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ABSTRAKT

Jak vyplyvd znazvu, tato diplomova prace se zabyva zdroji financovani podniku.
Teoreticka ¢ast podava piehled nejcastéji uzivanych finan¢nich zdroji. Nejdiive je tedy
zde Kklasifikuji podle riznych hledisek. Pro bliz§i specifikaci jednotlivych variant
financovani jsem zvolila rozd€leni na zdroje vlastni a cizi. Tyto zdroje stru¢né definuji,
pfipadné rozebiram vyhody a nevyhody jejich pouziti. V praktické ¢asti predstavuji podnik
PLOMA, a.s., jenz se rozhodl pro konkrétni investici. Cilem celé prace je nalézt pro tuto
investici vhodné finan¢ni zdroje. Pro vypracovani projektové casti bylo nezbytné
provedeni finan¢ni analyzy a rozboru kapitdlové struktury podniku PLOMA, a.s. Na
zaklad¢ analyzy rozebiram v projektové ¢asti dostupné alternativy financovani a hodnotim
narocnost jejich ziskani, riziko a efektivitu. S ohledem na ziskané poznatky vybiram

optimalni variantu financovani a jeji ptipadnou alternativu.

ABSTRACT

The title alone implies that my master thesis deals with financial resources of
the PLOMA plc. The theoretical part provides an overview of the most common financial
resources. First, I classify them from various aspects. For the qualification purposes I have
divided the financial resources into shareholders’ equity and liabilities. This part includes
their brief definitions and optionally, advantages and disadvantages of their use.
The practical part presents the PLOMA plc, which has decided to invest to a particular
project. The goal of the whole thesis was to find suitable financial resources for this
investment. It was necessary to carry out a financial and capital structure analysis of the
company to elaborate the thesis project part. Based upon the analysis, I examined available
financial options. I measured an intensity of their acquirement, investment risks and
effectiveness. Based upon obtained results I have chosen the most favourable option and

its eventual alternative.
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UvVOoD

Finanéni fizeni je jednou ze zdkladnich problematik podnikéni. ZajiStovani pottebnych
penéznich prostiedkii a podnikového kapitalu, jejich optimalni diversifikace a uziti
z hlediska podnikovych cilii je hlavni néplni finanéni ¢innosti podniku. Zadny podnik neni
schopen existence bez kapitalu. Podnikatelské subjekty maji tu vyhodu, Zze mohou z velké
casti fungovat i na bazi kapitdlu, jez neni Cisté jejich vlastnictvim. S rozvojem trzni
ekonomiky se firmdm oteviraji stidle SirSi moznosti, jak ziskat nezbytné financni
prostfedky. Ne vSechny jsou vsak dostupné a vhodné pro vSechny subjekty bez rozdilu.
Finan¢ni fizeni v sobé zahrnuje problematiku finan¢niho rizika a ¢asové hodnoty penéz.
Finan¢ni riziko se bere v uvahu zejména pfi umistovani pohotového kapitalu i pfi hledani
optimalni kapitalové struktury. Ve vSech rozhodovacich procesech dlouhodobéjsiho
charakteru se pfihlizi k tomu, Ze stejné penize, vlozené ¢i ziskané v rtiznych casovych
okamzicich, maji riznou hodnotu v zavislosti na Case a urokové mirfe. Rizné zdroje

financovani s sebou nesou i1 odliSnou miru naro¢nosti jejich ziskani.

V mé diplomové praci se snazim podat uceleny piehled nejbéznéjSich zdrojt, jejichz
prostiednictvim lze financovat potfeby podniku. Teoretickd ¢ast stru¢né popisuje uvedené
zdroje, zabyva se jejich vyhodami, nevyhodami a moznostmi pouziti. V Casti praktické
prezentuji firmu PLOMA, a.s. a seznamuji se situaci, v niz se momentaln¢ nachazi. Dale
pak rozebiram jednotlivé zdroje mozné k pouziti financovani konkrétni investice.
Porovnavam je z hlediska jejich dostupnosti a ceny, ktera je zavisla na vnitinich a vnéjSich

podnikovych podminkach, ¢imz hodnotim 1 jejich efektivitu.

Cilem prace je tedy nalézt pro tuto firmu a konkrétnéji pro ji planovanou investi¢ni akci
nejvyhodnéj§i mozny zdroj financovéani. Samotny rozbor zdroji a finan¢ni analyza
podniku mize pak poslouzit jako jakysi obecny hruby vzorec pro postup pii vybéru

z moznych alternativ financovani dal$ich investi¢nich projektt.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KLASIFIKACE ZDROJU FINANCOVANI PODNIKU

Kazdé podnikédni vyzaduje kromé kvalifikovanych manazert a pracovni sily také hmotné
a jiné hospodarské prostiedky. Konkrétni slozeni prostiedkli se oznacuje jako majetek,
jeho jednotlivé polozky pak aktiva. Aby podnik mohl ziskat potfebna aktiva, musi mit
finan¢ni zdroje, tj. kapital. Existuje nc¢kolik hledisek podle kterych lze finan¢ni zdroje
tfidit. At uz podle toho, jak se k nim pfistupuje v uc€etnictvi, odkud je mozné je ziskat nebo

k ¢emu mohou nejcastéji slouzit. [11]

1.1 Zdroje financovani ¢lenéné podle vztahu k vlastnikovi

Vlastni zdroje (vlastni kapitdl):

vklady vlastnikli nebo spolecnikt (akcie, ucasti),

nerozdéleny zisk (tzv. samofinancovani),

odpisy,

vynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku a zasob. [11]

Cizi zdroje (cizi kapital):

investi¢ni Uver,
- obligace,

- nepiimo 1 kratkodoby uvér (uvolni vlastni zdroje vazané v ob&zném

majetku),
- dlouhodobé¢ rezervy,
- splatkovy prodej,
- leasing,
- rizikovy kapitél (venture capital),

- dotace ze statniho ¢i mistniho rozpoctu (ztraceji sviyj diiveéjsi vyznam). [11]
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1.2 Zdroje financovani podle vztahu k firmé

- interni — vznikly vlastni podnikovou d&innosti — napt. zisk, odpisy,

dlouhodobé rezervy, uvolnény kapital zrychlenim obratu,

- externi — prechdzeji do podniku zvnéjsku — napt. vklady, ucasti, uvéry,

finan¢ni leasing. [11]

1.3 Zdroje financovani podle charakteru krytych potreb
Nejbeéznéjsi formou kryti kratkodobych potieb je:

- obchodni Uvér - predstavuje zavazky podniku vi¢i nebankovnim

subjektlim, tj. vii¢i svym dodavateltim,
- bankovni Gvér — zavazky podniku vii¢i bankovnim institucim. [6]

Obchodni uvér muize vystupovat ve formach: sménky, faktoringu, forfaitingu (napf.
sménky), Seku, Seku pievzatého k inkasu (dva zplsoby: cash letter system, after final
payment), akreditivu, dodavatelského uvéru, leasingu (zvlasté pak operativniho —

kratkodobé pronajmuti zdkladniho prosttedku). [6]

Bankovni uveér zase ve formach: kontokorentniho uvéru, ucelového uvéru — nejcastéji
revolvingovy, uvéru na pohleddvky za odbérateli v tuzemsku a zahrani¢i — eskontni,
negociacni, akceptacni, ramboursni, avalovy a lombardni; Gvéru na otevieni akreditivu,

uvérové vypomoci (pteklenovaci tvéry). [6]
Ke kryti dlouhodobych potieb se pouziva predevsim:

- vlastni kapitdl — napt. zékladni kapitdl, emisni azio, ostatni kapitdlové

fondy, rezervni fondy,
- odpisy,
- dlouhodobé¢ bankovni uvéry - napt. hypotecni, na dluzni upis,
- dlouhodobé pijcky ptijaté od jinych podnikd,
- emitované dluhopisy,
- dlouhodobé sménky k thradg,

- finan¢ni leasing. [6]
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1.4 Druhy financovani podle ucelu

BéZné financovdni spociva v zajistovani a vynakladani penéz na bézny provoz podniku,
tj. na ndkup materidlu, paliva, energie, na vyplatu mezd a plat, placeni ndjemného,
prepravného, dani, splaceni kratkodobych zavazki, vyplaceni dividend a thradu jinych

vydajl. Toto financovani se pfevazné tykéa obéznych aktiv — pracovniho kapitalu. [11]

Financovani mimoradné, a to financovani pii zaklddani podniku, tj. zajisténi pencz
na pofizeni pozemkd, budov, strojii, zasob surovin a materialti a ¢astek na mzdy a platy
do doby nez zacne priliv penéz ve formé trzeb; pii rozSitovani podniku a jeho aktivit —
alokace volnych fondl do vécnych a financnich investic, tj. ndkup dal§iho vyrobniho
zafizeni ajinych vécnych aktiv, ndkup akcii cizich podnikl, statnich a podnikovych

obligaci, finan¢ni ucasti atd.; financovani pii spojovani nebo sanaci podniku, financovani

pii likvidaci podniku (vyrovnani dluhti atd.). [11]

1.5 Prehledné shrnuti klasifikace zdroji financovani

Tab. 1. Interni a externi zdroje financovani podniku [9]

Zdroje financovani podniku

Intern Externi
i
Zisk  |[Vklad Dlouhodobé¢ a Dotace Kratkodobé uvéry |Zvlastni formy
Odpisy majitele, sttednédobé uvéry | - k cené - obchodni uvér  |financovani
piijeti - obligace - exportni | - zavazky viici - faktoring
novych |- financni uvéry: prémie zaméstnancim |- forfaiting
spolecnikli | e terminované - investi¢ni | - zdvazky vici - leasing
, prip. pujcky dotace statnimu e provozni
existence e hypotécni - danové rozpoctu e financni
tichého uvéry ulevy - zélohy od
spole¢nika (pozemkovy - beziro¢né| odbératelt
dluh, stavebni, pujcky |- komer¢ni cenné
uveér, hypotécni| - staitem papiry
zastavni listy) garant. | - kratkodoby
e revolvingovy uveéry bankovni uveér
uver « kontokorentni
- dodavatelské e lombardni
uveéry « eskontni
e bankovni
zaruka
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Obr. 1. Vlastni a cizi zdroje financovani podniku [1]
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2  VLASTNIi ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

Pro podrobnéjsi rozbor jednotlivych polozek ze vSech pouzivanych zdroji financovani
jsem si zvolila rozdé€leni podle ptivodu vlastnictvi zdroji — a to ¢lenéni na zdroje vlastni

a cizi, jak je uvedeno v rozvaze na strané pasiv. [15]

Mezi vlastni zdroje tedy patii pocatecni vklady vlastnikii (spole¢nikil), odpisy hmotného
a nehmotného dlouhodobého (dfive investicniho) majetku, vynosy z prodeje ¢i likvidace
dlouhodobého majetku a zasob, zisk (hospodaisky vysledek) vytvoreny ve firmé a ktery je
pak ve formé nerozdéleného zisku pouzit k financovani jejiho rozvoje, rezervni fondy,

ostatni vlastni zdroje (kapitalové fondy). [15]

V pasivech rozvahy sice nejsou piimo zahrnuty odpisy a vynosy z prodeje a likvidace

vlastniho majetku, ke zdrojim financovani ovSem patii a z hlediska objemu jsou jednim

vvvvvv

vvvvvv

jejich vyse neni dostateéna. Casto plati, Ze teprve tehdy, aZ podnik dokaze efektivnost své
¢innosti, ma nadgji ziskat potfebnou sumu cizich zdroji. Banky a dal$i finan¢ni instituce si
kladou ptisné podminky, k nimz obvykle patfi pozadavek, aby se podnikatelé¢ v n¢jaké
podobé podileli na podnikani také vlastnimi prostiedky. V pfipadé nezdaru
podnikatelského projektu jsou tak podnikatelé rovnéz postizeni ztratou téchto prostiedkl a

jsou tak nuceni k obezfetnéjSimu chovani nez kdyby podnikali pouze s cizimi zdroji. [15]

Je tieba zdaraznit, ze vlastni kapital, at’ uz existuje v jakékoliv podobé, je zpravidla drazsi
nez cizi zdroje. Divod spociva v tom, ze zisk spolecnosti je zdanén a podil trokového
nebo dividendového pfijmu z akcii je zdanén rovnéz, v soucasné dobé sazbou 15 %.
Néklady ciziho kapitalu (napf. v podobé& trokli nebo leasingového nadjemného) jsou naopak
soucasti daiové uznatelnych nakladii a snizuji tak zaklad pro zdanéni a tim i1 vySi dané

z ptijmi — hovofime o tzv. danovém §titu. [15]

2.1 Vklady spoleéniki a zakladni kapital

Prakticky zadné podnikani se neobejde bez pocatecniho vkladu osob, které se rozhodnou
podnikat. Mlze se jednat o jednoho ¢loveka, ale 1 vice osob, at’ uz fyzickych nebo

pravnickych. Souhrn jejich pocatecnich vkladi se pak oznacuje jako zakladni kapital.
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Vkladem pak nemusi byt pouze penize, ale 1 jina penézi ocenitelna hodnota, ov§em pouze

takova, kterou mtize spolecnost hospodaisky vyuzit. [15]

V ptipadé akciovych spolecnosti se zakladni kapital nevytvari pfimo vklady spolecnikii,
ale je rozvrzen na ur€ity pocet akcii o ur€ité jmenovité hodnoté. Akcie je cennym papirem,
s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle obchodniho zakoniku
a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, zisku (vypladceny podil se nazyva dividenda)
a likvida¢nim zistatku pti zaniku spolecnosti. Spole¢nost odpovidd za poruSeni zavazkl
celym svym majetkem. Samotny akcionai za zavazky spole¢nosti neruci. Akcie se upisuji
za emisni kurz. Ten nesmi byt niz§i nez jejich jmenovita hodnota. Je-li emisni kurz vyssi,
nazyva se rozdil emisnim aziem. Kromé pravidelného vynosu ve formé dividend mohou
akcionafi prodejem svych akcii ziskat kapitalovy vynos, je-li burzovni (trzni) cena vyssi
nez cena pii pivodnim nakupu. Krom jmenovité a trzni hodnoty akcii jesté rozeznavame
hodnotu uéetni a vnitini. Ugetni hodnota se zjisti z G&etnictvi délenim vlastniho kapitalu
poctem splacenych akcii. Vnitini hodnota je teoretickou castkou, kterou akcii ptisoudi
potencialni investor na zakladé odhadu ocekavanych budoucich dividend a jejich rizika.
Akcie mlize znit na jméno nebo na majitele. Akciovy kapitdl mize byt tvofen nékolika
druhy akcii. Nejobvyklej§i jsou v CR tfi druhy — zékladni (spole¢né, kmenové) akcie,
prioritni (pfednostni, preferencni) a zaméstnanecké akcie. Jednotlivé druhy se 1isi silou
hlasovaciho prava a pravem na podilu ze zisku, s ¢imz souvisi i1 zatizeni rizikem podnikani.

[11], [15]

2.2 Kapitalové fondy

Jedna se o vlastni zdroje, které¢ podnik ziskal jinak nez jako vysledek své hospodaiské
¢innosti. Jejich pivod miize byt jednak externi (podnik je ziskal zvnéjSku), jednak interni,
vyplyvajici ze zmén ocenéni aktiv. Do prvni (externi) skupiny patfi emisni 4zio a ostatni
kapitalové fondy (kapitalové vklady penézni 1 nepenézni povahy, které nezvysuji zakladni
jméni a které nelze povazovat za emisni azio, piijaté dary a dotace na kapitalové

dovybaveni). Do druhé skupiny patii oceniovaci rozdily z precenéni majetku. [2], [16]

2.3 Fondy tvorené ze zisku

Tvorba a Cerpani téchto fondlt vyplyva z pravnich forem tucetnich jednotek. Kapitalové

obchodni spole€nosti vytvareji povinné rezervni fond, jehoz mohou pouzit jen ke kryti
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ztrat spoleCnosti nebo k opatfenim, jimiZ se ma prekonat neptiznivy pribéh hospodaieni.
Za urcitych okolnosti jej tedy lze vyuzit jako interni zdroj financovani. Tvorba dalSich

fondt (rezervni a ostatni) je pfedepsdna stanovami spolec¢nosti. [11], [2], [16]

2.4 Nerozdéleny zisk

Jde o kladny hospodarsky vysledek minulych let, ktery nebyl rozdélen. Na jeho vysi ma
rozhodujici vliv zejména vySe hospodatského vysledku bézného obdobi, dan ze zisku,
tvorba rezervnich fondi ze zisku, vySe dividend vyplacenych akcionafim. Zdanovani

a rozdélovani zisku je legislativné upraveno. [2], [4]

2.5 Odpisy

Odpisy sice v bilanci mezi polozkami vlastniho kapitalu pfimo nenajdeme, patii vSak mezi
interni zdroje financovani. Tento zdroj je vytvaien specifickym zpisobem. Odpisy vstupuji
do nakladid, aniz jsou spojeny s ubytkem penéznich prostiedki (jednd se o nepenézni
naklad). Tim podnik zadrzuje ¢astky, které mu slouzi jako zdroj financovani (piedevsim
jako zdroj obnovy odpisovaného majetku). Odpisy piesto piisobi na vysi vlastniho
kapitalu, ale nepiimo, prostfednictvim hospodaiského vysledku bézného roku. Cim je roéni

[ RA4

naopak. [2], [16]

Odpisy jsou, narozdil od zisku, relativné stabilnim zdrojem financovani. Nejsou ovlivnény
tak velkym mnozstvim proménlivych faktort jako zisk a podnik je mé k dispozici i v téch
ptipadech, kdy nevytvofil zddny zisk a trzby pokryvaji pouze Groven nakladi. Kdyz o nich
uvazujeme jako o zdroji financovani, je tfeba mit na paméti, Ze samy o sobé nezajisti
rozvoj podniku, pouze reprodukci majetku. Celkova vyse odpist zavisi na vysi a struktufe
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, cené majetku, dobé odepisovani majetku
a metodé odepisovani. Existuji navic odpisy ucetni (o nich rozhoduje podnik) a datové

(nejsou predmetem uctovani, mimoucetné se o n¢ upravuje vykazovany zisk). [4], [15]
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3 CIZI ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

Cizi zdroje financovani podniku jsou takové zdroje, a které podniku nepatii, které diive
nebo pozdéji, v ur€itém casovém okamziku, bude muset podnik vratit jejich majitelim.
Podle této doby je rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital (splatné do jednoho roku)
a dlouhodoby cizi kapital (se splatnosti delsi nez jeden rok). [11], [15]

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje kratkodobé bankovni uvéry (eskontni, lombardni,
kontokorentni), dodavatelské tGvéry (v rozvaze ,,zdvazky z obchodniho styku®) zdlohy
prijaté od odbératelt (téz ,,odbératelsky uveér®), pijcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd
a platl (,,zavazky k zaméstnanctim®), nezaplacené dané, vydaje ptiStich obdobi (néklady

placené v budoucnu), dluzné dividendy aj. [11]

Dlouhodoby cizi kapitdal tvoii dlouhodobé bankovni uvéry (nmaptf. hypotekarni),
terminované ptjcky (obvykle k financovani urcit¢ho dlouhodobého majetku), emitované

podnikové obligace a dluzni pisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky. [11]

Dal§imi zdroji mohou byt faktoring (odkup pohledavky bankou nebo faktorskou
spolecnosti) a forfaiting (obdoba faktoringu pii vyvozu investi¢nich celkll), rezervy
(k financovani nepiedvidatelnych vydaji v budoucnosti, které jsou vytvafeny na vrub
nakladl) ¢i tzv. tiché rezervy (vznikaji niz§im ocenénim aktiv a vys$§im ocenénim dluhii

nez je jejich skutecna cena). [11]

Nékladem za pouzivani ciziho kapitalu je Urok a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim.
Presto Casto plati, Ze je cizi kapitdl levnéjs$i nez vlastni. VSeobecné plati, ze kratkodoby
kapital (avér) je levnéjsi nez dlouhodoby. Nejdrazsi je ovSem kapitéal ziskany emisi akcii,

ten neni splatny nikdy, a z tohoto pohledu je pro spole¢nost nejméné rizikovy. [11]

3.1 Duvody pouZzivani ciziho kapitalu

Podnikatel nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym k zaloZeni
podniku (muze ovSem piibrat spole¢nika, zalozit druzstvo, akciovou spolecnost, coz vsak

omezuje jeho pravomoci a je to drazsi nez bankovni avér). [11]

Podnikatel pfechodné nedisponuje potfebnym kapitdlem v dob¢, kdy jej pottebuje (napf.

pii nakupu strojii, surovin, a pfi jinych jinak neuskutecnitelnych akei). [11]
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Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli zadna prava v pfimém fizeni
podniku, zatimco pfibirani novych spolecnikl rozfed’uje vlastni kapitdla a tim i fidici

pravomoci. [11]

Cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni diky tzv. danovému Stitu a jeho pouziti tudiz
zvysuje rentabilitu podniku. Déle pokud je rentabilita aktiv podniku vysSi nez naklady
na cizi kapital zveda tak cizi kapitdl plisobenim tzv. finanéni paky rentabilitu vlastniho

kapitalu. [11]

3.2 Negativa pouzivani ciziho kapitalu

Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu. [11]

Kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtizné&jsi jej ziskat, nebot’ potencialni véfitelé se obavaji
o svuj kapital v pripad¢ likvidace vysoce zadluzeného podniku. [11]

Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani managementu, které musi byt pfizptisobeno
vetitelim. Dalsi emise akcii vSak sniZzuje pravomoci ptivodnich vlastnikt, ktefi proto

(narozdil od vétitelt) preferuji vétsi zadluzenost. Proto se pouziva i novych forem

financovani jako je leasing, faktoring aj. [11]

3.3 Uvéry

Uvér miizeme charakterizovat jako vztah, pii némz véfitel poskytuje dluznikovi uréité
konkrétni hodnoty vyjadiené v penézni podobé k doCasnému uzivani a dluznik se zavazuje
ke splaceni téchto hodnot v dobé pifedem stanovené. Jako protihodnotu za poskytnuti
kapitalu dostavé vétitel cenu v podobé uroku. Ten se obvykle stanovuje v procentech za
ro¢ni obdobi (v % p.a.) a plati se od doby poskytnuti penéznich prostfedkt do doby jejich
splaceni. [15]

3.3.1 Obchodni avér

Jde o uvér, ktery Cerpa odbératel (dluznik) od dodavatele (vétitele) tim, ze mu dodavky
zbozi plati nikoli ihned (popt. formou poskytovani zaloh), ale az po uplynuti lhity
sjednané mezi dodavatelem a odbératelem. Zpravidla jde o jednoduchou formu uvéru, bez
zvlastnich formalit, bez poskytovani zvlaStnich zaruk za Gvér. Hlavnimi parametry jeho

fizeni jako zévazku jsou néklady, splatnost, pozadované zajisténi, rizika apod. [13]
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Z hlediska obstarani kapitalu je obchodni uvér zpravidla bezurocny, nemusi vSak byt
levny. Ve snaze podnitit odbératele k odbéru, ale také rychlému placeni, mize dodavatel
poskytovat skonto, tj. slevu, srazku z prodejni ceny pii diivéjsim, smluveném zaplaceni.
Nevyuzije-li odbératel skonta, je v porovnani s ekvivalentni ro¢ni urokovou sazbou

obchodni uvér pomérné drahy. [13]
3.3.2 Bankovni uvéry

Krdtkodoba bankovni puijcka

Jde o nejjednodussi formu bankovniho Uvéru. Poskytuje se podnikiim samostatné,
individudln¢, ptipad od pfipadu, zpravidla na konkrétni, eventualné globalng;si
kratkodobé, popf. sttednédobé jednordzové, ale i opakujici se potieby. Uvér lze erpat

jednorazove ¢i postupné, rovnéz tak splacet. [13]

Podle téchto a dalSich okolnosti voli banky podminky tuvérovani, zejména turokové.
S ristem rizikovosti Gvéru se zpiisiuji Gvérové podminky a naopak. Za pfiznivych

podminek (napt. ovéteného stalého klienta) se poskytuji bez zvlastnich zaruk. [13]

Kontokorentni nvér

Kontokorentni Givér ma specificky, pruzny zpiisob poskytovani a splaceni. Poskytuje se
na bézném uctu, tzv. kontokorentu, na némz ma podnik bud’ své prostiedky (kreditni
zustatek) nebo mu banka poskytuje automaticky uvér (debetni ziistatek) do stanovené vyse
(avérového ramce). Povazuje se za nejdrazsi kratkodoby bankovni tvér diky pohotovosti
mozného uvérového cerpani. Poskytuje se bez zaruk fyzickym i pravnickym osobam,
ovSem v pomérn¢ malych ¢astkdch. Bonitnim klientim jsou nabizeny i1 za vyhodnéjSich

podminek jako varianta k revolvingovym uvértim. [13]

Revolvingovy uvér
Banka na Zadost podniku po dohodnutou dobu (zpravidla delsi nez jeden rok) vycCerpany
a pak splaceny uvér do sjednané vyse dopliuje, pozaduje vSak vyssi urok a poplatek

za neustalé dopliovani averu. [13]
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Lombardni uver

Jde o kratkodobou bankovni ptijcku zajistovanou movitou zastavou, popi. pravy, ktera je
lehce a rychle zpenézitelna. Urodi se celd ¢astka Givéru bez ohledu na vyuziti prostiedk.

[13]

Eskontni uveér

Eskontnim Givérem rozumime odkup smének bankou pted jeji splatnosti s moznosti postihu

predchazejicich drziteld sménky. Banka si ctuje poplatek — diskont (viz 3.5 Sménka).

