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ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the capital stmgctand its optimization. The thesis is
divided into theoretical and practical parts. Theadretical part describes the property and
construction of capital of firm, and their mutualationship. It also considers with factors
which influence capital structure. It also descsilbee valuation of the firm's liabilities and,
finally, deals with the historical genesis of vief capital structure and cost of capital.
Theoretical section includes influence of finanataisis on the cost of capital in Central
Europe. The state of capital structure is analymadg financial analysis in the practical part.
The practical section also contains proposal féinaping the capital structure.

KEY WORDS

capital and asset structure, optimizing, Businésarf€ing

ABSTRAKT

Tato bakalskd prace se zabyva kapitdlovou strukturou a jpjim@lizaci. Prace je
roz&lena na teoretickou a praktickeast. Teoretick&ast popisuje majetkovou a kapitalovou
vystavbu podniku a takeé jejich vzajemnou navazridate se zabyva faktory, které owviyji
kapitalovou strukturu. Také popisuje @ogani pasiv podniku a v neposledatt se zabyva
historickou genezi pohledu na kapitalovou strukimnuaklady kapitalu. Teoretickést jest
obsahuje vliv finatini krize na naklady kapitalu vetrstini Evrog. V prakticke casti je
analyzovan stav kapitalové struktury pomoci fitrdnanalyzy. Praktick&ast dale obsahuje

navrh optimalizace kapitélové struktury.
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kapitalova a majetkové struktura, optimalizaceaficovani podniku
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Uvod

Cilem této bakataké prace je blize se seznamit s problematikoutdapeé struktury
podniku a samdejm¢ také s ukazateli, které vedou k jejimu optimélninawrzeni. Jestlize
se chce vyjéit pivod majetku, tedy to z jakych zditopyl paizen, hovei se tedy o zdrojich
financovani neboli pasivech. Cilem kazdého podfpekefektivni vyuzivani svych zdrinjat
uz k dosahovani zisku nebo k zajisit platebni schopnosti. Tohoude podnik dosahnout
swdomitou analyzou majetkové a kapitdlové struktugdmku. Vyznamnym nastrojem
hodnoceni kapitalové struktury je firan analyza. Zakladnim zdrojem pro figan analyzu
jsou (etni vykazy, ale mohou se vyuZzit také Udajeetai zaérky. Cela prace bude

rozdlena na dv ¢asti, tedy n&ast teoretickou &ast praktickou.

Teoretickatast se zagti na majetkovou a kapitalovou vystavbu podniku.eD@ymezi
faktory, které ovliviuji kapitalovou strukturu. Poté bude podrdlmkoumat vlastni a cizi
kapital. Zde budou vymezeny jednotlivé sloZzky a opar financovani kratkodobého
i dlouhodobého majetku. Dale bude nésledovat n&sizmajetkové a kapitalové struktury,
ktera se bude zabyvatgulevsim pravidly horizontalni a vertikalni analykiemeért dalezité
je i ocewovani pasiv, které bude ro#dno na ocgovani cennych papir s fixnim
a pohyblivym vynosem. Posledni na co se teoretidsh zansii bude kapitola o optimalni
kapitalové struktte, ve které se vymezirgrevsim naklady kapitalu, vliv finani krize na
naklady kapitalu ve #dni Evrog a na zasr bude nastiéna geneze teorie kapitalové

struktury.

Praktick&ast bude nejprve obsahovat charakteristiku konkfétny, ktera se zagti na
zakladni ekonomické charakteristikytednet ¢innosti a zasadnicétni postupy pouzivané
spole&nosti. Dale bude provedena analyza stavu kapitalstvékturu pomoci finami

analyzy.



1 Majetkova a kapitalova vystavba podniku

Konkrétni sloZzeni prostdki se oznéuje jako majetek (majetek podniku firmy), jeho
jednotlivé polozky jako aktiva. Aby podnik (Zivho$k, spol€énost) ziskal pdebna aktiva,
musi mit finakdni zdroje, tj.kapital. Zdrojem niize byt vlastni kapital, nebo cizi kapital
(dluhy). Tyto zdroje jsou oz&avany jako pasiva. Majetek tedy vyjage, ,.co podnik

vlastni* a kapital ,komu to péit'.

1.1 Majetkovéa vystavba podniku

Majetkem podniku se rozumi souhrn vSe¢hiyperz, pohledavek a jinych majetkovych
hodnot, které pét podnikateli a slouzi k jeho podnikani. Fgej dw zakladni skupiny
prostedki, které se liSi dobou, po kterou slouzi v provondrpku, nez se vrati do p&mi
formy. Prvni skupinou jellouhodoby (neok&zny) majetek, nazyvany téz invesini majetek,
v rozvaze téz jako stala, fixni aktiva. Druhou skiop je obéZzny majetek, v rozvaze je
ozna&en jako obzna aktiva [1]. Do aktiv téZ zahrnujerpehledavky za upsany zakladni
kapital [3]. DalSi skupinou aktiv jsogprrechodna aktivacoZ jsoupolozky piechodného
charakteru mezi majetkem a naklady nebo vynosy [1].

Polozky prechodného charakteru:

Casové rozlienido kterého pat zejména naklady atimy piiStich obdobi a aktivni

kurzove rozdily.

Dohadné &ty aktivni, které slouzi pedevsim k zachycendzko odhadnutelnych aktivnich

polozek v dob Ucetni zaerky.

Podrozvahova aktivgsou majetek, ktery neni explicitruveden v rozvaze. Tato kategorie

aktiv zahrnuje pedevsim aktiva v rozvazerimo neevidovana, n&gstji se jedna o fjaté
zaji¥ovaci instrumentyi najaty majetek, ktery je splacen pomoci figr@ho leasingu, ale
neni je&¥ majetkem spolmosti. EtSinou o takovém majetku pojednavélgha Kk r@ni

acetni zavrce [2].

1.1.1 Pohledavky za upsany zakladni kapital
Pohledavky za upsany zakladni kapital mohou mit ka&tkodoby, tak dlouhodoby

charakter, nicmén v akciové spolkénosti gevlada kratkodoby charakter, ktery vyplyva
Z povinnosti upisovatele splatit celou jmenovitaadhotu akcii nejpozgi do jednoho roku
od vzniku spolénosti nebo od okamziku zvySeni zakladniho kapitalostatnich obchodnich
spol&nostech a v druZzstvu nejsou v zakonaximalni terminy pro splacetienského vkladu
uvedeny bd’ vibec, nebo jsou delSi jednoho rokuegio i v &chto spolénostech maiji

zpravidla pohledavky za upsany zakladni kapitéalkk@dobou podobu [3].
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1.1.2 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je takovy majetek, ktery slopdéiniku dlouhou dobu (obvykle déle
nez 1 rok) a tvid podstatu jeho majetkové struktury. Dlouhodobyetel§ neni ziskavan za
Ucelem dalsiho prodej€leni se do 3 skupin:

Dlouhodoby hmotny majeteie takovy majetek, ktery v podniku slouzi dlouhdabu

a postupd se opatebovava — jako jsou budovy, stavby, stroje, vyrobatizeni, fistroje,
invent&, dopravni progedky aj., nebo se pouziva dlouhou dobu, aniz byrsshodnotil
(nap. pozemky, urdlecka dila, zlato). V praxi séasto¢leni namovity majetekktery Ize
piemigovat (stroje, vyrobni z&eni, dopravni prostdky), a nemovity majetekktery
piemig’ovat nejde (pozemky, trvalé budovy). Dlouhodoby tmfianajetek se nesgebovava
najednou, nybrz se ogebovava (kroréd pozemk, uneleckych &l atd.) a umdrné tomuto
postupnému opégbovani penasi svou hodnotu ve foéradpis: do naklad podniku.

Dlouhodoby nehmotny majeteakori za Uplatu ziskandizna opravini jako jsou patenty,

licence, autorska a vydavatelska prava, dale softfwabchodni zrika firmy, pog. tzv.
goodwill.
Dlouhodoby finagini majetektvori finantni asti podniku (podily) v jinych podnicich,

cenné papiry (akcie, dluhopisy), které podnik ngkigako dlouhodobou investici aj.

1.1.3 OkEzny majetek

Obk¢Zzny majetek je v podnikuifitomenv riznych formachve wcné podob a v perzni

podok®. Vécnou podobumaji zasoby materialu, rozpracovana vyroba a lotgvobky. Do

zasob materialu se zahrnuji suroviny, kteréittavni sodast vyrobku, pomocné latky, které
tvoii nepodstatnou sdast vyrobku jako jsou napnatrové hmoty a lepidla, provozni latky,
které slouzi k vyroly ale nevchéazeji do vyrobku jako fappalivo a energie, mazadla

a hotové sotasti, které se zabudovavaji do vyrébRertzni podobumaji penize v pokladn

a na wtech v bance, pohledavky igaevSim z obchodniho styku, tj. dosud neuhrazené
faktury, které podnik vystavil svym odifateiim, a ostatni pohledavky, napvici svym
zanestnan@m nebo jinym osobam), kratkodoby firtai majetek (kratkodobé cenné papiry).

Jedna forma atZného majetkuigchazi v jinou viz. Schéma 1. OlEZny majetek je tedy
neustale v pohybu, ,obih&“- odtud jeho nazev. Nadilood dlouhodobého majetku, jehoz
obrat je velmi pomaly, aliny majetek se obraci velmi rychle.

Cim rychleji se obraci, tim za stejnych podmin&kegse ¢si zisk [1].
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Schémag. 1 - Kolob&h obéznych aktiv
Kolobéh obéZznych aktiv

inkaso PENIZE nakup

| POHLEDAVKY | | MATERIAL |
prodej vyroba
na u\gr,
HOTOVE ROZPRACOVANA
VYROBKY VYROBA
A |
vyroba

Zdroj: SYNEK, 2007

1.2 Kapitalova vystavba podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi strukturdroji, z nichz majetek podniku
vznikl. Vlozil-li kapital do podniku sdm podnikatétakladatel) nebo skupina podnikétel
hovai se ovlastnim kapitalu. VloZzil-li kapital do podniku ¥#itel (nag. banka), hovi se
ocizim kapitadlu. Kapitdlovou strukturu zachycuje dalgast rozvahy nazvana pasiva.
Zvlastni skupinu pasiv t¥opolozky prechodného charakteru[1].

Polozky prechodného charakteru:

Casové rozlisenijo kterého péi vydaje a vynosyiistich prostedi.

Dohadné &ty pasivni slouzi pgedevsim k zachyceni¢zko odhadnutelnym pasivnich

poloZek v dob Ucetni zarky.

Podrozvahova pasivgsou zavazky, které nejsou expligitruvedeny v rozvaze. Tato

kategorie zahrnuje rozvahdezejména fimo neevidovana poskytnutacani ¢i jiné zavazky
ve prosgch tretich osob. W¥Sinou o takovémto majetku pojednava rémriloha k r@&ni
Gcetni zavrce [2].

DalSim ¢lenénim zdroji miaZe byt rozdleni nainterni a externi zdroje. Interni zdrojesi
vyprodukoval podnik sam. Ratsem vysledek hospot#mi kEZného obdobi, vysledek
hospodéeni minulych let, fondy ze zisku, rezervy a zakiaklapital v tom rozsahu, vwmz
byl vytvoren z vlastnich zdréj spol€nosti. Za interni pasiva lze povaZovat i opravky
a opravné polozky, které jsou sice uddygv rozvaze nikoli na str&masiv, ale jako korekce
na strag aktiv, nebd i jejich tvorba se provadi pomoci vlastiihnosti podniku._Externi
zdroje si podnik nevyprodukuje sam. Easem zakladni kapital v rozsahu, &m¢ byl
vytvoien nikoli z vlastnich zdr@j spol&nosti, kapitalové fondy, dlouhodobé a kratkodobé

zavazky, bankovni Wy acasoveé rozliSeni pasiv.
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Celkové velikost podnikového kapitalu zavisi na mnlea okolnostech, edevsim na:

- velikosti podnikupticemz samotna velikost podniku byle byt optimalni; obechplati:
¢im veétsi podnik, tim ¥tSi kapital vyzaduje,

- stupni mechanizace, automatizace, robotizge vysSSi pouziti techniky, timetsi kapital),

- rychlosti obratu kapitalyc¢im rychlejSi obrat, tim mensi kapitél)

- organizace odbyt@podnik s vlastni prodejni siti vyZzaduje vysSiit@mez prodej fes
obchodni podniky)

Jestlize dlouhodoby vlastni kapital se podili nefenkryti dlouhodobého majetku, ale
financuje se jim i krdtkodoby majetek, mluvi spi@kapitalizovani, ale sniZuje se celkova
efektivnost podnikani. Jestlize naopak kratkodabi/kapital se podili na kryti dlouhodobého
majetku, mluvi se godkapitalizovani podniku, které mize snadno vést i k insolvenci

a zaniku podniku [3].

2 Faktory ovliviiujici kapitalovou strukturu

At uz se vezme v uvahu kterykoliv faktor, ktery oulije kapitalovou strukturu firmy,
vSechny smuji k tomu, Zecéim ,optimalrgji“ bude nastavena kapitalova struktura, tim

efektivrgjSi (rentabilijSi) bude analyzovana firma.

2.1 Faktory ovliviiujici rozhodovani o kapitalové strukture

Kapitadlova struktura je fipdem dan@odnikatelskym zaméienim spol€nosti, nicmeér
na rozhodovani o kapitalové strukgukonkrétni firmy maji vliv i jiné faktory, kterésgu
podnikatelské riziko, firemni danova pozice, finagni flexibilita, manazersky
konzervatismus a agresivita.

Podnikatelské rizikge spojeno s vlastni existenci firmy kigad, Ze nevyuziva dluhového

financovani. Dluhové financovani, e za witych okolnosti velmi fiznivé ptsobit na

rentabilitu vlastniho kapitalu. Firemniigava pozicesouvisi s tim, Ze hlavnimidodem pro

vyuziti dluhu je odpéitatelnost arokového zatizeni odindaého zakladu danz prijmu, coz
v kongném disledku snizuje efektivni naklady ciziho kapitdlwgst zvySuje rentabilitu.

Finartni flexibilita vypovida o schopnosti navysit kapital v ,rozumnérase za nejenivych

firemnich finagnich podminek. Stala nabidka kapitalu je totiz yerbnutna pro stabilni

provoz. Manazersky konzervatismus a agresixése souvisi se schopnosti manaiguzit

ciziho kapitélu ve snaze zvysit zisky [4].
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2.2 Faktory ovliviiujici naklady jednotlivych druha kapitalu

Faktory ovliviujici ndklady jednotlivych druhkapitalu zavisi nagthto faktorechdoba
splatnosti kapitalu, stupai rizika, které investor podstupuje a zpisob Uhrady nakladi
kapitalu podnikem.

Cim delsi je pedpokladana doba splattiognap:. Gvéru), tim vy3si vynosnost investor

poZaduje a tim vy3si je néaklad kapitallim V&ti riziko investor podstupuje, timétai
poZaduje vynos ze svého vkladu a tim vySSi je wakipitalu. Jestlize naklady kapitalu

snizuji daovy zaklad (hradi se tim, Ze se zakalkuluji do adkla snizi se zisk), jsou pro
podnik levrgjSi. Tak tomu je nap u uroku z obligacéi uvéru. Kdyz naklady kapitalu musi
podnik hradit aZz ze zisku po zdg (nesniZzuji daovy zaklad), jsou pro podnik drazsi. Tak
tomu je nap. u dividend, které musi podnik uhrazovat akctmaaz ze zisku po zdani.
Prihlédne-li se ke vSem vySe uvedenym fakioymohou se jednotlivé druhy kapitalu—

z hlediska jejich ceny pro podnikseradit takto:

v s

splatnosti, riziko ¥titele je relativie nejmensSi a urok z ciziho kapitélu je &asti naklad

podniku a snizuje tak zaklad pro zdahzisku. DraZSi je s#dredoby a dlouhodoby dluh

(dlouhodoby cizi kapital), protoze méa deldi doblasmwsti, riziko iitele stoupa. Urok

piitom zistdva polozkou snizujici zaklad zdan zisku. NejdrazSi je akciovy kapital
(eventuel® i nerozaleny zisk), protoZe jeho splatnost je vilastrulova (akciovy kapitél se
nesplaci — az na zastnanecké akcie, kde je mozna omezena splatndgtkoRakciového
kapitalu konén¢ zvySuje — oproti cizimu kapitalu — i skatest, Ze se dividendy nemohou

zahrnovat do naklaida nesnizuji tedy d@mvy zaklad [5].

2.3 Faktory ovliviiujici podil vlastniho a ciziho kapitalu

Mezi faktory ovliviiujici podil vlastniho a ciziho kapitdlu piatvelikost a stabilita
podnikového zisku, majetkova struktura podniku a udZzeni kontroly nad ¢innosti
podniku.

Cim existuje perspektiva vy33iho zisku a jeho stgbitim vy33i podil ciziho kapitélu si

podniky mohou dovolit pouzivat. Naopak podniky sspektivou dosahovani nizsiho zisku,
by mély spiSe omezovat vysSi zadluzeni, které je spoggmazadavky splaceni stalych tipk
bez ohledu na vyvoj zisku. Pouzity kapital pro finavani majetku by th také odpovidat

stupni likvidity jednotlivych drufi majetku. Rychle pgevoditelna aktiva je mozné kryt

kratkodobymi zavazky, protoZe je mozné tato aktiyehle pouzit na splaceni zavazk
Naopak dlouhodoba aktiva je&alné financovat dlouhodobym kapitéle, vlastnimziri. Hi

tom se v poslednim obdobi stale vice prosazujedsavée vlastni kapital by ¢hkryt jen
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dlouhodoba aktiva, ktera jsou typickda pro podnitamni dlouhodoba aktiva mohou byt kryta
z ciziho kapitélu, leasingem apod., protoZe jspe |grodejna nez speciélni stroje.Vyssi podil
dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobynivaikt, snizuje celkovou efektivnost
¢innosti podniku. NizSi podil dlouhodobého kapitgki zna&né riskantni, protoze fhre

vyvolat trvale platebni potize podniku. Pokud jdevliv_udrZzeni kontroly nadiinnosti

podniku,je treba vychazet z toho, Ze majitelédici pracovnici usiluji o trvalou kontrolu nad
celkovou cinnosti podniku. Té mohou fippzere dosahnout nejlépe fip vySSim podilu
vlastniho kapitalu aip platebni schopnosti, kdy eventualrititelé nemohou zasahovat do
podnikové ¢innosti. Ri neschopnosti uhrazovat zavazkytitelim vznika riziko, Ze tito
mohou — zejména u zaj$tych pohledavek — na sebéepunout kontrolu nadinnosti
podniku [6].

3 Vlastni a cizi kapital

3.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patmajiteli. Je hlavnim nositelem podnikatelskélaka.
Jeho podil na celkovém kapitélu je proto ukazatdleameni jistoty (nezavislosti) podniku.

Vlastni kapitél v podniku jednotlivce tvoii jeho pewzité i nepewzité vklady. Vyse
vlastniho kapitalu se &ni podle vysledku hospotkni: dosahuje-li podnik zisk (a vlastnik jej
cely nespdatbuje), vlastni kapital roste, je-li podnik ztréfovlastni kapital klesa.

Vlastni kapital obchodni spolé€nosti je rozdtlen nazakladni kapital, kapitalové fondy,
fondy ze zisku (rezervni fondy), vysledek hosodaninulych let a vysledek hospseiai
bezného obdobi.

Zakladni kapitafe tvaren pegznimi i nepetznimi vklady spolénika do spolénosti. Ve

spol&nosti s rdenim omezenym a v akciové spolesti se vytvBi povinré a jeho vySe se
zapisuje do Obchodniho rejgu. V akciové spoknosti zakladni kapital vznikd vydanim
akcii o utité jmenovité hodneét Zakladni kapitdl obchodni spéfeosti se zvySujenovymi
pertznimi nebo nepeiinimi vklady spoléniki, v akciové spoknosti obvykle vydanim
novych akcii nebo zvySenim nominalni hodnotiivel vydanych akcii, nebo figély

z nerozdleného ziskuSnizeni viastniho kapitdlze provést jen do vySe stanové zdkonem.
V akciové spolénosti se snizeni provadi snizenim nominalni hodakdtyi vynménou za nové
akcie nebo vyzngenim jejich niz8i nominalni hodnoty nebo vyjmutim¢itého p&tu akcii

z okzhu.
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Kapitalové fondyjsou vlastnim kapitalem akciové spitesti, z nichZz hlavnéast tvai

tzv. emisni &zZio (Pplatek), tj. rozdil mezi skude¢ dosazenou prodejni cenou akcii a jejich
cenou nominalniipemisi akcii.

