 4 920 6 145
C.1.3. Vyrobky 20 480 32 206
C.1.4. Zvirata 0 0
C.1.5. Zbozi 3 501 1 964
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
C.1I. Dlouhodobé pohledavky 0 11732
C.11.1. Pohledavky z obchodniho styku 0 1690
C.1.2. Pohl. ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
C.11.3. Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.11.4. Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.II.5. Jiné pohledavky 0 10 042
C.1I1. Kratkodobé pohledavky 23 668 11 829
C.lIIl.1. | Pohledavky z obchodniho styku 13 363 11 829
C.lII.2. | Ponhl. ke spole¢nikiim a sdruz. 0 0




Roz98

Pocatecéni stav

Koneény stav

C.111.3. | Socialni zabezpeceni 0 0
C.lll.4. | Stat - danové pohledavky 0 0
C.II.5. | Stat - odlozena danova pohl. 0 0
C.IIl.6. | Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.I.7. | Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.111.8. [ Jiné pohledavky 10 305 0
C.IV. Financni majetek 2 971 3 768
C.IV.1. | Penize 387 98
C.IV.2. | Uty v bankach 2 584 3670
C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty 1449 1 068
D.l. Casové rozlideni 1 449 1068
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 763 420
D.l.2. Prijmy priStich obdobi 447 569
D.l.3. Kursové rozdily aktivni 239 79
D.Il. Dohadné ucty aktivni 0 0

Kontrolni Cislo 579 300 601 588




Roz98

Pocatecéni stav

Koneény stav

PASIVA CELKEM 144 825 150 397
A. Viastni jméni 71 988 69 168
Al Zakladni jméni 74 000 74 000
A.l1. Zakladni jméni 74 000 74 000
A.l.2. Vlastni akcie 0 0
A.ll. Kapitalové fondy 159 159
All1. Emisni aZio 159 159
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0 0
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z precern. maj. 0 0
All4. Ocenovaci rozdily z kap. ucasti 0 0
Alll. Fondy ze zisku 0 0
Alll.1. | Zakonny rezervni fond 0 0
A.lll.2. | Nedélitelny fond 0 0
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 0 0
A.lV. Hospodarsky vysledek min. let -2 171
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 -2 171
A.V. Hosp. vysl. béz. uCet. obdobi -2171 -2 820
B. Cizi zdroje 71 880 79712
B.l. Rezervy 239 8 079
B.1.1. Rezervy zakonné 0 8 000
B.l.2. Rezerva na kursové ztraty 239 79
B.1.3. Ostatni rezervy 0 0
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 0
B.11.1. Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 0 0
B.1l.2. Zavazky k podnikiim s podst. vl. 0 0
B.11.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
B.1l.4. Emitované dluhopisy 0 0
B.11.5. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0
B.II.6. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 23 807 26 783
B.lll.1. | Zavazky z obchodniho styku 20 009 18 625
B.lll.2. | Zavazky ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
B.lIl.3. | Zavazky k zaméstnancum 17 19
B.lIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpec. 1025 4 239
B.IIl.5. | Stat - danové zavazky a dotace 302 1701
B.IIl.6. | Stat - odloZeny danovy zavazek 0 0
B.IIl.7. | Zavazky k podnikiim s rozhod. vI. 0 0
B.IIl.8. | Zavazky k podnikim s podst. vl. 0 0
B.III.9. | Jiné zavazky 2 454 2199
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 47 834 44 850
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 32 834 29 450
B.IV.2. | Bézné bankovni uvéry 15 000 15 400
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0




Roz98

Pocatecéni stav

Koneény stav

C. Ostatni pasiva 957 1517
C.l. Casové rozlideni 957 1518
C.11. Vydaje pristich obdobi 581 1518
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 173 0
C.1.3. Kursovni rozdily pasivni 203 0
C.II. Dohadné ucty pasivni 0 -1