Negociacéni uvér
Jde o modifikaci eskontniho uvéru v oblasti zahrani¢nich obchodnich vztahi, ¢ili eskont
smeének vyvozce (vétitele) na dovozce (dluznika), pfiCemz eskontujici bankou (zavazanou

k platbg) je tzv. negociacni banka (banka dovozce). Iniciativa k eskontu lezi na dovozci.

[13]

Akceptacni uvér

Podstatou je stanoveni tvérové linky bankou svému klientovi v daném objemu, piic¢emz
poskytnuty uvér Cerpa dluznik formou sménky vystavené dluznikem na banku a banka ji

akceptuje s podminkou, Ze v dobé¢ jeji splatnosti dluznik uhradi sménecnou ¢astku. [13]

Ramboursni uveér

Je modifikaci akceptacniho uvéru v zahrani¢nim styku. Ramboursni banka akceptuje
sménku, kterou na ni vystavi s jejim pisemnym svolenim vyvozce, pfi predani kompletnich

dokumentti pro dany obchodni piipad. [13]

Rucitelské (avalské) uvery

Predstavuje poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni jeho zdvazki. Za poskytovani zaruky
pozaduje provizi zavislou mj. na riziku. Neposkytuje tedy prostiedky, pouze piipadné

splati klientem nesplaceny zdvazek v dob¢ splatnosti. [13]

Emisni uveér

Emisni Gvér poskytuje banka svému klientovi odkoupenim jeho dluhopist. [13]
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Hypotekdrni uvér

Jde o uvér poskytnuty vici zastaveé nemovitosti. [13]

Uvérové vypomoci (preklenovaci uivéry)

Jsou téméf posledni moznosti, jak urcity podnik zachrédnit. Jsou poskytovany firmadm
tehdy, kdyz se dostanou do vaznych potizi s finanénim hospodafenim a nejsou jiz schopny

dostat ani svym nejbliz§im zédvazkim. [6]

3.4 Dluhopisy (obligace)

Dluhopis (obligace) je cenny papir, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
dluzné castky ve jmenovitych hodnotach a vyplaceni vynosit znéj kuréitému datu
a povinnost osoby opravnéné vydavat dluhopisy (emitenta) tyto zavazky splnit, nepfinési

pravo podilet se na fizeni spolecnosti. [15]

Dluhopisy, podobn¢ jako akcie, mohou byt vydany v zaknihované podobé a mohou znit
na dorucitele nebo na jméno (prava se predavaji rubopisem), obchoduji se na trhu cennych
papirti. Emitent se tak obraci na predem neurcenou veiejnost. Vynos dluhopisu mtze byt
stanoven témito zplisoby: pevnou urokovou sazbou, pevnou urokovou sazbou a podilem
na zisku, rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz$im emisnim kursem,
slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu, pohyblivou
urokovou sazbou, kterd zavisi na vyvoji urokovych sazeb na financnim trhu, v pfipadé
dluhopisti v cizi méné vyvojem devizovych kurzi v zévislosti na pohybu téchto kurz

na finan¢nim trhu ¢i kombinaci uvedenych zptsobt. [15]

O emisi dluhopisi ma pravomoc rozhodovat (u a.s.) orgédn, jenz je timto povéfen ve
stanovach, nejcastéji predstavenstvo. K vydani dluhopisii je tteba povoleni, které ud€luje
Komise pro cenné papiry. Zadatel musi v zadosti uvést Gdel pouziti pozadovaného vydani,
svou soucasnou a predpokladanou finan¢ni situaci, ptipadné udaje o ruciteli a jeho financni
situaci, zpiisob zvetfejnéni emisnich podminek a ro¢nich vysledkt svého hospodateni, dale
navrh emisnich podminek jako nazev dluhopisu, celkovou ¢astku emise a jeji rozlozeni do
jmenovitych hodnot, emisni kurz, datum vydani a splatnosti, zplisob vydani, splaceni
a platebni misto, vynos dluhopisu. Zadatel k Zadosti piipoji posledni roéni Gdetni zavérku

prezkousenou auditorem a vzor dluhopisu. [15]
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3.5 Sménka

Z hlediska ziskani penéznich prostfedkil se ve sménce vystavce sménky zavaze, ze zaplati
urCitou ¢astku uvedenou na sménce urcité osobé ve stanovenou budouci dobu (sménka

vlastni), respektive da ptikaz jiné osob¢, aby takto zaplatila (sménka cizi). [15]

SméneCnym veétitelem, tedy osobou, kterda poskytla dluznikovi finan¢ni prostiedky nebo
jiné plnéni (sménkou muze byt kryt napf. i zbozovy dodavatelsky tvér), mize byt
jakakoliv fyzickd i1 pravnicka osoba. Podnik tak mulze ziskavat finance od pomérné
Sirokého okruhu subjektd. Sménka je abstraktnim, individudlné vydavanym cennym
papirem, neobsahuje ditvod vzniku zdvazku. Vymahani pohledavky vyplyvajici ze sménky

je pomérné dobie propracovano ve sméne¢ném zakoné i v ob¢anském soudnim fadu. [15]

Sménka je prevoditelnd indosamentem. Osoba, ktera sménku prevadi, se nazyva indosant,
osoba, na niz se prevadi, indosatar. Odkupem (eskontovanim) se zabyvaji pfedevsim banky
a jiné penézni Gstavy, které odkupuji sménku za sumu niz§i nez uvedenou na sménce
neboli s diskontem. Obvykle plati, Ze sménecny urok je zpravidla vyS$i nez turok
poskytovany bankami. Pfitom sménecnd suma miize byt Grocena jen u smeénky splatné na
vidénou nebo urcity ¢as po vidéné a uroceni musi byt vyslovné ustanovené. K zvySeni

diveéryhodnosti a bonity sménky prispéje rukojemstvi ditvéryhodnou osobou. [15]

Mezi podstatné nalezitosti sménky patii:

a) oznacendi listiny jako sménka (pfip. vlastni sménka) v textu,

b) bezpodmineény piikaz (slib v pfipadé vlastni sménky) zaplatit uréitou penézni castku,

¢) urCeni splatnosti sménky - fixni sménka (pfesné datum), vista sménka (sménka na
vidénou - pfi predlozeni), lhiitova vista sménka (splatnost za urcity ¢as po predlozeni),

dato sménka (splatnost za urcity ¢as po vystaveni),
d) jméno véfitele (remitenta - na jehoz fad ma byt placeno),

e) jméno sménecnika (trasidta - kdo ma platit), ne v pfipadé¢ vlastni sménky (jde o

vystavce),
f) udaj o mistu, kde ma byt placeno (pokud chybi, pak v sidle sménecnika),
g) datum a misto vystavent,

h) podpis vystavce (trasanta). [15]
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3.6 Leasing

Leasing musime jednoznacn€ oznacit jako zvlaStni druh financovéani. Nespociva totiz
v ziskani novych financi, at jiz v podobé vlastnich nebo cizich zdrojti, ale v ziskani
pottebného vyrobniho nebo jiného zatfizeni, aniz by firma v okamziku ziskani musela platit

plnou cenu tohoto zatizeni. [13]

Leasing oznacujeme jako piimy, kdyZ ndjemce uzavird s pronajimatelem najemni smlouvu
a plati mu najemné. O nepiimy leasing jde v pfipad¢, kdy mezi ndjemce a pronajimatele
vstupuje leasingova spolecnost a ndjemce uzavird ndjemni smlouvu s leasingovou

spolecnosti. [14]

3.6.1 Financ¢ni leasing

Finanéni leasing je zaloZen na dlouhodobém prondjmu upraveném piislusnou smlouvou,
v jejimz ramci vlastnik zafizeni ptevadi na uzivatele v podstaté vSechna rizika a vynosy
spojené s vlastnictvim daného majetku. V pribéhu dohodnutého najemniho vztahu by
najemce mél pronajimateli prostiednictvim dohodnutych splatek uhradit potizovaci
naklady pfedmétu, urokové ndklady z dané financni transakce a odpovidajici ziskovou

marzi. [7]

3.6.2 Operativni leasing

Operativni leasing je potom vSe ostatni, pfiCemz pronajimatel nejen vlastni dany predmét,
nybrz ho i casto udrzuje. Jde tedy zpravidla o kratkodoby pronajem specifickych druhii
strojii, dopravnich prostfedkt, pocitacii apod. kde v priibéhu prondjmu nedochézi k plné
amortizaci tohoto zafizeni. pronajaty majetek odepisuje vlastnik, ndjemce jej eviduje na

podrozvahovych tctech. [14]

3.6.3 Vyhody leasingu pro uZzivatele

a) Mutze kryt az 100% nékladi na potizeni daného pfedmétu. V nckterych piipadech se
totiz nepozaduje zadny pocatecni vklad nebo zaloha, i kdyz existuji ur€ité vyjimky.
b) Nevaze provozni kapital nebo Gvéry. Tim umoziuje pouzit potiebné likvidni zdroje na

jiné ucely. Leasing jde pfitom mimo bilanci, nebot’ nejde o klasickou vyptjcku.
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¢) Nevyskytuji se zde uvérové podminky a investicni omezeni. Timto zpisobem

financovani Ize obejit riznd omezeni, kterd existuji u vypijcek.

d) Leasing poskytuje vyhody cash flows. Lhita leasingu je obvykle odvozena z uzitecné

Zivotnosti zafizeni.

e) Predstavuje urc¢itou obranu proti inflacnimu vyvoji, nebot’ zafizeni je nakupovano za

béZnou cenu a splaceno z budoucich vynost.

f) Je nevypovéditelny - na rozdil od piekrocitelného uveru, vypovéditelného a splatného na
pozadani.
g) Minimalizuje administrativni naklady a zjednoduSuje daiiové a Ucetni fizeni. Odpisy

z majetku jsou totiz zalezitosti a povinnosti vlastnika.

h) Zjednodusen je i cely proces prokazovani a dokladovani. Leasing je vyhodny z hlediska

danového. Jde totiz obvykle o od¢itatelnou polozku (provozni naklad). [7]

3.7 Faktoring, forfaiting

U faktoringu jde o postoupeni, neboli odkoupeni, kratkodobych pohledavek faktorovou
firmou, zkracen¢ faktorem. Podnik tak za uplatu ziskava v podstaté své budouci penize
diive nez od odbératele. Faktoringova smlouva se vétSinou uzavird na delsi ¢asové obdobi
(bézn¢ jeden rok) a urcuje se vni celkovy limit odkupovanych pohledavek. Protoze
faktorové pohledavky nejsou jistény, musi faktor posoudit bonitu jednotlivych odbératelt
svého klienta a na zakladé toho celkovou bonitu klienta. Faktorové firmy jsou zpravidla
¢leny riznych mezinarodnich fetézcl, coz jim dovoluje ziskat relativné objektivni
informace o klientech v rtiznych Castech svéta. Zvlasté slozitost vymahani pohledavek

zpusobuje, ze faktoring neni pfili§ rozvinut v domacim obchodé. [15]

Forfaiting zase predstavuje odkup strednédobych a dlouhodobych pohledavek, spojenych
predevsim s prodejem strojil, zafizeni a investi¢nich celkli, dodavanych na dlouhodobé;si
dodavatelsky Gvér. Tyto pohledavky jsou néjakym zplisobem zajistény (bankovni zarukou,

akreditivem, avalem atd.). Smlouvy jsou sestavovany na jednotlivé pohledavky. [15]

3.8 Projektové financovani

Jde zpravidla o zplsob financovani velkych a narocnych akci, které by samy o sob¢é byly

prilis ,,velkym soustem* pro jednoho investora. Pro jejich realizace je zakladana nova,
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samostatnd projektova firma, ktera si na financovani projektt vypijcuje aveérové zdroje
a vzniklé zavazky prebird do své bilance. Takto vznikld projektova firma spolupracuje se
vSemi subjekty zainteresovanymi na projektu. Oproti klasickym investicnim akcim je

téchto subjektli mnohem vice a dé€li se o rizika spojena s projekty. [4]

3.9 Rizikovy kapital (venture capital)

Rizikovy kapital neni rizikovy sdm o sobé, ale tim, ze financuje velké projekty nebo
projekty malych a stfednich firem, které se neobchoduji na kapitalovém trhu, projekty
zaméfené na moderni technologie apod. Skryvaji v sob¢ vyssi stupen rizika a ziskani Gvéru
na jejich financovani neni obvykle snadnou zalezitosti. Investice se zpravidla provadi
formou zvySeni zakladniho kapitalu, kdy ,,rizikovy investor* vstupuje do podniku vétSinou
jako mensSinovy spolecnik, a to i v pfipad€, kdy by ziskal ve firm¢ majoritu. Investor
nezasahuje do operativniho fizeni, soustfed’uje se na strategické otdzky. Neposkytuje
pouze kapitalové investice, ale zaroven svymi odbornymi znalostmi napomahd rozvoji
firmy a monitoruje jeji ekonomickou situaci. Ve svété ptsobi rizikovi investofi jako velké
finan¢ni spolecnosti, které se specializuji na rizikové investice a penize shromazd'uji od
béznych investorii (bank, investi¢nich spolecnosti, pojistoven i fyzickych osob), ktefi jim

je zpravidla ptijcuji na relativné dlouhou dobu. [15]

3.10 Dotace

Dotace jsou nendvratné zdroje financovani, jejichz prostfednictvim stat nebo jiny uzemni
celek podporuje prosazovani svych zamérii. Dotace je v zasadé mozné Clenit na piimé
anepiimé. U pfimych dotaci (jde o pfisun penéznich prosttedkii do podniku) miize jit
o intervencni ceny (pfedevsim u zemédé€lskych produktd, kdy stat ptiplaci k cené, aby
trzby pokryly néklady vyrobce a pfinesly mu zisk), exportni prémie (vyrovnavaci
piispévek k cené¢ na své€tovém trhu, ktery vyvozcim vyrovna rozdil mezi cenou na
zahrani¢nim trhu a cenou na trhu domacim), investi¢ni dotace aj.. K nepfimym dotacim
(snizeni podnikovych vydajit) patii pfedevsim danové tlevy (snizeni nebo prominuti dané
- dan z pozemku pro obranu statu, vodnich ploch; dan ze staveb - komunikaci, vodovodu,
kanalizaci; silni¢ni dan), pijcky beziiro¢né nebo se snizenou trokovou sazbou (tGroky plati
stat), statni zaruky uvéri (pUjcka na studium), bezplatné poradenstvi (marketing
zahranicniho obchodu, navazovani zahrani¢nich kontaktli), poskytovani vyhodnych

statnich objednavek. [4]
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Nejdostupnéjsi formou dotace pro malé a stiedni podniky je dotace na podporu exportu,
poskytovana spolecnosti Czech Trade. Dalsi, prevazné dotované nizce uroCené uvery, je
mozno ziskat u CMZRB, a.s., kterd kazdoro¢né otvird programy na podporu &eskych
podnikd. Programy jsou striktné vazany na plnéni povinnosti vici statu i dalsi podminky
(velikost firmy, obor podnikani, sidlo). Dalsi dostupnou dotaci poskytuji mistni uiady
prace na podporu zaméstnanosti (napi. ptispévek pii zaméstnani absolventl a dalSich tzv.
t&7ko umistitelnych skupin). Po vstupu CR do EU se oteviela moznost ziskani dotaci

z fondu EU.

3.11 Tiché spolecenstvi

Tiché spolecenstvi lezi na pomezi mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. Vklad
tichého spole¢nika se zpravidla stava vlastnictvim podnikatele, kdy je vSak podnikatel po
skonCeni smlouvy povinen tento vklad vratit. ProtoZe tichym spolecnikem miize byt
kdokoliv, jde takto ziskat i relativné vysoké Castky penéz zvlasté v ptipadech, kdy jsou
ostatni zdroje financovani obtizné¢ dostupné. Je vSak tfeba pocitat s tim, ze vynos tiché¢ho
spolecnika byva obvykle vysS§i nez vynosy, které si véfitelé uctuji u aveérd nebo
u dluhopisti. Obvykle se pohybuje na trovni dividendovych vynost. Fakt, Ze vSechna

ustanoveni pravni Upravy jsou dispozitivni, mize vyvolat problémy mezi stranami. [15]

3.12 Koncentrace a kooperace

Koncentrace ¢ili soustfedovani podnikatelskych Cinnosti i vyrobnich faktor do vétSich
podnikatelskych celkli se mize realizovat bud’ v rdmci mistné¢ vymezeného podniku jako
vnitini rast jeho velikosti — vécnd koncentrace nebo jako spojeni mistné odlouc¢enych
podnik do nového organiza¢niho celku — organizac¢ni koncentrace (fuzi nebo akvizici).
K vyhoddm velkych podnikii patii kapitdlova sila, ktera umoznuje provadét védecko-
vyzkumnou c¢innost a zavadét jeji vysledky pomoci investic, které vedou k vysoké
produktivité prace. Velké podniky maji znacny podil na trhu, ktery se promita do pozitivni

urovng jimi dosahované rentability. [11]
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4 TFINANCNI ANALYZA A KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

Existuje mnoZzstvi teorii definujicich idedlni kapitdlovou strukturu nebo postup, jak
kapitalovou strukturu vyhodnotit a k jeji optimalni varianté dospét za proménlivych
podminek. Vmé praci jsem ke zjiSténi nejvhodnéjSich forem financovani nového
investi¢niho majetku vyuzila nejen nezbytnou financ¢ni analyzu, ale vzala jsem v potaz také
¢tytdimenzionalni teorii kapitalové struktury podle Brealeyho a Meyerse a vyhodnotila
jsem naklady na kapital spole¢nosti PLOMA, a.s. podle metodiky zjisténi vazené pramerné
hodnoty nakladi na kapital (WACC), jez maji nemaly vliv na investiéni rozhodovani

podniku.

Poté, co jsme vzali vavahu vSechny mozné formy financovéni, je potieba posoudit
finan¢ni situaci podniku, u néjz se o optimalnim zdroji rozhodujeme. Neexistuje totiz
univerzalni zdroj vhodny za vSech okolnosti pro jakoukoliv firmu. Pfi selekci zdroju je
nutné piihlédnout k financ¢ni situaci i k ekonomickému okoli podniku, pfedevsim k tomu,
na jakém typu trhu ptisobi, od ¢ehoz se odviji i jeho ideélni kapitalova struktura. Vzdy jde
tedy o kombinaci mnoha faktorti a ukazateld, které je tieba identifikovat a posoudit jejich
odhadnout budouci vyvoj podniku a v pfipadé¢ rozhodovani o investicich zjistit jejich

navratnost.

Primarni je vzdy analyza ucetnich vykazl, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztrat. Nasleduje
zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovéahy: zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity.
To ptedpoklada vybér vhodnych finan¢nich kritérii, jejich spravné naplnéni z finan¢nich
vykazi a porovnani jejich hodnot v Case a se situaci v odvétvi (pfip. s vybranymi
konkuren¢nim firmami), do kterého analyzovany podnik patii. Potom je potieba zabyvat se
vztahy uvniti jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami paralelni ukazatelové
soustavy nebo pomoci pyramidovych rozkladd. Pro doplnéni Ize pouzit souhrnnych
ukazateld. Zavér predstavuje interpretaci vysledkd, tzn. analyzu situace (financni pozice)

a problému podniku. [4]

4.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazateli

Absolutnich ukazatelti vyuzivame zejména k analyze vyvojovych trendl a k procentnimu
rozboru komponent (jednotlivé polozky vykazi se vyjadii jako %-ni podily téchto

komponent). Analyzujeme tak majetkovou a financni strukturu podniku a strukturu
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dosazenych veli¢in vynost a nakladii. Tento rozbor nam pak pomaha nalézt souvislosti
s ostatnimi analyzovanymi ukazateli. Neméné je dulezita pro srovnani podniku s ostatnimi
v odvétvi. [4]

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii Gisty pracovni kapital (CPK),
ktery je chapéan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma

vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. [4]

Cisty pracovni kapital = ob&zné aktiva — kratkodobé zavazky (1)

4.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy jsou ukazatele pomérové. Pomérovych finan¢nich
ukazatelli se postupem c¢asu vyvinulo znaéné mnozstvi, a proto se tfidi do skupin podle

jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. [4]

4.2.1 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti slouzi k vyjadieni miry vyuziti ciziho kapitdlu a potazmo jako
indikator vyse rizika, jez firma podstupuje pti dané struktuie kapitalu.

V souvislosti se zadluzenosti je tfeba doplnit, ze pokud podnik vyuziva vétsi mérou
leasingové formy financovani, mél by se objem leasingovych zavazka pticist k objemu
uctovanych zavazkd, jelikoz budouci leasingové splatky predstavuji v podstaté stejny dluh
jako splatky uvéru, avSak z hlediska ucetné-metodického nejsou zachyceny v rozvaze

najemce. Podobné by se mél majetek financovany leasingem stat (pro ucely vypoctu)

soucasti majetku podniku. [4]
Celkové zadluzenost = cizi zdroje / aktiva (2)
Mira zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital 3)

Urokové kryti = EBIT / nékladové tiroky 4)
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4.2.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Jde o jednu ze zakladnich
podminek Uspésné existence podniku. Tato schopnost je pak brana na zietel pfi posouzeni

kreditibility a solventnosti podniku a poskytovani dalSich uvér.

Principem je rozbor vzdjemnych vztahii mezi polozkami obéznych aktiv s riiznym stupném
likvidnosti aktiv na jedné strané a polozkami zavazk® na strané druhé. Citatel ukazatele je
vhodné opravit o neprodejné zasoby, nedobytné pohledavky, ptipadné o pohledavky,
jejichz dobytnost je pochybna a zahrnout pohledavky jen v tzv. Cisté vysi. K dalSim
omezenim téchto ukazateli patii moznost jejich ovlivnéni k datu sestaveni rozvahy. Proto
je tfeba pii pripadném zjiStovani pti¢in poklesu likvidity analyzovat jednotlivé slozky
ob¢ézného majetku a kratkodobych pasiv. Vyhodné je vedeni podrobného planu piijma
a vydaji, ve kterém je mozno sledovat jak splatnost jednotlivych dluht, tak i tvorbu

penéznich prosttedk. [4]
Likvidita bézna = (obézna aktiva — dlouhodobé pohledavky) / kratk. zav. 5)
Likvidita pohotova = (penézni prosttedky-+kratkodobé pohledavky) / kratk. zav.(6)

Likvidita okamzita = finan¢ni prostfedky / kratk. zav. (7)

4.2.3 Ukazatelé rentability

Ukazatele vynosnosti (rentability) charakterizuji, jak je zhodnocovan ve firm¢ véazany
kapital. Nejoblibené&jsim métitkem finanni vykonnosti je rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE). Pfedstavuje miru vykonnosti, kterou vlastnici ziskdvaji ze svych investic. Méla by
byt vyssi nez vynosnost celkového kapitdlu a zaroven béznd trokova mira. Neméné
dulezita k posouzeni rentabilita celkového kapitdlu je predmétem zdjmu externich subjekt
(zvlaste potencialnich partneri). Mé¢la by dosahovat maximalnich hodnot. Rentabilita trzeb

ukazuje, kolik zisku ma podnik na 1 K¢ trzeb. [4]
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / celkovy kapital (8)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / vlastni kapital 9

Rentabilita trzeb = Cisty zisk / trzby za zbozi a vyrobky (10)
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4.2.4 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity umoziuji vyjadfit a kvantifikovat, jak 0¢inné, intenzivné¢ a rychle
podnik vyuZziva svilj majetek. Vyjadiuji se pomérem trzeb (pfipadné vynost) k danym
aktivim. Ukazatelé udavaji, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutna k tomu, aby penézni

fondy ptesly pies vyrobni a zbozni formy znovu do penézni formy. [4]

Pro posouzeni obratu celkovych aktiv je rozhodujici jeho vyvoj v Casové tadeé. Obecné
plati, ¢im vysSi je obrat aktiv tim lépe; musime jej vSak posuzovat obezietné. Nizka
hodnota ukazatele mlize znamenat, ze podnik investuje do budoucna a tyto investice zatim
nepiinaseji efekt (vysokd hodnota aktiv v disledku vysoké hodnoty dlouhodobého
majetku). Obrat pohleddvek a zdvazkl je vhodné porovnavat spolecné, ¢imz zjistime, zda
spolecnost hradi diive ¢i pozdé€ji své zavazky nez obdrzi thrady pohledavek — ¢ili kdo

koho financuje. [4]

Obratovost aktiv = trzby / aktiva (11)
Doba obratu aktiv = (primérny stav aktiv / trzby) x 360 (12)
4.2.5 Dalsi ukazatelé

Ditlezitym ukazatelem je podil pfidané hodnoty na trzbach, ktery znézornuje jak veliky

podil firma pfida na vyrobek. [4]

Mezi casto sledované ukazatele patii také produktivita prace, kterou muizeme méfit

napiiklad ukazatelem trzby/pocet pracovnikii nebo pfidand hodnota/pocet pracovnikii. [4]

Ukazatele kapitalového trhu ukazuji, jak trh (burza, investoii) hodnoti minulou ¢innosti
podniku a jeho budouci vyhled. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam piedevsim tehdy,
chtéji-li ziskat zdroje financovani na kapitdlovém trhu. Na zakladé dobrych vysledki mtze

snaze emitovat akcie ¢i dluhopisy jako alternativni zdroje financovani dal$iho rozvoje. [4]