Fondy ze ziskuse vytvdeji piimo ze zakona (ve spd@leosti s rdenim omezenym

a v akciové spolmosti zakonny rezervni fond, v druzstvech gigéelny fond), nebo je jejich
tvorba fedepsana stanovami spoiesti (statutarni a ostatni fondy). Jsou pojistkoati
negredvidanym rizikm v podnikani; slouzi ke kryti ztrat a kgionani nefizniveho péibéhu
hospodéeni spolénosti (druzstva) [1].

Vysledek hospodani minulych let,ktery secleni na nerozéleny zisk minulych let

(zvySeni vlastniho kapitalu) a neuhrazenou ztrdhwiych let (snizeni vlastniho kapitalu).
Vysledek hospodeni EZného detniho obdobiktery zachycuje vytv@ny cisty zisk
k danému datu uz#eni &ta [2].

3.2 Cizi kapital

Cizi kapital je dluhem podniku, ktery podnik musiineené dob splatit. Podle této doby
jej rozcktlujeme nakratkodoby cizi kapital (je poskytovan do jednoho roku)déoouhodoby
cizi kapital (je poskytovan na dobu delSi nez jeden rok).

Kratkodoby cizi kapitalkratkodobé dluhy) zahrnuje zavazky podniku, kiemu splatné

~

béhem jednoho roku. Pt mezi & kratkodobé bankovni éry (eskontni, lombardni,
kontokorentni), dodavatelské @y, zalohy pijaté od odlarateli (ozn&uji se téz jako
odkeratelsky U¥r), pujcky, castky dosud nevyplacenych mezd a wplaizavazky
k zantstnan@m), nezaplacené dainvydaje pistich obdobi{naklady, které budou zaplaceny
v budoucnu)dluzné dividendy, aj.

Dlouhodoby cizi kapitatvori dlouhodobé bankovni ény, terminované gcky (obvykle

k financovani witého dlouhodobého majetkuyydané podnikové obligace a dluzni upisy,
leasingoveé dluhy a jiné dlouhodobé zavazky.

Zdrojem financovani (pasivem) jsou i tzwezervy. Jsou uweny k financovani
negedvidanych vyddj v budoucnu (nap kurzovych ztrat, oprav budov a izeni,
nedobytnych pohledavek) a kryje se jimi riziko pid@mi. Z hlediska danz prijma se
rezervy ¢leni nazédkonnéupravené zakonem o rezervach, a rezestatni,jejichz tvorba
a uziti je v pravomoci managementu podniku. DalenfZnéclenit rezervy naiché, které
vznikaji niz§im ocegnim aktiv a vy§Sim océnim dluhi, nez je jejich skutaa cena (ovsem

v ramci stanovenychipdpisi pro océovani).
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Cizi kapital samazjm¢ neni poskytovan zadarmo. Nakladem za pouZivaftickapitalu
je arok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim (bankajrpoplatky, provize), figsto je
cizi kapital obvykle lev§si nez kapital vlastni.

Pritom vSeobech plati, Ze kratkodoby kapital je le¥8i nez dlouhodoby kapital.
NejdraZzSi je ovSem kapitdl ziskany emisi akcii (t&ak neni splatny nikdy, a z tohoto
pohledu je pro spotmost nejmeéarizikovy) [1].

Vyhody pouziti ciziho kapitalu

- podnikatel nedisponuje dost&te velkym vliastnim kapitalem nezbytnym k zaloZeni
podniku, jeho provozu nebo dalSimu rozvoji

- cizi kapital je ¥tSinou levigjSi nez vlastni kapital (akciofidesou nej¥tsi riziko)

- pouzitim ciziho kapitalu nevznikajétiteli Zzadna prava k podniku jako takovému,
poskytovatelé ciziho kapitalu mohou vyvijet fiepy tlak na finagini fizeni ve spoknosti,
nemaji ale vyznangsi vliv na zny chod spoknosti

- cizi kapital pinasi zleveni naklad na celkovy kapital az do &ité miry zadluZenosti

- s pouzitim ciziho kapitalu je spojeniday efekt (Uroky z ciziho kapitalu jako sist
néklad: snizuji zisk, ze kterého se platinga tim sniZuji d&oveé zatiZzeni podniku. Vysledna
vynosnost vlastniho kapitalu se zvySijiagbeni tzv. finagni paky (Finagni paka
umo#iuje zvysSovani rentability vlastniho kapitalu potraittiziho kapitalu v kapitalové
struktue podniku. Je-li Grokova mira nizSi nez vynosn&st/apotom pouziti ciziho
kapitalu zvySuje vynosnost viastniho kapitaluopik, kdyby byla Grokova mira vySSi nez
vynosnost aktiv, pak by vyuZiti ciziho kapitahizovalo vynosnost vlastniho kapitalu).

Nevyhody pouZiti ciziho kapitalu

- cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tinzgye jeho finadni stabilitu

- kazdy dluh je draZsi a je obt&$i jej ziskat, dostupnost ciziho kapitélu je &iavlivnéna
ratingovym ohodnocenim spot®sti

- pri sjednani G¥ru jsou spolénostic¢asto nuceny vystavovat zaruky za poskytnuériy
negastji ve forme zastavy svych aktiv, vyjint@¢ i budoucich zisk

- vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani ngemaentu, které musi bytippisobeno
wvetitelim

- s raistem zadluZenosti roste i Urokova miraiglddku rizikovosti pro &titele (typicky pro
banky)

- s ristem zadluZenostiide st i pozadavek akcioh@na vyssi dividendu pro akcia@a
v disledku vyssi rizikovosti jejich investice [7]
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3.3 Pon#r mezi vlastnim a cizim kapitalem

Ponmer mezi vlastnim a cizim kapitdlem sedzmych podnik razni. Zavisina odwtvi, ve
kterem podnik pracuje (v pramyslovych podnicich &Sinou gevlada vlastni kapital,
u obchodnich je po#én cca 50 : 50, u peinich podnik vyrazré previada cizi kapital)pa
struktu Fe majetku (¢im vysSi podil dlouhodobého majetku, tim vysSi peldistniho, resp.
dlouhodobého ciziho kapitalupa subjektivnim postoji podnikatele nebo manazet, na
arokové miie bank (ta je zavisla na viadni politiceda vynosnosti podniku (¢im je vySSi
vynosnost podniku, tim&Si cizi kapital a vysSi arokovou miru sibe dovolit),na stabilité
trzeb a zisku (podnik s rostoucimi trzbami a ziskem size dovolit ¥tSi zadluZzeni, naopak
podnik s odbytovymi potizemi musi dalSi¢hpeilivé zvazit). Lze shrnout, Ze pouZiti ciziho
kapitalu v gipadt, Ze podnik vydlava vice, nez stoji Uroky z v§geného kapitalu, ysobi
jako paka, kterou management podniku zveda vynoswiastniho kapitalu, tim vsSak
sowasre zvysuje i jeho rizikovost. Tototgobeni ciziho kapitalu je nazyvano fidahpaka

[1].

4 Navaznost majetkové a kapitalové struktury

Pravidly financovani se rozumfizeni vzajemnych vazeb sloZzek majetku, zilroj
financovani a také vazeb mezi majetkovou a kapitdlostrukturou podniku. Kapitalova
struktura se e hodnotit jak horizonta#y tak vertikal@ [4]. Pravidla financovani nestanovi

vSak optimalni vysi kapitalové struktury, ale poyeé strukturu [1].

4.1 Pravidlo horizontalni struktury

Zlaté bilargni pravidlo je jednim z pravidel horizontalni struktury ,majktkapitél”.

v s

podolz dlouhodobym majetkem jsou stala aktiva a dlouhgdoledroji je vlastni kapital,
v prisrgjSi podokt do dlouhodobého majetku seraauji i trvale vazana ¢hna aktiva a do
dlouhodobych zdrdji dlouhodoby cizi kapital [1].

Pri schématickém znazoni by idealni stawn¢l vypadat takto:

Schémag. 2 - Idealni zpisob financovani

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapitél

ObéZzny majetek Kratkodoby cizi kapital
Zdroj: SCHOLLEOVA, 2008
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VySe popsanyifpad je idealni fedstavou, ktera ale v praxi nenastava. Kdybiastnik
sledovat jen rovnostifslusnych sloZzek aktiv a pasiv, pak by mu nezbyeal na nic jiného.
Nektefi podnikatelé vSak voli i ménvyvazené financovani z praktickycivibdia nebo podle
svych preferenci. Pdjme se nyni podivat na ®moznosti odchylek:

Podnik vyuziva dlouhodoby kapital i k financovanfatkodobych aktiv (ok2ného
majetku), tj. @jcit si dlouhodoby kapital a nakoupi z#&j masoby, pofipadt povoluje svym
odkeratelim delSi IHity splatnosti. Tim jim poskytuje éw zdarma a to ze zdinj které jsou
pro réj nakladné. Tomuto Zsobu financovani séka konzervativniJe drazsi, ale malo

rizikové acasto ho voli menSi podniky.

Schéma¢. 3 - Konzervativni zpisob financovani

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapitél
Dlouhodoby cizi kapita

Obézny majetek ¢ %
Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: SCHOLLEOVA, 2008

Podnik vyuziva kratkodobé zdroje i na financovdoutiodobych aktiv (majetku), tj.
z dodavatelského &w koupi stroj a doufa, Ze doésice vy@la na splaceni. Tomuto gobu
financovani séika agresivniJe rizikove, ale velmi levné. Popsanyizpb je extrémentasto
ho s vyhodou voli velké podniky, které maji ve svaretvi dobré postaveni a disponuje
znanou vyjednavaci silou vzhledem k dodavateli odkérateiim. To znamend@, Ze vyuZivaji
dodavatelskych @, & jiz pozdnim splaceni, nebo vybiranim zaloh za dosmodvedené
vyrobky nebo sluzby a na druhou stranu dokazi matimavat pohledavky i svym
odkératelim [8].

Schémat. 4 - Agresivni zpisob financovani

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapitél
- Dlouhodoby cizi kapital

Ob&zny mgetek Kratkodoby cizi kapit:

Zdroj: SCHOLLEOVA, 2008
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4.2 Pravidlo vertikalni struktury

Zlaté pravidlo vyrovnani pozaduje, aby po#n vilastni zdroje (vlastni kapitél) k cizim

zdroja (cizimu kapitalu) byl 1 : 1 (vijsrejSi podok, a by vlastni zdroje byly vySSi — tim sice
riziko pro iitele klesa, ale sniZzuje se ugpbeni finatni paky). Pordr vliastniho a ciziho

kapitalu se pouziva i pro vyjéehi stupg zadluzenosti.

4.3 DalSi pravidla

Zlaté pari pravidlo,které pozaduje, aby dlouhodoby majetek byl krytizeo viastnim

kapitdlem (to je zna¢ konzervativni a opatrnyiistup). Zlaté porrové pravidlopozaduje,

aby tempostu investic ani v kratkodobém pohledu regfstihovalo tempaistu trzeb (to by

spiSe milo platit jen pro delSi obdobi). Pravidlo jedna jedné, kdy stav pokladny, sémek

a dluznickych pohledavek dohromady nesmi byt mae&ikratkodobé cizi zdroje. Pravidlo
dva ku jednékdy by nEla byt ol#zna aktiva minimalé dvakrat tak velka nez kratkodobe
zdroje [1].

5 Ocaiovani pasiv podniku

Zvlastni vyznam pro finami fizeni ma ocgovani neperézni ¢asti finanéniho majetku
(obligaci, prioritnich akcii, kmenovych akcii). &R se cenné papiry a majetkovéasii
ocaiuji cenami péizeni (Letre emisniho azia), tj. cenami, za které byl majeteizen, bez
nékladi s jeho peizenim souvisejicim. Pro obchodovatelné cenné pagirpouzivaji trzni
ceny ke dni sestavovani vykazu. Zaklade#chto trznich cen je sdasna hodnota
otekavanych petznich proud, které tyto cenné papiryiipesou. Pe¢¢ni proudy maji
podobu Urok ¢i dividend za obdobi po které podnik cenné paplagtni acastky, kterou
vlastnik zisk4, kdyZ cenny papir prodéitd se pedpoklada, Ze podnik svainnost bude

uskut€novat nepetrzit, Ze ji tedy neukati v urcité budouci dob.

5.1. Ocdiovani cennych papiii s fixnimi vynosy

e .

aroky ¢i dividendy pro své vlastniky po celé obdobi. Jirek od sebe liSitroky jsou

oditatelné pro dGely zdarni (obligace), dividendy nikoliv (akcie), majitelbligace je
vétitelem, majitel prioritni akcie vlastnikem, obligacje obvykle splatnd k &itému

okamziku, prioritni akcie je obvykle nesplatna.
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5.1.1 Ocdiovani obligace
Matematicky lze zaklad trZzni ceny obligace (jejiitémi hodnotu) vyjatit takto (za
piedpokladu, Ze investor si obligaci ponecha az dondiku jeji splatnosti) [6]:

V—\’i rodui drokovd platba | vyplatni | nomingini | cena diuhopisu
1 1+& i il

Kde: V = hodnota obligace, k = trzni arokova mira [1} jednotliva léta doby splatnosti, n = dob&asposti,

i = pozadovana mira vynosnosti (trzni Grokova mira)

Ze vzorce také vyplyva, Ze kdyZz pozadovana miraosgyosti je menSi nez urok
z nominalni ceny, obligace se prodava za vySSinoedinalni cenu. Jestlize skut& trzni
cena je ¥tSi neZ jeji kvantifikovany zaklad, je obligace hadnocena a je vhodné ji

prodavat. Jestlize skuted trzni cena je nizSi nez zaklad trzni ceny, jggabe podhodnocena

a je vhodné ji kupovat.

5.1.2 Ocdovani prioritni akcie

Dividendy z prioritnich akcii se tedy ném v zavislosti ha dosahovanych podnikovych
vysledcich. Protoze drzitelé obligaci maji (jakeritele) prednostni narok naudhody
a majetek firmy ped drziteli prioritnich akcii, je riskandj$i vlastnit prioritni akcie firmy nez
jeji obligace. V dsledku toho investory poZzadovana mira vynosnosti jrioritnich akcii
vySSi neZz u obligaci. Protozestsinou prioritni akcie nemaji &itou lhatu splatnosti,
dividendové vynosy z prioritnich akcii maji formarpetuity. Z toho vyplyva, Ze zaklad trzni
ceny prioritni akcie je zavisly na diskontovanémidindovém vynosu prioritni akcie, ktery

je staly po neomezenou dobu:

Kde: C, = zaklad trzni ceny prioritni akcie, D =¢rd dividendovy vynos v peinich jednotkach po zdami

Ve zjednoduSeném tvaruade byt zaklad trzni ceny prioritni akcie vyféd také takto

[6]: CF’_:'E

5.2. Ocaiovani cennych papifi s pohyblivym vynosem

Kmenové akcie jsou cenné papiry s pohyblivym vynmosé@rzni ceny kmenovych akcii
jsou daleko vice pohybl§Si nez ceny obligaci a prioritnich akcii vzhleddwn kolisani
dividend. Zaklad ocemi sp@iva ot v diskontovani eekavanych pefinich proud, které
vyplyvaji z vlastnictvi kmenové akcie. Zaklad trzeeny kmenové akcie se odvodi

z diskontovanych @kavanych vynas budoucich dividend. Zaroiieje treba brat v Gvahu

21



i diskontovanou hodnotu ceny akcie v nasledujicbdabi, ktera — i rastu dividend — roste
a akciond tak ziskavaji vedle dividendy kapitalovy ziskistu cen akcie. Jestlize &as blizi
nekoneénu, diskontovana hodnota koncove ceny se blizi. mesni cena kmenové akcie se

muze vyjadit tedy jen odvozenim od nekammg/ch diskontovanych dividendovych vyrios

Kde: C, = zéklad trzni ceny kmenové akcie, Broeni dividendovy vynos v petnich jednotkach po zdami

vroce t
Pokud se neapdpoklada st dividendového vynosu, ma tento podobu vynosiélrsta
a cena kmenové akcie se stanovi obdgako cena prioritni akcie:

C.ﬂ;_-_

i

Kde: C, = zaklad trzni ceny kmenové akcie, D £nmbdividenda v petznich jednotkach po zd&mi (stejna pro
vSechna léta), i = pozadovana mira vynosnosti kwerkcie

Jestlize se fedpoklada konstantni zvySeni dividendy v budouabklobich, lze cenu
kmenové akcie vyjdit takto:

Kde: Ck = zaklad trzni ceny kmenové akcie, Dt &ekévana dividenda v p&mi jednotce v 1. roce, g =

konstantni zvySeni dividendy v %, i = pozadovanémynosnosti

Tento vzorec fedpoklada, Ze pozadovana mira vynosnosti& vnez st dividend [6].

6 Optimalni kapitalova struktura a proces optimalizace

Dlouhotrvajici teoreticka diskuze o optimalni kapowvé struktie, kterou zahajili koncem
50. let dva vyznamni ameti teoretici M. Modigliani a M. H. Miller, potvrzej vysokou
aktualnost volby kapitélové struktury podnikatelskyednotek. Diskuze neni dosud uiEna
a je typicka velikou tznorodosti nazdér Podstatné misto v ni maji Gvahy o nakladech

kapitalu a jejich vlivu na kapitalovou strukturu.

6.1 Naklady kapitalu

Naklady kapitélu pedstavuji pro podnikydaj, ktery musi zaplatit za ziskani iznych
forem kapitalu (tj. za zisk&ni nap raiznych forem dluf, akciového kapitalu, neroggného
zisk apod.). U naklad podniku je teba rozliSovat: naklady jednotlivych druha
podnikového kapitalu, pramérné naklady celkové podnikoveho kapitalu.

Naklady jednotlivych druin kapitalu jsou vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani

piislusnych druf kapitalu (nap. naklady dluhu, néklady prioritniho kapitalu, regdky
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kmenového kapitalu apod.).#nérné naklady celkového kapitdjsou paiimerny vydaj, ktery

podnik musi zaplatit za ziskani vSech drukepitalu. Jsou proto zavislé na nékladech
jednotlivych druli kapitalu, na podilu jednotlivych drihkapitdlu na celkovém kapitalu
podniku. Jde tedy prakticky o vazenyapgr nakladi z jednotlivych drufi kapitalu, které
podnik pouZziva, kde vahou je podfigiusného druhu kapitalu na celkovém kapitalu.

6.1.1 Naklady dluhu

Naklady dluhového kapitalu, tj. kapitadlu ziskanébomou bankovniho ru, resp. emisi
dluhopisi, predstavuji arok, ktery podnik musi platit svyr&itelam. Vzhledem k tomu, Ze
aroky jsou polozkou snizujici davy zaklad, jenakladem kapitalu Urok snizeny o usporu na
dani z @Fijmii, kterd se timto Zjsobem dosahne (tzv. Urokovynday Stit).

N,=i(1-d
Kde: Ng = ndklady dluhu v %, i = Grok z &w v %, d = daovy koeficient (d&ova sazba ze zisku v %/100)
Podobs Ize kvantifikovat naklady dluhu ziskaného upisdwdwobligaci, jestlize trzni cena

je blizkd nominalna obligace se splaci na konci své @tesgti. Vezmeme v Gvahu i emisni

néklady, které &kdy byvaji vyznamgsi.

i1-d
Ye=—%

Kde: E = emisni naklady (podil z hodnoty emise v ticaE), i = Grok z obligaci

s vz

Jestlize se vSak trzni cena obligace odliSuje athim@ini, eventueld existuji cast&né

splatky jiz them doby splatnosti, eventuélprémie a jiné odgny majitelim obligaci, je

stanoveni nakladu dluhu, ziskaného upisovanim posyich obligaci, sloz#si. Je teba

Zjistit tzv. vynosové procento do okamziku splatn¢doby dosplosti) obligace. Jde vilastn

0 vnitini vynosové procento obligace. Vynosové procentookamziku splatnosti (doby
dosplosti) obligace Ize odvodit z rovnice trzni cenyigace:

C_% U, i

At H
=1 | 1-+i 1+

Kde: C = trzni cena obligace (jeji raciondlni zaklat), = drok z obligace v jednotlivych letech ¥K
N = nominalni cena obligace, t = jednotlivy létabgiosplatnosti obligace, n = doba splatnosti oloéga

i = pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100

Takové ,i“, které vyhovuje této rovnici, se nazywditinim vynosovym procentem
obligace nebo renditou.