Kontrolni Cislo 581 471 604 409
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Pocatecéni stav

Koneény stav

AKTIVA CELKEM 150 397 131 537
A. Pohled. za upsané vl. jiméni 0 0
B. Stala aktiva 79773 70 512
B.l. Nehmotny invest. majetek 546 357
B.1.1. Zfizovaci vydaje 163 128
B.l.2. Nehm. vysl. vyzkumné a obd. Cin. 0 0
B.l.3. Software 374 222
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0
B.1.5. Jiny nehm. investi¢ni majetek 9 7
B.1.6. Nedokon&ené nehmotné investice 0 0
B.l.7. Poskytnuté zal. na nehm.inv.maj. 0 0
B.1I. Hmotny investi¢ni majetek 79 227 70 155
B.1l.1. Pozemky 1468 1458
B.11.2. Budovy,haly,stavby 61 835 55 306
B.Il.3. |Stroje, pfistroje a zafizeni 13 260 10 721
B.11.4. Péstitelské celky trv. porostll 0 0
B.1l.5. Zakl. stado a tazna zvirata 0 0
B.1l.6. Jiny hmotny investi¢ni majetek 0 0
B.1l.7. Nedokon¢ené hmotné investice 6 135 5935
B.11.8. Poskytnuté zal. na hm. inv. maj. 0 0
B.11.9. Opravna polozka k nabytému maj. -3 471 -3 265
B.1lI Finan¢ni investice 0 0
B.lIIl.1. | Podily v pod. s rozh. vlivem 0 0
B.lll.2. | Podily v pod. s podst. vlivem 0 0
B.1l.3. | Ost. inv. cenné papiry a vklady 0 0
B.1Il.4. | PGj¢ky podnikiim ve skupiné 0 0
B.IIl.5. | Jiné finan¢ni investice 0 0
C. ObéZzZna aktiva 69 556 60 007
C.l. Zasoby 42 227 27 883
C.11. Material 1912 861
C.1.2. Nedokonc€ena vyroba a polotovary 6 145 5139
C.1.3. Vyrobky 32 206 20 883
C.1.4. Zvitata 0 0
C.1.5. Zbozi 1 964 1 000
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0
C.11. Dlouhodobé pohledavky 11 732 7 937
C.11.1. Pohledavky z obchodniho styku 1690 1207
C.1.2. Pohl. ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
C.11.3. Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.11.4. Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.II.5. Jiné pohledavky 10 042 6 730
C.1I1. Kratkodobé pohledavky 11 829 21 562
C.lll.1. | Pohledavky z obchodniho styku 11 829 21 342
C.lII.2. | Ponhl. ke spole¢nikiim a sdruz. 0 0




Roz99

Pocatecéni stav

Koneény stav

C.111.3. | Socialni zabezpeceni 0 0
C.lIl.4. | Stat - danové pohledavky 0 220
C.II.5. | Stat - odlozena danova pohl. 0 0
C.IIl.6. | Pohl. v podnicich s rozh. vlivem 0 0
C.I.7. | Pohl. v podnicich s podst. vl. 0 0
C.111.8. [ Jiné pohledavky 0 0
C.IV. Financni majetek 3 768 2625
C.IV.1. | Penize 98 959
C.IV.2. | Uty v bankach 3670 1 666
C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0
D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty 1 068 1018
D.l. Casové rozlideni 1068 1018
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 420 503
D.l.2. Prijmy priStich obdobi 569 505
D.I.3. Kursové rozdily aktivni 79 10
D.Il. Dohadné ucty aktivni 0 0