Cisty zisk na akcii (rentabilita akcie) se pouziva predevsim pii porovnavani akcii rtiznych
spole¢nosti. Problémem zlistava (stejné jako napf. u rentability VK, ze vykazany zisk mlize
byt ovlivnén ucetni politikou firmy). [4]

Ukazatel P/E (Price Earnings Ratio = trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii) ukazuje, kolik

jsou ochotni akciondii zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii nebo alternativné ukazuje pocet let

pottebnych ke splaceni ceny akcii jejim ziskem (za pfedpokladu konstantni vySe zisku
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aceny). Nizkd hodnota muze signalizovat vyssi rizikovost akcie nebo nizky ristovy
potencial firmy; ptipadné mize jit o podhodnocenou akcii, kterd by mohla byt vhodna ke

koupi. [4]

4.3 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele jsou obvykle zalozeny na bazi hodnoceni financniho zdravi
a schopnosti pfezit. V ramci finan¢ni analyzy lze pouzit n€kolik souhrnnych ukazateld,
které¢ se snazi vyjadfit souhrnné financni pozici a finan¢ni zdravi podniku. Jejich
vypovidaci schopnost je ovS§em omezena — podnik je pfili§ slozity systém a vyjadieni
pomoci jednoho ¢isla je problematické. NejpouzivanéjSim je Altmaniv index
davéryhodnosti (Z-skére), jehoz pouziti je v podminkach ceské ekonomiky problematické
protoze nepostihuje problematiku vysoké platebni neschopnosti, kterd je problémem ceské
ekonomiky. To lze upravit o pomér zadvazky po lhité splatnosti / vynosy. Dal§imi jsou pak

Index IN99 a INO1 pro ¢eské podminky vhodnéjsi. [4]

7 skore =12 x pracovni  kapital L 14 x nerozdélen y zisk 133 x EBIT
trzni hodnotaVK T
+ 0,6 x + —
CzZ A
A EBIT EBIT T A
IN=V, x—+V, x———+ 3><—+V4><—+V5><O—,
CzZ Nakl.aroky A A K.zav.+ KBU

(14)
Zav.po splatnosti

T

Véhy pro IN99: V,;=-0,017; V,=0; V3=4,573; V,=0481; V5=0,015

Véhy pro IN00: V;=0,13; V,=0,04; V3=3,92; V4=0,21; V5=0,09

4.4 Pyramidové soustavy ukazatela

Jako nastroj pro fizeni vykonnosti podniku, ktery by zachytil souvislosti toho, co se ve
firm¢ déje potfebujeme vyhovuje ukazatelovy systém, ktery vychazi z vrcholového
ukazatele a rozklad4 ho logicky deduktivni cestou na ukazatele stojici v pozici pfic¢innych

faktori. Jednim takovym je rozklad Du Pont, ktery povazuje za vrcholovy ukazatel
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vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) a vymezuje 3 hlavni determinanty tohoto ukazatele:

ziskovou marzi, obrat aktiv a finan¢ni paku. [4]

CzZ/T T/A A/VK

| | [ |
[Cz/EBT | x [ EBT/T |[ T/zAS | x [ ZAS/A |[ CZ/VK | x [ LP/K.ZAV | x [LP/A| / [K.ZAV/CZ]

Obr. 2. Du Pontiy rozklad ROE
4.7 Naklady na kapital

Néklady kapitalu ptfedstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani rtznych
forem kapitalu pouzitych pro financovani. Z jiného hlediska mohou byt ndklady kapitalu
definovany jako mira vynosu poZadovana investory. Jednd se o minimalni vynosnost,
kterou musi podnik dosdhnout u svych novych investic. Jestlize investor nedosdhne
minimdlni vynosnosti, jde o investici, ktera je neefektivni a v ptipadé jeji realizace by trzni
hodnota firmy klesla. Znat naklady kapitalu je tedy pfi pfijimani riznych financnich
rozhodnuti jako je rozhodovéni o realizaci investi¢nich zdméra, vybéru zdrojii financovani,
ocenovani podniku apod. velmi dulezité. Naklady kapitdlu vyznamnym zpiisobem
ovliviiyji velikost ekonomické ptidané hodnoty jako méfitka uspéSnosti podniku. Navic
jsou vSechny tyto oblasti financniho fizeni velmi uzce propojeny a to pravé i cenou
kapitalu, kterou podnik za jeho pouziti pro financovani svého majetku plati. Pfi feSeni
konkrétnich uloh podle urcitych postupti pottebujeme znat bud’ naklady vlastniho kapitalu
nebo prumérné naklady na kapital (WACC). [4]

WACC = Nk x (CK/K) + Nyk x (VK/K) (15)

4.8 EVA (Economic Value Added - ekonomicka pridana hodnota)

Ukazatel EVA méfti, jak spolecnost ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni
hodnoty pro své vlastniky. V nékterych piipadech se totiz vysledna rentabilita aktiv po
ptijeti investicniho zaméru jevi niz8i nez pavodni (pfed uskuteCnénim investi¢niho
zaméru), ale 1 takovéto investice mohou ekonomickou piidanou hodnotu podniku zvysit.

Z tohoto hlediska je dulezité zabyvat se vyvojem ukazatele EVA pifi hodnoceni
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investi¢nich projektl a zdroji pouzitych na jejich uskute¢néni, které ovliviuji naklady

spojené s vyuzitim kapitalu.

Nejpouzivanéjsi metodou vypoctu je ucetni model podle vzorce (16), jenz je modifikaci
ekonomického modelu podle vzorce (17), ktery se vice blizi pohledu kapitalového trhu.
EVA v ném piedstavuje rozdil mezi zdanénym provoznim ziskem a naklady na pouzity
kapital, tj. prebytek zisku po odecteni ndkladl na dlouhodobé vazany kapital (nebo Cistym

ziskem a néklady na vlastni kapital). [4]
EVA =(ROE -r.) x VK (16)

EVA = NOPAT - (WACC x NOA) (17)

kde r. — alternativni néklad na kapital, NOPAT - Cisty provozni zisk, WACC - vazené

prumérné naklady na kapital, NOA — Cistd operativni aktiva.

4.9 Teorie ¢tyl dimenzi kapitalové struktury podle Brealeyho a Myerse

Pro rozhodnuti o kapitdlové struktufe neexistuje jednoducha odpovéd. O kapitalové

struktute se podle Brealeyho a Myerse doporucuje uvazovat ve ¢tyfech dimenzich:

a) dané - Pokud spolecnost plati dané, zvySené zadluzeni snizi dan placenou podnikem.
Danové zvyhodnéni podniku vSak muze byt anulovdno zvySenim danového zatizeni
akcionare. Zvysené zadluZeni vede k tomu, Ze podnik nemiize vyuzit daflovy §tit u jinych
polozek (napt. odpisy). I v ptipad¢, kdyz ma spolecnost velké akumulované ztraty, nemusi

zvySené zadluZeni snizit dan. [4]

b) riziko - Za jinak stejnych okolnosti je finan¢ni tisenn pravdépodobnéjsi pro podniky

s vysokym podnikatelskym rizikem. Proto se takové podniky obecné¢ méné zadluzuji. [4]

c) typ aktiv - Naklady finan¢ni tisn€ byvaji vétsi u podniki, jejichz hodnota zavisi na
rustovych prilezitostech nebo na nehmotnych aktivech. Takové podniky si mohou

vypujc¢ovat v priméru podstatné méné nez firmy s hmotnymi aktivy. [4]

d) financni volnost — Podnik by mél mit dostate¢nou finan¢ni volnost, aby mél dostupné
penize, pokud se naskytne dobra investi¢ni pfilezitost. Finan¢ni volnost je vyhodnéjsi pro
firmy s bohatymi rtistovymi ptilezitostmi, coz je diivod, pro€ rostouci spolecnosti obvykle

usiluji o konzervativni kapitalovou strukturu. [4]
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II. ANALYTICKA CAST
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5 SEZNAMENI S FIRMOU A ODVETVIM

5.1 Predstaveni firmy PLOMA, a.s.

Firma byla zalozena jiz v roce 1907 v Hodonin¢ jako parni pila a parketarna. Od roku 1928
je tradicnim vyrobcem pieklizek a latovek. V prubéhu stoleti prosla nékolika zménami, jak
v oblasti vyroby, tak druhu vlastnictvi a fizeni, jména a pravni formy podnikdni. Na
pocatku bylo vlastnictvi soukromé, zkterého na zakladé zndrodnovaciho procesu
v povale¢ném obdobi vznikl narodni podnik sdruzujici nékolik zavodl. Ten byl zékladem
dnesni akciové spolecnosti, na kterou byl transformovan v prvni vin¢ kuponové privatizace
v Cervenci roku 2002. Do dnes$ni podoby se dostala restrukturalizaci v roce 2002, kdy
pfijala i nové, soucasné jméno.

V cel¢ dlouh¢ historii spolecnosti bylo hlavni ¢innosti zpracovani priimyslové pésténého
dfeva na vyrobky nachazejici uplatnéni prevazné ve stavebnictvi nebo vyrobé nabytku.
V poslednich letech je uspéSné rozvijena vyroba plasti (multiplexu) pro automobilovy
pramysl a vodohospodarstvi. Vyrobni ¢innost spolecnosti PLOMA, a.s. miizeme zaradit do
skupiny OKEC 202000 - Vyroba dyh, pieklizkovych vyrobkii a aglomerovanych
drevaiskych vyrobki a podle Aspektu do oborové skupiny 20 - Dievozpracujici prumysl -

drevarsky a korkaisky kromé vyroby nabytku.

V ramci odvétvi patii spolecnost PLOMA, a.s. podle ndzoru vedeni mezi pfedni Ceské
vyrobce. VéEtsi konkurenci pocituje spiSe v rozsahu evropského trhu, kde zastava pozici
firmy nabizejici kvalitni vyrobek za rozumnou cenu. Vys$si kvalitou diky kvalitnéj$im
surovinam ji konkuruji ptedevSim firmy z Norska a caste¢né 1 z Francie, jde ovSem
o producenty pozadujici vyssi ceny. Konkurenty na rovnocenné Urovni spatiuje spole¢nost
PLOMA, a.s. hlavné¢ ve firmach z Itdlie a Rakouska. Cenové pak konkuruji podniky
z Rumunska, Ciny a Brazilie, jejichz kvalita viak neni srovnatelnd s kvalitou znacky
PLOMA. V dnesni dobé spolecnost smetuje kolem 70 % produkce na export, nejvetsi ¢ast

pak do Némecka. Jejim stézejnim vyrobkem je vodéodolna preklizka.



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

5.2 Struktura spolecnosti

[ pemk | |
7 | ,7. . Divize 1 Gdh?r mkauE
| m | -~ preklizky o latovky
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Choscas —— odbor sizenijokosti |
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Divize 3 - o
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Odbor pomocnych provozi
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Obr. 2. Utvarova struktura spolecnosti PLOMA, a.s. [17]

Z pohledu vlastnické struktury je nejvétSim menSinovym vlastnikem hodného zminky
spole¢nost BERTR, s.r.o. se svym 37% podilem a spolecnost FORESTINVEST Velkeé
Karlovice s podilem 34 % akcii z celkového zakladniho kapitalu 395 636 000,- K¢&.

5.3 Perspektiva

Cilem veskerych ¢innosti firmy je byt modernim a prosperujicim podnikem. Firma se
zaméfuje na Cinnosti a vyrobky, které maji podrobné rozpracované jednotlivé divize ve
o vyrobu desek a folii z Cistych a plnénych plasti. Firma bude rozSifovat Cinnost do
nékterych oblasti, kde lze dosdhnout zlepSeni ekonomickych ukazateld, vytvofeni
podminek pro zajisténi surovin a ziskani vétsiho trzniho podilu. V zajmu zajisténi dievni

hmoty a feziva firma usiluje o majetkové propojeni s lesnimi spole¢nostmi. [17]

Vedeni firmy ma rozpracovano nékolik variant rozvoje. Spolecnymi rysy téchto strategii je
snizovani nékladi, zvySovani produktivity prace, dynamicky rust trzeb a zvySovani podili
na trhu a s tim souvisejici zvySovani produkce a kvality produkta. [17]

Pro nastavajici rok firma planuje dalsi rozvoj svych aktivit, zejména pak zintenzivnéni

prezentace na trhu a rozvoj jednotlivych vyrobkl. V této souvislosti planuje rozvijet

vSechny ¢innosti, které budou poskytovat dostatecné zazemi pro dalsi rozvoj spolecnosti.
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S tim bezprostfedné souvisi fakt, ze spole¢nost hodla naopak nadéle vysledovat a opoustét
ty ¢innosti, které nejsou pro jeji rozvoj perspektivni a neskytaji potenciadl pro dalsi rist
spolecnosti. Proto bylo vedenim spole¢nosti rozhodnuto o ukonceni provozu linky na
vyrobu dfevotfiskovych desek k 27.2.2004 a nasledném prodeji zminéné technologie.

Firmou, ktera se rozhodla tuto technologii odkoupit, je Kronospan CR, spol. s r.0. [17]

Graf 1. Vyvoj poctu zaméstnancii spolecnosti PLOMA, a.s.
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Graf 2. Vyvoj primérnych mezd spolecnosti PLOMA, a.s.
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Graf 3. Vyvoj pridané hodnoty na zaméstnance spolecnosti PLOMA, a.s.

Pfidana hodnota na zaméstnance

1 800 000

1 600 000 - |

1400 000 - Divize 1

1200 000 - .

1 000 000 J Divize 2
800 000 - Divize 3

600 000 |
400000 { T T~ Celkem

200 000 - — e

0 ‘ ‘
2000 2001 2002 2003 2004




UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

Tak jako je u mnozstvi vétSich ¢eskych podnika trendem snizovani stavu zaméstnanci ani
firma PLOMA a.s. se mu nevyhnula. Od roku 1999 se pocet 930 zaméstnancii sniZzoval
fadové 1 po stovkach az k dneSnimu Cislu 664. Souvisi to se snahou vedeni o zvySeni
produktivity. Predstavenstvo podniku navic vyviji tlak na zvySovani objemu vyroby.
Propousténi zaméstnancti v roce 2004 souviselo pfedevsim s uzavienim celé jedné vyrobni

divize na vyrobu dievotiiskovych desek, jez se nejevila jako dostate¢né rentabilni.

Dtivodem snahy vedeni o snizeni stavu zaméstnanct jsou 1 zvySujici se celkové pramérné
mzdové sazby. Mzdové néklady €ini pfeci jen po vykonové spotiebé nejvetsi nakladovou
polozku. Spole¢nost se snazi po managementu nejlépe ohodnocovat pracovniky

24

produktivitu prace.

5.4 Strucna charakteristika odvétvi

Po vyjime¢né uspéSném obdobi vroce 2000 se odvétvi dievozpracujiciho primyslu
(OKEC 20) dostava opét do utlumu. Je to zptisobeno hlavné niz§i rentabilitou. Firmam
rostou naklady na vyrobu a jsou nuceny zvySovat ceny. Trzby sice rostou ale neadekvatné
k rychlosti ristu ndkladd. Firmam c¢ini potize splaceni zavazkid i vymahani pohledavek.
Jejich likvidita je tak ohrozena a vyroba musi byt Casto ztéchto divodi omezovana.
na rust. To hlavné diky nemalym novym vystavbdm, obnovam a piestavbam, cCasto
financovanych z podptrnych fondl. Posledni rok zaznamenalo odvétvi v priméru

ekonomicky rust.
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI PLOMA, A.S.

6.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelii

6.1.1 Rozvaha

Nasledujici ukazatele jsem ziskala zrozvah a vykazli zisku a ztrdt spolecnosti
PLOMA, a.s. a z celoodvétvovych statistik a finan¢nich analyz Ministerstva primyslu
a obchodu (MPO) z let 1999-2004. Firemni hodnoty za rok 2004 jsou ovSem neauditovangé,
¢ili nepfesné a k celoodvétvovym hodnotam za rok 2004 je nutno podotknout, Ze jde o
hodnoty za prvni az tteti Ctvrtleti, jelikoz v dobé zpracovavani diplomové prace nebyly
celorocni vysledky jesté potvrzeny a zpracovany. Tento fakt by mohl vysledky analyzy
zkreslit, ale vzhledem k velmi dobrym vysledkiim v prvnich tfech c¢tvrtletich mizeme
pfedpokladat, ze nebudou alespoit podhodnoceny. Absolutni a rozdilové ukazatele slouzi
pro porovnani vykonnosti podniku v ¢ase a srovnani jeho vykonnosti vzhledem k odvétvi

(20 - Dtfevozpracujici pramysl — dfevarsky a korkatsky kromé vyroby nabytku).

Pti pohledu na tabulky Tab. 2. az Tab. 5 je ziejmé, ze dievozpracujici primysl mél ke své
¢innosti zapotiebi vyssi podil dlouhodobého a to hlavné hmotného majetku. V roce 1999
¢inil tento podil v odvétvi 62 % a pro PLOMU dokonce 73 %. V prubéhu péti let, kdy se
u firem odvétvi navySovala aktiva jako celku, se u firmy PLOMA, a.s. celkova suma aktiv
prili$ nezménila. Za to se v§ak zménil pomér majetku ve prospéch kratkodobého, ob&zna
aktiva v pfipad€ celého odvétvi 1 spole¢nosti PLOMA, a.s. €ini cca 45 %. Jako vétSina
firem z odvétvi i PLOMA, a.s. vaze stale vice prostiedkll v zasobach a neutéSené stoupa
zejména polozka pohledavek. Na rozdil od ostatnich firem v odvétvi vS8ak PLOMA, a.s.

v prubehu péti let omezovala své investice, coz se ale v poslednim roce snazila napravit.

Pti pohledu na strukturu zdroji kryti majetku vidime, Ze spolecnost PLOMA, a.s. je ve
zpisobu financovani konzervativni, preferuje kryti vlastnim kapitdlem. Ten roste
pfedev§im diky kumulaci prostiedkd fondh ze zisku. Cizi zdroje, a to predevS§im
dlouhodobé bankovni uvéry, vyuziva PLOMA, a.s. ¢im dal méné¢. Sleduje tak trend celého
odvétvi. Zmény celoodvétvovych primérit polozek kapitadlu nejsou vSak diky velkému
mnozstvi firem tak markantni. Cizi zdroje sice rostou, ale v poméru k vlastnimu kapitalu se
snizuji. Tento trend muizeme vysvétlit mj. rostouci opatrnosti bank pii poskytovani

dlouhodobych uvéri a castéj$im vyuzivanim financovani formou leasingu, v pfipadé
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spolecnosti PLOMA, a.s. navic také omezovanim investic. Z tohoto divodu zbyva vice

vlastnich prostfedkti ke kryti obéznych aktiv. Jak jsem se uz ale zminila, v poslednim roce

se financovani vlastnimi a cizimi zdroji stalo vice vyrovnanym, kdyz se nové investice

financovaly pfevazn¢ dlouhodobymi obchodnimi Gvéry.

Tab. 2. Procentualni rozbor rozvahy spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

V tis. K¢ 1999 | 1999 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004
AKTIVA CELKEM 801 138 100%/787 765 100%811 911| 100%699 942 100%667 627| 100%809 537 100%|
Stala aktiva 585542 73%521907| 66%511 136 63%457 700| 65%352 307| 53%444 265 55%
DNM 1658 0% 582 0% 1276 0% 1044 0% 621 0% 2690 0%
DHM 530 905 66%468 346 59%456 881 56%401 045 57%346 880 52%435 961 54%
DFM 52979 7% 52979 7% 52979 7% 55611 8% 4806 1% 5614 1%
ObéZna aktiva 201426 25%259 408 33%297 172 37%?241122| 34%315 155 47%362 229 45%
Z&soby 102201 13%131741| 17%125207) 15%|111 523 16%137 789 21%[127 296 16%
Dlouhodobé pohledavky 20000 3% 18903 2%
Kratkodobé pohledavky 85039 11%101839 13% 99955 12% 82206 12%104 085 16%[144 994 18%
Finanéni majetek 14186 2% 25828 3% 72010 9% 47393 7% 52321 8% 71036 9%
Ostatni aktiva 141700 2% 64500 1% 3603 0% 11200 0% 960, 0% 3043 0%
PASIVA CELKEM 801 138 100%/787 765 100%811 911 100%699 942 100%667 627| 100%809 537 100%|
Vlastni kapital 462 4341  58%0503 840 64%535 996 66%520 243| 74%535 792 80%574 770 71%]
Zakladni kapital 395 636| 49%(395 636 50%395 636] 49%395 636| 57%395 636] 59%395 636 49%
Kapitalové fondy 2015 0% 2015 0% 2015 0% 46471 1% 5989 1% 6797 1%
Fondy ze zisku 45127) 6% 63002 8%102 715 13%105 870, 15%105282 16%105851 13%
HV minulych let 29049 4% 14090 2% 27645 3%
HV bé&Zného Ucetni obdobi | 19656 2%| 43187 5% 35630, 4%-14959 -2% 14795 2% 38841 5%
Cizi zdroje 331989 41%277 908 35%261 106| 32%177 624 25%127 397| 19%?234 766| 29%|
Rezervy 16559 2% 3346 0% 0 0%
Dlouhodobé zavazky 82347 10%
Kratkodobé z&vazky 96 630 12%118 165 15%(136 395 17%[107 453 15% 92 340 14%110 081] 14%
Bankovni uvéry a vypomoci 218 8000 27%[159 743 20%[124 711] 15% 66 825 10% 33932 5% 42338 5%
Bankovni Gvéry dlouhodobé (192 014  24%159 743 20%(101 769 13%) 66 825 10% 0 0%
B&Zné bankovni Gvéry 26786 3% 22942 3% 339320 5% 42338 5%
Ostatni pasiva 6715 1% 6017 1% 14809 2% 2075 0% 4438 1% 1 0%

Tab. 3. Procentudlni rozbor polozek rozvahy odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999—-2004

V mil. Ké 1999 | 1999 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004
IAKTIVA CELKEM 14 488 100% 16 382 100%16 872| 100%/17 463 100%(18 053| 100%19 178 100%
Stala aktiva 8926) 62% 9950 61% 8588 51% 9853 56% 9402 52%10030 52%
DNM a DHM 7618 53% 6956 42% 8199 49% 8124 47% 8856 49% 9203 48%
DFM 1309 9% 585 4% 3892 2% 1729 10% 546 3% 826 4%
ObéZna aktiva 5561 38% 6281 38% 6536 39% 7121 41% 8460 47% 8980 47%
Zasoby 23400 16% 2563 16% 2795 17% 2930 17% 2890 16% 2624 14%
Pohledévky celkem 2469 17% 3163 19% 32500 19% 3572 20% 4372 24% 4839 25%
Pohledavky po Ihité splatnosti| 898 6% 999 6% 767 5% 836 5% 735 4% 1002 5%
Financni majetek 752 5% 555 3% 491 3% 619 4% 1196 7% 1517, 8%
Ostatni aktiva 1 0% 151 1% 1748 10% 488 3% 192 1% 168 1%

V mil. Ké

1999 1999 2000 2000 2001 2007 2002 2002 2003 2003 2004 2004
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PASIVA CELKEM 14 488 100% 16 382 100% 16 872 100% 17 463 100% 18 053] 100% 19 178 100%|

lastni kapital 5773 40% 6383 39% 6589 39% 6940, 40% 7778 43% 8491 44%
Zakladni kapital 3707 21% 3481 18%
Uplatné zdroje 11144 64%129100 72%12 477 65%
Cizi zdroje 8676 60% 9863 60% 9933 59%10172 58% 10034 56% 10291 54%
Rezervy 147 1% 259 2% 234 1% 4020 2% 286 2% 191 1%
Dlouhodobé zavazky 1361 9% 1089 7% 1373 8% 1104 6% 1665 9% 2636 14%
Dluhopisy a sménky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 116 1% 115 1%
Kratkodobé zavazky 2511 17% 4296| 22% 3433 20%| 4461 26% 3068 17% 359 19%
iZavazky po Ihdté splatnosti 815 6% 798 2% 548 3% 690, 4% 638 4% 800 4%
Bankovni uvéry a vypomoci 4657 32% 5341 30% 4893 29% 4204 24% 5015 28% 3870 20%
Bankovni uvéry dlouhodobé | 3416| 24% 3744 22% 3211 19% 3071 18% 787 4% 2434 13%
B&Zné bankovni Gvéry 1241 9% 1596 8% 1682 10% 1133 7% 4228 23% 1437 7%
Ostatni pasiva 39 0% 136 1% 350 2% 351 2% 240 19 395 2%

Tab. 4. Vyvoj polozek rozvahy spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

V tis. Ké 1999 | 99/00| 2000 | 00/01 | 2001 | 01/02| 2002 | 02/03 | 2003 | 03/04| 2004