Pokud se berou v ivahu emisni naklady, snizi sewymzek emise obligace pro podnik.
Cisty vytezek emise pro podnik na 1 obligaci je tedy jejhiréena snizena o emisni naklady

na obligaci [5].
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6.1.2 Naklady akcioveho kapitalu

U akciového kapitalu, ziskaného upisovanim kmenlowy@rioritnich akcii, tvéi zaklad
naklad: kapitalu pordr dividend k trzni cehakcie.l zde je teba respektovat emisni naklady,

eventuel® i predpokladanytrst dividendy [3].

6.1.2.1 Naklady akciového kapitalu ziskaného upisémim kmenovych akcii

Naklady kapitalu Ize definovat &pjako vynosnost kmenovych akcii, kterou pozaduje
investor od d&chto akcii. Roz#8luji se na naklady u stalého dividendového
vynosu a u zvysujiciho se dividendového vynosu.

U stalého dividendoveho vynosu: =~ 1%-100
&
Cy

U zvysuijiciho se dividendového vynosu: D, 100
N = |
C

Kde: C, = trzni cena kmenové akcie, > raéni dividenda z kmenové akcie wkkoncem prvniho roku,

g

Ny = poZadovana mira vynosnosti kmenové akcie v %lddg kmenového kapitalu), g ekavané konstantni
zvySeni dividendy v %

Protoze s emisi kmenovych akcii jsou spojeny emisiklady, je iteba tyto naklady
respektovat. TrZzni cena kmenové akcie ve jmendvsgeainusi, proto snizit o emisni naklady
na 1 akcii (E), coz vede ke zvySeni nakl&dhenového kapitalu [5].

Pro vypa&et naklad kmenového kapitalu séasto také vyuziva model rizikové prémie

(odvozeny z modelu ogevani kapitélovych aktiv) [3].

6.1.2.2 Naklady akciového kapitalu ziskané upisovam prioritnich akcii

Ziskanim akciového kapitalu se podnik zavazuje &yl dividenduNaklady na ziskani
prioritniho kapitalu jsou proto ufeny vynosnosti prioritnich akckterou poZaduje investor.
D, 100
4 C,

Kde: C, = trzni cena prioritni akcie, D= rotni dividenda z prioritni akcie v N, = pozadovana mira
vynosnosti akcie v % (=naklady prioritni akcie)

Protoze vSak s emisi prioritnich akcii jsou spojenyisni naklady, které snizuji ¥yek
z prodeje prioritnich akcii pro podnik, jéeeba jest trzni cenu snizZit o emisni naklady na
1 prioritni akcii (E). V dsledku toho se naklady prioritnich akcii zvysi:
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6.1.3 Naklady nerozdleného zisku

Pokud se vyuziva nerodény zisk pro financovani pia@b podniku, je feba uvazovat
i s ndklady na jeho pizeni. Akciondi, kteti se formou nerozdeného zisku vzdali moznosti
jeho pouziti na dividendy,cekavaji, Ze finese stejny vynos, jako jejich dosavadni akciovy
vklad. Protonaklady nerozéleného zisku jsou stejné naklady jako naklady rskamni

kmenového kapitalu jen s tim rozdilem, Ze zde mejsusni naklady.

6.1.4 Naklady finargni tisné

Souwasti naklad kapitalu by ndly byt i tzv. naklady finatni tisré, které vznikaji
v souvislosti s Upadkem podniku a v souvislosti osfiktem zajmi mezi akcion#
a manazery, eventuelnveriteli (marek) (agenturni naklady, naklady zastoupewceské
odborné literatte neexistuje projesSe ustaleny vyraz. Velikoshaklad: financni tisre je

ovlivnéna také typem majetku, ktery firma pro s¥ownost pouziv43].

6.1.5 Pmmérné naklady kapitalu a stanoveni optimalni vySe kapalovych
vydaja
Firmy obvykle udrzuji s&j celkovy kapital v éznych formach, nap ve forn¢ akciového
kapitalu,cast v podob nerozaleného zisku, eventuairtast v podob raznych forem dlu.
Naklady celkoveého kapitalupodniku jsou potom ovlivny nejen pislusSnyminaklady na
ziskani jednotlivych druhd kapitalu, ale také podilem jednotlivych druhi kapitalu na
celkovém kapitélu.Jsou proto takéasto nazyvany gmérnymi naklady kapitélu.
Pramérné naklady kapitalu podniku jsou ve finainim rozhodovani vyuzivany trojim
zpisobem:
- slouzi jako z&klad stanoveni poZadované vynospiigiropaitu efektivnosti investinich
projekit
- mohou byt vyuzity v podabmeznich pimérnych naklad pro stanoveni optimalni vyse
celkovych kapitalovych vydajpodnik
- mohou byt pouzity jakoozhodovaci kritérium pro vy¢b optimalni kapitalovée struktury

podniku
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6.1.5.1 Pamérné naklady jako zéklad stanoveni poZzadované vynossti

V souvislosti s vyuzitim @mérnych naklad kapitdl pro hodnoceni efektivnosti
investinich projeki je vSak teba zdraznit tyto skuténosti:
- Primérné néklady kapitélu podniku mohou byt bez Uprawity pro hodnoceni
efektivnosti je udch investénich projeki, které maji piblizn¢ stejnou strukturu
kapitalového krti, jako je stavajici kapitalovéuktura podniku.
- Primérné naklady kapitélu podniku mohou byt vyuZzity di@le pro hodnocenéth
projekfi, které maji fiblizné stejné podnikatelskeé riziko, jako je podnikatelgkéo firmy
jako celku.
Pameérné naklady celkového podnikového kapitalu se mohooatematického hlediska
definovat jako vazeny aritmetickyipnér ndkladi na jednotlivé druhy kapitélu, kde vahou je
podil piislusného kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu.

6.1.5.2 Pamérné naklady kapitalu a stanoveni optimalni vySe kapalovych vydaji
podniku

Zatim se pedpokladalo, Ze gmérné naklady se v souvislosti s vySSi kapitalu &@mve
skute&nosti dochazi k tomu, zeist kapitalusi vynucuje obvykla ruist naklad jednotlivych
i pramérné néklady kapitdlu. Je protéeba stanovit gimeérné néklady kapitélu proiznou
vySi kapitalu s fihlédnutim k fistu naklad kapitalu. Tyto pimérné naklady kapitalu se
nazyvaji mezni (marginalni) primérné naklady kapitalu. Predstavuji naklady dalSiho
piirastku kapitalu firmy. Mezni @mérné naklady kapitalu paklouzi ke stanoveni celkové
optimalni vySe vSech kapitalovych vydajodniku.Jestlize se dokaZe dilr vyvoj meznich
pramérnych naklad kapitalu podniku, ize se — s jeho pomoci — odvodit i optimalni vysi
celkovych kapitalovych vydaj podniku. Optimalni celkové kapitdlové vydaje jstady

v zasad jen ty vydaje, které zvySuji trzni hodnotu firfs].

6.2 Vliv finanéni krize na naklady kapitalu

Naklady kapitalu ve g&dni Evrog prudce vzrostly. Vzhledem k zdsadnimu vyznamu
nékladi kapitalu nejen pro kapitalové trhy, ale i podnétskou sféru — a nésledlrtelou
ekonomiku — je klfové sledovat, jaky dopad na jejich aravea probihajici celostova
finanéni krize.

Ve stedni Evrog se hodnoty akcii loni sniZily o vice neZ polovimii¢emz v oblasti

v oblasti zisk spol€nosti tak dramaticky pokles¢ekdvani nenastal. Zmina skuténost
nazn#&uje, Ze vtomto regionu pragpodobré doSlo v souvislosti s krizi k podstatnému
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naristu naklad kapitalu.V prabéhu krize zéala na Urovie nakladi kapitalu misobit Fada

protichidnych faktord. Prvnim vyznamnym vlivem byl rychly pokles bezriaié arokové

sazby, ktery se nevyhnul prakticky Zzadnému regionu. Ganirbanky ve snaze zmirnit

dopady finagini krize gikrocily k razantnimu sniZzovani urokovych sazahnvestd zacali

piesouvat své finami prostedky do bezp# statem emitovanych dluhovych instrument
Zatimco v pipact bezrizikové Urokové sazby dopady fidah krize vedly k poklesu

poZzadovaneho vynosu, u ostatnich komponent naklgdh situace jind. Ukazalo se, Ze

sttedni Evropu — i fes pipojeni k Evropské unii a rychlému hospésl@mu tstu

v poslednich letech - investo vnimaji stdle jako ,emerging markets". DalSim

nezanedbatelnym faktorem owiijicim néklady kapitalu pak byl n#&t néklad cizich

N 1

zdroji. Zde ogt finanéni krize ginesla vysSi hodnoty, figemz nejdramati¢jSi nafist

zaznamenalo M#arsko. DalSi zasadni komponentou naklkdpitalu je_kapitalova struktura,

tj. podil vlastniho a ciziho kapitdlu na financov@&pole&nosti. Na kapitdlovou strukturu

v dobke krize pisobily dva protichdné faktory. Na jedné strarklesajici ceny akcii vedly

k poklesu trzni kapitalizace spofesti, coz naslednvedlo k naiistu podilu dluhu na jejich
financovani. Na druhou stanu aleitova krize pinesla zvySovani obéztnosti bank — a s tim

i menSi ochotu poskytovat bankovniétx Vysledny efekt byl v tomtoifpac odliSny pro
Mad’arsko a zbytek regionu. Zatimcaeské republice, v Polsku a na Slovensku podil dluhu
na celkovém investovaném kapitalu vzrostl, vddesku se naopak snizovdavéry analyzy
jsou shrnuty do gréfzachycujici naklady vlastniho kapitalu, nakiatluhu a v samotné grafu

pak vysledné vazenétmerné naklady kapitalu.

Graf ¢. 1 - Naklady kapitalu
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Graf €. 2 - Naklady vlastniho kapitalu a dluhu
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Z prubéhu jednotlivych kivek je patrné, Ze ifps rekteré proticlidné faktory v souvislosti
s vyvojem krize jednoziaé prevaZzila tendence k n&tu poZzadovaného vynosu. Yipack
Ceské republiky, Polska a Slovenska $lo o zvy$enibeho dva procentni body, zatimco
u Mad’arska dokonce o vice nei#yii procentni body. Vysledky analyzy je sarfgm¢
obtizné pimo aplikovat na jednotlivé spdleosti, ale Ize fedpokladat, Zze za poklesem cen
akcii ve stedni Evrog stoji zhruba z poloviny nést investory pozadovaného vynosu.
Celkové néklady na financovani sp#iesti vzrostly zhruba o 2 % (fipadt Mad’arska asi
0 4 %) [12].

6.3 Geneze teorie kapitalové struktury

Teorie Kkapitalové struktury je jednou z nejdiskanySich otazek dlouhodobého
financniho managementu.
Prvnim pokusem o charakteristiku vlivu zadluzeningklady kapitalu a trzni hodnotu

firmy byly studie aclanky Durandovy,které vyustily v tradini charakteristiku néklaid

kapitalu. Podle niapojeni dluhu do kapitalové struktury podniku vikdesnizeni pimernych
naklad: kapitalu (a k fistu trzni hodnoty firmy), ale jen docite vySe dluhuP¥i prekrateni
této vySe z&naji ptimérné naklady kapitalu stoupat (a trzni hodnota fikigsat) [5].

Na dalSi vyvoj ndli vliv Miller a Modigliani. Jejich¢lanek z roku 1958 obsahoval velmi

restriktivni gredpoklady, které byly nutné k vytkeni vztahu mezi finami pakou a hodnotou
firemnich akcii. Naslednv dalSich pracich,ipvazie samotnych autéy ukazalo, pvodni
tvrzeni plati i za mnohem m#Sich gedpoklad, nez jaké byly zp&htku povazovany za
nezbytné. Proto jiz nadale nefeliujeme mnohé implicitni i explicitni restrikce agiené
v piavodnim¢élanku a nahradime je nasledujicitfemi predpoklady:
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1. Jednaotlivci i firmy si mohou vyjj¢ovat nebo fijcovat za stejnou trzni irokovou miru.
2. Neexistuje riziko bankrotu.
3. Neexistuji Zzadné transaki naklady nebo jiné bariéry branici volnému tokioimaci

na trhu cennych pagif9].

6.3.1 Prostedi bez dani
TVRZENI |

Rik4, Ze firma nertre zménit celkovou hodnotu svych cennych papipouhym

roz&lenim hotovostnich takdo riznych proud: Hodnota firmy je ufena jejimi realnymi

aktivy, a ne cennymi papiry, které vydava. Kapwalostruktura je tedy ip danych

investitnich rozhodnutich firmy nepodstatna.

Toto tvrzeni dovoluje Uplné odkni investénich a finadnich rozhodnuti. Plyne zj Ze
kazda firma mize gipravovat kapitalovy rozpet, aniz by se starala, odkud pochazeji penize
na kapitalové vydaje. Tedy na dokonalém trhu jsectiny kombinace cennych pdipstejre
dobré. Hodnota firmy se volbou jeji kapitélové ktoury nezngni.

Argument MM, Ze dluhova politika nehraje roli, jpli&kaci obdivuhod# jednoduché
myslenky. Na dokonalych kapitadlovych trzich seéssméd hodnota dvou aktiv dohromady
rovna sodtu sowasnych hodnot dvou aktiv branych ébihe. Nyni se aktiva nespojuji, ale
rozc&luji. Aditivita vSak plati i opan¢. Muze se rozélit hotovostni tok na kolikeasti je
potreba, hodnota diich toki da vzdy dohromady hodnotu celkového toku. Jdekuesinosti
o zakon zachovani hodnoty. Hodnota aktiva se zaohbwnezavisle na povaze naraka rgj
vznasSenych. Protdika tvrzeni I Hodnota firmy je tena realnymi aktivy na levé stkan
bilance — ne porem mezi dluhem a jgmim. Kombinovani a rozdbvani aktiv nema vliv na
hodnotu, dokud tato aktiva neowiiji investorovu volbu, implicith se gedpoklada, ze
spolenosti i jednotlivci si mohou vyfjéovat [ stejné bezrizikové Urokové sazibokud je
tomu tak, jednotlivci mohou odstranit vliv kazdé&m na kapitalovou strukturu firmy.

V praxi neni dluh korporace bezrizikovy a firma oséhne Urokové sazby stejné, jako
maji vladni cenné papiry. Prvotni reakékterych lidi je, Ze toto samo o sobnehodnocuje
tvrzeni MM. Tato reakce jeffpozena, ale na kapitalové strukguzalezet nemusi, ani kdyz je
dluh rizikovy. KdyZ si spoknost vygij¢uje penize, nezatuje jejich splaceni, zaplati gv
dluh plrg jen tehdy, kdyZ jeji aktiva maji¢tsi hodnotu nez dluzni zavazky. Akcidna
spoleé&nosti maji tedy réeni omezené.Mnoho jednotlivdy si také rddo{covalo s rd¢enim
omezenym. Mohli by tedy byt ochotni zaplatit malptémii za zadluzené akcie, pokud

nabidka zadluzenych akci je v p&nn k jejich pozadavikm nedostéujici.
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TVRZENI Il

Toto tvrzeni zni takto: &kavand vynosova mira z @ieyné akcie zadluzené firmy je

pfimo unerna pondru dluhu ke jnéni, vyjadenému v trznich hodnotachiigemz zarove

zavisi na rozdilu mezidekavanym vynosem z portfolia vSech cennych pafkapitalové

struktury) daného podniku &ekadvanym vynosem z dluhu (ciziho kapitalu).

Dusledky tvrzeni jsou zachycené v nasledujicim grafu.
Graf ¢. 3 - Disledky tvrzeni Il

Vynosové I
mire | ocekavany vynos z imi
|
|
| o .
} ocekavany vynos z aktiv
|
_—J—//Oc’ekévan)’/ vynos z dluhu
|
|
s T —  Dluh/kapital
Bezrizikovy Rizikovy
dluh dluh

Zdroj: BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C., 2000
Oc¢ekavany vynos z jgmi vzrsta linears s pongrem dluhu ke jrani, pokud je dluh

bezrizikovy. Kdyz vSak zadluzeni zvysi riziko dlylozaduji ¥fitelé vySSi vynos. Tim se

zpomali fist aiekavaného vynosu z jmi.

TVRZENI | A TVRZENI lI

Tvrzeni Itika, Ze finagni paka (resp. kapitalova struktura) nema zadny néi bohatstvi
akciondu. Tvrzeni IlIfika, Ze vynosova mira, kterou akciéin@ohou @ekavat u svych akcii
vzrista se vastajicim pormdrem dluhu ke jrani. Jak mohou byt akciofiadlhostejni ke
zvySenému zadluZeni, kdyzétgi zadluzeni zvySuje ¢ekavany vynos? Kazdé zvySeni
ocekavaného vynosu jergsré kompenzovano zvySenim rizika, a proto i zvySenjmogoveé

miry, kterou akcionid pozaduiji.

6.3.2 Prostedi s daémi

Toto tvrzeni je ,opravou” samotnych auidrrzeni | teorie MM. Nové tvrzeriika, ze je
tu ve skuteénosti jest podil viady.
Z toho tedy vyplyva, Ze nové tvrzeni zni: Hodndteny je dana sottem hodnoty firmy

pfi_plné akciovém financovani a s®&asnou hodnotou davého Stitu (resp. existence

daiovych Uspor).

Investdi védi, Ze zadluZzené firmy se mohou do fitiaintisré dostat a ob&vaji se toho.
Tyto obavy se promitaji dasbné trzni hodnoty cennych papiradluzené firmy.
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Hodnota firmy tedy je dana s&tem hodnoty firmy fi plng akciovém financovani

a sogdasnou hodnotou davého Stitu a od tohoto sdu se odéte sodasna hodnota naklad

finanéni tisre.
Naklady finani tisré zavisi na prawgpodobnosti tish a velikosti naklad, které by

v pripad tisre firma musela vynalozit.
Graf €. 4 - Teorie v prostedi s daémi

Trzni
hodnota

sowasna hodnota
ladi financni tisre

smﬁsné hodnota
dariového stitu

hodnota pi plné
akciovém financovani

Optimalni dluhovy Dluhovy pongr
pomsr

Zdroj: BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C., 2000
Tento obrazek ukazuje, jak vzajemny vztah meziodgmi vyhodami a naklady tign

uréuje optimalni kapitdlovou strukturu. S@sna hodnota daveho Stitu nejprve vista, jak
si firma vice vygjcuje. Ri umirnénych Grovnich zadluZeni je prajgbdobnost zanedbatelna,
a daiové vyhody pevladaji. V utitém bod vSak pravépodobnost finagni tisré rychle
vzrasta s dalSimi vyfgckami; naklady tisé za&inaji odebirat podstatnotiast z hodnoty
firmy. KdyZz si firma navic neni jista, zdardavy Stit vyuZije, daova vyhoda dluhu se &ae
zmenSovat a postupnvymizi. Teoretické optimum firma dosahne v okaroZikdy je
souwasna hodnota davych u(spor z dodataeych vypijcek kompenzovana zvySenim

sowasné hodnoty nakladisre [10].
6.4 Ostatni teorie kapitalové struktury

6.4.1 Klasicka teorie optimalni kapitalové struktury

Klasicky pristup tSinou gevliadd a tvrdi, Ze zaptimélni kapitdlovou strukturu se
povazuje slozeni dlouhodobého kapitalu podnikungmz jsou pémerné naklady minimalni.
Jestlize podnikova kapitalova struktura je optimgie mozné fedpokladat, Ze celkova trzni
hodnota firmy — za neénnosti faktoti, které ji ovliviuji — dosahuje svého maxima.
Optimalni kapitalova struktura podniku seize proto také definovat jako takové slozeni
kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu firfsy.