Kontrolni Cislo 601 588 526 148




Roz99

Pocatecéni stav

Koneény stav

PASIVA CELKEM 150 397 131 537
A. Viastni jméni 69 168 44 884
Al Zakladni jméni 74 000 74 000
A.l1. Zakladni jméni 74 000 74 000
A.l.2. Vlastni akcie 0 0
A.ll. Kapitalové fondy 159 159
All1. Emisni aZio 159 159
All.2. Ostatni kapitalové fondy 0 0
A.ll.3. Ocenovaci rozdily z precern. maj. 0 0
All4. Ocenovaci rozdily z kap. ucasti 0 0
Alll. Fondy ze zisku 0 0
Alll.1. | Zakonny rezervni fond 0 0
A.lll.2. | Nedélitelny fond 0 0
A.lll.3. | Statutarni a ostatni fondy 0 0
A.lV. Hospodaisky vysledek min. let -2 171 -4 991
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let -2 171 -4 991
A.V. Hosp. vysl. béz. uCet. obdobi -2 820 -24 284
B. Cizi zdroje 79 712 80 672
B.l. Rezervy 8 079 16 010
B.1.1. Rezervy zakonné 8 000 16 000
B.l.2. Rezerva na kursové ztraty 79 10
B.1.3. Ostatni rezervy 0 0
B.1l. Dlouhodobé zavazky 0 0
B.11.1. Zavazky k podnikiim s rozhod. vl. 0 0
B.1l.2. Zavazky k podnikiim s podst. vl. 0 0
B.11.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0
B.1l.4. Emitované dluhopisy 0 0
B.11.5. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0
B.II.6. Jiné dlouhodobé zavazky 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 26 783 21 210
B.lll.1. | Zavazky z obchodniho styku 18 625 14 438
B.lll.2. | Zavazky ke spole¢nikim a sdruz. 0 0
B.lIl.3. | Zavazky k zaméstnancum 19 19
B.lIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpec. 4 239 4 276
B.IIl.5. | Stat - danové zavazky a dotace 1701 325
B.IIl.6. | Stat - odloZeny danovy zavazek 0 0
B.IIl.7. | Zavazky k podnikiim s rozhod. vI. 0 0
B.IIl.8. | Zavazky k podnikim s podst. vl. 0 0
B.III.9. | Jiné zavazky 2199 2152
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 44 850 43 452
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 29 450 27 348
B.IV.2. | Bézné bankovni uvéry 15 400 15 000
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 1104




Roz99

Pocatecéni stav

Koneény stav

C. Ostatni pasiva 1517 5 981
C.l. Casové rozlideni 1518 5 981
C.11. Vydaje pfistich obdobi 1518 5 581
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 0 0
C.1.3. Kursovni rozdily pasivni 0 400
C.II. Dohadné ucty pasivni -1 0

Kontrolni Cislo 604 409 550 432




Vyk95

Pocatecni stav

Koneény stav

Trzby za prodej zbozi 2318 5 344
Nakl. vynaloz. na prodané zbozi 1 690 2 938
Obchodni marze 628 2 406
Vykony 47 173 89 659
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 40 059 90 584
Zm. stavu vnitr.pod. zas. vyroby 7114 -925
Aktivace 0 0
VVykonova spotfeba 26 006 47 016
Spotifeba materialu a energie 17 941 24 125
Sluzby 8 065 22 891
Pfidana hodnota 21795 45 049
Osobni naklady 14 995 26 803
Mzdové naklady 11 216 19 283
Odm. ¢&l. organt spol. a druzstva 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 3779 6 424
Socialni naklady 0 1 096
Dané a poplatky 290 457
Odpisy nehmot. a hmot. majetku 1384 3 371
Trzby z prod. inv. maj. a mater. 3 656 7 801
Z(st. cena prod. inv. maj. a mat 3 654 7 554
Zuct. rezerv a €as. rozl. p. vyn 4 281 5 059
Tvorba rez. a ¢as. roz.prov. nak 10 400 6 601
Zuct. opr. polozek do prov. vyn. 0 0
ZUct. opr. polozek do prov. nak. 112 169
Ostatni provozni vynosy 28 348
Ostatni provozni naklady 447 837
Prevod provoznich vynosl 0 0
Pfevod provoznich nakladu 0 0
Provozni hospodarsky vysledek -1 522 12 465
Trzby z prod. cen. pap. a vkladd 0 90
Prodané cen. papiry a vklady 0 90
Vynosy z financnich investic 0 0
\Vynosy z cen. pap. a vkl. v pod. 0 0
Vynosy z ost. cen. pap. a VK. 0 0
Vynosy z ostatnich fin. investic 0 0
Vyn. z kratk. fin. majetku 0 0
Zuct. rezerv do fin. vynosu 0 0
Tvorba rezerv na fin. naklady 0 7
Zuct. opr. pol. do fin. vynosu 0 0
ZUct. opr. pol. do fin. nakladu 0 0
Vynosove uroky 9 7
Nakladové uroky 4 159 8 827
Ostatni finan¢ni vynosy 72 27
Ostatni finanCni naklady 115 917