AKTIVA CELKEM 801138 -2%787 765  3%811911| -14%699 942  -5%0667 627] 21%809 537
Stala aktiva 085 542 -11%521907| -2%511 136| -10%457 700 -23%352 307| 26%@444 265
DNM 1658 -65% 582 119% 1276 -18% 1044 -41% 621 333% 2690
DHM 530 905 -12%468 346| -2%456 881 -12%401 045 -14%346 880 26%435 961
DFM 52979 0% 52979 0% 52979 5% 55611 -91% 4806 17% 5614
ObéZné aktiva 201 426) 29%259 408  15%297 172| -19%241 122 31%315 155 15%362 229
Zasoby 102201 29%[131 741 -5%125207| -11%111523| 24%137789 -8%127 296
Dlouhodobé pohledavky 20000 18 903
Kratkodobé pohledavky 85039 20%101839 -2% 99955 -18%| 82206| 27%104 085 39%144 994
Finanéni majetek 14186| 82% 25828 179% 72010 -34% 47393 10% 52 321] 36% 71036
Ostatni aktiva 14170 -54% 6450 -44% 3603 -69% 11200 -14% 960 217% 3043
PASIVA CELKEM 801138 -2%9787 765  3%811911| -14%699 942  -5%0667 627] 21%809 537
Vlastni kapital 462 434 9%503 8401  6%535996] -3%p520243|  3%H35792  7%574 770
Zakladni kapital 395636 0%395636] 0%395636| 0%395636  0%395636 0%395 636
Kapitalové fondy 2015 0% 2015 0% 2015 131% 4647 29% 5989 13% 6797
Fondy ze zisku 45127) 40% 63 002| 63%102715  3%105870] -1%105282  1%105 851
HV minulych let 29049 -51% 14090 96% 27 645
HV béZného Ucetni obdobi 19656/ 120% 43 187| -17% 35630| -142%|-14 959 -199%| 14 795 163% 38 841
Cizi zdroje 331989 -16%277 908 -6%261 106| -32%177 624 -28%127 397| 84%234 766
Rezervy 16 559 -100% 3 346/ -100%

Dlouhodobé zavazky 82 347
Kratkodobé z&vazky 96 630 22%[118 165 15%/136 395 -21%107 453| -14% 92 340, 19%110 081
Bankovni uvéry a vypomoci 218 800 -27%[159 743 -22%/124 711| -46%) 66 825 -49% 33932 25%| 42 338
Bankovni Gvéry dlouhodobé 192 014 -17%[159 743 -36%101 769 -34% 66 825( -100%

B&Zné bankovni Gvéry 26 786 -100% 22942 -100% 33932 25%| 42 338
Ostatni pasiva 6715 -10% 6017| 146% 14809 -86% 2075 114% 4438 -100% 1
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Tab. 5. Vyvoj polozek rozvahy odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004

v mil. Ké 1999 | 99/00 | 2000 | 00/01 | 2001 | 01/02 | 2002 | 02/03 | 2003 | 03/04 | 2004
AKTIVA CELKEM 14488 13%| 16382 3% 16872 4% 17463 3% 18053 6% 19178
Stala aktiva 8926 11% 9950 -14% 8588 15% 9853 -5% 9402 7% 10030
DNM a DHM 7618 -9% 6956 18% 8199 -1% 8124 9% 8856 4% 9203
DFM 1309 -55% 585 565% 3892 -56% 1729 -68% 546 51% 826
ObéZna aktiva 5561 13% 6281 4% 65360 9% 7121 19% 8460 6% 8980
iZasoby 23400 10% 2563 9% 2795 5% 2930 -1% 2890 -9% 2624
Pohledavky celkem 2469 28% 3163 3% 32500 10% 3572 22% 4372 11% 4839
Pohledavky po Ihiité splatnosti|  898| 11% 999 -23% 767] 9% 836 -12% 735 36% 1002
Finanéni majetek 752 -26% 555 -12% 491 26% 619 93% 1196 27% 1517
Ostatni aktiva 1| 150000  151) 1058% 1748 -72% 488 -61% 192 -13% 168
PASIVA CELKEM 14488 13% 16382 3% 16872 4% 17463 3% 18053 6% 19178
Vlastni kapital 5773 11% 6383 3% 6589 5% 6940 12% 7778 9% 8491
Zakladni kapital 3707 -6% 3481
Uplatné zdroje 11144  16% 129100 -3%| 12477
Cizi zdroje 8676 14% 9863 1% 9933 2% 10172 -1% 10034 3% 10 291
Rezervy 147 76% 259 -10% 234 72% 402 -29%  286| -33% 191
Dlouhodobé zavazky 1361 -20% 1089 26% 1373 -20% 1104 51% 1665 58% 2636
Dluhopisy a sménky 0 0% 0 0% 0 0% 0 100% 116/ 100% 115
Kratkodobé zavazky 2511 71% 4296| -20% 3433 30% 4461 -31% 3068 17% 3594
Zavazky po Ihaté splatnosti 815 -2% 798 -31% 548 26% 690, -8% 638 25% 800
Bankovni Uvéry a vypomoci 4657 15% 5341 -8% 4893 -14% 4204 19% 5015 -23% 3870
Bankovni uvéry dlouhodobé 3416 10%| 3744 -14% 3211 4% 3071 -74% 787 209% 2434
Bé&Zné bankovni Gvéry 1241 29% 159 5% 1682 -33% 1133 273% 4228 -66% 1437
Ostatni pasiva 39 249% 136 157% 350 0% 351 -32% 240 65% 395

6.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Nejvyssi urovné trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb jako hlavni slozky vynost
(a2 95 %) dosahla spolecnost PLOMA, a.s. vroce 2001. V roce nasledujicim (2002)
naopak vyrazné poklesly, ale v roce 2003 se znovu o trochu vice pfiblizily urovni roku
2001. Tak jako vroce 2002 i1 v poslednim roce se posilujici kurz koruny podepsal na
snizenou vysi trzeb. Ve ztratovém roce 2002 se navic vzhledem k poklesu prodeji na
evropskych trzich nepodatilo udrzet vyuziti vyrobnich kapacit. V roce 2003 trzby sice
vzrostly, kvuli zvySujicim se ndkladim vSak obchodni marze klesla. Jelikoz ve skladech
podniku ziistava stale velka ¢ast zdsob a doba obratu pohleddvek mé vyznamné rostouci
tendenci, mizeme usoudit, ze spole¢nost ma pravdépodobné problémy s realizaci své
vyroby u dostatku diivéryhodnych zdkaznik. K dobrému vyvoji, zejména v poslednim
roce, piisp€lo hlavné snizeni vyrobnich naklada na jednotlivych divizich a celkové zvySeni

produktivity préce.
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Hlavni nakladova polozka — vykonova spotieba dosahovala nejvyssi arovné v roce 2000,
kdy se vyznamné zvysSily rovnéZz osobni naklady, coz zpiisobil nejen vzrist mezd ale
1 socialnich nakladi. Jde o vcelku ptekvapivy poznatek, jelikoz pocet zaméstnancii byl
v tomto roce zredukovan. Vysvétlenim by bylo, pokud by ke snizovani stavi doslo az na
konci ucetniho obdobi, ¢i se zvySily mzdové sazby. Prestoze byly vroce 2001 trzby
nejvyssi a vykonova spotieba o néco poklesla, potencidlnimu rastu zisku zamezil dalsi rist
osobnich nakladi a to 1 pfesto, ze bylo propusténo na 50 zaméstnanct. V poslednich tiech
analyzovanych letech se osobni naklady spolu s vétSinou ostatnich nékladovych polozek
podafilo snizit. V poméru k vykonové spotiebé a jejimu vyvoji vSak nejde o zvlastni

a zvlast vyznamné zmeény.

V celém odvétvi se firmam v priméru dafilo nejvice v roce 2000 (ani PLOMA, a.s. nebyla
vyjimkou). Od té doby rostly jak vynosy tak naklady, ndkladové polozky vSak rychlej$im
tempem. V poslednim roce se situace vyrazné zlepsila. Riist osobnich ndkladu se podaril
zlomit az v ptedposlednim analyzovaném roce. Podniky odvad¢ji od roku 2002 také mensi

procento na danich.

Tab. 6. Procentualni rozbor zakladnich polozek vynosu a nakladii spolecnosti PLOMA, a.s.
v letech 1999-2004

v tis. Ké 1999 1999\ 2000 |2000| 2001 |2001| 2002 [2002| 2003 (2003 2004 |2004
\Vynosy celkem 1070 302 10071 363 450/ 100%1 358 751/ 100%|1 119 135/ 100%1 211 302 100%(1 157 630| 100%
\Vykony 990 207| 93%[1 287 688 94%(1 296 474 95%/1 047 072 94941 095 706| 90% 966 098 80%

Trzby za vl. vyrobky | 979 426| 92%1 267 221| 93%[1 287 185 95%/1 033 134 92%1 070 525 88% 967 548 80%|
Zménazasob vl. vyr. | 6849 -1% 7948 1% -3635 0% 6605 1% 16707 1% -13967| -1%

Aktivace 176300 2% 12519 1% 12924 1% 7333 1% 8474 1% 12517 1%
Obchodni marZe 7729 1% 8217 1% 7683 1% 6406 1% 5197 0% 5306 0%
Trzby za prodej zboZi| 38600 4% 36639 3% 35608 3% 31403 3% 28177 2% 32589 3%
Ostatni vynosy 41495 4% 39123 3% 26669 2% 406600 4% 87419 7% 158943 13%

Pfidana hodnota 257 301 24% 332990 24% 350 196| 26% 260883 23% 281390 23% 251637 21%
Naklady celkem 1050 646|100%/1 320 263 100%(1 323 121| 100%[1 134 095/ 100%(1 196 507| 100%1 108 952(100%
\Vykonova spotfeba | 740635 70% 962 915 73% 953 961| 72% 792595 70% 819513 68% 719767 60%)

Naklady na zbozi 30871 3% 28422 2% 27925 2% 24997 2% 22980 2% 27283 2%
Nakladové uroky 8792 1% 16153 1% 10107 1% 7814 1% 3114 0% 2114 0%
Odpisy 65445 6% 84955 6% 79367 6% 85097 8% 82377| 7% 52525 4%
Mzdy 115886 11% 127380 10% 140075 11% 130519 12% 127931 11% 126818 11%
Socialni naklady 3351 0% 3987 0% 3965 0% 4503 0% 49481 0% 4858 0%
Osobni néklady 160 825 15% 177 287| 13% 194 431 15% 180344 16% 178 159 15% 174488 15%

Ostatni néklady 44078 4% 50531 4% 573300 4% 43248 4% 90364 8% 132775 11%
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Tab. 7. Vyvoj polozek vykazu zisku a ztrat spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

v tis. K& 1999 |99/00( 2000 [00/017| 2001 |01/02| 2002 | 02/03| 2003 |03/04| 2004
\Vynosy celkem 1070302 27%[1 363450 0%1358 751 -18%1 119135  8%1 211302 -4%/1 157 630
\Vykony 990 207| 30%1 287 688  1%1 296 474| -19%(1 047 072)  5%1 095 706 -12% 966 098
Trzby za vl. vyrobky 979426 29%1267 221  2%[1 287 185 -20%1 033 134/  4%[1 070 525 -10%| 967 548
Zména zé&sob vl. vyroby| -6 849 216% 7 948-146% -3635 282% 6605 153% 16 707|-184% -13 967
Aktivace 17630 -29% 12519 3% 12924 -43% 7333 16% 8474 48% 12517
Obchodni marze 71729 6% 8217) -6% 7683 -17% 6406 -19% 5197 2% 5306
Trzby za prodej zbozi 38600 -5% 36639 -3% 35608 -12% 31403 -10% 28177 16% 32589
Ostatni vynosy 3515 -29% 2502 -18% 2052 50% 3075 102%  6200[2464% 158943
Pridana hodnota 257 301 29% 332990 5% 350196 -26% 260883 8% 281390 -11% 251637
Naklady celkem 1050 646 26%1 320 263| 0%/ 323 121] -14%1 134 095  6%1 196 507| -7%[1 108 952
\Vykonové spotieba 740635 30% 962915 -1% 953 961| -17% 792595 3% 819513 -12% 719767
Naklady na zboZi 30871 -8% 284220 -2% 27925 -10% 24997 -8% 22980, 19% 27 283
Nakladove uroky 8792 84% 16153 -37% 10107 -23% 7814 -60% 3114 -32% 2114
Odpisy 65445 30% 84955 -7% 79367 7% 85097 -3% 82377 -36% 52525
Mzdy 115886 10% 127380 10% 140075 -7% 130519 -2% 127931 -1% 126818
Socialni naklady 3351 19% 3987 -1% 3965 14% 4503 10% 4948 -2% 4858
Osobni naklady 160 825 10%| 177287 10% 194431 -7% 180344 -1% 178159 -2% 174488
Ostatni naklady 7551 -21% 5934 -11% 5288 -60%  2097| 1067% 24 472 443% 132775
HV pred zdanénim 22815 162% 59708 -15% 50 565-129% -14868 177% 11449 317% 47698
Provozni HV 278211 197% 82719 -8% T75945-105% -37300 517% 15570 224% 50415
Financni HV -71602-200%| -22 822 -14% -26014) 59% -10742 61% -4174 35% -2697
Dari z pfijmu 3159 423% 16521 -10% 14 935 -99% M-3777% -3 346 365% 8857
Cisty zisk 19656) 120% 43 187| -17% 35630-142% -14959 199% 14795 163% 38 841

Tab. 8. Procentudlni rozbor zdkladnich poloZek vynosii a nakladii odvétvi podle OKEC 20
v letech 1999-2004

v mil. Ké 1999 | 1999 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004

\Vynosy celkem 20 388 100% 22 306| 100% 23 247| 100% 23 474 100% 23 991| 100%| 20 744 100%

ykony 16962 83% 19178 86% 20152| 87% 20 153| 86%| 20762 87% 17 450, 84%
Trzby za vl. vyrobky 16374  80%| 18668 84% 19636| 84% 19770 84% 20463 85% 17227 83%
Zména zasob vl.vyroby 0% 0% 0% 40 0% -23 0% 6 0%
Aktivace 588 3% 511 2% 516 2% 343 1% 3220 1% 229 1%
Obchodni marze 347 2% 197 199 333 1% 164 1% 2600 1% 271 1%
Trzby za prodej zbozi | 19000 9% 1427 6% 14800 6% 1374 6% 1981 8% 2337 11%
Ostatni vynosy 1527 7% 1701 8% 1614 7% 1947 8% 12471 5% 957 5%
Pfidana hodnota 5139 25% 5090 23% 4715 20% 4605 20% 5155 21% 4918 24%
Naklady celkem 19697 100% 21159 100% 22 371| 100%| 22 656/ 100%| 23 069 100%| 19 154/ 100%
\Vykonova spotreba 121700 62% 14285 68% 15771| 70% 15712 69% 15868 69% 12803 67%
Néklady na zbozi 1553 8% 1230| 6% 1147 5% 12100 5% 1721 7% 2066 11%
Nakladové Uroky 429 2% 383 2% 401 2% 328 1% 235 1% 152 1%
Odpisy 1025 5% 9220 4% 1011 5% 944 4% 964 4% 690 4%
Mzdy 17600 9% 1744 8% 1828 8% 1992 9% 1963 9% 1627 8%
Socialni naklady 624 3% 611 3% 663 3% 716 3% 695 3% 587 3%
Osobni naklady 2384 12% 2355 11% 2492 11% 2733 12% 2694 12% 2239 12%
Ostatni naklady 2117 1% 1984 9% 1550 7% 1792 8% 1587 7% 1204 6%



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

v mil. Ké 1999 | 1999 | 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004
HV pred zdanénim 709 3% 1147 5% 876 4% 818 3% 9221 4% 1591 8%
Provozni HV 0% 0% 0% 956 117% 1579 171% 1855 117%
Finanéni HV 0% 0% 0% -315 -39% -343 -37% -270 -17%
Dari z pfijmu 384 54% 459 40% 3220 37% 394 48% 433 47% 472 30%
Cisty zisk 325 46% 688 60% 554 63% 424| 52% 488 83% 1119 70%

Tab. 9. Vyvoj polozek vykazu zisku a ztrat v odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004

v mil. Ké 1999 | 99/00 | 2000 | 00/01 | 2001 | 01/02 | 2002 | 02/03 | 2003 | 03/04 | 2004
\Vynosy celkem 20 388 9% 22 306 4%| 23 247 1% 23 474 2% 23991 -14% 20744
\Vykony 16962 13% 19178 5% 20 152 0% 20153 3% 20762 -16% 17 450
Trzby za vl. vyrobky 16374 14% 18 668 5% 19636 1% 19770 4% 20463 -16% 17 227
Zména zasob vl. vyroby 40 -157% 23| -74% -6
Aktivace 588 -13% 511 1%  516| -34% 343 6% 322 -29% 229
Obchodni marze 347 -43% 197 69% 333 -51% 164 59% 260 4% 271
Trzby za prodej zboZi 1900 -25% 1427 4% 1480 -7% 1374 44% 1981 18% 2337
Ostatni vynosy 1527 11% 1701  -5% 1614 21% 1947 -36% 1247 -23% 957
Pfidana hodnota 5139 -1% 50900 -7% 4715 -2% 4605 12% 5155  -5% 4918
Naklady celkem 19 697 7% 21159 6% 22 371 1% 22 656 2% 23069 -17% 19 154
\Vykonova spotieba 121700  17% 14285 10% 15771 0% 15712 1% 15868 -19% 12803
Néaklady na zbozi 1553 -21% 1230 -7% 1147 5% 12100 42% 1721 20% 2066
Néakladové uroky 429 -11% 383 5% 401 -18% 328 -28% 235 -35% 152
Odpisy 1025 -10% 922 10% 1011 -7% 944 2% 964 -28% 690
Mzdy 17600 -1% 1744 5% 1828 9% 1992 -2% 1963 -17% 1627
Socialni naklady 624 2% 611 9% 663 8% 716 -3% 695 -16% 587
Osobni naklady 2384 1% 2355 6% 2492 10% 2733 1% 2694 -17% 2239
Ostatni naklady 2117 6% 1984 -22% 1550 16% 1792 -8% 1587 -24% 1204
HV pred zdanénim 709 62% 1147 -24%  876) -7% 818 13% 922 73% 1591
Provozni HV 956| 65% 1579 17% 1855
Financni HVY -315 9% -343 -21%  -270
Dan z pfijmu 384 20% 459 -30% 3220 22% 394 10% 433 9% 472
Cisty zisk 325 112% 688 -20% 554 -23% 424  15% 488 129% 1119

6.1.3 Vyvoj zisku a Cistého pracovniho kapitalu

Tab. 10. Vyvoj hospodarského vysledku spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Provozni HV 27 821 82719 75 945 -3 730 15 570 50415
Finan¢ni HV -7 602 -22 822 -26 014 -10 742 -4 174 -2 697
Mimotadny HV 2596 -189 634 -396, 53 -20
EBIT 31607 75 861 60 672 -7 054 14 563 49 812
HV pted zdanénim (EBT) 22 815 59 708 50 565 -14 868 11 449 47 698
Dan z ptijmu 3159 16 521 14 935 91 -3 346 8 857
Cisty zisk 19 656 43 187 35630 -14 959 14 795 38 841
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Graf 4. Vyvoj hospodarského vysledku spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999—-2004
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Graf 5. Vyvoj vynosii a ndkladii spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004
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Tab. 11. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
CPK = OA - kratkodobé zavazky 78 0101141 243)137 835|133 669|188 883|209 810

Tab. 12. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004

Ukazatel Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
CPK = QA - kratkodobé zavazky 1809 | 1314 | 1420 | 1527 | 1164 | 3949

Z grafu (Graf 4) je patrné, ze provozni hospodaisky vysledek (HV) byl vzdy srazen
zapornym vysledkem z finan¢nich operaci. Mimotadny HV se na celkovém vysledku ptili$
vyznamné nepodilel. Jak pro vétSinu firem v odvétvi, tak i pro PLOMU byl nejuspé$néjsim
obdobim rok 2000. Z tabulek Tab. 8 a Tab. 9 sice vyplyva, Ze HV vroce 2004 je

v poslednich letech historicky nejvyssim, jde vSak o HV =za tfi Ctvrtleti a da se
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predpokladat, ze firmy za ucelem snizeni danového zakladu zvysily ndklady ndkupem
mnozstvi vybaveni na posledni chvili. Po uspéSich v roce 2000 nésledoval po dvou letech
dramaticky propad a spoleCnost PLOMA, a.s. se dostala do ztraty. Vynosové polozky
poklesly ve vétsi mife nez polozky nékladové i v odvétvi. Tento jev je spojen piedev§im
s vyvojem kurzu, kdy koruna vyrazné posilila a zptlisobila tak pokles v trzbach hlavné
u spole¢nosti zavislych na exportu. Na spole¢nost to mélo vyrazny dopad vzhledem
k tomu, Ze v té¢ dob¢é smétovala 80 % své stézejni produkce - vodéodolnou preklizku - do
zahranici. V roce 2003 se vSak situace obratila, koruna zacala oslabovat a spolecnosti se
opét podafilo dosahnout zisku. Na jeho rastu se podili 1 snizovani ztraty z finan¢nich

operaci a na ¢istém zisku rovnéz snizovani sazby dan¢ z piijmu pravnickych osob.

Budeme-li se zabyvat vlivy na vysi HV podrobnéji, mizeme konstatovat, Ze v roce 2003 se
u drevarskych divizi celkové podafilo zastavit pokles v trzbach z vlastnich vyrobkl
a sluzeb. Jednotlivé divize vSak pfispély kazdd jinym dilem. U divize 1 (pteklizky
a latovky) se vyrazné podaftilo snizit vyrobni ndklady o 10 mil. K¢ pii poklesu trzeb pouze
02,2 mil. K¢. U divize 2 (dfevotiiskové desky) byl provozovan tfisménny rezim. Trzby
divize 2 sice vzrostly o 4 285 tis. K¢, jeji vysledek byl vSak neptiznivé ovlivnén riistem
cen surovin, zejména dievni hmoty a pryskyfice. Proto se i PLOMA rozhodla pro uzavieni
této divize na zacatku roku 2004 a vice zaméfit své kapacity na perspektivnéjsi divizi 3
(plasty), ta vroce 2003 zaznamenala nartst vykonl o vice jak 13 %. I pfesto, Ze ceny
vstupt divizi 3 vzrostly, podafilo se dosahnout lepSiho vysledku hospodateni oproti roku
2002 predevsim diky snizenim v ostatnich polozkdch vyrobnich nékladii a zvySenim

pfidané hodnoty.

Rok 2004 byl ve znameni snizovani vyrobnich nadkladi v dievaiské divizi. Spolecnosti se
jednak podaftilo ziskat nové kontrakty s dodavatelskymi firmami, které jim byly schopny
dodat vétsi mnozstvi kvalitniho materidlu. Nejen diky tomu se dafilo nakoupenou surovinu
1épe zuzitkovat, spolecnost pofidila zacatkem roku nové technologie, jejichz vyuziti se
okamzité projevilo na Setrnéj$Sim zpracovani suroviny, na uspofe energie a potiebném
poctu obsluhy. Na druhou stranu se vyrobni naklady navysily u divize plastt, zvySenou
cenu vstupni suroviny bylo nutné ¢astecné¢ kompenzovat zvySenim prodejni ceny, coz se
odrazilo v menSim zajmu o nékteré vyrobky. Rovnéz se objevilo n¢kolik konkurencnich
firem, které byly schopny nabidnout levnéjsi produkty. V celkovém pohledu se naklady

podaftilo snizit ve vétsi mife oproti negativnimu poklesu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.
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Z tabulek Tab. 11 a Tab. 12 vySe mlzeme vycist zcela opacny trend vyvoje Cistého
pracovniho kapitalu (CPK) do roku 2003 u spole¢nosti PLOMA, a.s. oproti odvétvi.
V PLOME se jej veskrze podafilo zvysit, kdeZto v odvétvi objem CPK za toto obdobi
celkové klesl. Zlomem byl vSak posledni rok, kdy se jeho hodnota pro odvétvi vice nez
zdvojnasobila. Pfi¢inu mizeme hledat ve snizujicich se kratkodobych zavazcich na tukor
zvySeni zavazkl dlouhodobych. U PLOMY jde o pomérné vyssi narist kratkodobych aktiv
nezli kratkodobych zavazki. Polozky, které tento vyvoj nejvice ovlivnily byli zafazeny do

jinych pohledavek.

6.2 Analyza pomérovych ukazatelu

6.2.1 Ukazatelé zadluzenosti

Tab. 13. Ukazatelé zadluzenosti spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Celkova zadluZenost CZ/A 41,44%135,28%|32,16%)|25,38%]19,08%29,00%
Mira zadluZenosti CZ/VK 0,72 | 0,55 | 0,49 | 034 | 0,24 | 0,41
Urokové kryti EBIT/naklad. troky 3,59 | 4,70 | 6,00 | -0,90 | 4,68 | 5,19
Kryti SA vlastnim kapitalem [VK/SA 0,79 0,97 1,05 1,14 1,52 1,29
Kryti SA dlouh. zdroji dlouh. zdroje/SA 1,12 | 1,27 | 1,25 1,28 1,52 | 1,48
Dlouh. CZ /CZ 57,84%|57,48%138,98%37,62%| 0,00% |35,08%
Dlouh. CZ / dlouh. kapital 29,34%124,07%15,96%|11,38%| 0,00% [12,53%

Graf 6. Vyvoj zadluzenosti spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004
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Tab. 14. Ukazatelé zadluzenosti v odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004

Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Celkova zadluZenost CZ/A 59,88%|60,21%|58,87%|58,25%55,58%|53,66%
Mira zadluZenosti CZ/VK 1,50 | 1,55 | 1,51 1,47 | 1,29 | 1,21
Urokové kryti EBIT/néaklad. Groky 2,65 | 3,99 | 3,18 | 3,49 | 4,92 | 11,47
Kryti SA vlastnim kapitdlem [VK/SA 0,65 | 0,64 | 0,77 | 0,70 | 0,83 | 0,85
Kryti SA dlouh. zdroji dlouh. zdroje/SA L,1g | 1,13 | 1,30 | 1,13 | 1,09 | 1,35
Dlouh. CZ/ CZ 0,55 | 0,49 | 0446 | 041 | 0,24 | 0,49
Dlouh. CZ/ dlouh. kapital 0,45 | 0,43 | 041 | 038 | 0,24 | 0,37

Tab. 15. Multiplikator viastniho kapitdlu spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
\Multiplikadtor vlastniho kapitdlu 1,25 1,23 1,26 2,84 0,98 1,14
Urokova redukce zisku EBT/EBIT 0,72 0,79 0,83 2,11 0,79 0,81
Finan¢ni paka IA/VK 1,73 1,56 1,51 1,35 1,25 1,41

Tab. 16. Multiplikator viastniho kapitilu odvétvi podle OKEC v letech 1999-2004

[Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
\Multiplikator vlastniho kapitdilu 1,56 1,92 1,76 1,80 1,85 2,06
Urokova redukee zisku EBT/EBIT 0,62 0,75 0,69 0,71 0,80 0,91
Finan¢ni paka A/VK 2,51 2,57 2,56 2,52 2,32 2,26

V pribéhu let 1999-2003 spolecnost PLOMA, a.s. své zadluzeni neustale snizovala.
Dlouhodobych cizich zdroji pouzivala velmi omezen¢ a to jen ve form¢ bankovnich tvért.
Diky tomu sice neméla problém s thradou urokd, na druhou stranu téchto ndkladovych
urokli ani nemohla ve vétsi mife dosdhnout, protoze v t¢ dob¢ nepofizovala vyznamné;jsi
investice. SpoleCnost tak vic nez respektovala zlaté pravidlo financovani, nejen
dlouhodoby ale 1 velkou ¢ast kratkodobého majetku kryla vlastnimi zdroji, které¢ vznikaly
kumulaci prostiedki z dosazeného zisku a naristem hodnoty stavajictho majetku.
Vyznavala tak konzervativni strategii financovani, pouziti vlastniho kapitalu pro ni bylo
jednodussi a z kratkodobého hlediska levnéjsi. V roce poslednim se zadluzenost diky

financovani nového majetku cizimi zdroji zvedla alespon na 29 %.