Graficky se determinace optimalni kapitalové stumaktpomoci minimalizace naklad

kapitalu nize vyjadit takto (gredpokladaji se jen dva druhy kapitélu: viastnizi)ci
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Graf €. 5 - Klasické teorie optimalni kapitalové struktury

Néklady kapital
% néklady vlastniho kapitalu

primerné naklady kapitalu

naklady dluhu

Dluh/kapital optimalni Dluh/kapital

Zdroj: MAREK, Petr a kol., 2009

Naklady ciziho kapitalu jsou nizSi nez naklady kalpi viastniho. Je to Zigobeno tim, ze
vétitelé podstupuji P poskytovani kapitalu mensi riziko nez majitel€iakj. forem vlastniho
kapitalu. Krong toho urok z ciziho kapitalu je tlavé uznatelny néklad na rozdil od dividend
z akcii, které se musi hradit az z nerdedého zisku po zd&ni. Pimérné naklady nejdve
v disledku nizSich nékladdluhu a nizkého podilu dluhu klesaji. Odiitého okamziku
(urcity podil dluhu na celkovém kapitalu) alecihaaji nist v disledku rostouciho podilu dluhu
a v navaznosti na to i rostoucich nakiatiuhu.Veritelé pi vysSim zadluZeni podstupuji vysSi
riziko, a proto pozaduji vySSi Uroky zfv. Stoupaji také néklady finani tisre. Podobg
majitelé vlastniho kapitalurprostoucim zadluzeni zvySuji naroky na poZzadovanmosnost
vlastniho kapitalu [3].

Praxe potvrzuje, ze ,U“flivka pramérnych naklad pomerné realré zobrazuje dynamiku
pramérnych naklad kapitalu v zavislosti na rfé podnikového zadluzeni a je tedy redlnym
zakladem pro hledani optimalni zadluZzenosti, optinéapitalové struktury.

Praxe finanéniho Fizeni zdiraziiuje pri pokusech o uplabvani teorie optimalni
kapitalové struktury zejmeérdva problémy:

1. ObtiZnost zjigni pramérnych naklad kapitalu

2. Nutnost zohletbvat @i volbé kapitalove struktury i jiné faktory nez nakladypialu:

- velikost a stabilita realizovaného zisku podnikegjetkova struktura podniku, ogtvove
(oborové standardy), pozadavkgiieli, postoje manazér k riziku, snaha o udrzeni
kontroly nad¢innosti podniku [5]

32



6.4.2 Ostatni teorie optimalni kapitalové struktury

6.4.2.1 Kompromisni teorie kapitalové struktury

Tato teorie chape volbu kapitalové struktury jaék@mpromis mezi Urokovym ravym
Stitem(ktery do ugité miry sniZzuje pimérné naklady kapitalud naklady finagni tisre, které
zvySuji pameérné naklady kapitalu. Vtom je zajedno s klasickteorii optimalizace

kapitalové struktury. Za optimalsie povazuje takové slozeni kapitghéi, némz daiovy Stit

co nejvice pevySuje naklady finami tisré. Zarover vSak kompromisni teorie #chziuje

podstatny vliv vySe a stability podnikového ziskuclaarakteru hmotnych aktiv na Gvahy
o kapitalove struktte. Firmy s vySSimi a stabilnimi zisky a beapgmi hmotnymi aktivy si
mohou dovolit vysSi podily dluhu na celkovém kapitéez firmy s nizkym kolisajicim

ziskem a rizikogjSimi aktivy.

6.4.2.2 Teorie hierarchického ppadku
Jde o dynamickou teorii, ktera stojprotikladu k modelu M-M i vdem verzim modelu
M-M. Teorie hierarchického padku ma jinou filozofii, ktera souvisi s jinym Uhiepohledu

na dany problém, neZigdchozi teorie. Tato teorie si cil optimalizace ikdpvé struktury

vibec neklade.Tato teorie vysdtluje, pra si nejzisko¥jSi podniky vymijcuji obvykle

nejmér. Je tomu jednoduSe proto, Ze maji dostatekinich fondi na pokryti svych
protoZze nemaji dostatek viritch zdrofi financovani. Teorie hierarchickeéhoipdku tvrdi, Ze
podniky voli @i financovani svych péeb cestu nejmensiho odporu a nesnazi se o nejlepSi
finanéni rozhodnuti. Vyznamnym rysem této teorie jéradreéni iracionalnich faktar pri
uréovani optimalni kapitalové struktury. Tato teoreionalni faktory nepopird, hodnoti vSak

rozhodnuti o optimalni kapitalové struktumnohem komplexji, podnik se rozhodujeejen

na zaklad posouzeni nakladna tuci onu strukturu kapitalu, ale i podle iracionalnigakci

okoli. Neplati, Ze by vSechny podnikyé pii rozhodovéani shodné informace [11].

6.4.2.3 Teorie R. A. Brealeyho — S.C. Myerse
Dochazi k zakru, Ze pro nalezeni optimélni kapitalové struktoegxistuje Zadny Ghledny
vzorec (mé& tim na mysli vzorec pro vyed pimérnych ndklad kapitalu, o ktery se opira
klasicka teorie kapitalové struktury).
Pti ivahach o kapitalové struktisedoporucuje respektovatéty¥i dimenze:
- daré — ve svém tisledku vedou k Urokovému tiavému Stitu (pokud je podnik ziskovy),
jestlize podnik nebude moci vyuzivat Urokovyidey Stit, nendl by se ilis zadluZzovat
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- riziko — velké riziko podnikani by &o vést k mensimu zadluzeni firmy
- typ aktiv — firmy s gevahou nehmotnych aktiv, event. nelikvidnich akby, si nensly
prilis vypajcovat

- finantnivolnost — trzni hodnota firmy zavisi v delSim obdobi vina invesitnich

rozhodnutich nez na struk&ufinancovani projektu. Proto byehpodnik vzdy usilovat o to,
aby n¢l predevsim dostatek zdfopro now se objevivsi efektivni investii prileZitosti.

Nejrychleji dostupné jsourpozere interni zdroje vlastniho kapitalu.

Z&véry z problematiky optimalni struktury

1. Praxe potvrzuje, Ze {mérné naklady kapitalu se vyvijejitiplizné v podolg jakési
,U" kfivky. Je vSak velice obtizné stanovit jeji matewtaiu zavislost nauznych
alternativach kapitalové struktury.

2. Je mozné iblizn¢ urtit primérné naklady kapitalu proékolik zakladnich variant
zadluzeni, a tak zhruba ditr optimalni sloZeni kapitalu z hlediska minimatea
nakladi kapitalu podniku jako vychozi bod pro dalsi Gvahy.

3. Vdalsim kroku je nutné jeStprihlédnout k jinym faktoim ovliviaujici vyber —
zejména ke strukta majetku a k velikosti a stab#ipodnikového zisku.

4. Management podniku ma silnou tendenci preferavatni zdroje financovaniied
vyuzivanim dluld a akciového kapitalu.

5. Optimalizace kapitalové struktury tge g@Fispét kristu trzni hodnoty firmy,
rozhodujici misto { zaji&’ovani hstu trzni hodnoty firmy vSak ma vyhledavéani
a realizace efektivnich investich projeki [5].
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Cil a metodika
Cil
Cilem této odborné prace je provéest analyawuskapitalové struktury a navrhnout jeji
optimalizaci. V ramci toho cile jsou stanoveny edsijici hypotézy:
H1: VySe zé&kladniho kapitdlu firmy se ve sledovanyetedh zvySila v souvislosti
s transformaci na akciovou sp@test v roce 2007.
H2: Firma uplatiuje ve sledovanych letech konzervativni strategéricovani.
H3: Zadluzenost firmy ve sledovanych letech klesa.
H4: Pohotova likvidita firmy je ve sledovanych letenl¥Si nez doportené hodnoty
a oborovy pitmer.
H5: Spol&nosti se vyplati ve sledovanych letech vice¢asny stav kapitalové struktury

nez financovani pouze vlastnim kapitalem.
Metodika

Bakal#éska prace je zathena na rozbor kapitaloveé struktury vybraného padnifodklady
byly poskytnuty firmou RENO Sumava, a.s. Rozboritégvé struktury byl proveden pro
roky 2006, 2007, 2008.

Nejprve se za#im na charakteristiku firmy. Pro analyzu kapitalostuktury bude
vyuzita horizontalni, vertikalni a pamova analyza. Jako podklady se pouZziji wpiozpravy
spole&nosti. Rozvaha spalaosti v filoze 1., vysledovka spateosti v giloze II.

Horizontalni analyza porovnava zrny ukazatel v ¢asovérads, jak v procentni, tak
v absolutni vysi. Horizontélni analyza rozvahyiilqze lll., horizontalni analyza vysledovky
v priloze IV.

Vertikalni analyza vyjadiuje komponenty vykaz jako procentni podily jedné &chto
komponent. Zde bude zakladem hodnota celkovychvpagertikalni analyza rozvahy
v priloze V, vertikélni analyza vysledovky ¥ijmze VI.

Vypaset ¢istého pracovniho kapitalu podle vzor€®K = Olszny majetek - Kratkodobé
zavazky.

Cisté pohotové progdky podle vzorceCPP = Penize v hotovosti a na BU - Kratkodobé
zavazky.

Cisty perézn-pohledavkovy fond podle vzorc€PPF = Penize v hotovosti a na BU
+ Pohledavky kratkodobé - Kratkodobé zavazky

Pomérova analyza: PonErova analyza vifloze VII.

Ukazatele rentability
» Rentabilita trzeb = EBIT/ Trzby
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Rentabilita vlastniho kapitalu Eisty zisk/Vlastni kapital
Rentabilita dlouhodobého kapitalu = EBIT/ Vlastapktal + Dlouhodoby kapital
Finartni paka = Aktiva/Vlastni kapital
Dekompozice ROE na ROA a finar paku

fist zisk  _ Jisty zisk  frZhy akinn
viastrt kapital ireby  akitva viastsi kapital

YV V V VY

ROE=

=ROA finandini palka

Ukazatele zadluzenosti

» Finartni nezavislost = Vlastni kapital/Aktiva

» Zadluzenost = Cizi kapital/Aktiva

V piipact, Ze firma bude uplabvat leasing, bude zahrnut do v¢pa ZadluZzenost
s modifikaci leasingu = (Cizi kapital+leasing)/(Met+leasing)

> Koeficient zadluzenosti = Cizi kapital/Vlastni kigbi

> Urokové kryti I. = EBIT/Uroky

> Urokové kryti Il. = (EBIT+odpisy)/Uroky
Ukazatele likvidity

» Pracovni kapital = Qizna aktiva - Kratkodobé dluhy

» Celkova likvidita = OBzn& aktiva/Kratkodobé dluhy

» Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Fitahmajetek)/Kratkodobé dluhy

Pokud pohotova likvidita vyjde vyrazmysSi nebo niZSi provede se oborové srovnani.

> Perezni likvidita = Finani majetek/Kratkodobé dluhy

Dale bude provedermborové srovnanivybranych ukazatélponmgrové analyzy. Jelikoz
hlavnicinnosti firmy je provozovani lofn jedn& se tedy @Zbu nerostnych surovin.

Na za¥r analyzy firmy se budou stanovemgpotézybud’ vyvracet nebo potvrzovat.

Pokud akcioriafirmy nebudou pobirat dividendy nebude vhodnézibuypaet naklad
na vlastni kapital, ale bude pouzkntérium vlastniho kapitalu. Toto kritériumiika, zda
je vyhodné pouzivat jen vlastni kapital nebo zdazfta cizi zdroje.

Dale bude pe&¢ba spoitat ptimérnou arokovou miru dle vzorce:

Ul Uz Kde: U; — hodnota 1. (&ru y— Urokova mira 1. @vu
— i,

i rr U - hodnota 2. Gdru W — Urokova mira 2. tvu

U — suma éw
Tato piimérna Urokova mira se pouzije pro v¥et zda je mira zadluZenosti optimalni.
Tento vyp@et se provede na zakkadzorce:

EERIT

(1-d)zg1-d
Calkovy kapitdd =

Kde: d = sazba dan 0 = pfimérna Urokova mira
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7 Pripadova studie na konkrétnim podniku

7.1 Charakteristika firmy Reno Sumava, a.s.

Reno Sumava s.r.o. vznikla jako spalest s rdenim omezenym v roce 1994 a byla
zaregistrovana u obchodniho réjeti Krajského soudu €eskych Budjovicich dne
1. ledna 1994Reno Sumava a.s. vznikla dne 14. prosince 2007&ep¥nou spol&nosti
s.r.o. zapisem do obchodniho rejétku vedeného Krajskym soudem \Ceskych
Budéjovicich.

Zakladni kapital akciové spolénosticinil k 31.12.2008 48 000 000K Akcie: kmenové
akcie na majitele v listinné podgbcelkem 10 ks o jmenovité hodiokazdé akcie
4 000 000 K a 10 ks akcii o jmenovité hodidtazdé akcie 800 000K

Hlavnim vyrobnim programem spol&nosti je hornick&innost ac¢innosti provadné
hornickych zfisobem (provoz loin Prachatice, Slatice a Sudslavice), provédi staveb,
jejich zména a odstrgovani, vodorovné a svislé dopravni e a koup zbozi za telem

dalSiho prodeje a prodej.

Obratv tis. K& Bilantni sumav tis. K&
2006 2007 2008 2006 2007 2008
114 612 140 143 134275 58 644 70 666 100 109

Vlastnici spolénosti: Zderek Harant, Ing. Vaclav Princ, Karel Litvan, Ing. lgrabmidiller

Statutarni organy:

Rok 2006: Jednatelé spotmsti: Zderek Harant, Ing. Vaclav Princ, Ing. Ivo Grabmuller
Rok 2007 a 2008:#dstavenstvang. Vaclav Princ, Zdetk Harant, Ing. Ivo Grabmdller

Kontrolni_organy V roce 2007 a 2008: Dozoir rada: Karel Litvan, Helena Princova,

Lenka Harantova

7.1.1 HRedmét ¢innosti firmy

Provozovani lomu &zba :

Prirodni £Zené kamenivo (Skryvkarfiena, Lomovy kamen), stavebni kamen (Zula, rula),
piirodni drcené kamenivo kodrt), pisek.
Zaji¥ovani:
Dopravni zn&eni pro silnéni si€ pro obce, nakladni doprava skigpmi vozidly, dovoz
kameniva, 3&trkodr#, dovoz stavebniho kamene na stavbu za zvyrmn cenu.
Provéadni:

InZenyrské dopravni stavby, opravy migstiadukfi, opravy propustk, rekonstrukce most
37



montaZze silrinich svodidel, stavebni prace, zednictvi, vSeobegatavba (vystavba budov,
zavodi, hal), pozemni stavby, zemni prace, oploceni p&#emtovaren, drobné stavebni,
prace, zammictvi, opravy nakladnich automoipjl vyspravy komunikaci, zpe¥né,

nezpevkné plochy, zamkoveé dlazby. [15]

7.1.2 Zasadni detni postupy pouzivané spolmosti

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek:

Dlouhodoby hmotny majetek je evidovan ¥ipovacich cenach. Dlouhodoby majetek
v pafizovaci cet 20 000 — 40 000 K a je vykazovan v rozvaze a odepisovan po dobu
24 mesiai.

Ocerni dlouhodobého majetku vlastni vyroby zahrnuj@mg materidl, pimé mzdy
a rezijni naklady spojené s jeho vyrobou az do dddtivace.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny metody laydmipisovani podle skupin majetku:

Tabulkat. 1 — Metody a doby odepisovani

Majetek Metoda Doba odpisovani
Budovy Zrychlené | 20, 30, 50 let
Stroje a pistroje | Zrychlené | 3,5, 10 let
Automobily Zrychlené | 4 roky

Software Zrychlené | 3 roky

Zdroj: Vyro¢ni zprava spolsosti 2008

Zasoby:

Material je gtovan v p#izovacich cenach. Nedok&na vyroba a hotové vyrobky jsou
ocaiovany v cenach, které zahrnuji cenu materialu egora

U pohledavek spalrost stanovi opravné poloZzky k pochybnym pohleddvka zaklad
vlastni analyzy platebni schopnosti svych zakaznik

U zasob nejsou vytiény opravné polozky.

Najaty majetek:

Spolénost &tuje o najatém majetku tak, Zze zahrnuje leasingsp@tky do naklail
rovnonerné po dobu trvani najmu. fPukonteni najmu a uplatmi moznosti odkupu je
prednt leasingu zéazen do majetku spaieosti v kupni cetidle leasingové smlouvy.

Prepcatet cizich nmén:

Spolénost pouziva profgpaet cizich mdn pevny ndsiéni kurz. V phabehu roku se &tuje
pouze o realizovanych kurzovych ziscich a ztratach.

Aktiva a pasiva v zahrami mené jsou krozvahovému dni igpcaitavany podle
oficialniho kurzuCNB. Nerealizované kurzové zisky a ztraty jsou zaelmy v hospod&kém

vysledku.
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Dai z prijmu
a) splatna

Za zdéovaci obdobi 2006 vznikla spolesti daiova povinnost ve vysi 2 399 00K

Za rok 2007 byla splatna da 650 020 K za rok, na zalohach zaplaceno 1 440 400 K
tudiz zbyvalo k doplatku 1 232 90&K

Za rok 2008 byla splatna iddal 631 700 K, na zalohach zaplaceno 2 587 700, K
pieplatekeini 956 000 K.
b) odloZen& o odloZené dani spaieost nedtuje.

Odmeény a pijeky €leniim statutarnich a dozogich organi:

V priibéhu roku 2006, 2007 ani v roce 2008 nebyly jedriatespol€nosti poskytnuty
Zadné odrény, pijcky ani ostatni pléni.

Rezervy:

Spolénost vytvdela v souladu s platnymi pravnimiteglpisy zékonnou rezervu na
rekultivaci pozemi dotenych &€Zbou a na Skody #igobené dlni ¢innosti.

Tvai 3 druhy rezerv: rezerva na rekultivace, rezeavalini Skody, ostatni rezervy

Dlouhodobé pjcky

V roce 2008 byla firhposkytnuta dlouhodobaijtka od vlastnilt spol&nosti, ktera je
zaraiena 2,45 % a to nasledavning. Princ Véaclav (3 100 000 & Harant Zde#k
(3 100 000 K), Ing. Grabmdller Ivo (2 550 000K

Bezurané pajcky

Spolénost poskytla bezutoé pijcky zantstnandm na geklenuti tizivych Zivotnich
situaci. K 31.12.2008¢inila tato castka 250000 & a byla  poskytnuta celkem

6 zangstnandm.