Vyk95

Pocatecni stav

Koneény stav

Prevod finan€nich vynosu 0 0
Prevod finan¢nich nakladu 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -4 193 -9 717
Dan z pfijmu za béZnou &innost 28 0
- splatna 28 0
- odloZzena 0 0
Hosp. vysl. za béZnou ¢innost -5 743 2748
Mimoradné vynosy 21 68
Mimoradné naklady 0 50
Dan z pfijmd z mim. &innosti 0 0
- splatna 0 0
- odloZzena 0 0
Mimoradny hospodarsky vysledek 21 18
Prev. pod. na hosp. vysl. spole¢ 0 0
Hospodarsky vysledek za u€. obd. -5 722 2 766
Hospodarsky vysledek pred zdan. 214 304 2 766
Kontrolni Cislo 428 608 436 019
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Pocatecni stav

Koneény stav

Trzby za prodej zbozi 5 344 8 704
Nakl. vynaloz. na prodané zbozi 2 938 5 255
Obchodni marze 2 406 3 449
Vykony 89 659 96 677
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 90 584 88 087
Zm. stavu vnitr.pod. zas. vyroby -925 8 590
Aktivace 0 0
VVykonova spotifeba 47 016 56 359
Spotifeba materialu a energie 24 125 25 300
Sluzby 22 891 31 059
Pfidana hodnota 45 049 43 767
Osobni naklady 26 803 32 157
Mzdové naklady 19 283 23 065
Odm. ¢&l. organt spol. a druzstva 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 6 424 7 885
Socialni naklady 1 096 1207
Dané a poplatky 457 438
Odpisy nehmot. a hmot. majetku 3 371 5062
Trzby z prod. inv. maj. a mater. 7 801 7 108
Z(st. cena prod. inv. maj. a mat 7 554 7014
Zuct. rezerv a €as. rozl. p. vyn 5 059 8 766
Tvorba rez. a ¢as. roz.prov. nak 6 601 5 337
Zuct. opr. polozek do prov. vyn. 0 0
ZUct. opr. polozek do prov. nak. 169 169
Ostatni provozni vynosy 348 927
Ostatni provozni naklady 837 804
Prevod provoznich vynosl 0 0
Pfevod provoznich nakladu 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 12 465 9 587
Trzby z prod. cen. pap. a vkladd 90 400
Prodané cen. papiry a vklady 90 400
Vynosy z financnich investic 0 0
\Vynosy z cen. pap. a vkl. v pod. 0 0
Vynosy z ost. cen. pap. a VK. 0 0
Vynosy z ostatnich fin. investic 0 0
Vyn. z kratk. fin. majetku 0 0
Zuct. rezerv do fin. vynosu 0 7
Tvorba rezerv na fin. naklady 7 0
Zuct. opr. pol. do fin. vynosu 0 0
ZUct. opr. pol. do fin. nakladu 0 0
Vynosove uroky 7 9
Nakladové uroky 8 827 9 901
Ostatni finan¢ni vynosy 27 37
Ostatni finan¢ni naklady 917 1440
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Pocatecni stav