Ptestoze firma nemd vysokou zadluzenost, bylo pro ni az do roku 2002 vyhodné vyuzivat
cizich zdrojti, protoze jeji multiplikator vlastniho kapitalu byl vys$si nez hodnota jedna.
Diky tomu byla spolecnost schopna zvySovat vynosnost vlastniho kapitalu i ptes splaceni
nakladovych urokti. V roce 2003 ptisobila snizujici se financni paka az negativng,

multiplikdtor dosdhl hodnoty nizs§i nez jedna. V nasledujicim roce na tento fakt firma
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zareagovala veétSim pouzitim cizich zdrojti, ¢imz se zaslouzila o lepsi zhodnoceni vlastniho

kapitalu.

Odvétvi se vice chova podle standardnich pravidel. Respektuje zadluZenost kolem 50-60%

a zlaté pravidlo financovani.

6.2.2 Ukazatelé likvidity

Tab. 17. Ukazatelé likvidity spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Likvidita bézna (OA-dlouh. pohl.)/kratk.zavazky 1,63 220 1,87 224 234 2725
Likvidita pohotova (pen.prost.+kr.pohl.)/kratk.zav. 0,80 1,08 1,08 1,21 1,24 1,42
Likvidita okamzita fin.prostiedky/kratk.zavazky 0,11 0,22 0,45 0,44 0,41 0,47
Podil CPK na SA CPK/stala aktiva 13,32%] 27,06%]| 26,97%]| 29,20%] 53,61%]| 47,23%
Podil CPK na aktivech |[CPK/ aktiva 9,74%]| 17,93%]| 16,98%] 19,10%| 28,29%| 25,92%
Graf'7. Vyvoj likvidity spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004
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Tab. 18. Ukazatelé likvidity odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004

Ukazatel 'Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Likvidita b&Zna (OA-dlouh. pohl.)/kratk.zavazky 1,48 1,26 1,28 1,27 1,16 1,79
Likvidita pohotova |(pen.prosti.tkr.pohl.)/kratk.zav. 0,86 0,75 0,73 0,75 0,76 1,26
Likvidita okamzitd |fin.prostiedky/kratk.zavazky 0,20 0,11 0,10 0,11 0,16 0,30
Podil CPK na SA  [CPK/stila aktiva 20,27%]| 13,21%]| 16,53%| 15,50% 12,38% 39,37%|
Podil CPK na A CPK/ aktiva 12,49% 8,02% 8,42%| 8,74%| 6,45% 20,59%

Likvidita spole¢nosti PLOMA, a.s. se jevi jako velice dobra, navic se neustale zvySuje.

Spolec¢nost totiz snizuje troven malo likvidnich aktiv a soucasné zvysuje objem celkovych

likvidnich a finan¢nich prostfedkii viibec. Proto nema vétsi problémy s tthradou svych

zavazkl. V poslednim roce bézna likvidita mirné klesla jako disledek nartstu
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kratkodobych zavazku, predevsim z obchodniho styku. Potad jde vSak o nadprimérnou

aroven.

Mnozstvi firem v odvétvi na tom jiz tak dobte neni. Likvidita vSech stupiili nedosahuje za
sledovana ro¢ni obdobi uspokojivé urovné a podil €istého pracovniho kapitalu se stale
snizuje. Firmy tak mohou mit problémy s uhradou svych zévazki, coz negativné ovliviiuje
pohledavky u jejich odbératelli (napf. u firmy PLOMA, a.s.). V poslednim roce vsak
odvétvi zaznamenalo pozitivni vyvoj. V prvnich tiech Ctvrtletich roku 2004 se hodnoty

dostaly do doporucovanych mezi.

6.2.3 Ukazatelé rentability

Tab. 19. Ukazatelé rentability spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel \Vzorec 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rentabilita celk. kapitEBIT/celkovy kapital 3,95% 19,63% (7,47% |- 2,18% (1,36%
(ROA) 1,01%
Rentabilita vl. kapitalu (ROE)¢isty zisk/vlastni kapital 4,25% 8,57% 16,65% |- 2,76% 6,76%
2,88%
Rentabilita trzeb Cisty zisk/trzby za zbozi a 1,93% 3,31% [2,69% |- 1,35% |3,88%
vyrobky 1,41%
Rentabilita vynost EBIT/vynosy 2,95% [5,56% |4,47% |- 1,20% 10,95%
0,63%

Graf 8. Vyvoj rentability spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004
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Tab. 20. Ukazatelé rentability odvétvi podle OKEC v letech 1999-2004

Ukazatel (v %) \Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Rentabilita  celk.  kapitalu 12,12
(ROA) EBIT/celkovy kapital 7,86 9,34 7,57 6,57 641
Rentabilita vl. kapitalu (ROE) sty zisk/vlastni kapital 5,63 10,79 8,40 6,11 6,28 17,57
IRentabilita trzeb Cisty zisk/trzby za zbozi a 1,78 342 2,62 2,01 2,17 5,72
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vyrobky
Rentabilita vynost EBIT/vynosy 5,58 6,86 5,49 4,88 4,82 8,40

Rentabilita spolec¢nosti PLOMA, a.s., stejn¢ jako v priméru u ostatnich firem odvétvi,
dosahovala nejvyssi arovné v roce 2000 diky maximalnim zisklim. Trend celého odvétvi
pak ale klesd, PLOMU nevyjimaje. Vyvoj téchto hodnot je znacné¢ ovlivnén kurzem
koruny, ktera v letech 2001 a 2002 zna¢né€ posilovala. Jako silny exportér pocitila tento
trend PLOMA, a.s. mnohem silnéji, a to hlavné v roce 2002, kdy se ocitla ve ztrat¢.
V nésledujicim roce se ji alespoil podafilo dostat do plusovych hodnot. Prestoze
v poslednim roce rentabilita celkového kapitalu znovu klesla, pouzitim cizich zdroji se

vyrazn¢ zvysila vynosnost vlastniho kapitalu.

6.2.4 Ukazatelé aktivity

Graf 9. Vyvoj aktivity spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004
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Tab. 21. Ukazatelé aktivity spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel \Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Obratovost aktiv trzby/aktiva 1,27 1,66 1,63 1,52 1,65 1,24
IDoba obratu aktiv (dny) (prum. aktiva/trzby)x360 | 283,30 219,35 217,68 255,64| 224,05 265,85
Obratovost zasob trzby/zasoby 9,96 9,90 10,56 9,55 7,97 7,86
Doba obratu zasob (dny) (prim. zasoby/trzby)x360 36,14 32,300 34,96/ 40,03] 40,84 47,71
Obratovost pohledavek trzby/pohledavky 11,97, 12,80 13,23| 12,95 8,85 6,10
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Doba  obratu  pohledavek| 51,83
(dny) (pr. pohledavky/trzby)x360{ 30,07 25,800 27,46 30,80, 33,80

Obratovost zavazki trzby/zavazky 10,54 11,03] 9,700 9091 11,90 5,20
Doba obratu zavazkl (dny)  |(prim. zavazky/trzby)x360| 34,17 29,65 34,64 41,23 32,73] 51,25

Tab. 22. Ukazatelé aktivity odvétvi podle OKEC v letech 1999-2004

Ukazatel \Vzorec 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Obratovost aktiv trzby/aktiva 1,26 1,23 1,25 1,21 1,24 1,41
Doba obratu aktiv (dny) (pram. aktiva/trzby)x360 285,42 273,52 283,47 292,30, 284,84| 342,55
Obratovost zasob trzby/zasoby 7,81 7,84 17,55 7,22 7,71 7,46
IDoba obratu zésob (dny) (prim. zasoby/trzby)x360 46,100 43,92) 45,67 48,74 46,68 50,73
Obratovost pohledavek trzby/pohledavky 7,400 6,35 6,500 5,92 5,13 4,04
Doba obratu  pohledavek| 84,75
(dny) (pr. pohledavky/trzby)x360| 48,64 50,45 54,67 58,08 63,71
Obratovost zavazki trzby/zavazky 4721 3,73 4,39 3,800 4,74 3,14

Doba obratu zavazkl (dny)  |(prim. zadvazky/trzby)x360| 76,28 82,92 86,87 88,29 82,59 100,87

Vzhledem k omezovani investicniho majetku se celkova obratovost aktiv spolecnosti
PLOMA, a.s. az do roku 2003 zvySuje. Narozdil od investiéniho majetku roste objem
obéznych aktiv a to predevSim pohledavek, v nichz je vazano stile vice prostiedkl
spole¢nosti. Nartstu likvidnéjSich forem majetku napomohlo i zvyseni finanéniho majetku.
V poslednim roce se vlivem novych investic snizila celkova obratovost aktiv. Tyto
investice vSak byly pro zdravy chod podniku nevyhnutelné a ocekéavaji se od nich ptfinosy
v budoucnu. Spolecnosti se od roku 2003 dati hradit své zdvazky diive nez obdrzi splatky
pohledavek. Podle novych podnikovych informaci se obratovost pohledavek pfitom dale
snizuje, a to rychleji nez obratovost zavazku, pficemzZ spolecnost ma jiz v soucasnosti
nepiijemné mnoZzstvi pohledavek po lhité splatnosti. Jde sice o vSeobecny jev u mnoZzstvi
¢eskych podnikl, pokud by ale tento trend pokracoval a odbératelé spolecnosti se stali
nesolventnimi, mohlo by to likviditu, schopnost splaceni zavazkli a potazmo fungovani
spolecnosti ohrozit. Protoze ma PLOMA zajem na zvySovani svého trzniho podilu
a spolupracuje i s mén¢ divéryhodnymi odbérateli, nechava si az 70 % pohledavek pojistit.
Prestoze jde o dalSi nédklady, jsou vtomto piipadé opodstatnéné aurCité se jejich
vynaloZeni vyplati. PLOME se tispé$né dafti prohlubovat vztahy se zahrani¢nimi partnery
s odpoveédnéjsi platebni moralkou a ziskavat tak véasné penézni prostiedky (bé€zné s 30-ti
denni splatnosti) z vysSich sum, zvelké Casti tomu napomdhd skonto do 14 dnt
spolecnosti, s nimiz funguje na zdklad¢ pfimého partnerského vztahu propojenych osob,

které jsou ochotny ji bez vétSich problému poskytnout delsi dobu splatnosti. V nouzovych
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piipadech nedostatku okamzitych penéznich prostiedkli hradi své zavazky z provozniho

kontokorentniho avéru u KB.

V odvétvi se doba obratu aktiv az na uspesné prvni tfi Ctvrtleti posledniho roku nijak

vyrazn¢ neméni a je mnohem vys$$i neZ u spolecnosti PLOMA, a.s. To v pfipadé jak

celkovych aktiv, tak v pfipad¢ inkasa pohledavek a splaceni zavazkl. Pouze v roce 2003 se

tyto dva ukazatele obratily pozitivnim smérem. V roce 2004 se obratovost aktiv znacné

urychlila. Na druhou stranu doba obratu pohledavek a hlavné zavazkl vzrostla.

S obratovosti zdsob nema odvétvi vEétsi problémy.

6.2.5 DalSi ukazatelé

Tab. 23. Dalst ukazatele spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Trzby/pocet zaméstnanct 992,23 1466,66 1468,14 130298 1438,09 150623
Pridana hodnota/pocet zaméstnancii 250,78 374,57 388,67 319,32 368,31 378,97
Osobni naklady/pocet zaméstnanct 156,75 199,42 215,79 220,74 233,19 262,78
Vykonova spotfeba/Vynosy 69,20%  70,62%  70,21%  70,82%| 67,66% 62,18%
Osobni naklady/Vynosy 15,03%  13,00% 14,31%| 16,11%| 14,71%| 15,07%
Odpisy/Vynosy 6,11% 6,23% 5,84% 7,60% 6,80% 4,54%
INakladové uroky/Vynosy 0,82% 1,18% 0,74% 0,70% 0,26% 0,18%
Ostatni provozni naklady/Vynosy 0,71% 0,44% 0,39% 0,19% 2,02% 2,12%
Naklady/Vynosy 98,16% 96,83% 97,38%| 101,34%| 98,78%| 95,80%
Piidana hodnota/Vynosy 24,04%  24,42% < 25,77%| 23,31%| 23,23%| 21,74%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 62,50%| 53,24%| 55,52% 69,13% 63,31%| 69,34%
Odpisy/Pfidana hodnota 2544%  25,51%  22,66%| 32,62%| 29,28%| 20,87%)
INakladové uroky/Ptid.hodnota 3,42% 4,85% 2,89% 3,00% 1,11% 0,84%
HV pted zd./Ptidana hodnota 8,87%| 17,93% 14,44%  -5,70% 4,07% 3,52%
Tab. 24. Dalsi ukazatelé odvétvi podle OKEC 20 v letech 1999-2004
Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004
IVykonova spotieba/Vynosy 59,69% | 64,04% | 67,84% | 66,93% | 66,14% | 61,72%
Osobni naklady/Vynosy 11,69% | 10,56% | 10,72% | 11,64% | 11,23% | 10,79%
Odpisy/Vynosy 5,03% 4,13% 4,35% 4,02% 4,02% 3,33%
INakladové uroky/Vynosy 2,10% 1,72% 1,72% 1,40% 0,98% 0,73%
Ostatni provozni naklady/Vynosy 10,38% 8,89% 6,67% 7,63% 6,61% 5,80%
INaklady/Vynosy 96,61% | 94,86% | 96,23% | 96,52% | 96,16% | 92,34%
Pridana hodnota/Vynosy 2521% | 22,82% | 20,28% | 19,62% | 21,49% | 23,71%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 46,39% | 46,27% | 52,85% | 59,35% | 52,26% | 45,53%
Odpisy/Pfidana hodnota 19,95% | 18,11% | 21,44% | 20,50% | 18,70% | 14,03%
INakladové uroky/Pfid.hodnota 8,35% 7,52% 8,50% 7,12% 4,56% 3,09%
HV pied zd./Pfidana hodnota 13,80% | 22,53% | 18,58% | 17,76% | 17,89% | 32,35%
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Trzby, stejné jako pfidana hodnota, vzhledem k poétu zaméstnanci v PLOME rostly
kromé slabého roku 2002. Stejnou tendenci vykazovaly bohuzel i osobni néklady a to i
piesto nebo pravé proto se PLOMA snazi pocet zaméstnancu snizovat. Rok 2004 ptinesl
pozitivni vysledky v oblasti zvySeni vynosli a snizeni vyrobnich nakladi, jak miiZeme
spatiit ve vSech vyznamnych relevantnich ukazatelich. Nakladové uroky k vynostim se
snizuji za celé obdobi, kromé nejvynosnéjsiho roku 2000. Placené uroky byly tedy cenou
za pouzité urocené cizi zdroje a rentabilitu. V odvétvi je trendem snizovani urokl
k vynosiim. Jak uZ jsem se zminila v komentafi k zisku, pomér néklad k vynostim byl
pohybuje kolem urovné 96 %, v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2004 je vSak prozatim o

néco nizsi.

6.2.6 Struktura pridané hodnoty

Tab. 25. Struktura pridané hodnoty spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Piidand hodnota 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Mzdy 450% | 38,3% | 40,0% | 50,0% | 455% | 50,4%
Socialni naklady 169% | 145% | 151% | 18,5% | 173% | 18,4%
Odpisy 254% | 25,5% | 22,7% | 32,6% | 293% | 20,9%
EBIT 123% | 228% | 173% | 2.7% | 52% 4,4%
Nespecifikované 03% | -1,1% | 49% 1,6% 2,8% 6,0%
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Graf 10. Struktura pridané hodnoty v letech 1999-2004
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V ptipad€ spolecnosti PLOMA, a.s. pfesahuji mzdové a socialni naklady 50 % ptidané
hodnoty a v poslednim roce se dokonce ptiblizuji 70 %. Pricteme-li 20-30% podil odpisii
na ptridané hodnot¢€, zbyva na samotny EBIT uz jen velmi nizka ¢ast. Jeho podil v pribéhu
let jesté klesa. V roce 2002 dosazend ztrata snizila pfidanou hodnotu téméf o 3 %. V roce
poslednim se EBIT podili na ptfidané hodnoté pouhymi 4 %. Pfi¢inu miiZeme najit ve stale
se snizujici ptidané hodnoté kvili snizujicim se vykonlim. Z tohoto divodu usuzuji, ze

vvvvvv

obchody.

Mnozstvi (konkuren¢nich i nekonkuren¢nich) firem v odvétvi si v tomto ohledu vedou
oc¢ividné lépe, podil osobnich nakladd se v poslednich tfech letech snizuje a EBIT dosahuje
kolem 20 % ptidané hodnoty. V poslednich tfech kvartdlech dokonce 30 %, tato hodnota

se ale pii hodnoceni celého roku 2004 pravdépodobné vyrazné zméni.
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6.3 Souhrnné ukazatele

6.3.1 Altmaniv index diivéryhodnosti

Tab. 26. Hodnoty Altmanova indexu spolecnosti PLOMA, a.s.

Altmanuv index 1968 Altmanuv index 1983 Sedi zéna dle
Vahy| 1999 (2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Vahy | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | ASPEKTu
CPK/A | 1,2 |0,117]0,215 0,204 0,229] 0,340 0,311]0,777[0,070] 0,129 0,122 0,137 0,203] 0,186] -0,06 — 0,414
HV/A | 1,4 {0,000] 0,000] 0,000] 0,058 0,030 0,048[0,847[ 0,000] 0,000] 0,000[ 0,033] 0,018] 0,029]-0,318 — 0,154
EBIT/A | 3,3 | 0,130 0,318| 0,247| -0,033| 0,072| 0,045] 3,107 0,123| 0,299 0,232| -0,031| 0,068 0,042 -0,626 — 0,355
[VK/CZ | 0,6 | 0,836 1,088 1,232| 1,757|2,523| 1,469|0,420| 0,585| 0,761| 0,862| 1,230/ 1,766| 1,028] 0,401 — 2,477
T/A 1,0 | 1,271] 1,655| 1,629 1,521 1,646| 1,235]0,998| 1,268| 1,652| 1,626 1,518| 1,642| 1,233 0,15-1,9

Z-skore | X |2,354 3,276 3,311] 3,532/ 4,610/ 3,108 X | 2,046| 2,841| 2,842 2,889 3,697| 2,518 1,8-2,99

Podle Altmanova indexu a jeho aktualnéjSich vah z roku 1983 si spole¢nost vedla ¢im dal
1épe, nicméné z Sedé zony se ji podafilo dostat az v roce 2003, a navic ani jeden ukazatel
pii individudlnim ohodnoceni mimo Sedou zonu nespadal. V roce 2004 Z-skore dokonce
kleslo na uroven 2,518 bodu, coz je hodnota nepfesahujici hranici Sedé zony. Ukazatele,
kapitdlu k cizim zdrojiim, mensi vliv méli niz$i hodnoty pomeéra cistého pracovniho
kapitalu k aktivim a zisku pfed zdanénim a troky k aktiviim. VSechny tyto poklesy souvisi
s navySenim dlouhodobych aktiv pofizenych z cizich zdroji, s niz§imi dosaZenymi trzbami
(zvlasté diky silné koruné) a narGstem pohledavek.Z hlediska dosazenych hodnot
Altmanova indexu nemizeme podnik PLOMA, a.s. povazovat za néjak zvlast uspesny,

zda se vSak, ze pti pohledu na vzristajici trend indexu ma spolecnost jisty potencial tento

stav zmeénit.

Altmantiv index davéryhodnosti nebere v uvahu specifikum ¢eského hospodarstvi, a to
mnozstvi zavazki firmy po dob¢ splatnosti. Tento index 1ze o hodnoty zavazki po lhité
splatnosti ocistit, firma vSak zvlada splacet vSechny své zavazky vcas. Hodnoceni podniku

se proto ptipojenim tohoto ukazatele do vzorce nijak neméni.

6.3.2 Index IN99 a INO1

Tab. 27. Hodnoty indexu IN99 spolecnosti PLOMA, a.s.

Index IN99 1999 2000 2001 2002 2003 2004
(-0,017) x A/CZ -0,410 -0,482 -0,529 -0,670 -0,891 -0,586
4,573 x EBIT/A 0,180 0,440 0,342 -0,046 0,100 0,062

0,481 x V/A 0,643 0,833 0,805 0,769 0,873 0,688




UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

10,015 x OA/KZ+KBU) 0,024 0,033 0,028 0,034 0,035 0,034
[Index IN99 0,437 0,824 0,646 0,087 0,117 0,197

Tab. 28. Hodnoty indexu INOI spolecnosti PLOMA, a.s.

[Index INO1 1999 2000 2001 2002 2003 2004
0,13 x A/CZ 0,314 0,369 0,404 0,512 0,681 0,448
0,04 x EBIT/G 0,144 0,188 0,240 -0,036 0,187 0,208
3,92 x EBIT/A 0,155 0,377 0,293 -0,040 0,086 0,053
0,21 x V/A 0,281 0,363 0,351 0,336 0,381 0,300
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,147 0,198 0,168 0,202 0,210 0,203
[Index INO1 1,040 1,495 1,457 0,974 1,545 1,212

Index IN99 je zamétfen na zhodnoceni podniku z hlediska jeho vlastnika. Za Sedou zonu se
povazuji hodnoty 0,684-2,07, pficemz vysSi hodnota nez krajni piedstavuje vyssi
zhodnoceni vlozenych prostfedkli vlastniky, nez jakého lze dosahnout pii stejném riziku
u jiné investice (a naopak). Protoze je vSak Sedd zona velmi velka, byly jeji hodnoty
rozdéleny: 0,684-1,089 ve firm¢ ptevazuji problémy, 1,089-1,42 situace ve firm¢ je
nerozhodnd a o pomérné dobré situaci hovotfime, pokud hodnoty indexu spadaji do
rozmezi 1,42-2,07. Pro index INO1 jsou hodnoty Sed¢ zony stanoveny v mezich od 0,75-
1,77. Pokud je hodnota firmy vyss$i nez krajni mez Sedé¢ zony podnik tvofi hodnotu,

v opa¢ném piipad¢ spéje ke svému zaniku.

Podle hodnoceni prostfednictvim indexu IN99 neni situace podniku jiz tak presvédéiva
jako u Altmanova indexu. IN99 vypovida o firmé spiSe opak. Kromé roku 2000, obdobi
nejvyssiho zisku, se spolecnost nachdzela v zoné indikujici finan¢ni potize a situace se
v prubé¢hu let navic zhorsila. Nejvice ve ztratovém roce 2002. V poslednim roce se hodnota
indexu nepodstatné zvysila. Pro vlastniky spolecnosti PLOMA, a.s. to pfedstavuje vcelku
neuspokojivé vysledky. Index INO1 vyzniva pro spolec¢nost PLOMA, a.s. o néco Iépe nez
IN99, protoze podnik zatazuje do Sedé¢ zony, kdy alespoil nemilizeme jasné fici, zda-li
podnik ma ¢i nema velké finanéni potize. Navic, podle néj, se ztratova situace v roce 2002

posléze zvratila v nejvyssi dosazenou hodnotu tohoto ukazatele za celé vykazované

obdobi.
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6.4 Pyramidovy rozklad ROE

Tab. 29. Pyramidovy rozklad ROE spolecnosti PLOMA, a.s.