7.1.3 Zan®stnanci

Tabulkac. 2 - Rehled pétu zangstnané a osobnich nakldd

Mzdové naklady Socialni a zdravotni
Potet zandstnand ) e
(v tis.) pojisteni (v tis.)
Rok 2006 | 2007 2008 2006 2007 2008 20p6 2007 2008
Zamsstnanci 70 71 71 12.203 13.214 14.618 4.209 5/1421315
Vedouci pracovnici 10 13 13 2.7%0 4.459 4.525 048941 | 1.588
Celkem 80 84 84 14,958 17.673 19.143 5.157 60837226

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008
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7.1.4 Dlouhodoby majetek

7.1.4.1 Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby majetek v roce 2006

Tabulkac¢. 3 — Dlouhodoby majetek v roce 2006

Pozemky

Budovy,
haly,
stavby

Stroje
a zarizeni

Nedokonéeny
hmotny
majetek

Zalohy

Drobny
dlouhodoby
hmotny
majetek

Celkem

Porizovaci
cena

Zustatkova
cena
k 1.1.2006

3.131

11.795

29.362

0 45.208

Prirastky

535

4.791

Ubytky

1.004

Pre(tovani

Zustatek
k 31.12.2006

12.330

33.149

1.07

2 5.521
1.00¢4

2 49.725

Opréavky

Zustatkova
cena
k 1.1.2006

3.653

23.086

72

Odpisy

614

4.674

12

D 5.41

Opravky
k Ubytkiim

1.004

1.004

Pretovani

Zustatek
k 31.12.2006

4.267

26.7564

851

2 31.87

Zustatkova
hodnota
1.1.2006

3.131

8.142

6.276

19

¢] 27.462

7 17.746

Zustatkova
hodnota
31.12.2006

3.173

8.063

6.393

22

Zdroj: Vyroéni zprava spokaosti 2006

Dlouhodoby majetek 2007
Tabulka¢. 4 — Dlouhodoby majetek v roce 2007

Pozemky

Budovy,
haly,
stavby

Stroje
a zafizeni

Nedokonteny
hmotny
majetek

Zalohy

Drobny
dlouhodoby
hmotny
majetek

Celkem

Porizovaci
cena

Zustatkova
cena
k 1.1.2007

3.173

12.330

33.15

1.07

(2 49.7

0 17.849

Prirastky

15.127

15.92

4.34

0 35.5

63

Ubytky

o|o

242

1.275

15.27

QI

4.34

0 21.1

59

Pretovani

Zustatek
k 31.12.2007

3.173

12.088

47.15

64

64.1

30

Opravky

Zustatkova
cena
k 1.1.2007

4.267

26.754

85

P 31.8]

4

Odpisy

975

6.547

15

D 7.68

Opravky

282

1.275

1.55]
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k abytkim

Pre(tovani

Zustatek

k 31.12.2007 3.173 4.960 32.028 1.011 37.909

Zustatkova
hodnota 3.173 8.063 6.393 D D 220 17.850
1.1.2007

Zustatkova
hodnota 3.173 7.128 15.121
31.12.2007

1274

64(7 0 61 26.181

Zdroj: Vyroéni zprava spoksosti 2007

Dlouhodoby majetek 2008
Tabulkac¢. 5 — Dlouhodoby majetek 2008
_— Drobny
Budovy, | g hje | Nedokorteny | dlouhodoby
Pozemky haly, L hmotny Zalohy g Celkem
a zarizeni . hmotny
stavby majetek :
majetek
Potizovaci
cena
Zistatkova
cena 3.173 12.048 47.150 647 0 1.072 64.090
k 1.1.2008
Priristky 146 5.529 21.498 0] 100 124 27.397
Ubytky 0 0 1.195 641 ( ) 1.842
Prettovani 0
Zustatek
k 31.12.2008 3.319 17.577 67.458 0] 100 1.196 89.645
Opravky
Zustatkova
cena 0 4.960 32.028 ( ) 1.011  37.999
k 1.1.2008
Odpisy 934 11.268 44 12.246
Opravky
K Gbytkim 6 1.195 1.201
Pretovani
Zustatek
k 31.12.2008 0 5.888 42.101 1.05p 49.044
Zustatkova
hodnota 3.173 7.088 15.12% 647 0 61  26.091
1.1.2008
Zustatkova
hodnota 3.319 11.689 25.352 0] 100 141 40.601
31.12.2008
Zdroj: Vyro¢ni zprava spolosti 2008
7.1.4.2 Najaty majetek
Finanéni leasing 2006
Na casow rozliSenych splatkach zbyva do konce leasingu:
Nazev k proplaceni k prodtovani z 381
Kontejner do 31.7.2007 3.066,6 K 41.544,-
Dodéavkoveé auto do 30.6.2007 57.847¢ K 21.000,-
Peugeot Partner do 20.11.2008 209.944,- K 56.611,-
NA Man do 15.3.2009 753.930,<K 127.884,-
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Na rovnomgrné rozlozenych splatkach spoétest pdaidila rypadlo JCB

Nazev k proplaceni k prodtovani z 381
JCB do 14.8.2009 1,705.632¢ K 1,705.632,-
Celkem k proplaceni: 2,730.419¢ K

Finanéni leasing 2007

Nacasow rozliSenych splatkach zbyva do konce leasingu:

Nazev k proplaceni k prodtovani z 381
Peugeot Partner do 20.11.2008 100.408,- K 27.074,-
NA Man do 15.3.2009 408.845,<¢K 71.046,-
Peugeot do 5.12.2010 1,101.03%,- K 219.791,-
Na rovnongrné rozlozenych splatkach spétest pdidila rypadlo JCB

Nazev k proplaceni k prodtovani z 381
JCB do 14.8.2009 1,066.020¢ K 1,066.020,-
Celkem k proplaceni: 2,676,30&

Finanéni leasing 2008
Na ¢aso¥ rozliSenych splatkach zbyva do konce leasingu:

NA Man do 15.3.2009 81.749,<K 14.209,-

Peugeot do 5.12.2010 703.43%-K 146.527,-
Na rovnongrné rozlozenych splatkach spotest pdidila rypadlo JCB

Nazev k proplaceni k prodtovani z 381

JCB do 14.8.2009 426.408¢ K 426.408,-

Celkem k proplaceni: 1,211.5%,

7.1.5 Pohledavky z obchodniho styku

Pohledavky z obchodniho styku 2006

Kratkodobé obchodni pohledavkini 20.828 tis. K, ze kterych 1.608 tis. Kpredstavuji
pohledavky vice nez 1 rok palif¢ splatnosti. Opravna polozka k pochybnym pohledéavka
k 31. prosinci 2006inila 666 tis. K.

Pohledavky z obchodniho styku 2007

Kratkodobé obchodni pohledavkini 21.466 tis. K, ze kterych 1.161 tis. Kpredstavuji
pohledavky vice nez 1 rok palif¢ splatnosti. Opravna polozka k pochybnym pohledéavka
k 31. prosinci 200¢inila 1.173 tis. K.)
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Pohledavka z obchodniho styku 2008

Kratkodobé obchodni pohledavkini 36.913 tis. K, ze kterych 1.142 tis. Kpredstavuji
pohledavky vice nez 1 rok paiif splatnosti. Opravna polozka k pochybnym pohledéavka
k 31. prosinci 2008inila 1.145 tis. K.

7.1.6 Zavazky z obchodniho styku

Z&vazky z obchodniho styku 2006

Kratkodobé obchodni zavazkini 6.139 tis. K (2005 — 2.917 tis. &), z nichZ zavazky po
Ihaté splatnosteini 632 tis. K, vSechny jsou zaplaceny v lednu 2007.

Zavazky z obchodniho styku 2007

Kratkodobé obchodni zavazkini 10.953 tis. K (2006 — 6.139 tis. &), z nichZ zavazky
po lhaté splatnosttini O tis. K&, vSechny jsou zaplaceny veith splatnosti.

Zavazky z obchodniho styku 2008

Kratkodobé obchodni zavazkni 13.381 tis. K (2007 — 10.953 tis. , z nichZz zavazky

po lhaté splatnosttini O tis. K&, vSechny jsou zaplaceny veith splatnosti.

7.1.7 HRehled pohyhi vlastniho kapitalu

Tabulkaé. 6 — Rehled pohyb vlastniho kapitalu

. . Ostatni VH za Nerozdéleny Zakonny
Zakladni o s . L "
kapital kapitalove uéetni. zisk minulych rezervni Celkem
fondy obdobi let fond
Zustatek
k 1.1.2006 200 0 1.446 31.748 20 33.414
Pridely
fondam 0 0 -1.446 1.446 (
Zisk za rok
2006 7.934 7.934
Zistatek
31.12.2006 200 0 7.934 33.194 20 41.348
Zustatek
k 1.1.2007 200 0 7.934 33.194 20 41.348
Pridely 47.800 0 -14.60¢€ -33.194 0
fondim
Zisk za rok
2007 8.616 8.616
Zistatek
31.12.2007 48.000 0 1.944 ( 20 49.964
Zustatek
k 1.1.2008 48.000 0 1.944 2( 20 49.964
Pridely
fondim 0 0 -1.944 6.424
Zisk za rok
2008 6.424
Zustatek
31.12.2008 48.000 0 6.424 1.944 1.305 57.6[73

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008
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7.1.8 Rezervy

Tabulka¢. 7 - Rezervy

Rezerva na Rezerva na dilni Ostatni rezervy Celkem
rekultivace Skody
Zustatek k 1.1.2006 1.77 31 0 1.8p6
Tvorba rezerv 218 ] 219
Rozpou&ni rezerv 0 0 q @
Zustatek 1.993 32 0 2.021
k 31.12.2006
Zustatek k 1.1.2007| 1.99 32 0 2.0p4
Tvorba rezerv 175 ] 176
Rozpou&ni rezerv 0 0 q @
Zustatek 2.168 33 0 2.201
k 31.12.2007
Zustatek k 1.1.2008 2.16 33 0 2.2p1
Tvorba rezerv 231 2 233
Rozpou&ni rezerv 0 0 q @
Zustatek 2.399 35 0 2.434
k 31.12.2008

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008

7.2 Finantni analyza Reno Sumava, a.s.

7.2.1 Horizontalni analyza pasiv spolnosti

Horizontalni analyza porovnava amy ukazatel v casovérack. Zde se berou v Gvahu jak

zmeény absolutni hodnoty, tak i procentni &my jednotlivych poloZzek vykaz po fadcich.

Tabulka¢. 8 — Horizontalni analyza pasiv spitesti

Reno Sumava, a.s. relativni znéna absolutni zrina

Pasiva 2008 2007 2 008 2 007
PASIVA CELKEM 41,67% 20,50% 29447 12 02:
A. VLASTNI KAPITAL 12,86% 20,85% 6 42¢ 8 61¢
Al Z&Kladni kapitél 0,00% | 23900,00% 0| 4780(
1 Zakladni kapital 0,00% | 23900,009% 0| 47 80(
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
3.| Zmeny vlastniho kapitalu 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0
1.| EmisniaZio 0 0
2.| Ostatni kapitalove fondy 0 0
3.| Oceaiovaci rozdily z fecerini majetku a zavazk 0 0
4.| Oceaiovaci rozdily z peceréni pii pfeménach 0 0
A.ll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 6425,00% 0,00% 128¢ 0
1.| Zakonny rezervni fond 6425,009 0,00% 128t 0
2.| Statutarni a ostatni fondy 0 0
A.IV. | Hospod&sky vysledek minulych let 109,88% | -120,10% 7 331| -39 86¢
Nerozdleny zisk minulych let 109,88% | -120,10% 7 331| -39 86¢
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
A.V. | Vysledek hospod#eni bézného wetniho obdobi (+/-) -25,44% 8,64% -2 192 68t
B. ClIZi ZDROJE 117,14% 16,97% 23 58¢ 2921
B.l. Rezervy 10,59% 8,69% 238 17¢€
Rezervy podle zvlaStnich pravniciegpis 10,59% 8,69% 23z 17€
Rezerva naicthody a podobné zavazky 0 0
3.| Rezerva na diaz pijmua 0 0
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4.| Ostatni rezervy 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 8 92¢ 0
1.| Zavazky z obchodnich vztah 0 0

2.| Zavazky k ovladanymi #izenymi osobami 0 0

3.| Zavazky k detnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0

4.| Zavazky ke spole, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0

5.1 Fijaté zalohy 0 0

6.| Vydané dluhopisy 0 0

7.1 Smeénky k Ghrad 0 0

8.| Dohadné éty pasivni 76 0

9.| Jiné zavazky 8 851 0

10.| Odlozeny daovy zavazek 0 0
B.II. | Kratkodobé zavazky 12,86% 34,59% 186¢ 372¢
1. Z&avazky z obchodnich vztiah 19,26% 71,95% 2161 4 69¢

2. Zavazky k ovladanymidgzenym osobam 0 0

3. Z&avazky k Getnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0

4.| Zavazky ke spole, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0

5. Z&avazky k zamstnaném 28,36% 6,54% 314 68

6.| ZAavazky ze socialniho zabe#pri a zdravotniho poji&ti 44,829 -3,06% 19¢ -14

7.| Stéat-daové zavazky a dotace -24,33Y% -61,04Y% -23€| -152C

8.| Hijaté zalohy 0 0

9.| Vydané dluhopisy 0 0

10.| Dohadné &ty pasivni -100,00% 565,88% -56€ 481
11.| Jiné zavazky -4,21% 9,20% -8 16
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomaci 299,60% -11,08% 11 99¢ -49¢
Bankovni G¥ry dlouhodobé 299,60% -11,08¥% 11 99¢ -49¢
Kratkodobé bankovni éwy 0 0
Kratkodobé finaéni vypomoci 0 0

C. OSTATNI PASIVA - p fechodné @ty pasiv 0 0
C.I. | Casové rozligeni 0 0
1.| Vydaje gistich obdobi 0 0

2.| Vynosy pistich obdobi 0 0

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni vy
Pro rok 2007 je zakladnim obdobim rok 2006ra ok 2008 je zakladnim obdobim
rok 2007.

7.2.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitdl roce 200&inil 41 345 tis., v roce 2007 vzrostl o 20,85 %8®19 tis.)
tedy nacastku 49 964 tis. V roce 2008 doslo ¢ zvySeni 0 12,86 % (0 6 424 tis.) tedy na
56 388 tis.

Z&Kkladni kapitalv roce 2006 ¢inil 200 tis.. Vroce 2007 se zvySib 23 900 %

(0 47 800 tis.) na 48 000 tis. wsledku pemeny pravni formy spoknosti ze spoknosti

s rkenim omezenych na akciovou spwmlest. NavySeni zakladniho kapitalu bylo provedeno
castén¢ z nerozdleného zisku. V roce 2008&gtal zakladni kapital 48 000 tis..

Rezervni fondy roce 2006Cinily 20 tis., v roce 2007 nedoSlo k Zadnym ¢vam, ale
vroce v 2008 doSlo ke zvySeni 6 245 % (o 1 285 tis.) a to ve prosgh zakonného
rezervniho fondu n&astku 1 305 tis.
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Nerozdleny zisk minulych letv roce 200&inil 33 194 tis.. V roce 2007 klesl 120,1 %
(0 39 866 tis.) na — 6 672 tis. V roce 2008 do&ozky3Senio 109,88 %(o 7 331 tis.) na
659 tis.

Vysledek hospodani Bzného detniho obdobi roce 200&inil 7 931 tis., v roce 2007
vzrostl o 8, 64 % (o 685 tis.) na 8 616 tis. V rd2@08 doSlo k poklesu o 25, 44 %
(0 2192tis.) na 6 424 tis.

7.2.1.2 Cizi zdroje

Cizi zdrojev roce 2006¢inily 17 931 tis., vroce 2007 doSlo ke zvySeni ®9¥ %
(0 2921tis.) na 20 135 tis., vroce 2008 doskalkimu vyraznému zvySeni o 117,14 %
(0 23 586 tis.) naastku 43 721 tis. vigledku pirastku bankovnich Gra a vypomoci.

Rezervy roce 200&inili 2 025 tis., v roce 2007 nepatrwzrostly o 8, 69 % (o 176 tis.)
nacastku 2 201 tis. V roce 2008 doslo k dalsimu zviyset0, 59 % (o 233 tis.) na 2 434 tis.
a to v disledku tvorby zakonné rezervy na rekultivaci pozémé&icenych €Zbou a na Skody
zpisobené dIni ¢innosti.

Kratkodobé zavazky roce 200&inily 10 771 tis. , v roce 2007 se zvySily o 349 %

(0 3726 tis.) na 14 497 tis. V roce 2008 doslacjé& zvySeni o 12, 86 % (0 1 864 tis.) na
16 361 tis.

Zavazky z obchodnich vziak roce 200&inily 6 525 tis. V roce 2007 doslo ke zvySeni
071, 95 %(o 4 695 tis.) na 11 220 tis. V roce 2008 doSkjé& nafistu o 19, 26 %
(0 2161 tis.) na 13 381 tis.

Zavazky k zawstnanédm v roce 2006¢inily 1 039 tis., vroce 2007 se mérevysily
0 6,54 % (0 68 tis.) na 1 107 tis. V roce 2008 ddstlalSimu itstu o 28,36 % (o0 314 tis.) na
1421 tis.

Zavazky ze socialniho zabegeeri a zdravotniho poji&ti v roce 2006¢inily 458 tis.,

v roce 2007 doSlo k mirnému snizeni o 3,06 % (disl¥ nacastku 444 tis., ale v roce 2008
doSlo k vyraznému zvySeni 0 44,82 % (o 199 tis.) A21 tis.

Stat — diiové zavazky a dotaoeroce 200&inily 2 490 tis. v roce 2007 doslo ke snizeni
061,04 % (0 1520 tis.) na 970 tis. V roce 2008a&&alSim snizeni 0 24,33 % (0 236 tis.)

nacastku 734 tis.

Dohadné &ty pasivniv roce 200&inily 85 tis., v roce 2007 doSlo ke zvySeni o 588,%
(o 481 tis.) na 566 tis. a v roce 2008 doslo kiesri o 100 % (tedy o 566 tis.) tastku 0.

Bankovni Ugry a vypomociv roce 200&inily 4 503 tis., v roce 2007 se sniziyl1,08%
(0 499 tis.) na 4004 tis., ale vroce 2008 doSlayraznému zvySenib 299,60 %
(0 11 996 tis.) naastku 16 000 tis.

46



7.2.2 Vertikalni analyza pasiv spolé&nosti

Tabulkac¢. 9 — Vertikalni analyza pasiv spot®sti

PASIVA 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0%

A VLASTNI KAPITAL 56,3% 70,7% 70,5%
A.l. | Zakladni kapital 47,9% 67,9% 0,3%
1. Zakladni kapital 47,9% 67,9% 0,3%
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,0% 0,0% 0,0%
3. Zeny vlastniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0%
All.  |Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
1. Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0%
2. Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
3. Oceovaci rozdily z pecerdni majetku a zavazk 0,0% 0,0% 0,0%
4. Oc#ovaci rozdily z peceréni pri premgnach 0,0% 0,0% 0,0%
All. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,3% 0,0% 0,0%
1. Zakonny rezervni fond 1,3% 0,0% 0,0%
2. Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0%
A.lV. |Hospodérsky vysledek minulych let 0,7% -9,4% 56,6%
1. Nerozdleny zisk minulych let 0,7% -9,4% 56,6%
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0%
A.V. | Vysledek hospod&eni béZzného wetniho obdobi (+/-) 6,4% 12,2% 13,5%
B. ClIzi ZDROJE 43,7% 28,5% 29,4%
B.l. Rezervy 2,4% 3,1% 3,5%
1. Rezervy podle zviastnich pravnidedpis 2,4% 3,1% 3,5%
2. Rezerva naidhody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0%
3. Rezerva na da pijmu 0,0% 0,0% 0,0%
4, Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 8,9% 0,0% 0,0%
1. Zavazky z obchodnich vztah 0,0% 0,0% 0,0%
2. Zavazky k ovladanymiigzenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0%
3. Zavazky k &etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
4. Zavazky k spotmiky, ¢leny druzstva a zagastniky sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%
5. Rijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%
6. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%
7. Snénky k Ghrad 0,0% 0,0% 0,0%
8. Dohadné &ty pasivni 0,1% 0,0% 0,0%
9. Jiné zavazky 8,8% 0,0% 0,0%
10. Odlozeny dsovy zavazek 0,0% 0,0% 0,0%
B.Ill. |Kratkodobé zavazky 16,3% 20,5% 18,4%
1. Zéavazky z obchodnich vztah 13,4% 15,9% 11,1%
2. Zavazky k ovladanymi&zenym osobam 0,0% 0,0% 0,0%
3. Zavazky k &etnim jednotkam pod podstatnym viivem 0,0% 0,0% 0,0%
4. Zavazky ke spateikim, ¢lenim druzstva a k&astnikim sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%
5. Zavazky k zagstnan@ém 1,4% 1,6% 1,8%
6. Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho poji&ti 0,6% 0,6% 0,8%
7. Stét - d#&ové zavazky a dotace 0,7% 1,4% 4,2%
8. Rijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%
9. Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%
10. Dohadnédly pasivni 0,0% 0,8% 0,1%
11. Jiné zavazky 0,2% 0,3% 0,3%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 16,0% 5,7% 7,7%
1. Bankovni Gsry dlouhodobé 16,0% 5,7% 7,7%
2. Kratkodobé bankovni éry 0,0% 0,0% 0,0%
3. Kratkodobé finatni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0%
C. OSTATNI PASIVA - piechodné ity pasiv 0,0% 0,0% 0,0%
C.l. | Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0%
1. Vydaje pistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%
2. Vynosy pistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007,2008, viastni vyiip
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Jednotlivé komponenty vykiazse vyjaduji jako procentni podily jedné &chto
komponent. Zde je zdkladem hodnota celkovych pasiv.

7.2.2.1 Struktura pasiv 2006
Graf¢. 6 — Struktura pasiv 2006

Struktura pasiv 2006 ) o
8% 0% 0 Zakladni kapital

Hospodésky vysledek
minulych let

O Vysledek hospodani kEZzného
wetniho obdobi (+/-)
O Rezervy

18%

3% 57% O Kratkodobé zavazky

B Bankovni (éry a vypomaoci
14%

Zdroj: Vyroéni zprava spolmosti 2006, vlastni zpracovani

Z tohoto grafu je patrné, Ze hospistd vysledek minulych let t¢d nejvétSi cast pasiv.
Jeho poditini 56,6 %, coz je 33 194 tis.

Druhou nej¥tSi poloZkou pasiv jsou kratkodobé zavazky s 18,pdilem (10 771 tis.).
DalSi polozkou je vysledek hospddai EZného detniho obdobi, ktery twd 13,5 % pasiv
(7 931 tis.). Dale se 7,7 % (4 503 tis.) podileypasivech bankovni émy a vypomaoci.