Koneény stav

Prevod finan€nich vynosu 0 0
Prevod finan¢nich nakladu 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -9 717 -11 288
Dan z pfijmu za béZnou &innost 0 0
- splatna 0 0
- odloZzena 0 0
Hosp. vysl. za béZnou €innost 2748 -1 701
Mimoradné vynosy 68 381
Mimoradné naklady 50 149
Dan z pfijmd z mim. &innosti 0 0
- splatna 0 0
- odloZzena 0 0
Mimoradny hospodaisky vysledek 18 232
Prev. pod. na hosp. vysl. spole¢ 0 0
Hospodarsky vysledek za u€. obd. 2 766 -1 469
Hospodarsky vysledek pred zdan. 2 766 -1 469
Kontrolni Cislo 436 019 473 802




Vyko7

Pocatecni stav

Koneény stav

Trzby za prodej zbozi 8 704 8129
Nakl. vynaloz. na prodané zbozi 5 255 5 406
Obchodni marze 3 449 2723
Vykony 96 677 91 767
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 88 087 91 003
Zm. stavu vnitr.pod. zas. vyroby 8 590 764
Aktivace 0 0
VVykonova spotfeba 56 359 45 952
Spotifeba materialu a energie 25 300 22 945
Sluzby 31 059 23 007
Pfidana hodnota 43 767 48 538
Osobni naklady 32 157 31 990
Mzdové naklady 23 065 23 036
Odm. ¢&l. organt spol. a druzstva 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 7 885 7 886
Socialni naklady 1207 10 668
Dané a poplatky 438 52
Odpisy nehmot. a hmot. majetku 5062 3015
Trzby z prod. inv. maj. a mater. 7 108 6 195
Z(st. cena prod. inv. maj. a mat 7014 5 969
Zuct. rezerv a €as. rozl. p. vyn 8 766 8 252
Tvorba rez. a ¢as. roz.prov. nak 5 337 4 040
Zuct. opr. polozek do prov. vyn. 0 0
ZUct. opr. polozek do prov. nak. 169 155
Ostatni provozni vynosy 927 593
Ostatni provozni naklady 804 1772
Prevod provoznich vynosl 0 0
Pfevod provoznich nakladu 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 9 587 16 585
Trzby z prod. cen. pap. a vkladd 400 9 950
Prodané cen. papiry a vklady 400 11 586
Vynosy z financnich investic 0 0
\Vynosy z cen. pap. a vkl. v pod. 0 0
Vynosy z ost. cen. pap. a VK. 0 0
Vynosy z ostatnich fin. investic 0 0
Vyn. z kratk. fin. majetku 0 0
Zuct. rezerv do fin. vynosu 7 0
Tvorba rezerv na fin. naklady 0 0
Zuct. opr. pol. do fin. vynosu 0 0
ZUct. opr. pol. do fin. nakladu 0 0
\Vynosove uroky 9 18
Nakladové uroky 9 901 8 865
Ostatni finan¢ni vynosy 37 902
Ostatni finanCni naklady 1440 1198




Vyko7
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Prevod finan€nich vynosu 0 0
Prevod finan¢nich nakladu 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -11 288 -10 779
Dan z pfijmu za béZnou &innost 0 0
- splatna 0 0
- odloZzena 0 0
Hosp. vysl. za béZnou €innost -1 701 5 806
Mimoradné vynosy 381 812
Mimoradné naklady 149 92
Dan z pfijmd z mim. &innosti 0 0
- splatna 0 0
- odloZzena 0 0
Mimoradny hospodaisky vysledek 232 720
Prev. pod. na hosp. vysl. spole¢ 0 0
Hospodarsky vysledek za u€. obd. -1 469 6 526
Hospodarsky vysledek pred zdan. -1 469 6 526
Kontrolni Cislo 473 802 493 064