Ukazatelé' 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
RpE = (?Z/T x T/A x A/VK 4,25%| 8,57%| 6,65%]| -2,88%| 2,76%| 6,76%)
CzZ/T = CZ/EBT X EBT/T 1,93%| 3,31%| 2,69%| -1,41%| 1,35% 3,88%
CZ/EBT 0,862 0,723 0,705 1,006] 1,292 4,385
EBT/T 0,022 0,046 0,038 -0,014{ 0,010, 0,009
T/A =T/ZAS. X ZAS./A 1,271 1,655 1,629 1,521] 1,646 1,235
T/ZASOBY 9,961 9,897 10,565 9,545 7,974 7,857
0,128 0,167] 0,154 0,159 0,206 0,157
A/VK - CZ/VK x LP/K.ZAV x KZAV/CZ | Lpal 1,732 1,564 1,515 1,345 1,246 1,408
CZ/VK 0,718 0,552 0,487 0,341 0,238 0,408
LP/K.ZAV 0,115 0,219 0,452 0,441 0,414 0,466
K.ZAV/CZ 0,372 0,425/ 0,610 0,605 0,991 0,649
LP/A 0,018 0,033] 0,089 0,068 0,078 0,088

Rentabilita vlastniho kapitadlu je nejsilnéji ovliviiovana rentabilitou trzeb a potazmo
vyvojem zisku. Velmi nizké trzby za vlastni vyrobky a sluzby zptisobily v roce 2002 ztratu
a tim i propad rentability. Opacné tomu bylo v roce 2000, kdy pfispély k pozitivnim
vysledkiim. V prabéhu roku 2004 trzby sice klesly, spole¢nost jich vSak dosahla pii
soucasném vyrazném snizeni nakladd, coz se podepsalo na zna¢ném naristu zisku a tedy

1 rentability trzeb.

Velkou mérou piispiva k trendu rentability vlastniho kapitdlu také obratovost aktiv, kde
vyse trzeb, dosazenych vyuzitim urc¢it¢ho objemu aktiv, ma opét rozhodujici vliv — v roce
2001 dosahovaly nejvyssi urovné. V roce 2003 sice nebyly nejnizsi, na rentabilitu mély
vSak vliv zasoby. Jejich vysoky zlstatek mél na jednu stranu vliv negativni (nizka
obratovost zdsob), na druhou stranu spolecné s potfebou nizké urovné dlouhodobého

majetku obratovost celkovych aktiv posilil a posledni rok byl rokem potfizovanim investic.

' Pozn.: CZ/VK - rentabilita vlastniho kapitalu, CZ/T - rentabilita trzeb, T/A — obratovost aktiv, A/VK —
finanéni paka, CZ/EBT — podil &istého zisku na zisku ke zdanéni, EBT/T — rentabilita trzeb, T/ Zas. —
obratovost zasob, Zas./A — podil zasob na aktivech, CZ/VK — ukazatel zadluzZenosti, LP/Kzav. — ukazatel
hotovostni likvidity, Kzav./CZ — podil kratkodobych zavazkl na cizim kapitalu, LP/A — podil likvidnich

prostiedkd (financniho majetku) na aktivech.
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Niz8i dosazené trzby za ptispéni véts§iho objemu stalych hmotnych prostredk, ¢ili celkové

vy$$i sumy aktiv, zptisobily z kratkodobého hlediska sniZeni vynosnosti aktiv.

Finan¢ni péka, ktera udava, na kolik spole¢nost vyuziva vlastniho a potazmo tedy ciziho
kapitalu k financovani majetku, po celé vykazované obdobi ptfed rokem 2004 klesa
a hodnotu ROE spiSe srazi. Znamena to, ze podnik preferuje vyuziti vlastniho kapitalu, ale
také, Ze redukuje objem majetku, a to hlavné¢ dlouhodobého. SniZzovani hodnot
dlouhodobého majetku se mize dit na zdklad¢ jeho vysokého opotiebeni a je mozné, ze
c¢asem bude muset byt tento nahrazen novym. To dokazuje jiz nckolikrat zminovana
investice v poslednim roce. Podnik ji financoval z cizich zdroji, ¢imz finan¢ni paka

prospéla celkové vynosnosti vlastniho kapitélu.

V ptedchazejicich obdobich klesajici podil cizich zdroji vzhledem ke vzriistajicimu podilu
vlastniho kapitdlu na jednu stranu negativné ovliviioval rentabilitu vlastniho kapitalu skrze
finan¢ni pdku, a to nemalou mérou; na druhou stranu mél tento fakt pfiznivy vliv na
posilyjici likviditu spole¢nosti. Spolecnost navic vyuzivala téméef vyhradné cizi zdroje
kratkodobé, a postupem cCasu se ji (pi1 vyuzivani pouze neobnovovanych vyrobnich
technologii) nahromadily spiSe ty likvidnéj$i druhy majetku. V poslednim roce piiznivé
pokraCuje nartst finanéniho majetku, na druhou stranu nesmime zapomenout, ze vyssi
mérou v poloZzce aktiv pfibyvaji pohledavky, u nichz se upfednostiiuje rychlejsi nez

dosavadni pfeména na finan¢ni prostredky.

6.5 Stanoveni nakladu na kapital (WACC)

6.5.1 Naklady na cizi kapital

Naéklady na cizi kapitdl jsou stanoveny jako mira urokové sazby z bankovnich tvéra
sniZzend o sazbu dané z pfijmil. ProtoZe tiroky mohou byt pohyblivé nebo je nezname, 1ze
jejich vysi, kdyz ne z uvérové smlouvy, zjistit dvéma zptsoby.

1. Zjisti se vyse nakladovych trokt, ktera se vyd¢li velikosti uvéru. Pro zptesnéni vypoctu

1ze pouzit také primérny stav tivérii mezi dvémi obdobimi.

Tab. 30. Vypocet urokové sazby r; spolecnosti PLOMA, a.s. z urocenych zdrojii

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Uro&ené cizi zdroje 218800 | 159743 | 124711 66 825 33932 42 338
Primérné urocené cizi zdroje X 189272 | 142227 95 768 50379 38 135
Nakladové uroky 8792 16 153 10 107 7814 3114 2114
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rq (z celkovych cizich zdrojit) 4,02% 10,11% 8,10% 11,69% 9,18% 4,99%
ry (z priomérnych cizich zdrojit) X 8,53% 7,11% 8,16% 6,18% 5,54%

2. Ur¢ime vysi urokové sazby podle rizikové piirazky k bezrizikové urokové mite.

Tab. 31. Vypocet urokové sazby rq spolecnosti PLOMA, a.s. na zaklade rizikové prirazky

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Bezrizikova tirokova mira 7,60% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,80%
EBIT/nakladové uroky 3,59 4,70 6,00 -0,90 4,68 5,19
Rating BB+ A- A D A- A-
Rizikova pfirazka 2,00% 1,00% 0,85% 20,00% 1,00% 1,00%
ra 9,60% 7,50% 7,15% 25,10% 5,00% 5,80%

Pro vypocet N¢z jsem zvolila urokové sazby vypoctené z priimérnych urocenych zdroja,

jelikoz vice odpovidaji podminkam, za kterych se podatilo tyto cizi zdroje ziskat. Pro rok

1999 jsem pak pouzila hodnoty vypocitané z rizikové piirdzky. Hodnoty se snizily o dan

z ptijmt ve vysi 35 % v roce 1999, posléze 31 % a v roce 2004 jiz 28 %.

Tab. 32. Naklad na cizi kapital

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ik 960% | 853% | 7.11% | 816% | 6,18% | 5,54%
Niklad na cizi kapital 6,24% | 5.89% | 490% | 563% | 427% | 3,99%

6.5.2 Naklady na vlastni kapital

Metoda oceriovani kapitalovych aktiv CAPM s nahradnimi odhady odvétvi

Rizikovou prémii odvétvi mizeme odhadnout podle Damodarana (www.damodaran.com),

bezrizikovad prémie se stanovi podle urokové miry statnich dlouhodobych dluhopisii

v danych letech, takze mizeme dosadit do vztahu a urcit ndklady vlastniho kapitalu.

Tab. 33. Vypocet ndkladit na viastni kapital pomoci nahradnich odhadu

1999 2000 2001 2002 2003 2004
B - nezadluzena 0,59 0,78 0,83 0,84 0,84 0,85
CZ/VK 0,414 0,353 0,322 0,254 0,191 0,290
B, - zadiuzend 0,759 0,970 1,014 0,987 0,951 1,027
Bezrizikové prirazka ry 7,60% 6,50% 6.30% 5,10% 4,00%) 4,80%
Rizikova prirazKa (r,Ty) 7,50% 7,50% 7,50% 7,00% 7,00% 6,04%
ot B (raery) 1329%  13,77%  1391%  12,01%]  10,65%| 11,01%
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Stanoveni ndkladii na vlastni kapital v hodnoté rentability odvétvi

Tab. 34. Naklady na vlastni kapital podle rentability odvétvi

1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ROE odvétvi 5,63%  10,79% 8,40% 6,11% 6,28%|  17,57%
Odvozeni nakladit na vlastni kapital 7 nakladi na cizi kapital

Tab. 35. Vypocet nakladu na viastni kapital z nakladu na cizi kapital

1999 2000 2001 2002 2003 2004
INaklad na cizi kapital 6,24% 5,89% 4,90%) 5,63% 4,27% 3,99%
Rizikova ptirdzka odhadem 2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
[Naklad na vlastni kapital 8,74% 8,89% 7,90% 8,63% 7,27% 6,99%

Stavebnicovy model

Zpusob urceni nakladii na vlastni kapital pomoci stavebnicového modelu povazuji za

v

nejspolehlivéjsi. Pro vypocet jsem pouzila metodiky ministerstva primyslu a obchodu.

Tab. 36. Pomocné vypocty pro urceni rizikové prirazky za podnikatelské riziko

1999 2000 2001 2002 2003 2004
X 1=(VK+BU+O)/A * 3,42% 8,52% 6,60% 9,81% 7,83% 1,47%)
X2=EBIT/A 3,95% 9,63% 7,47% -1,01% 2,18% 1,36%)
stav X2>X1 X2>X1 X2>X1 X2<0 X2<X1 X2<X1
=> Ipod 0,00% 0,00% 0,00% 10,00% 7,83% 1,47%

Tab. 37. Pomocné vypocty pro urceni prirazky za riziko vyplyvajici z financni stability

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Celkova likvidita Ploma 1,63 2,20 1,87 2,24 2,34 2,25
Primysl 1,48 1,26 1,28 1,27 1,16 1,79

stav celk. likvidity > 1,25 > 1,25 > 1,25 > 1,25 <125 > 1,25

=> XL 1,48 1,26 1,28 1,27 1,25 1,79

stav celk. likvidity Plomy > XL > XL > XL > XL > XL > XL
=> I'FinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tab. 38. Vypocet nakladu na viastni kapital pomoci stavebnicového modelu

1999 2000 2001 2002 2003 2004
- 7,60 6,50 6,30 5,10 4,00 4,80
A 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
pod 0,00 0,00 0,00 10,00 7,83 1,47
FinStab 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[WACC 12,60 11,50 11,30 20,10 16,83 11,27
I, 18,55 15,12 13,92 22,67 17,89 13,71
TFinstr 5,95 3,62 2,62 2,57 1,06 2,44
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Priimérné ndaklady na vlastni kapital

Z vysledkti jednotlivych metod vypocitime primérné naklady na vlastni kapital.

Jednotlivym metoddm jsem pfifadila hodnoty vah podle vlastniho uvazeni, kdy jsem za

nejpresnéjsi povazovala stavebnicovy model. Podle toho, nakolik se vysledky jednotlivych

metod odliSovaly od vysledkii stavebnicového modelu, pfifadila jsem jednotlivym

modelim patficné vyznamné vahy.

Tab. 39. Vypocet priimeérnych nakladii na vlastni kapital spolecnosti PLOMA, a.s.

Vahy 1999 2000 2001 2002 2003 2004
[Nahradni odhad 30,00 13,29% 13,29% 13,91% 12,01% 10,65% 11,01%
Primérna rentabilital 10,00 5,63% 10,79% 8,40% 6,11% 6,28% 17,57%
7 nakladti na cizi kapital 10,00 8,74% 8,89% 7,90% 8,63% 7,27% 6,99%
Stavebnicovy model 50,00 18,55% 15,12% 13,92%  22,67% 17,89% 13,71%
Primérné naklady na VK | 100%)| 14,70%)| 13,66%| 12,76%| 16,41%| 13,50%| 12,61%
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6.5.3 Vypocet nakladi na celkovy kapital

Tab. 40. Vypocet nakladu na celkovy kapital podniku

1999 2000 2001 2002 2003 2004
[Naklady na cizi kapital 6,24% 5,89%) 4,90% 5,63%) 4,27% 3,99%
Cizi kapital / celkovy kapital 0,414 0,353 0,322 0,254 0,191 0,290
[Naklady na vlastni kapital 14,70% 13,66%) 12,76% 16,41% 13,50% 12,61%
Vlastni kapital / celkovy kapital 0,577 0,640 0,660 0,743 0,803 0,710
WACC (primérné naklady 11,07% 10,82 % 10,00% 13,63 % 11,65% 10,11%

Z vypoctenych vysledki je patrné, Ze naklady na celkovy kapital spolecnosti PLOMA, a.s.
od roku 1999 do roku 2001 klesaji. V roce 2002 dosahuji nejvyssi hodnoty za celé
vykazované obdobi a v dalSich dvou letech se je opét dafi snizovat. Muzeme tak toto

Sestileté obdobi rozdélit na tii stadia.

Pokles nakladii na celkovy kapital byl ovlivnén snizovanim hodnoty nékladd jak ciziho tak
vlastniho kapitdlu. V ptipad¢ cizich nakladl jde o disledek vSeobecnych podminek trzniho
prostfedi a snizovani urokovych mér, v ptipadé nakladi vlastniho kapitalu je vyvoj spojen
pfedevsim s vyvojem rentability podnikového kapitdlu. Ackoliv 1 ta méa vliv na ochotu
bank poskytovat uvéry a nastaveni jejich trokovych mér (Cili néklady ciziho kapitalu).
Vlastni kapital byl pro spole¢nost vzdy minimalné dvojndsobné drazsi nez kapitél cizi.
Z tohoto uhlu pohledu je tedy paradoxem, Ze spole¢nost neusilovala o snizovani celkovych
kapitdlovych ndkladi vét§im vyuzitim ciziho kapitalu. Podil jejich cizich zdrojl se az do
roku 2003 snizoval. Spole¢nost totiz pfili§ neinvestovala do dlouhodobych forem majetku
a proto ani neméla potiebu si (na tyto neuskutecnéné investice) pljcovat. Odpisy jako
zdroj kapitélu zcela dostaCovaly na obnovu stavajiciho majetku. Diky kumulaci prostredki
ze zisku pak bylo mozno kryt vlastnim kapitdlem iob&€zné druhy majetku. Vzhledem
k tomu, ze zisk nebyl nikdy pfili§ vysoky, nebyl ani vlastni kapitdl svym nadmérnym

vyuzivanim adekvatné zhodnocovan.

Zdrazeni obou druhi kapitalu v roce 2002 bylo zapfi¢inéno zhorSenou situaci v odvétvi
a vSeobecnymi trznimi podminkami, mnohem vice vSak situaci ve firm¢ samotné
dosazenou ztratou. V roce 2004 si spole¢nost pravdépodobn¢ uvédomila chyby z minula
nebo si situace ve firm¢ sama vyzadala ¢i snad umoznila zmény v kapitalové strukture.
Zisk a rentabilita vlozeného kapitalu se znacné zlepsila a spolec¢nosti se podafrilo ziskat za

vyhodnéjsich urokovych podminek cizi zdroje. Zvysil se tim se pomér jejich vyuziti
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vzhledem k vlastnimu kapitdlu oproti roku ptedchazejicimu. Je nutno podotknout, Ze
vypoctené hodnoty roku 2004 jsou castecné zkresleny celoodvétvovymi vysledky
nezahrnujicimi data z posledniho kvartdlu. Pokud byla ma domnénka spravna a vétSina
podnikl z odvétvi nerovnomérné navysila své ndklady transakcemi provadénymi vétSinou
na konci roku (nédkup majetku za ucelem snizeni danového zakladu, vyplaceni vyssich
mezd zaméstnancim v poslednim mésici roku, platby najemného atd.), mohla rentabilita
vlastniho kapitalu odvétvi dosdhnout hodnoty niZsi nezli 17%. Za ptedpokladu dosaZeni
12% celoro¢ni celoodvétvové hodnoty ROE by byly primérné naklady vlastniho kapitalu
spolecnosti PLOMA, a.s. levné&jsi asi o pul procenta (z 12,61 % na 12,05 %), coz by se ve

vwr

6.6 EVA (Economic Value Added)

6.6.1 U&etni model EVA

Tab. 41. Ucetni model vypoctu EVA spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
e 7,60%) 6,50%) 6,30% 5,10% 4,00%  4,80%
"N 5,00%) 5,00%) 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
oo 0,00% 0,00% 0,00%  10,00% 7,83% 1,47%
st 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC  (suma  rizikovychl  12,60%  11,50%  11,30%  20,10%  16,83%  11,27%
rinsie 5,95% 3,62% 2,62% 2,57% 1,06%  2,44%)
Fe 18,55%  15,12%|  13,92%)|  22,67%| 17,89%  13,71%
ROE 4,25% 8,57%) 6,65%  -2,88%) 2,76% 6,76%
Vlastni kapital 462434 5038400 535996 520243 535792 574770
[EVA = (ROE - rc) x VK -66 118,82 -33 013,59 -38 960,15/-132 905,75 -81 076,08 -39 948,62
(ROE - ) 14,30%  -6,55%|  -7,27%| -25,55%| -15,13%|  -6,95%

Cilem kazdého podniku je, aby se jeho EVA pohybovala v kladnych hodnotich
a meziro¢né rostla. V naSem primyslu vSak kladnych hodnot tohoto ukazatele dosahuji jen
nékterd odvétvi a celkové se EVA primyslu pohybuje v zapornych hodnotach. Kladné
hodnoty vypovidaji o tom, ze jsou prosttedky vlozené do podniku zhodnocovany, zaporné
pak o jejich znehodnocovani. Podle ucetniho modelu pouzivaného k vypoctim
Ministerstvem primyslu a obchodu neni podnik PLOMA, a.s. vyjimkou. Jeho hodnoty
EVA se pohybuji v zapornych cislech, coz je zapfi¢inéno velmi nizkou rentabilitou
vlastniho kapitdlu oproti alternativhim ndkladim vlastniho kapitdlu. Znamena to, ze

Jo 4

podnik nevytvati hodnotu pro své vlastniky, ktefi by tak mohly dosdhnout vyssiho vynosu
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vloZzenim prostiedkli do alternativnich moznosti. Dfevaisky primysl je obecné v nasich
dne$nich podminkdch madlo ziskovy. Podnikdni v tomto oboru je narocné na vstupni
suroviny a v tuzemsku jsou osobni naklady oproti produktivité prace stale dosti vysoké.
Proto se firma snazi produktivitu prace zvySovat. V poslednich dvou letech podnikla
zasadni zmény v fizeni a provozu. V pribéhu roku 2003 doslo na drevaiskych divizich ke
zméné organizacni struktury — slouenim byl zahdjen projekt tymové orientované prace.
Vroce 2004 vSak spoleCnost diagnostikovala vyrobu dievotiiskovych desek jako
dostatecné nerentabilni a tuto technologii prodala. Uvolnéné kapacity se rozhodla vyuzit
pro inovace ve vyrobé preklizek a latovek a vice se zaméfit na perspektivnéjsi vyrobu
divize plasti. Tento krok se projevil jako efektivnéjsi feSeni situace ve finan¢né narocné
vyrob¢ s nizkou vynosnosti a ukazatel ekonomické ptidané hodnoty se diky tomu zvysil.
Nicméné stale jeSté nenabyl kladnych hodnot. Je otdzkou, zda-li se to spole¢nosti viibec
nekdy podati. Proto se v projektové casti pii hodnoceni investicniho zaméru a jeho zdroji

financovani budu zabyvat i vlivem na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty pro vlastniky.

6.6.2 Ekonomicky model EVA

Tab. 42. Uprava celkovych aktiv na Cistd operativni aktiva (NOA)
1999 2000 2001 2002 2003 2004

L Aktiva 801 138 787 765 811911 699 942 667 627 809 537,
- FM nad 0,5 hotovostni likvidity 0 0 0 0 0 0
- Portfoliové finan¢ni investice

Podilové cenné papiry a vklady s podst.vi. 52147 52147 52147 0 0 0
Ostatni investicni cenné papiry a vklady 0 0 0 52147 0 0
- Nedokoncené hmotné investice 4772 3721 393800 2090 817 3051
- Jina operativné nepotiebna aktiva 0 0 0 0 0 0
+ Fin. Leasing 0 10000 21000 38000 49000 12000
+ Ocenovaci rozdily OA 0 0 0 0 0 0
+ Ocenovaci rozdily SA 0 0 0 0 0 0
+ N s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky
N na vyzkum a vyvoj 0 0 0 0 0 0

+ Goodwill 0 0 0 0 0 0

+ Tiché rezervy (nadbyte¢né odpisy, opravné

polozky, rezervy) 0 0 0 0 0 0
+ Kratkodobé explicitn¢ netrocené zavazky

Kratkodobé zavazky 96 630] 118 165/ 136395 107 453 92340/ 110 081

Pasivni polozky ¢asovéeho rozliseni 6715 6017, 14809, 2075 4 438 1

Jiné dlouhodobé neurocené zavazky 0 0 0 0 0 0
INOA (Net Operating Assets) 847 564] 869 428 892 588 793 233| 812 588 928 568,

Tab. 43. Uprava zisku (HV) z bézné cinnosti na cisty zisk z operativni ¢innosti (NOPAT)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
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HYV 7 béZné Cinnosti pied zdanénim 202190 59897 49931 -14472) 11396 47717
+ placené uroky 8792 16153 10107 7 814 3114 2114
- vynosy z fin. investic vyjmutych z NOA 52 52 52, 52, 0 0
+ mimotadné nakladové polozky

odstupné 150 2492 0 5089 2 661 306
ostatni polozky (odhad) 8383 9119 18940 16549 67062 89 966
- mimofadné polozky vynosové (odhad) 16 748 15441 173361 19842 64979 76919

NOPBT 20744 72168 61590, -4915 19254 63 184
INOPBT - HV pi'ed zdanénim 525 12271 11659 9557 7858 15467,
Pivodné placena dan 3159 16521 14935 91 -3346 8 856
Dodate¢né vypodtena daf 183,61 3803,948 3614,29 0| 2436,009| 4330,869,

INOPAT (Net Operating Profit After Tax) 17 401) 51 843 43041 -50060 20164 49998

Tab. 44. Ekonomicky model vypoctu EVA spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004
INOPAT 17 401 51843 43 041 -5 006 20 164 49 998
[WACC 11,07% 10,82% 10,00% 13,63% 11,65% 10,11%
INOA 847 564 869428 892588 793233 812588 928 568
EVA -76 424,7) -42 189,3| -46 225,3| -113 104,4) -74 469,7] -43 898,6]
Graf 11. Vyvoj EVA — ucetni a ekonomicky model
EVA - G€etni a ekonomicky model
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——EVA = (ROE - re ) x VK

EVA = NOPAT - WACC x NOA

Vysledky podle tcetniho a ekonomického modelu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty

EVA se hodnotové mirné lisi. Trend EVA je vSak podle obou modelii stejny. Proto tuto

odli$nost nepovazuji za natolik zavaznou, aby bylo nutné zavéry z vypocti podle ucetniho

modelu EVA ménit.
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6.7 Zavér financni analyzy

vvvvvv

pro firmu obdobi roku 2000, stejn¢ jako pro celé odvétvi. Poté se ale trend obratil a
spolecnost PLOMA, a.s. se béhem dvou let dostala do ztraty. Na vin¢ jsou piedev§im
zvysujici se naklady a nedostatecné rostouci trzby, jejichz troven byla ovlivnéna v roce
2002 i1 2004 posilujici korunou. Ve ztrdtovém roce 2002 se navic vzhledem k poklesu
prodejii na evropskych trzich nepodafilo udrzet vyuziti vyrobnich kapacit. Na spolecnost to
mélo jasny dopad vzhledem k tomu, Zze vté dobé smétfovala 80 % produkce svého
stézejniho vyrobku — vod€odolnou pieklizku — do zahrani¢i. Vzhledem k tomu, Ze nalezla

nové velkoodbératele v tuzemsku, je to nyni ptiblizné 70 %.

Spolecnost se sice snazi zvySovat produktivitu a snizovat stav zaméstnancl, osobni
naklady vSak €inily v analyzovaném obdobi stale velkou ndkladovou polozku. Z hlediska
objemu vykont se spolec¢nosti PLOMA, a.s. kritérium produktivity pravdépodobné nedari
dostatecné napliiovat, ackoliv se vedeni snazi tuto situaci fesit. Prvni pozitivni vysledky u
vyrobnich nékladii mizeme spatfit v poslednich dvou letech. Ceny mnohych vstupnich
surovin sice rostou, ostatni ndkladové polozky, jako naptiklad osobni ndklady, jsou

postupné¢ snizovany.

Z analyzy pomérovych ukazatell vyplyva, Ze hlavnim problémem firmy je dosazeni
dostate¢né vynosnosti. Provoz vyroby i potieba surovin je totiz v tomto oboru podnikani
pomérné finanén¢ narocnd. Ostatni ukazatele jako likvidita, aktivita a zadluzenost se
pohybuji v mezich uspokojivych hodnot a ¢asto pievysuji odvétvové priméry. Spolecnost
by se tedy méla snazit najit ty procesy, které tvoii nejvyssi ndkladové polozky a zhodnotit
jejich ptinosy. V piipad€, ze existuji nakladné nerentabilni provozy s neuspokojivymi
vyhledy do budoucna, méla by spolecnost zvazit, zda-li by nebylo lepsi se takovychto
zbavit a zaméfit se rad¢ji na ty procesy a aktivity, které jsou pro ni nejvynosnéjsi.
Vzhledem k vyvoji spolecnosti a k prodeji celé jedné vyrobni linky si je vedeni svych

slabin védomo a je ochotno podnikat i zavazné zmény ve vyrobnim programu.