DalSi polozky tvii jen zanedbatelnatast pasiv.

7.2.2.2 Struktura pasiv 2007
Graf¢. 7 — Struktura pasiv 2007

Struktgor/a pasiv 2007 0 Zakladni kapital
0
17% Hospodé#sky vysledek minulych

Vysledek hospodani kEzného
wéetniho obdobi (+/-)
0,
3% O Rezervy

57%
10% O Kratkodobé zavazky

0 Bankovni (éry a vypomoci
8% ry a wp

Zdroj: Vyro¢ni zprava spolmosti 2007, vlastni zpracovani

Zde je vidt, Ze nej¢tSi cast pasiv tvti zakladni kapital s 67,9 % podilem na pasivech
(48 000 tis.), dalSi polozkou jsou kratkodobé z&yaz 20,5% podilem na pasivech
(14 497 tis.). Vysledek hospa@ai EZného detniho obdobi se podilel - 9,4 % na pasivech
(- 6 672 tis.). DalSimi sloZzkami, které stoji zaimku jsou hospodéky vysledek s 12,2 %
(8 616 tis.) a bankovni &y a vypomoci s 5,7 % (4 004 tis.).
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7.2.2.3 Struktura pasiv 2008
Graf¢. 8 — Struktura pasiv 2008

Struktura pasiv 2008 = Zakladni kaptal

16%

0 Rezervni fondy a ostatni fondy ze
zisku
Hospodésky vysledek minulych lef

0O Vysledek hospodeni kEzného

wéetniho obdobi (+/-)

49% O Rezervy

16%

O Dlouhodobé zavazky
0O Kratkodobé zavazky

0 Bankovni (éry a vypomoci

2%
6%

1%~—1%

Zdroj: Vyro¢ni zprava spolmosti 2008, vlastni zpracovani

V roce 2008 tvisl nejvetSi podil na pasivech zakladni kapital se 47,9 @ @nilo
48 000 tis. DalSimi vyznamnymi slozkami byly bankdwiwry, které oproti roku 2007
ziskaly ¥tSi podil a to 16 %, tedy 16 000 tis. Déle kratkm&ladvazky, které twidy 16,3 %
(16 361 tis.), dlouhodobé zavazky kterérilyo3,9 % pasiv (8 926 tis.). Dale j€Sta zminku
stoji vysledek hospodeni, kterycinil 6,4 % pasiv (6 424 tis.).

7.2.3 Vypaetcisteho pracovniho kapitalu a ostatnich fondu

7.2.3.1 CPK
Obszny majetek v tis. - Kw@dobé zavazky v tis. = CPK v tis.
2006 2007 2008 2006 2007 20084
2006 2007 2008
38601| 40935 56507 10771 14 497 16 36[
27 830| 26438 4014b
CPK je vroce 2006, 2007 i 2008 kladnygehoz vyplyva, zecast aktiv je kryta

dlouhodobymi zdroji.CPK by ml byt samozejm¢ kladny, aby podnik byl schopen platit

kratkodobé zavazky, ale také by ngoyt priliS vysoky (sniZuje rentabilitu a pracovni kapital

nevyclava). Firma se tedyiiklani ke konzervativnimu Zigsobu financovani.

7.2.3.2 Cisté pohotové prostedky

Penize v hotovosti a na BU v tis.

atkodobé zavazky v tis.

€isté pohotové proskedky V tis.

2006

2007

2008

2006

2007

2008

2006

2007

2008

12 675

17 193

1325

10771

14 497

16 36

1904

2 696

-310%

V roce 2006 a 2007 byly penize v hotovostiaabankovnim &u vySSi nez zavazky, ale

v roce 2008 doslo k tomu, Zze zavazkgyySovaly penize v hotovosti a na bankovnittul

Tato znEna byla zpisobena fedevSim poklesem pé&n na bankovnim du a nabstem

kratkodobych zavazk Tento ukazatetika, Ze by firnd v roce 2006 zbylo 1 904 tis., v roce
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2007 by to bylo 2 696 tis. po zaplaceni diukl' roce 2008 by firmd nestaili na zaplaceni
dluha penize v hotovosti a na bankovnigiul

7.2.3.3 Cisty penézné-pohledavkovy fond

Penize v hotovosti a na BU v tis.  + Pdéalky kratkodobé v tis. - Kratkodat#vazky v tis.

2006 2007 2004 2006 2007 2008 2006 2007 2008

12 675 17 193 13 256 20 961 21474 37 47 10771 14 497 16 360

= Cisty penézné-pohledavkovy fond v tis.

2006 2007 2008

22 865 24170 34 370

Tento ukazatel je &ty kompromis mezi vySe uvedenymi ukazat®ika, ze firmg by
zbylo po splaceni zavaila pokud by zakaznici zaplatili pohledavky 22 &85v roce 2006,
v roce 2007 to bylo 24 170 tis. a v roce 2008 dakod4 370 tis.

7.2.4 Pondr vlastniho a ciziho kapitalu

Graf¢. 9 — Ponmdr viastniho a ciziho kapitalu

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu

100%
90%
80%
70%
60%

50% | O Vlastni kapita
40% O Cizi kapital
30%
20% I
10%
0%
2006 2007 2008

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni vy

V roce 2006 twaly cizi zdroje 29,4 % (17 214 tis.), v roce 2007 doSlo ke snizemi
28,5 % (20 135 tis..), v roce 2008 pak cizi zdrwarily 43,7 % (43 721 tis.). V roce 2006
tvoril vlastni kapital 70,5 % (41 345 tis.), v roce 2007 doslo ke zvygmnieru na 70,7 %
(49 964 tis.), v roce 2008 tiibvlastni kapital 56,3 % (56 388 tis.).
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7.2.5 Pomrova analyza spot@osti

7.2.5.1 Rentabilita

Rentabillita trzeb

Graf¢. 10 — Rentabilita trzeb

Rentabilita vlastniho kapitalu

Graf. 11 — Rentabilita vliastniho kapitalu

9,50%
9,00%
8,50% -
8,00%
7,50% -
7,00%
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6,00%
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2008

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%-
12,00%-

10,00%
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2007

2008

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

Zdroj: V¥ro zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006 2007 2008 2006 2007 2008

9,27% 8,10% 6,38% 19,19% 17,24% 11,39%

Rentabilita trzeb udava kolika procenty se podili EBIT na trzb&amii. V roce 2007
doSlo k vyraznému zvySeni EBITWigemz trzby astaly téngt shodné, proto rentabilita trzeb
klesla. V roce 2008 doslo takeé k poklesu rentahititeb, v disledku poklesu trzeb i EBITu.

Rentabilita vlastniho kapitalu udava kolika procenty se podiisty zisk na vlastnim
kapitalu. V roce 2007 byl pokles &goben tim, Ze vlastni kapital vzrostl vice @esty zisk.
V roce 2008c¢isty zisk klesl a vlastni kapital vzrostl, protoekla i rentabilita viastniho
kapitalu.

Finanéni paka Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Graf¢. 12— Finagini paka Grafé. 13— Rentabilita dlouhodobého kapitalu

1,80

1,754
1,70
1,65
1,60
1,55
1,50
1,45

1,40

2006

2007

2008

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007,

vlastni zpracovani

2006
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2008

1,42

141

1,78

25,00%

0,00%
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5,00% -

B
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Zdroj: Vynd zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006

2007

2008

22,20%

20,21%

10,24%
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Finanéni paka udava v jaké nié se vyuziva pakovy efekt financovani dluhovym
kapitalem. V roce 2008 doSlo k vyraznému vzestugmena diky tomu, Ze aktiva vzrostla
daleko vice nez vlastni kapitdlim vy3Si finadni paka, tim |épe pro vlastniky, aby tak
znasobili svoje vynosy.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu udava kolika procenty se podili EBIT na dlouhotiob
investovaném kapitalu. Pokles v roce 2007 byispibem zejména tim, Ze EBIT sice vzrostl,
ale dlouhodob investovany kapital vzrostl jeStvice. Vroce 2008 doSlo k dalSimu
vyraznému poklesu, ktery byl &poben tim, Ze EBIT poklesl, ale dlouhodahvestovany

kapital vzrostl.

NejéastjSim rozkladem je dekompozice ROE na ROA a finaéni paku:

Vypocet 2006:
ROA 2006 = 7931/58644 = 13,52 % ROE = 0,13524 * 1,419 = 0,19198,19 %

ROA 2007 = 8616/70666 = 12,19 % Vypocet 2007:
ROA 2008 = 6242/100109 =642 % ROE = 0,12193 * 1,41433832 = 0,17231-7—_,24 %

Vypocet 2008:
ROE = 0,06417 * 1,77536 = 0,11391E539 %

7.2.5.2 Zadluzenost
a) Bez leasingu b) S modifikaci leasingu

Graf¢. 14— Zadluzenost bez zahrnuti leasingu af &r15— Zadluzenost s modifikaci leasingu

45,00%

41,00%
37,00%
33,00% |
29,00% |

25,00%
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani
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Zdroj: Vyro zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006

2007

2008

32,50%

31,11%

44,35%

Celkova zadluzenost bez zahrnuti leasingu roce 200&inila 29,35 %, v roce 2007 se
zadluzenost vyraznneznenila, ale vroce 2008 doslo ke zvySeni na 43,67 % a toho
duvodu, Ze vzrostl cizi kapitél.

Celkova zadluzenost s modifikaci leasingméla v jednotlivych letech stejny fioch jako

zadluzenosti bez leasingu. Zahrnuti leasingisapilo navySeni zadluzenosti v jednotlivych
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letech, tedy krom roku 2008, kdy vzrostla zadluzenost jen nepatBylo to zpisobeno

nizkou mirou leasingu.

Equity Ratio

Graf¢&. 16— Finatini nezavislost

75,00%

Debt Equity Ratio

Graf 17 - Koeficient zadluzenosti

70,00% |
65,00% |
60,00% |
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0,35
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

Zdroj: V¥ro zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006 2007 2008 2006 2007 2008

70,50%| 70,70%| 56,33% 0,42 0,40 0,78
V roce 2006 a 200dnila finanéni nezavislostfirmy okolo 70 % a v roce 2008 klesla na

56, 33 %, protoZe vlastni kapital vzrostl pomateji aktiva.
Koeficient zadluZzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zaudfiast.
V roce 2006 a 2007 se koeficient zadluZzenost polslbkolem 0,4, ale v roce 2008 vzrostl

diky rastu ciziho kapitalu na 0,78.

Urokové kryti I.

Grafé¢. 18 — Urokové kryti |.

Urokové kryti II.

Grafl9 — Urokové kryti Il
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

Zdroj: Vyro zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006 2007 2008 2006 2007 2008

36,03] 133,54 16,61 54,39 223,91 163,05

Urokové kryti I. tika, kolikrat grevySuje EBIT placené néaklady. Obeécplati, Ze je
dost&uijici, jsou-li Uroky pokryty ziskem 3krat az 6krdie patrné, Ze v roce 2007 urokové
kryti vyrazre vzrostlo, diky tomu, Ze EBIT nepatrnzrostl a naopak placené uroky poklesly.
V roce 2008 doslo ke snizeni wstedku poklesu EBITu a nistu placenych Grak
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Urokové kryti Il. - Zde je stejny pibeh jako u Grokového kryti, akorat hodnoty
v jednotlivych letech jsou navySeny o hodnotu otlpM roce 2008 byl zaznamenan velky

narist odpisi.

7.2.5.3 Likvidita
Pracovni kapital Celkova likvidita

Graf¢. 20 — Pracovni kapital Graf21 — Celkova likvidita
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Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

Zdroj: Vyro zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008,

vlastni zpracovani

2006 2007 2008 2006 2007 2008

278300 26438 40146 3,58 2,82 3,45

Pracovni kapital - V roce 2006 a 2007 &bna aktiva pesahovala kratkodobé dluhy
kolem 27 000 tis., ale v roce 2008 vzrostl pracdapital na 40 146 tis., coZ byloigobeno
vétSim nafistem oldZzného majetku (zejménastem kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahi) nez kratkodobych zavaik

Celkova likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji aiind aktiva kratkodobé dluhy. Tento
ukazatel je rafitkem budouci solventnosti firmy a je pasipci pro hodnotu vyssi nez 1,5.
V roce 2006, 2007, 2008 je toto kriterium sfla, i kdyZ tatatisla jsou porérné vysoka.
Pohotova likvidita Pohotova likvidita a oborové srovnani

Grafé. 22 - Pohotova likvidita Grat. 23 — Pohotova likvidita a oborové srovnani
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Pohotova likvidita v porovnéni s celkovou likviditou hodnota ukazatejrazré neklesla.
Z toho vyplyva, Ze zasoby nemaji nafinou vahu v rozvaze spdleosti. Tyto hodnoty by
nently klesnout pod 1, coZ je sm@no, ale pesto jsou hodnoty po¥mé vysoké. VysSSi
hodnota je z hlediska ¢&fitela prizniveéjSi, mérk vSak z hlediska vlastnik organizace.
Nadmeérnd vySe obznych aktiv totiz vede k neproduktivnimu vyuZivamioZenych
prostedkim a tim negativé ovliviiuje rentabilitu organizace.

Oborové srovnani pohotoveé likvidity ukazuje, Ze oproti jméru oboru je pohotova

w

likvidita vyrazre vyssi.

Pengzni likvidita
Grafé. 24 — Pe&zni likvidita
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Zdroj: Zdroj: Vyrasni zpravy spolkénosti 2006, 2007, 2008, vlastni zpracovani

Perézni likvidita - Zde je patrné, Ze tyto hodnoty jsou v porovreapohotovou likviditou
vyrazré nizsi, coz je zpsobeno nadsiou vahou kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahi vrozvaze spolmosti. U kratkodobych dldh nedoSlo k vyrazné ziné. Tento

ukazatel by ne#t klesnout pod 0,2, coz je sgimo.

7.2.5.4 Oborové srovnani vybranych ukazatél

Graf¢. 25 — Oborové srovnani 2006 af@r26 — Oborové srovnani 2007
ROA ROA
300 Oborové srovnani 2006 3 Oborové srovnani 2007
L3 00 ROE L3 ROE
=+ oborovy pfimér =+~ oborovy pfimer

f —=—vypostené hodnol —— vypostené hodnot

L2 zadluZenost L2 zadluzenost
L1 finanéni paka L1 finanéni paka

Zdroj: Vyroéni zprava spolaosti 2006, vlastni Zdroj: Vymoi zprava spolmosti 2007, vlastni
zpracovani pracovani

Z €chto grafi je patrné, Ze firma je ve vSech ukazatelich nachigmem oboru. Rentabilita
vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv a zadluZzendisiny jsou lepSi nez oborovy fmér.
Likvidity L1, L2, L3 a finartni paka v podstatodpovidaly hodnotam oborug¢kaliv v roce

2007 se z&aly projevovat rostouci tendence likvidity.
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Graf¢. 27 — Oborové srovnani 2008

Oborové srovnani 2008

—+—oborovy pfimér
—=—vypoctené hodnol

Zdroj: Vyra@ni zprava 2008, vlastni zpracovani
Z tohoto grafu je viit, Ze firma je na tom |épe nez oborovyamper u zadluZzenosti,
finaneni paky a likvidity L1, L2, L3, zatimco rentabilitdastniho kapitalu a rentabilita aktiv
je mirre pod oborovym pimérem. Likvidita v tomto pipad dosahuje porrné vysokych
hodnot. Tyto hodnoty jsou #apobené zejména velkym objemem kratkodobych poh&dav

Nadnmerna vyse kratkodobych pohledavek negatiomliviiuje rentabilitu firmy.

7.2.6 Hypotézy pro roky 2006, 2007 a 2008

H1: VySe zé&kladniho kapitdlu firmy se ve sledovanyt letech zvySila v souvislosti
s transformaci na akciovou spolénost v roce 2007.

Ano, hypotézu H1 lIze potvrdit. VySe zakladniho kalpi se zvySila a to v roce 2007, kdy
spole&nost Fesla s pravni formy spaieost s rdenim omezenym na akciovou spilest.

V roce 2006¢inil zakladni kapital 200 tis. V roce 2007 doSlmavysSeni o 23 900 %, tedy
0 47 800 tis. K. Vroce 2007 tedy zakladni kapit&hil 48 000 tis. K a v takovéto vysi
zastal i v roce 2008.

H2: Firma uplatiiuje ve sledovanych letech konzervativni strategiiiancovani.

Ano, hypotézu H2 Ize potvrdit na zaktadypoctu cistého pracovniho kapitalu, ktery vysel
ve vSech sledovanych letech v kladnych hodnotabh.tedy znamena, Ze firma uplaje
konzervativni strategii financovani. Toto financovée sice draZsi, ale za to malo rizikové.
Firma voli tento druh financovani zejména protonéri zastancem rizika.

H3: ZadluZenost firmy ve sledovanych letech klesa.

Ne, hypotéza H3 se zamita. Sice zadluzenost v206& oproti roku 2006 miéklesla,
ale za to v roce 2008 naopak vyraatoupla. K tomuto zvySeni dosSlo zejména diky tokau,
spole&nost navysila cizi kapital o dlouhodoby bankovnériwWodifikace leasingu navysila
hodnotu zadluZenosti, ale jejituh nezngnila. ZadluZenost neklesa u zadluZzenosti bez
zahrnuti leasingu ani s jeho modifikaci.

H4: Pohotova likvidita firmy je ve sledovanych leteh nizSi nez dopordené hodnoty

a oborovy pramér.

56



N~ s

Ne, hypotéza H4 se zamitd. Pohotova likvidita neidSi neZz doporené hodnoty

a oborovy piimér, protoZe jeji hodnota je vyragzivyssi. Je to zsobeno vysokym podilem
kratkodobych pohledavek z obchodnich étyRokud porovndme hodnotu pohotové likvidity

s oborovym pimérem dojdeme také k zémw, Ze v kazdém roce byla hodnota pohotove

likvidity firmy vyrazné vyssi.

7.3 Vynosnost vlastniho kapitalu

Kritérium vynosnosti vlastniho kapitélu Izeuyzit pro vypdet, zda je vyhod¥Si pouzivat

jen vlastni kapital nebo naopakigtoupit i k financovani s cizich zdfoj

Tabulka¢.10 — Kritérium vynosnosti vlastniho kapitalu

PFi pouZiti jen vlastniho kapitalu

PFi pouziti ciziho kapitalu

RENO Sumava 2006 2007 2008 2006 2007 2004
Trzby 115 300,00142 336,04 135 861,04 115 300,04 142 336,09 135 861,0(
Celkovy kapital 58 644,00 70 666,00, 100 109,0d 58 644,00 70 666,00 100 109,00
Viastni kapital 58 644,00 70 666,00, 100 109,0d 41 345,00 49 964,00 56 388,00
Cizi kapital (¢etré dohadnych 0,00 0,00 0od 17299020 702,00 43 721,00
Ucta pasivnich)

é'rsoifq,,l”ed zdagnim a thradou| 4 o6 0ol 11 331,000 8572,00| 10628,00 11 331,000 8 572,00
Uroky 0,00 0,00 0,0( 29500 85,00 516,00
Zisk pred zdasnim 10 628,00 11 331,000 8572,00] 10 333,00 11 246,000 8 056,00
Daii z pijma 244444 260618 171440 241900 @@s| 2 937,00
Cisty zisk (zisk po zdami a Il I

odvodoeh do reserenich fonyl| 8 18356| 872487 685740 7914000  8EM6 511900
\8’22)5”0“ viastniho kapitalu | 43 g5 12,35 68" 1914 207 9,08

Vynosnost vlastniho kapitalu

vyjadiena na zéakladlzisku 18,12 16,03 8,54 24.99 522 14,29
pied zdasnim (v %)

Vynosnost majetku (aktiv) -

vyjadtena na zaklatizisku 18,12 16,03 8,54 1812 086 8,56

pted zdasnim a tuhradou

aroka (v %)

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti, 2006, 2007, 2008, vlastni zpracovani

= Vynosnost vlastniho kapitélu vyjgeh& na zakladzisku ged zdagnim ¢ini:

- v jednotlivych letech za pouZiti jen vlastnihgkélu — 18,12 %, 16,03 %, 8,56 %
- v jednotlivych letech za pouziti i ciziho kapuat 24,99 %, 21,51 %, 14,29 %

= ProtoZze majetek (aktiva) jak za pouziti pouze widt kapitalu, tak za pouziti i ciziho

Sl

kapitalu @indsi stejny vynos (ziskipd zdawnim a Ohradou UraR a ma stejnou

vynosnost fi stejnych trzbach (18,12 %, 16,03 %, 8,56 %), pildanych Urocich je ve

sledovanych letech arokova mira nizSi nez vynosnugetku. Rozdil jde ve prosgh

akciondu. Vynosnost vlastniho kapitalu je vys&i pouziti ciziho kapital a to ve vSech

sledovanych letech.
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= Pokud by byla Urokova mira vy3Si nez vynosnost tkajeozdil by Sel na vrub akciofia
Vynosnost vlastniho kapitalu by tedy byla vySEigouZiti jen vlastniho kapitalu. DalSi
moznosti je situace, kdy je vynosnost vlastnihoitihp stejnd fi pouziti jen vlastniho
kapitalu i @i pouziti ciziho kapitalu. Pokud tato situace nasttika se, Ze se firma
nachazi v tzv. bodu indiference.