Vykos

Pocatecni stav

Koneény stav

Trzby za prodej zbozi 391 2774
Nakl. vynaloz. na prodané zbozi 268 2144
Obchodni marze 123 630
Vykony 5 864 113 149
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 4778 105 871
Zm. stavu vnitr.pod. zas. vyroby 1 086 7 278
Aktivace 0 0
VVykonova spotfeba 3 395 52 179
Spotifeba materialu a energie 2 085 27 615
Sluzby 1310 24 564
Pridana hodnota 2 592 61 600
Osobni naklady 3275 37 935
Mzdové naklady 2 364 26 943
Odm. ¢&l. organt spol. a druzstva 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 813 9 309
Socialni naklady 98 1683
Dané a poplatky 15 98
Odpisy nehmot. a hmot. majetku 349 6 400
Trzby z prod. inv. maj. a mater. 653 6 837
Z(st. cena prod. inv. maj. a mat 628 6 862
Zuct. rezerv a €as. rozl. p. vyn 0 0
Tvorba rez. a ¢as. roz.prov. nak 0 8 000
Zuct. opr. polozek do prov. vyn. 31 375
ZUct. opr. polozek do prov. nak. 14 565
Ostatni provozni vynosy 50 11 796
Ostatni provozni naklady 447 11 878
Prevod provoznich vynosl 0 0
Pfevod provoznich nakladu 0 0
Provozni hospodarsky vysledek -1 402 8 870
Trzby z prod. cen. pap. a vkladd 0 0
Prodané cen. papiry a vklady 0 0
Vynosy z finan¢nich investic 0 0
\Vynosy z cen. pap. a vkl. v pod. 0 0
Vynosy z ost. cen. pap. a VK. 0 0
Vynosy z ostatnich fin. investic 0 0
Vyn. z kratk. fin. majetku 0 5
Zuct. rezerv do fin. vynosu 0 239
Tvorba rezerv na fin. naklady 239 79
Zuct. opr. pol. do fin. vynosu 0 0
ZUct. opr. pol. do fin. nakladu 0 0
\Vynosove uroky 7 20
Nakladové uroky 595 8 988
Ostatni finan¢ni vynosy 22 241
Ostatni finan€ni naklady 80 3 165




Vykos

Pocatecni stav

Koneény stav

Prevod finan€nich vynosu 0 0
Prevod finan¢nich nakladu 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -885 -11 727
Dan z pfijmu za béZnou &innost 0 80
- splatna 0 80
- odloZzena 0 0
Hosp. vysl. za béZnou €innost -2 287 -2 937
Mimoradné vynosy 116 971
Mimoradné naklady 0 810
Dan z pfijmd z mim. &innosti 0 44
- splatna 0 44
- odloZzena 0 0
Mimoradny hospodaisky vysledek 116 117
Prev. pod. na hosp. vysl. spole¢ 0 0
Hospodarsky vysledek za u€. obd. -2 171 -2 820
Hospodarsky vysledek pred zdan. -2171 -2 696
Kontrolni Cislo 22 888 530 058