Spole¢nost PLOMA, a.s. se snazi omezovat své zadluzeni a financovat své aktivity hlavné
vlastnim kapitalem — prosazuje tak konzervativni strategii financovani, kdy veSkera
dlouhodoba aktiva a velka cast kratkodobych jsou kryta dlouhodobym a v ptipadé¢ PLOMY
dokonce pouze vlastnim kapitalem. Vzhledem k dobré likvidit¢ a nizkym urokovym

sazbam by ji vice cizich zdrojii pravdépodobné neuskodilo. Zvlasté v dnesni dobé, kdy
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hodnota stalych aktiv podniku klesa kvtli pokroc¢ilému opotiebeni, je vhodné uvazovat o
investicich do perspektivnich vyrobnich prostfedkili a technologii na vyrobu novych druht
vyrobkil (z plastu, ¢i kombinace dfeva a plastu), po kterych se na trhu objevuje zvySena

poptavka.

Dale také, vSimneme-li si struktury hospodaiského vysledku, spatfujeme, ze vysledek
z finan¢nich operaci dosahoval vzdy zapornych hodnot. V tomto ohledu by se mél podnik
zamyslet, zda nejednd v oblasti finan¢nich operaci pfili§ strnule. Vzhledem k rostoucimu
objemu volnych finan¢nich prostiedkii je mozné uvazovat o spolehlivych finan¢nich
investicich do cennych papiri. Vyvoj v poslednich dvou letech napovida, Ze vedeni

o takovychto akcich jiz pravdépodobné¢ uvazuje progresivnéji.

Pti pohledu na tdaje o aktivité — pfesnéji na ukazatele obratovosti zdvazka a pohledavek —
shledavam situaci pro spolecnost PLOMA, a.s. zna¢né alarmujici v tom smyslu, Ze ji
neuspokojive roste doba obratu pohledavek. Splaceni zavazkt je tak nutno rovnéz odkladat
na pozd¢jsi dobu. Stale je ale tato doba krat$i nez u splaceni pohleddvek za odbérateli.
Z podniku se tak odCerpavaji pohotové financni prostiredky a bude-li neschopnost
odbératell splacet v€as své zdvazky firm¢ PLOMA, a.s. pretrvavat, miiZze to ohrozit jeji
vlastni solventnost. Spole¢nost pfijala jako kroky aktivni ochrany pojisténi pohledavek
v rozsahu az sedmdesatiprocentnim. Piestoze jde o dalsi naklady, jsou v tomto ptipadé
opodstatnéné a urcité se jejich vynaloZzeni vyplati. Stejné diilezité jsou ale i preventivni
kroky. Doporucila bych spolecnosti hledat vérohodnéjsi odbératele nebo se pokusit
o navazani uzsich vztahli se stavajicimi nejspolehlivéj§imi zakazniky. Dal§i moznost se
nabizi v podpofe doby obratu pohledavek a motivaci odbératelli k rychlejSim platbam,
napft. skontem pii diivéjsi platbé. Podpotfen by tak mohl byt i vysSi zdjem o produkty
spolecnosti PLOMA, a.s. i vtuzemsku. V z4jmu zamezeni odcerpavani hotovostnich
prostiedkil je eventuadlné mozné prohlubovat vztahy s dodavateli a vyziskat tak moznost

delsi doby splatnosti. Je tfeba vSak upozornit na to, Ze onen zasadni problém se vzristajici

vvvvvv

Z hodnoceni kapitdlové nakladnosti je jasné, Ze spolecnost si uvédomila, Ze financovani
vlastnim kapitdlem je z dlouhodobého hlediska pro ni tou drazsi variantou a ke zvySeni
hodnoty vlozeného majetku pro vlastniky pravdépodobné pfispivd méné nez v piipadé

levnéjsich cizich zdrojt. Pro zvysSeni hodnoty EVA je nyni zasadni zvySeni vynosnosti.
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7  ZHODNOCENI KAPITALOVE STRUKTURY SPOLECNOSTI
PLOMA, A.S.

7.1 Kapitalova struktura spole¢nosti PLOMA, a.s.

7.1.1 Stav kapitalové struktury podle ucetnich hodnot

Tab. 45. Kapitalova struktura spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vlastni kapital 462 434 503 840, 535996] 520243 535792 574770
Bankovni uvéry dlouhodobé 192 014 159 743| 101 769 66 825 0 0
B&zné bankovni uvery 26 786 0 22942 0 339321 42338
Dlouhodobé zavazky z obch. vztahii 0 0 0 0 0 81737
Uplatné zdroje celkem 681234 663583 660707 587 068 569 724 698 845
Cizi zdroje / uplatné zdroje 48,73%| 41,88%| 39,52%  30,26%| 22,36%  33,59%
Cizi zdroje / vlastni kapital 71,79%|  55,16% 48,71%| 34,14%| 23,78% 40,85%
Cizi zdroje / celkovy kapital 41,44%| 35,28% 32,16%| 25,38% 19,08%| 29,00%

Z hodnot tabulky Tab. 46 lze vycist, Ze zadluZeni spole¢nosti PLOMA, a.s. bylo
v minulosti pomérné vysoké. Kumulaci prosttedktl z hospodarského vysledku, ktery nebyl
reinvestovan témét do zddnych dlouhodobych aktiv a slouzil zvelké casti ke kryti
obézného majetku, se zadluzeni spolecnosti PLOMA, a.s. v prubéhu let snizilo az na
hodnotu 19 % (v roce 2003). Posledni investice pofizend v minulém roce prostfednictvim
dlouhodobého obchodniho uvéru napomohla obnovit standardngjsi strukturu kapitalu.
Otazkou by v tomto momentu mohlo byt, v jaké mife ovliviiuje v poslednich letech podil
uplatnych cizich zdroji leasing, ktery neni v rozvaze vykazan. Pti pohledu na tabulku se
nabizi mySlenka, ze spoleCnost piestoupila od bankovnich uvéri prave k leasingu
a zadluzenost ve skutecnosti tolik neklesla. Podle informaci od vedeni spolec¢nosti vSak

neslo o tak zdvratné sumy, aby mohly vysledky analyzy vyrazn¢ ovlivnit.

V dalsi casti se zaméfime na zkoumadni, zda je tato kapitdlova struktura pro podnik
optimalni. V opacném piipadé navrhneme zlepSeni s ohledem na naklady kapitalu

a investi¢ni zaméry spolec¢nosti do budoucna.

7.1.2 Dosavadni zdroje financovani spole¢nosti

Jak vyplyvéa zanalyz, spolecnost PLOMA, a.s. preferovala pouzivani vlastnich zdroji

financovani - zékladni kapital spolec¢nosti €ini témét 400 mil. K¢, za celé obdobi vSak
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nebyl navySovan, odpisy se pohybovaly za celé¢ vykazované obdobi v hodnotach od 50 mil.
do 85 mil. K¢., pfi€emz v poslednim roce dosahly nejnizsi tirovné¢; hospodarsky vysledek
zustaval od roku 2002 ve spole¢nosti jako nerozdéleny zisk. V poslednich letech vedeni
uznalo, Ze spolecnost je ponckud prekapitalizovana a v souCasnych podminkach by

zvyseni podilu ciziho kapitalu neskodilo.

Z cizich zdroji firma vyuzila na klicové investicni zdméry nejvice obchodni uUvér
(82 mil. K¢ v poslednim roce). Ackoliv jde vétSinou o nejdrazsi formu financovani
(arokova sazba 6,2 % p.a.), pro spolecnost Slo o nejjednodussi a nejrychlejsi zpisob
pofizeni investicniho majetku. Ziskani bankovniho Gvéru se v pritb¢hu let stavalo ¢im dal

problemati¢téjsi. Proto spolec¢nost dlouhodobé bankovni 1uvéry nahradila tvéry

dodavatelskymi.

Pro mensi investice spolecnost vyuziva predevsim leasingu. Jde naptiklad o nakup aut,
informacnich technologii a jinych méné nédkladnych prosttedki a stroji. U kazdé takto
planované investice PLOMA, a.s. voli leasingovou spole¢nost na zdkladé vybérového
tfizeni. V roce 2003 spolecnost splatila majetek potizeny formou leasingu v hodnoté 50 mil.

K¢&. V soucasnosti ¢ini celkova hodnota jejich leasingovych smluv 10 mil. K¢.

Pti poskytovani provoznich tvérti bankovni subjekty projevily mnohem vétsi ochotu nezli
v pripadé uveri dlouhodobych. Spole¢nost md u Komercéni banky ziizeny euro-korunovy
ucet s vyhodnym kontokorentnim uvérem (i = 3,5 % p.a.) jistény majetkem, diky némuz
kryje pfipadny nesoulad pfichozich a odchozich plateb z podniku (obratovost zavazkl
vs. pohledavek). V lonském roce jeho prostfednictvim vyuzila 42 mil. K¢ Timto
kratkodobym uvérem casto financuje i malé, investicné nenarocné projekty. Z tohoto
divodu spole¢nost nema zapotiebi poustét se do uzavirdni smluv s faktoringovymi
a forfaitingovymi spole¢nostmi. Pfedstavovalo by to pro ni ndkladngj$i variantu
financovani. Faktoringu vSak nabizi moznost poskytnout svym odbératelim dodavatelsky

aver.

7.2 Vyhodnoceni kapitalové struktury dle teorie Brealeyho a Meyerse

7.2.1 Dané

Podniky, které si jsou jisté, Ze budou mit dostatecny zisk a vyuziji tak Grokovy danovy §tit,

si mohou ptij¢ovat vice. S ohledem na znaéné rozkolisany vyvoj hospodaiského vysledku
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a dokonce ztratu vroce 2002, mizu spole¢nosti doporucit jen velice sttizlivy pftistup
k financovani cizim kapitadlem. V roce 2003 se vSak diky ztrat¢ podafilo alesponi vyuzit
odloZené danové pohledavky ve vysi 28 %. V ptipadé nastavajiciho rostouciho potencialu

spolecnosti je ovSem pouZiti vét§itho mnozstvi ciziho kapitadlu mozné a prospésné.

Tab. 46. Hospodarsky vysledek spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004
HV pred zdanénim 22 815 59 708 50565 -14 868 11449 47 698
Dané 3 159 16 521 14 935 91 -3 346 8 857

7.2.2 Riziko

Se zvySujicim se zadluZzenim stoupa také riziko vzniku platebni neschopnosti podniku.
Likvidita spole¢nosti PLOMA, a.s. se v prub¢hu sledovaného obdobi stile zlepsuje.
V soucasnosti splatky leasingu likviditu spole¢nosti ovliviiuji zanedbatelné, je vSak
dilezité si tuto otdzku pfipominat. Z hlediska rizika a soucasné likvidity, kterd se stale
pohybuje v doporucenych hodnotach, je mozné piistoupit na zvyseni zadluzeni. Bankovni
instituce, pfipadajici pfi zapljceni kapitalu v Givahu, vSak maji na rizikovost spolecnosti
pravdépodobné jiny nazor. Se ziskanim uveért s dlouhodobou splatnosti na narocné
investi¢ni projekty méla spolecnost vzdy problémy. Banky pravdépodobné tomuto odvétvi
prilis neduaveruji a shledavaji prodluzujici se splatnost zavazkl, pohledavek a stale jesté

skromnou rentabilitu spolecnosti PLOMA, a.s. jako odrazujici.

Tab. 47. Aspekty rizika zadluzZenosti spolecnosti PLOMA, a.s.v letech 1999-2004
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zadluzeni (CZ/A) 41,44%|  35,28% 32,16%| 25,38%| 19,08% 29,00%
Uvéry/A 27,31%| 20,28% 15,36% 9,55% 5,08%| 15,40%)
[Pohotova likvidita 0,80 1,08 1,08 1,21 1,24 1,42

Urokové kryti 3,59 4,70 6,00 -0,90 4,68 5,19
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7.2.3 Typ aktiv

Co se tyce typu aktiv, podnik téméf nevlastni nehmotna aktiva, jeho chod zcela zavisi na
dlouhodobych hmotnych aktivech. Proto nejen dle Brealyho a Meyerse je pro firmu
vhodné podil dluhu zvysit. Dle klasického zlatého pravidla by dlouhodoba aktiva méla byt
kryta dlouhodobymi zdroji a zaroveii by jejich podil na celkovych aktivech mél dosahovat
stejné urovné¢ jako podil dlouhodobého kapitalu. Spole¢nost PLOMA, a.s. pomeér
dlouhodobych aktiv sniZzovala, zatimco pomér financovani dlouhodobymi zdroji se
pohybuje zhruba kolem stejné urovné. Velka ¢ast kratkodobého majetku je kryta vlastnimi
zdroji, coz neni zapotfebi. Podnik by mél ztohoto hlediska v rameci optimalizace

kapitalové struktury vyuzivat vice cizich zdroju.

Tab. 48. Typ aktiv spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004

OA/A 25,14% 32,93% 36,60% 34,45%] 47.21% 44,75%
SA/A 73,09%  66.25% 62,95% 65,39% 52,77% 54,88%
DHM/A 66,27% 59.45% 56,27% 57,30% 51,96% 53.85%
Dlouh.kap/CK 81,69%  84.24% 78,55% 83.87% 80,25% 81,17%
VK/CK 57,72%  63,96% 66,02% 7433% 80,25% 71,00%
Kratk kap/CK 1541%|  15,00% 19,62%| 15,35% 18,91%| 18,83%

7.2.4 Finané¢ni volnost

Z hlediska finan¢ni volnosti by mél podnik disponovat dostatkem volnych prostfedkd,
které by vyuzil pro mozné se investicni prilezitosti. PLOMA, a.s. disponuje pfiméfené
vysokymi hotovostnimi prostfedky, které mize vyuzit kromé provoznich potteb i na malé
investice. Velké investice planuje s dlouhym piedstihem. Z téchto divodi nema tedy
dfevozpracujiciho primyslu se ani neptedpokladaji nadhlé zmény v pouzivanych strojnich
technologiich. Piesto se podil finanéniho majetku vzhledem ke stalym aktiviim zvySuje.
Spole¢nost se takto pravdépodobné pojistuje pred piripadnym penéznim nedostatkem
zpisobenym opozdénymi splatkami pohledavek.
Tab. 49.Pomer likvidnich a stalych aktiv spolecnosti PLOMA, a.s. v letech 1999-2004

Ukazatel 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Financni majetek / SA 2,42% 4,95%| 14,09% 10,35% 14,85%| 15,99%
Finanéni majetek + Kr. pohledavky 16,95%  24,46%  33,64%| 28,32%  44,39%| 48,63%
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III. PROJEKTOVA CAST
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8 PROJEKT INVESTICNIHO ZAMERU

8.1 Predstaveni investice

Predpokladané investi¢ni naklady

Cca 70 mil. K¢.

Cil investicni akce:

Predmétem investi¢ni akce je nakup nové loupaci linky ¢. 2 vcetné centrovani XY
a ukladani.
Jde o nahradu stavajici technologie, pfi¢emz loupacky ¢. 2., 3. a 4 budou vyfazeny

z provozu a stavajici loupacka €. 1 ziistane zachovéana.

Po realizaci instalace nové loupaci linky ¢. 2 dojde k ispofe pracovnikil (44 pracovnikl),
zvy$i se vyuziti surovin, snizi se % zastoupeni kouski (asi o 25 %), zvysi se kvalita
naloupané dyhy (tloustkové tolerance sesazovanych listll), bude mozné provést zkraceni
stavajicich dopravnikti, zkrati se tedy manipulacni vzdélenosti od loupacich linek

k susarnam dyh a dojde k iisporam plochy ve vyrobni hale
Dodaci lhita: 4 mésice
Termin instalace: 25.09.2005

Termin zahajeni provozu:  01.10.2005

Zakladni vycislené piedpoklady pro vypocet navratnosti:

Vypocet navratnosti vychazi z planovanych udaji na rok 2004. Po realizaci instalace nové
loupaci linky €. 2 dojde k tspoie pracovnikli (44 pracovnikl) a zvysi se vyuziti surovin.

Odpisovani zafizeni bude probihat po dobu 12 let, celkova zivotnost se odhaduje na 20 let.

Tab. 50. Predpokladané uspory za jeden rok

Uspora z titulu sniZeni poétu pracovniki 7920
Uspora z titulu lepsiho vyuziti surovin 6 780,
Zvyseni odpist z titulu investice -5 833
Celkem (tis. K¢) 8 867
Predpokladana doba navratnosti (let) 7,89
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8.2 Kritéria vybéru varianty financovani investice

1. Zdroj by mél byt spolehlivé dostupny v terminu pofizeni investice.

2. Naéklady potizeni zdroje by mély byt co nejnizsi.

3. Splatky nesmi ohrozit likviditu spolecnosti.

4. Ziskani prostiedkli by mélo byt jisténo potfizovanou investici nebo sménkami.

5. Zpusob nabyti zdroje by mél byt pokud mozno co nejjednodussi.

8.3 Vybér moznych alternativ zdroji financovani planované investice

Spolecnost PLOMA, a.s. uvazuje o nové pomérné¢ nakladné investici (70 mil. K¢) a stoji
pied rozhodnutim vybéru druhu vyuzitého zdroje. Zhodnotila bych nejprve piihodnost

jednotlivych druhi vlastniho, poté ciziho kapitalu.

Z vysledkti analyz vyplyva, Ze spolecnost je pomérné piekapitalizovand a upis novych
akcii at’ uz akcionafi stdvajicimi ¢i novymi, nebo ptichod tichého spolecnika ¢i rizikového
proceduru ziskdni zdroje financovani. S ohledem na charakter investicniho zdméru ani

neptipada rizikovy investor v uvahu.

Z hlediska celkovych investi¢nich nakladt (70 mil. K¢) nabizi samofinancovani jen
omezené moznosti. Tento zdroj by bylo moZzno pouzit pouze jako dopliikovy, napt. jako
¢asteCnou uhradu z vlastnich zdroju v ptipad€ uvéru nebo jako splatku akontace v pripade

vyuziti leasingu, ¢i thradu ndklada na vydani dluhopisi.

Odpisy dosahovaly v poslednim roce hodnoty 52 mil. K¢, maji vSak za celé obdobi
degresivni trend a z titulu planované investice se zvysi pouze o necelych 6 mil. K¢. Je tedy
jasné, Ze ze samotnych odpisti by firma cely investi¢ni projekt financné neutahla a dale by
ji nezbyvalo na jiné moznosti menSich investic ¢i pofizeni kratkodobych aktiv z tohoto
stabilniho zdroje.

Vzhledem k tomu, ze nové formy financovani jako faktoring a forfaiting se u nas stavaji
znamymi opozdénymi Uhradami. Jelikoz vSak jde o dal§i naklady navic, pfipadal by
takovyto zptsob ziskani okamzitych penéznich prostredki v avahu pouze tehdy, ze by byl

pro spole¢nost PLOMA, a.s. vyhodny nebo nevyhnutelny. Tato forma financovani nabizi
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firm¢ jako jisty druh konkuren¢ni vyhody moznost poskytnout svym odbérateltim
dodavatelsky uvér. Na druhou stranu ma spolecnost dlouhodobé pohledavky ve vysi
18 mil. K¢, odprodej tak malé castky za tucelem ziskani prostfedkii na investici
za 70 mil. K¢ je tedy bezpfedmétny. Z celkové sumy 40 mil. kratkodobych pohledavek
z obchodniho styku za odbérateli rizné bonity by se pravdépodobné rovnéz nepodatilo

najit ochotnou faktoringovou spole¢nost a uzavfit s ni smlouvu s maximalnim limitem.

Na zakladé¢ minulych zkuSenosti je pro spolecnost ziskdni dotace velmi narocné

z Casového 1 vécného hlediska, pravdépodobnost tispéchu jejiho ziskani je velmi mala.

Netradi¢ni zplsob - koncentrace s jinym podnikem pouze z ditvodu ziskani prostfedkli na

novy stroj je zcela neracionalni.

Samotné vystaveni smenky je velmi pohodlnym zplsobem obdrzeni cizich finan¢nich
prostiedkd, problémem je ovSem nalezeni toho hlavniho - ochotného véfitele schopného
poskytnout tak velkou sumu. Vystaveni sménky je piece jen prostiedkem prokazani
zévazku a konkrétnich podminek jeho plnéni a Casto je spojeno s poskytnutim rtznych

druht bankovnich a obchodnich Gvéru.

Dluhopisy nabizeji moznost ziskat vétsi mnoZzstvi penéznich prostiedkd nez by poskytla
banka. Spolecnost samotnd muze ovlivnit emisni podminky jako napt. celkovou castku
emise a jeji rozlozeni do jmenovitych hodnot, emisni kurz, datum vydani a splatnosti,
zpusob vydani a splaceni, vynos dluhopisu. Vlastnik dluhopisu se nijak nepodili na fizeni
podniku a vynos z dluhopisu je pro emitenta ndkladem. Naopak nevyhody dluhopisii
predstavuji pro emitenta nasledujici okolnosti. Vydani dluhopisi je pomérné finan¢né
narocné a naklady ve formé vynosii véfitele jsou Casto vyS$i nez uroky u bankovnich
uvéri. V piipadé, Ze by byly jiné zdroje pro podnik velmi obtizné¢ dostupné a za ostatnich
podminek vyhovujicich, by bylo mozné o tomto zdroji uvazovat. Nanestésti vSak emise
dluhopisu ptedstavuje ponc¢kud komplikovany a zdlouhavy proces a samotné ziskani
finan¢nich prostfedkli neni zaruceno v pozadovaném terminu. Spole¢nost by samoziejme
mohla rychlost obdrzeni prostiedkli ovlivnit vice ptitazlivou irokovou mirou, jde tedy ale
o dalsi navySeni nakladu.

Za ucelem nakupu nového stroje bych tedy spolecnosti doporucila pouzit alespon z vétsi
casti dluhu, ¢imz by mohla byt kapitdlova struktura ozdravena. Pro PLOMU zatim stale

predstavuje financovani dluhem z dlouhodobého hlediska levnéjsi alternativu nez

u kapitalu vlastniho. Finan¢ni trh nabizi v soucasnosti vyhodné trokové sazby. Se zménou
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poméru v kapitalové struktute by se tak mohly naklady na celkovy kapital snizit

a pfedpokladam, Ze cizi zdroje by vzrlstajici rentabilitu vlastniho kapitalu dale podpofily.

Z hlediska zlatého pravidla financovani je vhodné, aby dlouhodoba aktiva byla kryta
dlouhodobym kapitdlem a to nejlépe vlastnim. Bude-li tedy déale pokracovat rist

vynosnosti, neni tfeba se ani zdaleka obavat poruseni tohoto pravidla.

Vezmeme-li v potaz likviditu spolecnosti a riziko, bylo by idedlnim postupem pfi
financovani tak nakladné investice vyclenit ¢ast prostiedkti ze zisku ve prospéch
pofizovaného vyrobniho zafizeni. Likvidita je sice naddle na dobré trovni, pii
pokraCujicim ristu pohledavek je vSak jistéjSi nevazat se do budoucna zavratnymi

splatkami dluhu.

Z hlediska dostupnych moznosti v podminkach tuzemského prostiedi, z hlediska internich
podminek a pozadavka firmy PLOMA, a.s. tedy pfipada v ivahu pouze obchodni uvér,

bankovni ivér a leasing, eventualn¢ z ¢asti i samofinancovéani.
8.4 Vyhodnoceni nakladnosti vybranych alternativ zdroja financovani

8.4.1 Obchodni a bankovni avér

Spole¢nosti se nabizi tii druhy Gvérh - jeden dodavatelsky, dva bankovni — kazdy s jinymi
podminkami. Pro srovnani jejich vyhodnosti je nutné nejdiive urCit vysSi anuity -
pravidelné stejné vysoké platby, kterd v sobé zahrnuje splatku jistiny i Grok za predeslé
obdobi - podle vzorce (18) a sestavit umotrovaci plan splaceni — viz Tab. 51, Tab. 53 a

Tab. 55.

il f
Anuita = SH x 18
(1-1/r") (18)
SH — soucasna hodnota anuit,
i — trokova mira,
f— frekvence splaceni (pocet splatek v roce),
n — pocet urocenych obdobi,

r=1+1.
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V ptipadé uvéru si firma mize v danovych nakladech uplatnit uroky ztvéru i odpisy
potizeného hmotné majetku, z nichz je pak mozné spocitat danovou usporu pro jednotliva
obdobi. Ackoliv je momentalni situace nejistd a neni Uplné jasné, jak se bude ekonomicka
situace Castecné ovliviiovana nasi vladou, vyvijet, pouzivam k vypoctim aktualni a stale
jeste ocekavané sazby rtizného druhu. At uz se totiz zméni jakkoliv, ovlivni to vypocty
u vSech analyzovanych druhli financovani stejné. Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob

v roce 2005 ¢ini 28 %, v roce 2006 - 26 % a po roce 2007 véetné - 24 % ze zakladu dané.