= Zhodnoceni: PouZiti ciziho kapitalu se vyplatilo ve vSech shkahych letech vice nez
kdyby se pouzival pouze vlastni kapital. V roce @@ vynosnost kapitalurippouZziti
ciziho kapitalu blizi k vynosnostitippouziti pouze vlastniho kapitalu. Podnik size
dovolit ve sledovanych letech jéstarmst zadluZzenosti (nikoli do kritické vy3e) zéelem
zvySeni vynosnosti, rentability zdtoj

7.4 Vypaet pramérné urokové miry

Rok | PRIBOR
2006 | 2,81% Urokova mira se pita jako PRIBOR + pevna odchylka stanoy
2007 | 4,.22% ve smlou¥. Firma ma tyto Gsry z Kometni banky.
2008 | 3,92 %
Rok 2006
Zustatek ke konci roku v tis. Urokova mira v %
1. ru 2. Gvru 1. Ovru 2. 0vru
3161 1342 4,31 4,01

Pramérna urokova mira =(3161/4503*0,0431)+(1342/4503*0,0401)=0,0422@522 %

Rok 2007
Zustatek ke konci roku v tis. Urokova mira v %
1. Gwru 2. uru 1. 0ru 2. Uvru
489 3515 5,72 5,12

Pramérna arokova mira =(489/4004*0,0572)+(3515/4004*0,0512)=0,051933%9 %

Rok 2008
Zustatek ke konci roku v tis. Urokova mira v %
1. Gwru 2. Uvru 1. 0ru 2. uru
9000 7000 4,92 5,21

Priamérna arokova mira =(9000/16000*0,0492)+(7000/16000*0,0521)=0,05468747 %
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7.5 Optimalni mira zadluzenosti

Rok 2006 (10628/58644)*(1-0,243 0,0422*(1-0,24)
0,14 0,032

Rok 2007 (11331/70666)*(1-0,24) 0,0519%(1-0,24)
0,12 0,039

Rok 2008 (8572/100109)*(1-0,21} 0,0547*(1-0,21)
0,068 0,043

Z tohoto vypétu vyplyva, Ze by se firthvroce 2006 a vroce 2007 vyplatilo vzit si

puj¢ku. V roce 2008 se uz firma blizila ke svému maximu

7.6 Hypotéza pro rok 2006, 2007, 2008
H5: Spolefnosti se vyplati ve sledovanych letech vice s@sny stav kapitalové struktury
nez financovani pouze vlastnim kapitdlem.

Ano, tato hypotéza je potvrzena na zakl&dtéria vynosnosti vlastniho kapitalu. Ve
vSech sledovanych letech vySla vynosnost vlastkéipitalu vysSi za pouziti cizich zdéapez
vynosnost kapitalu za pouziti pouze vlastniho lépitJe to zfisobeno tim, Ze Urokova mira
je niz8i nez vynosnost majetku. Podnik si mohl dibvadalSi nafist zadluZzenosti, ékoliv

v roce 2008 se optimélni mira zadluZzenosti firnigikte svému maximu.
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Zavér

Cilem této bakataké prace bylo v praktickéasti provést analyzu stavu kapitalove
struktury a navrhnout jeji optimalizaci.

Z horizontélni analyzy pasiv je patrné, Ze se vySe vlastniho kapitakowngtlivych letech
neznenila. Vroce 2007 dosSlo kvyraznému navySeni zaklaol kapitdlu o 23 900%
(0 47 800 tis.) visledku transformace pravni formy spwlesti ze spoknosti s rdenim
omezenym na akciovou spoimst. Toto navySeni bylo financovanoiepazmié
z nerozdleného zisku minulych let, ktery v roce 2007 klesl20,2 % (o 39 866 tis.). V roce
2008 doslo ogt k nafistu nerozdleného zisku a to 0 109,88 % (o 7 331 tis.). Uatizdroji
byl v roce 2008 zaznamenan vysokyuséra to o 117,14 % (o 23 586 tis.). V roce 2007
doSlo ke zvySeni kratkodobych zavazé 71,95 % (o 4 695 tis.). DalSi vyznamnouénon
prodélaly bankovni G¥ry a to v roce 2008, kdy doSlo ke zvySeni 0 299,@%1 996 tis.).

Z vertikalni analyzy vyplyva, Ze v roce 2006 a 2007 filovlastni kapital okolo 70 %
pasiv, fgicemz v roce 2006 nejvyznarjii polozkou byl neroztleny zisk s 56,6 % a v roce
2007 to byl zakladni kapital s 67,9 %. V roce 2@@lo ke snizeni vlastniho kapitalu na
56,3 % pasiv, kde nejtsi podil ngl zakladni kapital se 47,9 %. Cizi zdroje se takéce
2006 a 2007 od sebe moc nelisily,iflyookolo 30 %, gicemz nejvyznami)Si polozkou byly
kratkodobé zavazky. Vroce 2008 se cizi zdroje ikwy$a 43,7 % pasiv, kde
nejvyznamijSimi poloZzkami byly kratkodobé zavazky a bankodwiry.

Cisty pracovni kapital byl ve vSech sledovanych letech kladny, tudiz dim@va pednost
konzervativnimu zfisobu financovani, Kili eliminaci rizika.

Z pongrové analyzy vyplyva, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu a rdmlita aktiv
v jednotlivych letech klesaly.rtPoborovém srovnani hodnot je Zéwakovy, Ze v roce 2006
a 2007 tyto rentability byly vyraznnad ptimérem oboru, ale v roce 2008 klesly mirpod
oborovy piimér. Finaréni paka firmy v roce 2006 a 2007 byla steyiysoka a to 1,42 a v roce
2008 se zvysila na 1,78. V roce 2006 a 2007 tinapaka odpovidala oborovym hodnotam,
zatimco v roce 2008 byla mé&mad ptimérem oboru. ZadluZzenost firmy v roce 2006 a 2007
byla do 30 %, coz tedy znamena nizkou miru zadhetenV roce 2008 doslo k navySeni
zadluzenosti a to na 43,67 %, kteraadi jiz mezi stedni miru zadluzenosti. U zadluZenosti
firmy byla jeSt provedena modifikaci leasingu, ktera vyr&azmeznénila hodnoty
zadluzenosti firmy. ® oborovém srovnani je v tomto ukazateli na tormérdaleko lépe nez
oborovy ptimér, ktery v jednotlivych letechinil vice nez 70 %. U analyzy likvidity (celkova,
pohotova a pefini) jsou hodnoty firmy vyraznvysSi nez dopotiené hodnoty a oborovy
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pramér. VySSi likvidita sniZuje sice nebezpeplatebni neschopnosti, ale i rentabilitu
spole&nosti.

Podle kritéria vynosnosti vySlo, Ze je pro podnik vyhodj$i ponechat si stavajici
kapitalovou strukturu nez pouzivat pouze vlastrgitéh Podnik si také dZe dovolit naifist
zadluZenosti zad@lem zvySeni rentability vlastnich zdipple ne v3ak do kritické vySe. Diky
vypoctu optimélni miry zadluZenosti bylo zg$io, Ze v roce 2006 a 2007 by se podniku

vyplatilo vzit si i WtSi pajcku, zatimco v roce 2008 se firma uz bliZila ke sugmaximu.
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Ptiloha I. - Rozvaha

ROZVAHA - RENO SUMAVA, A.S.

Rozvaha v plném rozsahu 2008 2007 2006
Aktiva k 31.12. (tis. K) Netto | Netto Netto
AKTIVA CELKEM 100 10¢| 70 66¢| 58 64«
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 40 60(| 26 09:| 17 84¢
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
1.| Zizovaci vydaje 0 0 0
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0
3.| Software 0 0 0
4.| Ocenitelna prava 0 0 0
5.| Goodwill 0 0 0
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
7.| Nedokoreny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 40 60(| 26907 | 17 84¢
1.| Pozemky 331¢| 317: 317¢
2.| Stavby 1168¢| 708¢ 8 06:
3.| Samostatné movit&ei a soubory mov.&ci 25 49;| 15 18: 6 61°
4.| PRestitelské celky trvalych porast 0 0 0
5.| Z&kladni stado a tazné tata 0 0 0
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
7.| Nedokoreny dlouh. hmotny majetek 0 647 0
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 10C 0 0
9.| Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
1.| Podily v ovladanych #izenych osobach 0 0 0
2.| Podily v @etnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 0 0
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0
4.| PRajcky a Uvry ovladanym &izenym osobam 0 0 0
a &etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0
5.1 Jiny dlouhodoby finatni majetek 0 0 0
6 Pdizovany dlouhodoby finami majetek 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitahmajetek 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 56 507| 4093:| 38 60!
C.l Zasoby 57771 226¢ 4 96%
1.| Materidl 1791 156(| 339¢
2.| Nedokorena vyroba a polotovary 3 26¢ 1537 1 33¢
3.| Vyrobky 26€ 182 22¢
4.| Zvitata 0 0 0
5.| Zbozi 0 0 0
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 453 | -1 01C 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 0 0 0
2.| Pohledavky za ovladanymi&zenymi osobami 0 0 0
3.| Pohledavky zadl jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0
4.| Pohl. za spolmiky, ¢leny druzstva a zagastniky sdruzeni 0 0 0
5.| Dohadné &y aktivni 0 0 0
6.| Jiné pohledavky 0 0 0
7. | Odlozena d&ova pohledavka 0 0 0
C.lII. | Kratkodobé pohledavky 3747 2147 2096!
Pohledavky z obchodnich vztah 35767 2130:| 20 75
Pohledavky za ovladanymii&zenymi osobami 0 0 0
3.| Pohledavky zadl jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0




4.| Pohl. za spotaiky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruZzeni 0 0 0

5.| Sociélni zabezgeni a zdravotni poji&hi 0 0 0

6.| Stét - daové pohledavky 144: 0 177

7.| Ostatni poskytnuté zalohy 0 0 0

8.| Dohadné &y aktivni 0 0 0

9.| Jiné pohledavky 26€ 171 33

C.IV. | Finanéni majetek 1325¢| 1719¢| 1267¢

1.| Penize 312 252 37t

2.| Uty v bankéach 12 94| 16 947 | 12 30(

3.| Kratkodoby finatni majetek 0 0 0

4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0 0 0

D. OSTATNI AKTIVA - p Fechodné ity aktiv 300z 3641 219«

D.I. | Casové rozliseni 300z| 3641 219/

1.| Naklady pistich obdobi 3 00z 0] 219

2.| Komplexni naklady itStich obdobi 0 0 0

3 Fijmy pristich obdobi 0 0 0
PASIVA 2008 | 2007 | 2006

PASIVA CELKEM 100 10¢| 70 66¢| 58 64«

A VLASTNI KAPITAL 56 38¢| 4996¢| 41 34¢

Al Zéakladni kapital 48 00( | 48 00( 20C

1 Zakladni kapital 48 00( | 48 00( 20C

2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0

3.| Zmeny vlastniho kapitalu 0 0 0

Al Kapitalové fondy 0 0 0

1.| Emisni azio 0 0 0

2.| Ostatni kapitalové fondy 0 0 0

3.| Oceiovaci rozdily z peceréni majetku a zavaik 0 0 0

4.| Oceaiovaci rozdily z fecerni pii premgnach 0 0 0

All. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1 30¢ 20 20

1.| Zakonny rezervni fond 1 30¢ 20 20

2.| Statutarni a ostatni fondy 0 0 0

A.lV. | Hospodétsky vysledek minulych let 65¢| -6672| 3319

Nerozaleny zisk minulych let 65¢| -6672| 3319«

Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0

AV. | Vysledek hospod#eni bézného wetniho obdobi (+/-) 642/ 861¢| 7931

B. ClIZi ZDROJE 43727 2013%| 17 21«

B.l. Rezervy 2434 2201 2 02¢

1. Rezervy podle zvlastnich pravnicregpisi 2 43¢ 2 201 2 02¢

2.| Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 0 0

3.| Rezerva na daz pijmi 0 0 0

4.| Ostatni rezervy 0 0 0

B.II. Dlouhodobé zavazky 8 92¢ 0 0

1.| Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0

2.| Zavazky k ovladanymi izenymi osobami 0 0 0

3.| Zavazky k detnim jednotkam pod podstatnym viivem 0 0 0

4.| Zavazky ke spotg, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0 0

5.| Fxijaté zalohy 0 0 0

6.| Vydané dluhopisy 0 0 0

7.| Snenky k Ghrad 0 0 0

8.| Dohadné &y pasivni 76 0 0

9.| Jiné zavazky 8 851 0 0

10.| Odlozeny d#aovy zavazek 0 0 0

B.IIl. | Kratkodobé zavazky 16 36:| 1449.| 1077

1. Zavazky z obchodnich vztah 13387| 11 22( 6 52¢

2. Zavazky k ovladanym igzenym osobam 0 0 0

3. Zavazky k @etnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0

4.| Zavazky ke spotg, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0 0




5. Zavazky k zagstnaném 1421 110 1 03¢

6.| Zavazky ze socialniho zabe#zpei a zdravotniho poji&ti 642 444 45¢

7.| Stét- daové zavazky a dotace 734 97C 2 49(

8.| Fijaté zalohy 0 0 0

9.| Vydané dluhopisy 0 0 0

10.| Dohadné &y pasivni 0 56€ 85

11.| Jiné zavazky 182 19C 174
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 16 00(| 4 00¢ 4 50°
Bankovni G¥ry dlouhodobé 16 00(| 4 00¢ 4 50
Kratkodobé bankovni éwy 0 0 0
Kratkodobé finaéni vypomoci 0 0 0

C. OSTATNI PASIVA - p fechodné @ty pasiv 0 0 0
C.l. | Casové rozliseni 0 0 0
1.| Vydaje gistich obdobi 0 0 0

2.| Vynosy gistich obdobi 0 0 0

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni zpracovani




Ptiloha Il. - Vysledovka

VYSLEDOVKA - RENO SUMAVA, A.S.

Polozka Cx 2008 2007 2006
I Trzby za prodej zboZi 01 0 0 0
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0
+ | OBCHODNI MARZE 03 0 0 0
Il | Vykony 04 | 13621:| 14029!| 11551(
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 | 13427!| 14014:| 11461:
2. | Zména stavu zasob viastni vyroby 06 181F 152 854
3. | Aktivace 07 122 0 44
B. | Vykonové spofeba 08 | 8836¢| 9684¢| 7786t
1. | Spoteba materialu a energie 09 | 4468¢| 4012:| 3513¢
2.| Sluzby 10 | 4368:| 5672 4272¢
+ PRIDANA HODNOTA 11 47 84: 43 44¢ 37 64
C. | Osobni naklady 12 | 2631¢| 2432:| 2041t
1. | Mzdové naklady 13 19147 1767¢| 14 95:
2. | Odmeny ¢lenim orgérii spol. a druZstva 14 0 0 0
3. | Naklady na socialni zabezmi a zdravotni pojishi 15 6 542 6 08: 5157
4. | Socialni naklady 16 632 56E 30E
D. | Darg a poplatky 17 567 572 602
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 12 27¢ 7 681 5 41¢
. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 1 58¢ 219z 68€
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0
2. | Trzby z prodeje materialu 21 1 58¢ 2 19:¢ 68€
F. | Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 0 0
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0
2. | Prodany material 24 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 25 20¢€ 683 31¢
oblasti a komplexnich naklacpistich obdobi 26
IV. | Ostatni provozni vynosy 27 3 28 88
H. | Ostatni provozni naklady 28 168: 1201 113¢
Pievod provoznich vynds 29 0 0 0
l. Prevod provoz. naklad 30 0 0 0
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODA RENI 30 8384 1120¢| 1053:
VI. | Trzby z prodeje cennych papia podii 31 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
VII. | Vynosy z dI. finanéniho majetku 33 0 0 0
1. | Vynosy z podik v ovladanych &izenych osobach a &étnich 34 0 0 0
jednotkach pod podstatnym viivem 35 0 0 0
2.| Vynosy z ostatnich dl. CP a paoilil 36 0 0 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. fingniho majetku 37 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 38 0 0 0
K. | Naklady z finadniho majetku 39 0 0 0
IX. | Vynosy z gecergni CP a derivdit 40 0 0 0
L. Néklady z peceréni CP derivél 41 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve fifrdroblasti 42 0 0 0
X. | Vynosové troky 43 72 101 8
N. | Nakladové troky 44 51€ 85 29t
XI. | Ostatni finatini vynosy 45 44 50 11€
0. | Ostatni finadni naklady 46 48 36 75
XIl. | Pievod finarnich vynos 47 0 0
P. | Ptevod finanich naklad 48 0 0
* FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI 49 -44¢ 30 -24E
Q. | Daii z pijmi za b&Znou &innost 50 163: 2 65( 2 39¢




1. | splatna 51 1632 2 65( 2 39¢
2.| odlozena 52 0 0 0
** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 6 30¢ 8 58¢ 7 881
XIll. | Mimoradné vynosy 54 11¢ 27 46
R. | Mimofadné naklady 55 0
S. | Da z pifjma z mimoradné ginnosti 56 0
1.| splatna 57 0
2. | odloZena 58 0
* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 59 11¢ 27 46
T. | Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 60 0 0 0
==+ | Vysledek hospod#eni za &etni obdobi 61 6 42¢ 8 61¢ 7 93¢
Vysledek hospodéeni pred zdarénim 62 805¢| 1126¢ 1033:
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni zpracovani




Priloha Ill. - Horizontalni analyza rozvahy

HORIZONTALNI ANALYZA

Rozvaha v plném rozsahu: Reno Sumava, a.s.

relativni znéna

absolutni znina

Aktiva k 31.12. (tis. K) 2008 2007 2008 | 2007
AKTIVA CELKEM 41,7% 20,5%| 29441 12 02:
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 55,6% 46,2% | 14 50¢ 8 24:
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
1.| Zizovaci vydaje 0 0
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0
3.| Software 0 0
4.| Ocenitelna prava 0 0
5.1 Goodwill 0 0
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
7.| Nedokoreny dlouh. nehmotny majetek 0 0
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 50,9% 50,7%| 13 69¢ 9 05z
1.| Pozemky 4,6% 0,0% 14¢€ 0
2. Stavby 64,9% -12,1% 4 601 -97¢
3.| Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci 67,9% 129,6%] 10 31( 8 56¢
4.| PRestitelské celky trvalych porast 0 0
5.| Z&kladni stado a tazna tafa 0 0
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0
7.| Nedokoreny dlouh. hmotny majetek -100,0% -647 647
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 10C 0
9.| Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0
1.| Podily v ovladanych #izenych osobach 0 0
2.| Podily v @etnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 0
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0
4.| PRajcky a Uvry ovladanym &izenym osobam 0 0
a &etnim jednotkdm pod podstatnym viivem 0 0
5.| Jiny dlouhodoby finatni majetek 0 0
6 Pdizovany dlouhodoby finami majetek 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitahmajetek 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 38,0% 6,0% | 1557: 2 33¢
C.lL Zasoby 154,7% -54,3%] 350¢| -269i
1. Materidl 14,8% -54,1% 231 -1 83¢
2.| Nedokorené vyroba a polotovary 112,4% 14,9%| 1 72¢ 19¢
3. Vyrobky 47,3% -20,2% 86 -46
4.| Zvifata 0 0
5.| Zbozi 0 0
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby -144,9Y% 1 46: -1 01(
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 0 0
2.| Pohledavky za ovladanymirezenymi osobami 0 0
3.| Pohledavky zadgtnimi jednotkami pod podstatnym viivem 0 0
4.| Pohl. za spotmiky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruZzeni 0 0
5.| Dohadné éty aktivni 0 0
6.| Jiné pohledavky 0 0
7. | Odlozena d&ovéa pohledavka 0 0
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 74,5% 2,4% ] 16 00: 51z
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 67,9% 2,7%| 14 46¢ 552
2.| Pohledavky za ovladanymitezenymi osobami 0 0
3.| Pohledavky zadgtnimi jednotkami pod podstatnym viivem 0 0
4.| Pohl. za spolmiky, ¢leny druzstva a zagastniky sdruzeni 0 0
5.| Socialni zabezgeni a zdravotni poji&ni 0 0