Vyko9

Pocatecni stav

Koneény stav

Trzby za prodej zbozi 2774 3 640
Nakl. vynaloz. na prodané zbozi 2144 2 344
Obchodni marze 630 1 296
Vykony 113 149 94 410
Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. 105 871 107 728
Zm. stavu vnitr.pod. zas. vyroby 7278 -13 318
Aktivace 0 0
VVykonova spotfeba 52 179 55 631
Spotifeba materialu a energie 27 615 29 101
Sluzby 24 564 26 530
Pridana hodnota 61 600 40 075
Osobni naklady 37 935 38 976
Mzdové naklady 26 943 27 637
Odm. ¢&l. organt spol. a druzstva 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 9 309 9 570
Socialni naklady 1683 1769
Dané a poplatky 98 220
Odpisy nehmot. a hmot. majetku 6 400 7 656
Trzby z prod. inv. maj. a mater. 6 837 9 353
Z(st. cena prod. inv. maj. a mat 6 862 10 318
Zuct. rezerv a €as. rozl. p. vyn 0 0
Tvorba rez. a ¢as. roz.prov. nak 8 000 8 000
Zuct. opr. polozek do prov. vyn. 375 771
ZUct. opr. polozek do prov. nak. 565 169
Ostatni provozni vynosy 11 796 6 982
Ostatni provozni naklady 11 878 9702
Prevod provoznich vynosl 0 0
Pfevod provoznich nakladu 0 0
Provozni hospodarsky vysledek 8 870 -17 860
Trzby z prod. cen. pap. a vkladd 0 0
Prodané cen. papiry a vklady 0 0
Vynosy z finan¢nich investic 0 0
\Vynosy z cen. pap. a vkl. v pod. 0 0
Vynosy z ost. cen. pap. a VK. 0 0
Vynosy z ostatnich fin. investic 0 0
Vyn. z kratk. fin. majetku 5 0
Zuct. rezerv do fin. vynosu 239 80
Tvorba rezerv na fin. naklady 79 9
Zuct. opr. pol. do fin. vynosu 0 0
ZUct. opr. pol. do fin. nakladu 0 0
\Vynosove uroky 20 40
Nakladové uroky 8 988 6 988
Ostatni finan¢ni vynosy 241 2111
Ostatni finan¢ni naklady 3 165 2 382
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Pocatecni stav

Koneény stav

Prevod finan€nich vynosu 0 0
Prevod finan¢nich nakladu 0 0
Hosp. vysledek z fin. operaci -11727 -7 148
Dan z pfijmu za béZnou &innost 80 0
- splatna 80 0
- odloZzena 0 0
Hosp. vysl. za béZnou €innost -2 937 -25 008
Mimoradné vynosy 971 724
Mimoradné naklady 810 0
Dan z pfijmd z mim. &innosti 44 0
- splatna 44 0
- odloZzena 0 0
Mimoradny hospodaisky vysledek 117 724
Prev. pod. na hosp. vysl. spole¢ 0 0
Hospodarsky vysledek za u€. obd. -2 820 -24 284
Hospodarsky vysledek pred zdan. -2 696 -24 284
Kontrolni Cislo 530 058 393 034




Ukaz. zadl.

| | 1995 1996 1997 1998] 1999|
Ukazatel celkové zadluzenosti 1,034 1,041 0,965 0,540 0,659
Ukazatel finan¢ni nezavislosti -0,034 | -0,041 | 0,035 | 0,460 | 0,341
Ukazatel kapitalové pfimérenosti -0,093 | -0,117 | 0,181 0,867 | 0,637
Ukazatel urokového kryti 1,313 | 0,852 | 1,736 | 0,700 | -2,475
Ukazatel miry zatizeni zisku uroky [ 0,761 1,174 | 0,576 | 1,428 | -0,404
2 _
1 ] -2
< c1) | % N ~
2
-3
1995 1996 1997 1998 1999
Rok

—— Ukazatel celkové zadluzenosti
—— Ukazatel finan¢ni nezavislosti
—— Ukazatel kapitalové pfimérenosti
—e— Ukazatel urokoveého kryti
—=— Ukazatel miry zatizeni zisku uroky



WACC

naklad.