6.| Stéat- daové pohledavky -100,0%| 1 44: -177
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 0 0
8.| Dohadné éty aktivni 0 0
9. Jiné pohledavky 55,6% 418,2% 95 13€
C.IV. | Finanéni majetek -22,9% 35,6%| -393i 4 51¢
1.| Penize 23,8% -32,8% 60 -12¢
2.| Wty v bankach -23,6% 37,7%| -3997 4 641
3.| Kratkodoby finatni majetek 0 0
4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0 0
D. OSTATNI AKTIVA - p fechodné ity aktiv -17,6% 66,0% -63¢ 1 44;
D.I. Casové rozliseni -17,6% 66,0% -63¢ 1443
Naklady pistich obdobi -100,0% 3 00z -2 19¢
Komplexni naklady {iStich obdobi 0 0
Fijmy priStich obdobi 0 0

PASIVA 2008 2007 2008 | 2007
PASIVA CELKEM 41,67% 20,50% | 2944:| 12 02:
A. VLASTNI KAPITAL 12,86% 20,85%| 642 8 61¢
Al Zakladni kapital 0,00% | 23900,00% 0| 47 80(
1.| Z&akladni kapital 0,00% | 23900,009 0| 47 80(
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0
3.| Zmeny viastniho kapitalu 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0
1.| Emisni azio 0 0
2.| Ostatni kapitalové fondy 0 0
3.| Oceiovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk 0 0
4.| Oceaiovaci rozdily z fecerni pii piemgnach 0 0
A.ll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 6425,00% 0,00%| 128t 0
1.| Zakonny rezervni fond 6425,00% 0,00%] 128t 0
2.| Statutarni a ostatni fondy 0 0
A.IV. | Hospod&sky vysledek minulych let 109,88% -120,10%| 7 331| -39 86¢
Nerozaleny zisk minulych let 109,88% -120,10%| 7 331| -39 86¢
.| Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
A.V. | Vysledek hospod#eni bézného wetniho obdobi (+/-) -25,44% 8,64% | -2 19: 68t
B. ClIZi ZDROJE 117,14% 16,97% | 23 58¢ 2921
B.I. Rezervy 10,59% 8,69% 23: 17¢€
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnicregpisi 10,59% 8,69% 238 17¢
2.| Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 0
3.| Rezerva na diz p@ijmua 0 0
4.| Ostatni rezervy 0 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 8 92¢ 0
1.| ZAvazky z obchodnich vztah 0 0
2.| Zavazky k ovlddanymi Hizenymi osobami 0 0
3.| Zavazky k detnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0
4.| Zavazky ke spote, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0
5.| Frijaté zalohy 0 0
6.| Vydané dluhopisy 0 0
7.1 Smenky k Ghrad 0 0
8.| Dohadné &y pasivni 76 0
9.| Jiné zavazky 8 851 0
10.| Odlozeny daovy zavazek 0 0
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 12,86% 34,59%| 1 86¢ 3 72¢
1. Zavazky z obchodnich vztah 19,26% 71,95%] 2161 4 69¢
2. Zéavazky k ovladanym igzenym osobam 0 0
3. Zavazky k detnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0
4.| Zavazky ke spotg, ¢len. druzstva a kdastnikim sdruzeni 0 0
5. Zavazky k zargstnan@m 28,36% 6,54% 314 68
6.| Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho poji&ti 44,82% -3,06% 19¢ -14




7.| Stét- daové zavazky a dotace -24,33% -61,04¥% -23€ -1 52(

8.| Frijaté zalohy 0 0

9.| Vydané dluhopisy 0 0

10.| Dohadné &ty pasivni -100,00% 565,88% -56€ 481
11.| Jiné zavazky -4,21% 9,20% -8 16
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 299,60% -11,08% | 11 99¢ -49¢
1.| Bankovni G¥ry dlouhodobé 299,60% -11,08%| 11 99¢ -49¢

2.| Kratkodobé bankovni éw 0 0

3.| Kratkodobé finatni vypomoci 0 0

C. OSTATNI PASIVA - p ¥echodné @ty pasiv 0 0
C.I. | Casové rozligeni 0 0
1.| Vydaje giStich obdobi 0 0

2.| Vynosy gistich obdobi 0 0

Zdroj: Vyroéni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni zpracovani




Priloha IV. - Horizontalni analyza vysledovky

HORIZONTALNI ANALYZA

Vykaz zisku a ztrat: Reno Sumava, a.s. relativni znéna absolutni zrina

PoloZka ¢ 2008 2007 2008 2007
I Trzby za prodej zboZi 01 0 0
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZi 02 0 0
+ | OBCHODNI MARZE 03 0 0
Il. Vykony 04 -2,9% 21,5%| -408:| 2478t
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 -4,2% 22,3% -5 86¢| 2553
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 1094,1% -82,29% 1 66: -702
3. | Aktivace 07 -100,0 122 -44
B. | Vykonova spaeba 08 -8,8% 244%| -848(| 18 98¢
Spoteba materialu a energie 09 11,4% 14,2% 456¢| 4 98¢
Sluzby 10 -23,0% 32,8%| -1304:| 1399
+ | PRIDANA HODNOTA 11 10,1% 154%| 4397 5801
C. | Osobni naklady 12 8,2% 19,1% 1997 390¢
1. | Mzdové naklady 13 8,3% 18,2% 147¢| 272
2. | Odmeny ¢lenim orgart spol. a druZstva 14 0 0
3. | Naklady na socialni zabezfei a zdravotni pojishi 15 7,5% 18,0% 45¢ 92€
4. | Socialni naklady 16 12,0% 85,29 68 26C
D. | Dars a poplatky 17 -0,9% -5,0% -5 -30
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 59,8Y% 41,8Y% 459.| 2 26F
Il Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 -27,7% 218,8% -607 1 50¢
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0
2. | Trzby z prodeje materialu 21 -27,7% 218,8% -607 1 50¢
F. | Zastatkové cena prod. dl. majetku a materialu 22 0 0
1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0
2. | Prodany material 24 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 25 -69,8% 114,1% -A77 364
oblasti a komplexnich naklagistich obdobi 26 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 27 -89,3% -68,2% -25 -60
H. | Ostatni provozni naklady 28 40,0% 5,5% 481 63
Prevod provoznich vynds 29 0 0
I Prevod provoz. naklad 30 0 0
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 30 -25,2% 6,4%| -282¢ 67¢
VI. | Trzby z prodeje cennych papia podii 31 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VII. | Vynosy z dl. finaiiniho majetku 33 0 0
1. | Vynosy z podii v ovladanych &izenych osobach a wétnich 34 0 0
jednotkach pod podstatnym vlivem 35 0 0
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a poiil 36 0 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. fingmiho majetku 37 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 38 0 0
K. | Naklady z finagniho majetku 39 0 0
IX. | Vynosy z greceréni CP a deriviit 40 0 0
L. Néklady z peceréni CP derivéi 41 0 0
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fimdroblasti 42 0 0
X. | Vynosové troky 43 -28,7%| 1162,59 -29 93
N. | Nakladové troky 44 507,1% -71,2% 431 -21C
XI. | Ostatni finadni vynosy 45 -12,0% -57,6% -6 -68
O. | Ostatni finatini naklady 46 33,3% -52,0% 12 -39
XIl. | Prevod finagnich vynos 47 0 0
P. | Prevod finainich naklad 48 0 0




* FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI 49 | -1593,3%| -112,2% -47¢€ 27¢
Q. | Dan z pijma za EZnouginnost 50 -38,4% 10,5%| -1 01¢ 251
splatna 51 -38,4Y% 10,5%| -101¢ 251
odloZena 52 0 0
*x VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 -26,6% 8,9%| -228¢ 702
XIll. | Mimoradné vynosy 54 340,7% -41,3% 92 -19
R. | Mimotadné naklady 55
S. | Dan z pifjma z mimaadnéginnosti 56
splatna 57
2.| odlozena 58
* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 59 340,7% -41,3% 92 -19
T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 60 0 0
** | Vysledek hospoditeni za &etni obdobi 61 -25,4% 8,6%| -219: 682
Vysledek hospod#eni pred zdarénim 62 -28,5% 9,0%| -321¢ 932

Vyro¢ni zpravy spolkénosti 2006, 2007, 2008, vlastni zpracovani




Priloha V. - Vertikalni analyza rozvahy

VERTIKALNI ANALYZA

Rozvaha v plném rozsahu: Reno Sumava, a.s.

podil na bilagni sung

Aktiva k 31.12. (tis. K)

2008 2007 2006
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 40,6% 36,9% 30,4%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Zizovaci vydaje 0,0% 0,0% 0,0%
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,0% 0,0% 0,0%
3. Software 0,0% 0,0% 0,0%
4.| Ocenitelna prava 0,0% 0,0% 0,0%
5. Goodwill 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
7. Nedokoweny dlouh. nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 40,6% 38,1% 30,4%
1.| Pozemky 3,3% 4,5% 5,4%
2.| Stavby 11,7% 10,0% 13,7%
3. Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci 25,5% 21,5% 11,3%
4.| PRestitelské celky trvalych porast 0,0% 0,0% 0,0%
5.| Za&kladni stado a tazna ia 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0%
7.1 Nedokoreny dlouh. hmotny majetek 0,0% 0,9% 0,0%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 0,1% 0,0% 0,0%
9. Oceaovaci rozdil k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Podily v ovladanych #izenych osobach 0,0% 0,0% 0,0%
2.| Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym viivem 0,0% 0,0% 0,0%
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0,0% 0,0% 0,0%
4.| Rjcky a Uvry ovladanym &izenym osobam 0,0% 0,0% 0,0%
a &etnim jednotkdm pod podstatnym viivem 0,0% 0,0% 0,0%
5.| Jiny dlouhodoby finatni majetek 0,0% 0,0% 0,0%
Pdizovany dlouhodoby finami majetek 0,0% 0,0% 0,0%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fitahmajetek 0,0% 0,0% 0,0%
C. OBEZNA AKTIVA 56,4% 57,9% 65,8%
C.l Zasoby 5,8% 3,2% 8,5%
1.| Material 1,8% 2,2% 5,8%
2.| Nedokorena vyroba a polotovary 3,3% 2.2% 2,3%
3.| Vyrobky 0,3% 0,3% 0,4%
4, Zvitata 0,0% 0,0% 0,0%
5.| Zbozi 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0,5% -1,4% 0,0%
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%
1. Pohledavky z obchodnich vztah 0,0% 0,0% 0,0%
2.| Pohledavky za ovladanymiiezenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0%
3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%
4.| Pohledavky za spaieiky, ¢leny druzstva a zagastniky sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%
5.| Dohadné &y aktivni 0,0% 0,0% 0,0%
6.| Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%
7.| Odlozena daova pohledavka 0,0% 0,0% 0,0%
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 37,4% 30,4% 35,7%




1. Pohledavky z obchodnich vztah 35,7% 30,1% 35,4%

2.| Pohledavky za ovladanymiiezenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0%

3.| Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%

4.| Pohledavky za spaieiky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruZeni 0,0% 0,0% 0,0%

5.| Socialni zabezgeni a zdravotni poji&ni 0,0% 0,0% 0,0%

6.| Stat- daové pohledavky 1,4% 0,0% 0,3%

7.| Ostatni poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%

8.| Dohadné &ty aktivni 0,0% 0,0% 0,0%

9.| Jiné pohledavky 0,3% 0,2% 0,1%
C.IV. | Finanéni majetek 13,2% 24.3% 21,6%
1.| Penize 0,3% 0,4% 0,6%

2.| Uety v bankach 12,9% 24,0% 21,0%

3.| Kratkodoby finagni majetek 0,0% 0,0% 0,0%

4.| Pdizovany kratkodoby majetek 0,0% 0,0% 0,0%

D. OSTATNI AKTIVA - p fechodné ity aktiv 3,0% 5,2% 3,7%
D.l. Casové rozliseni 3,0% 5,2% 3,7%
Naklady pistich obdobi 3,0% 0,0% 3,7%
Komplexni naklady #iStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%

Fijmy pristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%

PASIVA 2008 2007 2006

PASIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%

A VLASTNI KAPITAL 56,3%| 70,7%| 70,5%
Al Zéakladni kapitél 47,9% 67,9% 0,3%
Zéakladni kapital 47 9% 67,9% 0,3%

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,0% 0,0% 0,0%

3.| Zmeny vlastniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0%

A.ll. Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0%

2.| Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%

3.| Oceiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk 0,0% 0,0% 0,0%

4.| Oceaiovaci rozdily z pecergni pri piemenach 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,3% 0,0% 0,0%
1.| Zé&konny rezervni fond 1,3% 0,0% 0,0%
Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0%

A.IV. | Hospoda‘sky vysledek minulych let 0,7% -9,4% 56,6%
Nerozdleny zisk minulych let 0,7% -9,4% 56,6%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0%

A.V. Vysledek hospodi#eni béZného Wwetniho obdobi (+/-) 6,4% 12,2% 13,5%
B. CIZi ZDROJE 43,7% 28,5% 29,4%
B.I. Rezervy 2,4% 3,1% 3,5%
1.| Rezervy podle zvlastnich pravniclegpig 2,4% 3,1% 3,5%

2.| Rezerva naicchody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0%

3.| Rezerva na diaz pijmi 0,0% 0,0% 0,0%

4.| Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0%

B.II Dlouhodobé zavazky 8,9% 0,0% 0,0%
1.| Zavazky z obchodnich vztah 0,0% 0,0% 0,0%

2.| Zéavazky k ovladanymi #izenymi osobami 0,0% 0,0% 0,0%

3.| Zavazky k detnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%

4.| Zavazky k spoliky, ¢leny druZstva a zacastniky sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%

5.| Frijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%

6.| Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%

7.| Smeénky k ahrad 0,0% 0,0% 0,0%

8.| Dohadné &y pasivni 0,1% 0,0% 0,0%




9.| Jiné zavazky 8,8% 0,0% 0,0%

10.| OdloZeny daovy zavazek 0,0% 0,0% 0,0%
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 16,3% 20,5% 18,4%
1. Zavazky z obchodnich vztah 13,4% 15,9% 11,1%

2. Zavazky k ovladanym igzenym osobam 0,0% 0,0% 0,0%

3. Zavazky k Getnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0%

4. Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druzstva a k &astnikim sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0%

5. Zavazky k zagstnaném 1,4% 1,6% 1,8%

6.| Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho poji&ti 0,6% 0,6% 0,8%

7.| Stat-daové zavazky a dotace 0,7% 1,4% 4,2%

8.| Hijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%

9.| Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0%

10.| Dohadné &ty pasivni 0,0% 0,8% 0,1%

11.| Jiné zavazky 0,2% 0,3% 0,3%
B.IV. | Bankovni Gwvéry a vypomoci 16,0% 5,7% 7,7%
Bankovni G¥ry dlouhodobé 16,0% 5,7% 7, 7%
Kratkodobé bankovni éwy 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé finaéni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0%

C. OSTATNI PASIVA - p fechodné ity pasiv 0,0% 0,0% 0,0%
C.l. Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Vydaje fiStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%

2.| Vynosy giStich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolénosti 2006, 2007, 2008, viastni zpracovani




Priloha VI. - Vertikalni analyza vysledovky

VERTIKALNI ANALYZA

Vykaz zisku a ztrat: Reno Sumava, a.s.

Polozka I8y 200¢ 2007 200¢

l. Trzby za prodej zbozi 01 0,0% 0,0% 0,0%
A. Néaklady vynaloZzené na prodané zboZi 02 0,0% 0,0% 0,0%
+ | OBCHODNI MARZE 03 0,0% 0,0% 0,0%
Il. Vykony 04 | 101,4%| 100,1%| 100,8%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 05 | 100,0%| 100,0%| 100,0%
Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 1,4% 0,1% 0,7%
Aktivace 07 0,1% 0,0% 0,0%

B. | Vykonova spofeba 08 65,8%| 69,1%| 67,9%
Spoteba materidlu a energie 09 33,3%| 286%| 30,7%
Sluzby 10 32,5%| 405%| 37,3%

+ | PRIDANA HODNOTA 11 | 356%| 31,0%4| 32,8%
C. | Osobni naklady 12 19,6%| 17,4%| 17,8%
1. | Mzdové naklady 13 143%| 12,6%| 13,0%

2. | Odmeny ¢lenim orgéri spol. a druZstva 14 0,0% 0,0% 0,0%

3. | Naklady na sociélni zabezmi a zdravotni pojishi 15 4,9% 4,3% 4,5%

4. | Socialni naklady 16 0,5% 0,4% 0,3%

D. Darg a poplatky 17 0,4% 0,4% 0,5%
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 9,1% 5,5% 4.7%
. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 1,2% 1,6% 0,6%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,0% 0,0% 0,0%

Trzby z prodeje materidlu 21 1,2% 1,6% 0,6%

F. Zastatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 0,0% 0,0% 0,0%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0% 0,0%
Prodany material 24 0,0% 0,0% 0,0%

G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 25 0,2% 0,5% 0,3%
oblasti a komplexnich naklagistich obdobi 26 0,0% 0,0% 0,0%

V. Ostatni provozni vynosy 27 0,0% 0,0% 0,1%
H. | Ostatni provozni naklady 28 1,3% 0,9% 1,0%
Pievod provoznich vynds 29 0,0% 0,0% 0,0%

l. Prevod provoz. naklad 30 0,0% 0,0% 0,0%
* PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODA RENI 30 6,2% 8,0% 9,2%
VI. Trzby z prodeje cennych papia podil 31 0,0% 0,0% 0,0%
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0,0% 0,0% 0,0%
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0,0% 0,0% 0,0%
1. | Vynosy z podii v ovladanych &izenych osobach a wétnich 34 0,0% 0,0% 0,0%
jednotkach pod podstatnym vlivem 35 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z ostatnich dl. CP a paiil 36 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z ostatniho dl. finaniho majetku 37 0,0% 0,0% 0,0%

VIIl. | Vynosy z kratkodobého fingniho majetku 38 0,0% 0,0% 0,0%
K. Néaklady z finaginiho majetku 39 0,0% 0,0% 0,0%
IX. Vynosy z ffecergni CP a derivdit 40 0,0% 0,0% 0,0%
L. Néklady z peceréni CP derivéi 41 0,0% 0,0% 0,0%
M. Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve fimdroblasti 42 0,0% 0,0% 0,0%
X. | Vynosové troky 43 0,1% 0,1% 0,0%
N. Nékladové troky 44 0,4% 0,1% 0,3%
XI. | Ostatni finasni vynosy 45 0,0% 0,0% 0,1%
O. | Ostatni finatini naklady 46 0,0% 0,0% 0,1%
XIl. | Prevod finarnich vynos 47 0,0% 0,0% 0,0%
P. | Prevod finarnich naklad 48 0,0% 0,0% 0,0%
* FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI 49 -0,3% 0,0% -0,2%




Q. | Daii z pFijmii za béZnou &innost 50 1,2% 1,9% 2,1%
splatna 51 1,2% 1,9% 2,1%
odloZena 52 0,0% 0,0% 0,0%

** VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 4,7% 6,1% 6,9%

XIll. | Mimoiadné vynosy 54 0,1% 0,0% 0,0%

R. | Mimoradné naklady 55 0,0% 0,0% 0,0%

S. Daii z pFijmii z mimoiradné &innosti 56 0,0% 0,0% 0,0%
splatna 57 0,0% 0,0% 0,0%
odloZena 58 0,0% 0,0% 0,0%

* MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 59 0,1% 0,0% 0,0%

T. Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikim 60 0,0% 0,0% 0,0%

** | ysledek hospodéteni za &etni obdobi 61 4,8% 6,1% 6,9%
Vysledek hospod#eni pred zdarénim 62 6,0% 8,0% 9,0%

Vyro¢ni zpravy spolkénosti 2006, 2007, 2008, vlastni zpracovani