1995 1996 1997
5752439 6466028 5774936
-215560 -239925 198 100
5536879 6226103 5973 036

1998 1999
5818976 4517 632
4 495 920 2 468 620

10 314 896 6 989 252



ROE

1995
Ukazatel rentability VK -4,571
Ziskova marze 0,107
Obrat aktiv 1,467
Finan¢ni paka -29,134
Ukazatel rentability kapitalu 0,157
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1995 1996

—e— Ukazatel rentability VK

—— Obrat aktiv

1996 1997 1998 1999
-2,636 5,439 0,091 -0,385
0,069 0,122 0,046 -0,146
1,587 1,585 0,907 0,898
-24 224 28,224 2,174 2,931
0,109 0,193 0,042 -0,131
1997 1998 1999
Rok

—— Ziskova marze
—e— Financni paka

—— Ukazatel rentability kapitalu

Pre eliminaci rezerv  Po eliminaci rezerv
1999 1999
-0,385 -0,207
-0,146 -0,079
0,898 0,898

1998
Ukazatel rentability VK 0,091
Ziskova marze 0,046
Obrat aktiv 0,907
Finan¢ni paka 2,174

Ukazatel rentability kapitalu 0,042

1998
0,207
0,105
0,907
2,174
0,095

2,931 2,931
-0,131 -0,071



EBIT-EPS

1995 1996 1997 1998 1999
Ekonomicka pfidana hodnota 2 005410 -702485 3999 525 -7 292128 -19 114 656



Polozky

Pasiva
Vlastni k
Zakladni
Zisk
Dotace
Cizi kapi
Krat. cizi
Dlouh. ci
Rezervy

Polozky

VK
ZJ
ZJ

CK
KCK
DCK

1995

73 885
-2 536
400
2766
0
74707
18 541
48 949
7217

1996
abs. rozdil

(y-v)
v tis. K&
3 606
-663
800
-4 235
0
4147
14 158
-7 158
-2 985,00

1996

77 491
-3 199
1200
-1469
0

78 854
32 831
41791
4 232

1997

79 873
2830
1200
6526

0

75 986

43 152

32 834

0

analyza K

1998

150 397
69 168
74 000
-2 820

0
79712
42 183
29 450

8 079

1995 1997-1996 97/96

relat.pfiristek
[(y/y)-11*100

4,88

26,14

200

-153,11

0

5,65

77,07
-14,62

-41,36

(y-y)
v tis. K&

2382
6 029
0
7995
0
-2 868
10 321
-8 957
-4 232,00

[(y/y)-11"(y - y)
vV %

3,07
-188,47
0
-544,25
0
-3,64
31,44
-21,43
-100,00

1999 1996 1995 1997-1996
abs. rozdil relat.pfirdstek
(y-v) [(y/y)-11*100 (y-y)
v tis. K& v % v tis. K&

131 537 3 606 4,88 2 382
44 884 -663 26,14 6 029
74 000 800 200,00 0

-24 284 -4 235 -153,11 7995

0 0 0,00 0

80 672 4 147 5,55 -2 868

37 314 14 290 77,07 10 321

27 348 -7 158 -14,62 -8 957

16 010 -2 985 -41,36 -4 232
1998-1997 98/97 99-98 99/98

v tis. K& v %

70 524 88,3
66 338 2344,10
72800 6 066,67
-9 346 -143,21
0 0
3726 4,9
-969 -2,25
-3 384 -10,31

8 079,00 -

[(y/y)-11"10C(y - y)

v tis. K&
-18 860
-24 284
0
-21 464
0
960
-4 869
-2 102
7 931

[(y/y)-11"100
v %
-12,54
-35,11
0
761,13
0
1,2
-11,54
-7.14
98,17



97/96

[(y/y)-11"100
v %
3,07
-188,47
0,00
-544,25
0,00
-3,64
31,44
-21,43
-100,00

1998-1997 98/97

(y-v)
v tis. K&
70 524
66 338
72 800
-9 346
0
3726
-969
-3 384
8 079

99-98

[(y/y)-11"100 (y-vy)

vV %

88,30
2344,10
6066,67
-143,21
0,00
4,90
-2,25
-10,31

v tis. K&
-18 860
-24 284

0

-21 464
0

960

-4 869
-2 102
7 931

analyza K

99/98

[(y/y)-11"100

vV %

-12,54
-35,11
0,00
761,13
0,00
1,20
-11,54
7,14
98,17