Po vypoctu danovych uspor je mozné piejit k vypoctu soucasné hodnoty penéznich tokd,
které s uvérem souvisi. K ucelu diskontovani podle nize uvedeného vzorce jsem pouzila
diskontni urokovou miru, kterou nabizi alternativni ulozeni penéz — konkrétné statnich
dluhopisii se splatnosti 10 let a tirokovou sazbou 3,70 % p.a. Sectenim sumy soucasnych
hodnot penéznich tokli u tvéru pak vyjde celkova soucasna hodnota penéznich toki, které
by spole¢nost musela vzit v ivahu, pokud by zvolila financovéani investicniho zdméru
pomoci daného zdroje. Tyto vypocty jsem umistnila do tabulek Tab. 52, Tab. 54 a Tab. 56.

n

SHCF = Z C—Ftt (19)

t=1 (1 + l)
SHCF — celkova soucasna hodnota penéznich toku,
CF, —budouci hodnota penézniho toku v daném obdobi ¢,
i — diskontni Grokova mira,

t — obdobi.

Obchodni uver

Spole¢nosti PLOMA, a.s. byl od dodavatelské firmy nabidnut pozadovany stroj na uveér

za minimalni irokovou sazbu 6 % p.a. za t€chto podminek:

Vyse aveéru: 60 000 000 K¢
Okam?zit4 splatka: 10 000 000 K¢
Urokova sazba: 6,00 % p.a.
Splatnost: 7 let

Splatek v roce (anuitné na konci Ctvrtleti): 4

Pozadované ruceni: pofizovanym majetkem
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Tab. 51. Splatkovy kalendar obchodniho uveru ve zkracené podobé
Obdobi Datum Anuita Urok Umor Stav dluhu
0 01.10.2005 10 000 000, 0 0 60 000 000,
1 31.12.2005 2 640 065 900 000 1 740 065 58 259 935
2 31.03.2006 2 640 065 873 899 1 766 166 56 493 770
27 30.06.2012 2 640 065 77 455 2562 610 2 601 049
28 30.09.2012 2 640 065 39016 2 601 049 0
Celkem XXX 83 921 808, 13 921 808 60 000 000, XXX

Tab. 52.Vypocet danovych uspor a penéznich tokut pro obchodni uver

Rok | X splatek Uroky Odpisy Daiiova CF SH CF
1| 2005 12 640 065 900 000 1458 250 660310 11979 755 11869 957
212006 | 10560258 3335046 58330000 2383692 8176566 7603498
312007 | 10560258 2891681 5833000 2093923 8466335 7592052
412008 10 560 258 24211100 5833 000 1 980 986, 8579272 7 418 830
512009 | 10560258 1921663 5833000 1861119 8699139 7254083
612010 | 10560258 1391568 5833000 1733896 8826362 7097562
712011 10 560 258 828945 5833000 1598867 8961392 6949030
812012 7 920 194 231797 5833 000 1 455 551 6 464 643 4 834 087
912013 0 0f 58330000 1399920 -1399920] -1009 472
10| 2014 0 0 58330000 1399920 -1399920 -973 454
11| 2015 0 0 5833000 1399920, -1399920 -938 722
12| 2016 0 0 5833000 1399920, -1399920 -905 228
13| 2017 0 0f 43747500 1049940 -1049940 =735 575
Y| xxx 83921 808 13921 808 69 996 000 20 417 965 63 503 844| 56 056 647
Bankovni uvér 1

U Komer¢éni Banky (KB), u niz md vedeny své U€ty, ma spolecnost moZnost ziskat

vyhodny investi¢ni uvér na 60 mil. K¢ za nize uvedenych podminek. Spole¢nost pocita

s tim, ze ¢astku 10 mil. K¢ zaplati dodavateli okamzité z volnych finan¢nich prostredkil.

Vyse tveéru: 60 000 000 K¢
Okam?zit4 splatka dodavateli: 10 000 000 K¢
Urokova marze nad PRIBOR: 2,30 % p.a.
Aktualni 3M PRIBOR: 1,79 % p.a.
Momentalni urokova sazba: 4,09 % p.a.
Splatnost: 10 let

Splatek v roce (anuitné na konci Ctvrtleti): 4

Pozadované ruceni: pofizovanym majetkem nebo bianco sménkami
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Tab. 53. Splatkovy kalendar bankovniho uvéru KB ve zkrdacené podobé

Obdobi Datum Anuita Urok Umor Stav dluhu
0 01.10.2005 0 0 0 60 000 000
1 31.12.2005 1835153 613 500 1221 653 58 778 347,
2 31.03.2006 1835153 601 009 1234 144 57 544 204
39 30.06.2015 1835153 36 961 1798 191 1816578
40 30.09.2015 1835153 18 575 1816578 0
Celkem XXX 73 406 100| 13 406 100 60 000 000 XXX

Tab. 54. Vypocet danovych uspor a penéznich tokii pro bankovni uvér KB

Rok Y splatek Uroky Odpisy Danova CF SH CF
1 2 005 11 835153 6135000 1458250 580 090] 11 255 063] 11 151 907
2 2 006 7340 610, 2327802 5833000 2121809 5218801 4853033
3 2007 73406100 2119612 5833000 1908 627 5431983 4871045
4 2 008 7340610, 1902776/ 5833000 1 856 586 5484024 4 742248
5 2009 7340 610, 1676934 5833000 1 802 384 5538226/ 4618244
6 2010 7340 610, 1441713 5833000 1745931 5594 679 4498 862
7 2011 7340610 1196722 5833000 1687 133] 5653477 4383937
8 2012 7340610, 941557 5833000 1625894 5714716/ 4273312
9 2013 7340 6100 675794 5833000 1562111 5778500 4166 835
10 2014 73406100 398993 5833000 1495678 5844932 40064 357
11 2015 5505 458 110 697 5833000 1426487 4078970 2735169
12 2016 0 0 5833000 1399920 -1399920] -905 228
13 2017 0 0f 4374750 1 049 940, -1 049940 -735575
Y XXX 83 406 100 13 406 100/ 69 996 000 20 262 590| 63 143 510 52 718 147
Bankovni uvér I1

Jako druhd alternativa bankovniho véru se nabizi investicni Gvér u CitiBank ve stejné

vysi 60 mil. K¢ jako v predchazejicich ptipadech, ovSem s odlisSnymi

podminkami:

Vyse uvéru:

Okam?zité splatka dodavateli:
Urokova marze nad PRIBOR:
Aktuélni 3M PRIBOR:

Momentalni urokova sazba:

Splatnost:

Splatek v roce (anuitn€ na konci mésice):

Pozadované rucent:

ostatnimi

60 000 000 K¢
10 000 000 K¢
3,00 % p.a.
1,79 %

4,79 % p.a.

8 let

12

sménka nebo nemovitost
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Tab. 55. Splatkovy kalendar bankovniho uvéru CitiBank ve zkrdcené podobé

Obdobi Datum Anuita Urok Umor Stav dluhu
0 01.10.2005 0 0 0 60 000 000
1 30.11.2005 753 611 239 500 514 111 59 485 889
2 31.12.2005 753 611 237 448 516 163 58 969 726
95 30.09.2013 753 611 5 980) 747 630 750 615
96 31.10.2013 753 611 2 996 750 615 0
Celkem XXX 72 346 640 12 346 640 60 000 000 XXX

Tab. 56. Vypocet danovych uspor a penéznich tokii pro bankovni uver CitiBank

Rok | I splatek | Uroky Odpisy Datiova CF SH CF
1 [ 2005 | 11507222 476948 1458250 541855 10965366 10 864 866
2 12006 | 90433300 2686291 58330000 2215016 6828314 6349 741
3 12007 | 90433300 2375014 58330000 1969923 7073407 6342966
4 [ 2008 | 90433300 2048495 5833000 1891559 7151771 6184414
5 12009 | 90433300 1705988 5833000 1809357 7233973 6032302
6 [ 2010 | 90433300 1346710 5833000 17231300 7320200 5 886408
7 [ 2011 | 90433300 969839 5833000 1632681 7410649 5746520
8 | 2012 | 90433300 574515 58330000 1537804 7505527 5612432
9 [ 2013 | 7536108 162 841 58330000 1439002 6097106 4396 580
10 | 2014 0 0| 58330000 1399920 -1399920 -973 454
11 | 2015 0 0l 5833000 1399920 -1399920 -938722
12 | 2016 0 0l 5833000 1399920 -1399920 -905 228
13 [ 2017 0 0| 4374750 1049940 -1049940 -735575
Y | xxx | 82346640 12346 640 69 996 000 20 010 027 62 336 613] 53 863 250

8.4.2 Finan¢ni leasing

Pro spoustu firem pfedstavuje pofizeni investic leasingem snaz$i zplsob nezli ziskani
bankovniho uvéru. Zatimco u leasingu ma pronajimatel Sanci v ptipad¢é neplaceni zabavit
pfedmét leasingu, u bankovni pljcky to véfitel tak jednoduché nema. Proto je ziskani
moznosti pojisténi predmétu. Dalsi vyhodou je, Ze celé splatky leasingu jsou dle ¢eského
ucetnictvi danové uznatelnym nakladem. Navic po skonceni leasingové smlouvy podnik
pfevede najimané aktivum do svého majetku, mlize pokracovat v odepisovani investice
a uplatnit tak dal$i daniové odpocitatelnou polozku. Akontace — splatka majetku predem — a
zustatkova kupni cena se pro ucely ucetnictvi rozdé€li do stejné velkych castek, jez jsou
hrazeny spolecné s leasingovym ndjemnym po dobu trvani leasingové smlouvy. Diky
témto ndkladim podnik zna¢né uspoii na danich. Vysledné penézni toky nasledné

diskontuje stejnou sazbou jako v ptedchozich ptipadech.
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KB Leasing

Kromé jinych leasingovych spolecnosti a bank nabizi i Komercni banka velkym podnikiim

moznost nadkupu technologii prostfednictvim finan¢niho leasingu. Podminky KB Leasingu

jsou pro spolecnost PLOMA, a.s. tyto:

Pofizovaci cena stroje:

Akontace:

Vnitini urokova mira leasingu:

Pravidelna mésicni splatka:

Konec¢na kupni cena:

Doba trvani:

Splatek v roce (anuitné na konci mésice):

Pozadované ruceni:

Tab. 57. Splatkovy kalendar KB Leasingu ve zkrdacené podobé

70 000 000 K¢
14,29 % (tj. 10 mil. K&)

8,00 %

1 050 000 K¢
183 539 K¢

6 let
12

pofizovanym majetkem

Obdobi| Datum |Leasingova Urok Umor Stav dluhu
0 ]01.10.200] 10000 000 0 0] 60000 000
1 ]30.11.200| 1050000 400 000 650 000 59 350 000
2 |31.12.200 1050 000 395 667 654 333| 58 695 667
70 |31.08.201| 1050000 21923 1028077, 2260301
71 130.09.201| 1050 000 15069 1034931 1225370
72 {31.10.201| 1233539 8169 1225370 0

|Celkem|  xxx 85 783 539 15783 539 70 000 000 XXX

Tab. 58. Vypocet ndkladii, danovych uspor a penéznich toku pro KB leasing

Rok | ¥ splatek Uroky Odpisy | Naklady | Daiiova CF SH CF
1 | 2005 12 100| 795 667 0] 2524314| 706 808 11393 11288
2 | 2006 12 600| 4 399 289 0 14297 3717 287| 8882 713| 8260 154
3 12007 12 600| 3 718 634 0 14 297| 3431 342| 9 168 658| 8221 850
4 | 2008 12 600| 2 981 485 0 14 297| 3431342 9 168 658| 7 928 495
5 12009 12 600 2 183 153 0 14 297| 3431342 9 168 658| 7 645 608
6 | 2010 12 600| 1318 560 0 14 297| 3431 342| 9168 658| 7372 814
7 12011 10 683| 386751 972167 11 772| 2 825 506| 7 858 033| 6 093 440
8 [ 2012 0 0] 5833 000{ 5833 000| 1399 920(-1399920|-1046 823
9 | 2013 0 0] 5833 000{ 5833000| 1399 920(-1399 920(-1 009 472
10 [ 2014 0 0] 5833000 5833000{ 1399 920(-1399 920 -973 454
11 | 2015 0 0] 5833000 5833000| 1399 920(-1399 920 -938 722
12 | 2016 0 0] 5833000 5833000] 1399 920(-1399 920 -905 228
13 [ 2017 0 0| 4374 750{ 4374750 1049 940|-1 049 940| -735575
2 XXX 85 783 15 783 34511 119 323 29 024 56 759 51 201
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8.5 Hodnoceni variant financovani z hlediska kritérii vybéru

8.5.1

VSechny analyzovand zdroje jsou dobfe dostupné v poZzadovaném terminu. Urcité

problémy snad ¢ini jen ziskani bankovniho uvéru, kdy spole¢nost plati z dtivodu opatrnosti

Dostupnost

bank nemalé ¢astky jesté diive nez Gver ziska, a to 1 bez jistoty jeho poskytnuti,.

8.5.2 Naklady na porizeni

Tab. 59. Uroky a penezni toky souvisejici s danym financovanim

Poradi |Zdroj financovani Sazba Uroky SH CF
4. Obchodni Gveér 6,00 % [13 921 808|56 056 647
2. Bankovni avér KB 4,09 % |13 406 10052 718 147
3 Bankovni uvér CitiBank 4,79 % |12 346 64053 863 250
1 KB Leasing 8,00 % |15 783 539|51 201 856

Graf 12. Uroky a penézni toky souvisejici s danymi zdroji
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Tab. 60. Dalsi naklady souvisejici s danymi zdroji financovani

Porad|Zdroj financovani Poplatky
1. |Obchodni avér
3 vyhodnoceni zadosti: 0,5 % - 2 % z hodnoty Gvéru, min. 5 000 K¢,
mésicni sprava a vedeni - 300 K¢,
Bankovni avér KB zména smluvnich podminek ze strany klienta - 0,3 % ztstatku, min. 2 500
K¢&.
3. |Bankovni Gvér
CitiBank otevieni tveérové linky: min. 15 000 K¢,
vyhotoveni ivérové smlouvy: max. 100 000 K¢,
2. |KB Leasing za vyhotoveni leasingové smlouvy: 0,5 %, max. 30 000 K¢
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Z hlediska soucasné hodnoty penéznich toki souvisejicich s danymi formami financovani
se jako nejvyhodnéjsi zdroj jevi KB Leasing Komer¢ni banky, ackoliv za néj firma zaplati
nejvyssi uroky. Déle je to pak uvér rovnéz u Komercni banky. Da se predpokladat, ze se
vtomto sméru banka snazi vyjit svym dlouholetym spolehlivym klientim vstiic
anabidnout jim konkurencni ceny uvérovych produkti. Ostatni néklady, jako jsou
poplatky za Zadosti o uvér, za otevieni iverové linky, za vyhotoveni Givérové smlouvy ¢i
leasingové smlouvy, za zménu smluvnich podminek ze strany klienta apod., jsou vzhledem
k vysce samotného uveéru a soucasné hodnoty penéznich tokl témét zanedbatelné

a o0 samotném piijeti ¢i nepiijeti varianty financovani nerozhoduji.

8.5.3 Splatkova naroc¢nost

Tab. 61. Splatkové podminky danych zdroju financovani

Poradi |Zdroj financovani Splatnost Frekvence Primérna | Mési¢ni vy$ka
3. |Obchodni avér 7 4 2 640 065 880 022)
1. |Bankovni uvér KB 10 4 1835153 611718
2. |Bankovni Gvér CitiBank 8 12 753 611 753 611
4. |KB Leasing 12 1 050 000 1 050 000]

Z hlediska ohrozeni likvidity se nejméné rizikovym zdrojem jevi bankovni uvér KB
s desetiletou splatnosti. Velikost jeho splatek je téméf polovicéni oproti leasingovym. Dale
je to uver CitiBank a dodavatelsky uvér. Naopak pravdépodobné nejrizikovéjSim je
KB Leasing s mési¢nimi splatkami ukoncenymi jiz za Sest let. Vzhledem ke stale se
opozd’ujicim thraddm pohledavek by spole€nost mohla mit v krajné nepfiznivych
obdobich problém se splacenim leasingovych splatek okamzitymi penéznimi prostiedky.
Z jiného thlu pohledu je obrat spolecnosti a suma ostatnich druhil jejiho likvidniho
majetku natolik vysokd, Ze v nejblizsich letech neocekava zadnou zavaznou financni tisen
kvili t€émto leasingovym splatkam. Pomérné kratkou dobu splatnosti leasingu lze vSak na
druhou stranu pficist 1 k jeho plusim. Za dobrého chodu podniku mtize vedeni jiz po Sesti

letech uvazovat o dal$i investici.

8.5.4 Jisténi

Vsechny uvedené zdroje je mozno jistit bud’ pofizovanou technologii ¢i smé€nkami.
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8.5.5 Jednoduchost

Uvedené zdroje byly jiz na zac¢atku uzsiho vybéru variant hodnoceny jako ty nejjednodussi
formy ziskani kapitalu. Souvisi také s dostupnosti. NejjednodusS$im zplsobem jak ziskat

nutné financni prostfedky na dany zdroj je v momentalni chvili sam dodavatel.

vvvvvvvvv

dokumenti. Leasing je z hodnocenych variant sttedni cestou namahy.

8.5.6 Souhrnné hodnoceni

Tab. 62. Souhrnné hodnoceni jednotlivych variant financovani

Vahy Obchodni uveér BU KB BU CityBank | KB Leasing
1. Dostupnost 30% 1 3 3 2
2. Nakladnost 40% 4 2 3 1
3. Naro¢nost splatek 15% 3 1 2 4
4. Jisténi 10% 1 1 1 1
5. Jednoduchost 5% 1 3 3 2
1. Dostupnost 0,3 0,9 0,9 0,6
2. Nakladnost 1,6 0,8 1,2 0,4
3. Narocnost splatek 0,45 0,15 0,3 0,6
4. Jisténi 0,1 0,1 0,1 0,1
5. Jednoduchost 0,05 0,15 0,15 0,1
|Celkové hodnoceni 100% 2,5 2,1 2,65 1,8

Graf 13. Souhrnné hodnoceni jednotlivych variant financovani

Souhrnné hodnoceni variant financovani
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Ackoliv jsou néklady zdroje financovani kritériem az na druhém misté, pfifadila jsem jim
vys$§i vahu vyznamnosti nezli prvnimu kritériu — dostupnosti. To zddvodu, ze od
dostupnosti zdroje se odviji veSkery dalsi uzSi vybér variant financovani. Dostupnost
zdroju je zdkladnim pfedpokladem pro samotny piistup k jejich hodnoceni. Jsou-li v§echny

vvvvvv

ziskani.

8.6 Vybér varianty financovani

Ze souhrnného hodnoceni vyplyva, Ze nejvhodnéj$im zdrojem financovani je finanéni
leasing Komerc¢ni banky, piestoze u néj podnik zaplati nejvyssi aroky. S timto leasingem je
spolecnost PLOMA, a.s. pfistoupila k uzavieni leasingové smlouvy, hradila by jej
nejvysSimi mésicnimi splatkami po dobu Sesti let. Vyhodou této varianty je mj. moznost
navazat na odepisovani investi¢niho majetku po ukonceni najemniho vztahu a uplatnit tak
danové uspory po dalSich Sest let. Po této dobé je doba zivotnosti majetku jesté dalSich
osm let, od ¢ehoz se odviji zna¢né uspory nékladli a vzrist vynost. V piipadé, ze by se
vyskytly neptiznivé okolnosti vyrazn€¢ naruSujici platebni schopnost podniku, muze
spolecnost PLOMA, a.s. realizovat nékteré ze svych portfoliovych investic Ci jen zkratit

rozsah nékterého z obéznych druhti majetku.

U druhého nejvyhodnéjsiho a nejméné nakladného zpisobu ziskani prostfedkl na investici
— uvéru rovnéz u Komercéni banky - mize spolenost ocenit jeho nizkou rizikovost. Jeho
naklady investi¢nich bankovnich uvéri a tedy i velikost jejich splatek se odviji od
vSeobecnych podminek trzniho prostfedi. Jejich urokové sazby jsou nastaveny urcitou
marzi nad mezibankovni uUrokovou sazbu PRIBOR, ktera je v soucasnosti historicky

cvwvr

ekonomické vyvoji se vazba na PRIBOR mize projevit jako znevyhodiujici.
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ZAVER
Cilem této prace bylo navrhnout nejvhodnéjsi zdroj financovani pro nové planovanou
investici spolecnosti PLOMA, a.s. Ke splnéni cile bylo nejdiive nutné obezndmit se

s Sirokou Skalou moznosti financovani a poznat do jist¢é miry jejich teoretickou

a praktickou problematiku.

Tak jako jsou pro rizné firmy v odliSnych podminkach vhodné jiné pravni formy
podnikani, tak jsou pro riizné ucely rtiznych podnikii v riznorodych podminkach vhodné
odli$né zdroje financovani. Prokazuje to i Sirokad nabidka rozli¢nych forem cizich zdroja
od specializovanych subjekta i vSestranné orientovanych bank. Pokud by existoval jeden
univerzalni optimalni zdroj, byly by snahy téchto riznorodych instituci bezptedmétné.
V soudasnosti se i v Ceské republice kapitalovy trh pomalu rozviji a trh finanénich
produktli se pozvolna pfiblizuje urovni statl s vyspelou trzni ekonomikou. Firmy tak uz
nejsou odkazany na vyuzivani vyhradné vlastniho kapitalu nebo v nékterych ptipadech
obtizné dostupnych bankovnich ptjcek, ale maji Sanci se naptiklad v nouzovych ptipadech

obratit na forfaitingové spolecnosti nebo mj. pozivat ucetni a nakladové vyhody leasingu.

Na zéklad¢ provedenych analyz se pravé finan¢ni leasing projevil jako nejvhodnéjsi forma
financovani pro planovany nakup stroje, ackoliv by vtomto piipad¢ zaplatila firma
PLOMA, a.s. na urocich nejvice. S danym zdrojem totiz souvisi nejnizsi souc¢asna hodnota
vSech penéznich toki, které se k nému vazou, a mensi narocnost jeho ziskani. Pofizovany
stroj je nakladnou investici specifické uzitné hodnoty a financovani takového projektu
finan¢nim leasingem je mén¢é obvyklé. Pravdépodobné proto je Komer¢ni banka, u niz ma
spoleCnost PLOMA, a.s. dlouhodobé vedeny své ucty, jednou zmala spolecnosti

ochotnych tuto investici potidit a nasledn¢ pronajimat.

Druhou nejvyhodnéjsi variantou ziskdni prostfedkii na pofizeni stroje je bankovni uvér,
rovnéz od Komercni banky. Pro podnik to sice znamena zaplatit niz§i sumu uroki, to
ovSem bez danovych vyhod jako u leasingu, které jsou v tomto pfipadé rozhodujici.
Vzhledem k tomu, ze z uvéru plyne bance niz§i vynos, je mozné, Ze se nastavenim
uveérovych podminek snazi ovlivnit spotfebitelské chovani firmy a pfimét ji prave k piijeti
leasingu. Ten je navic dfive splatny, coz se da povazovat za vyhodu pro ob¢ strany. Banka
totiz preferuje rychlejsi navratnost plij¢enych prostiedkid. Pro spole¢nost z toho plyne, Ze
za Sest let miize pfipadné znovu planovat novou investi¢ni akci. Shledéa-li ovSem firma

pravidelné mési¢ni splatky leasingu nevyhodné a riskantné vysokymi, pfipadd v uvahu
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pravé onen Uver s nejnizSim zatizenim diky odvodu cCtvrtletnich plateb po dobu deseti let.
S ohledem na vysledky finan¢ni analyzy se vSak podle mého nazoru spole¢nost po dobu
nejblizsich par let nemusi své insolvence obavat. Navic v dne$ni dobé¢ lze ptipadné riziko
platebni neschopnosti kratkodobé fesit urcitymi operativnimi zpisoby docasné¢ho ziskani
penéznich prostiedki.

Touto praci se mi tedy mj. podafilo poukazat na to, ze vycisleni penéznich tokti vykazuje
pii posuzovani moznych alternativ financovani spolehlivéjsi vypovidaci schopnost
o nakladech nez pouha vyska trokové sazby. O celkové vysi penéznich tokli miize totiz
rozhodovat rovnéz délka splatnosti, frekvence splatek a zdkonna uprava zpiisobu uctovani

o danych zdrojich.

Provedenim finan¢ni analyzy a analyzy kapitdlové struktury se projevila znacna
piekapitalizovanost spolecnosti, ktera jejimu finanénimu zdravi pfili§ neprospiva. Vlastni
kapital je pro spolecnost ve vSech vykazovanych obdobich né¢kolikanasobné drazsi nezli
cizi. Jeho pouziti je vSak pohodIngjsi. Vzhledem k omezovani investic nebylo pro PLOMU
ani nijak dulezité se ptijckami zabyvat. Vlastni kapital tak vzdy stacil pokryt i velkou cast
provoznich potieb. Neobnovovani strojového vybaveni a zvySené opotiebeni investi¢niho
majetku je mozné spojit s relativné nakladnéjsi vyrobou oproti konkurenénim firmam.
Spolecnosti bych mohla jen doporucit, aby nepfistupovala k finan¢nimu fizeni nadale tak
situaci spolecnosti zdvratné¢ zménit bez dosazeni patfi€ného zisku, s ¢imz méla spole¢nost
jednu dobu problémy. Jeho obrat k rostoucim hodnotam v poslednich dvou letech hodnoti
pozitivné 1 finan¢ni instituce, u nichz se tak spolecnosti PLOMA, a.s. otviraji dfive
nedostupné moznosti (jako napiiklad zminované ziskani uvéri). Zisk se daii zvySovat
predevsim stupniovanim produktivity prace a snizovanim vyrobnich naklada. Nakonec, obé
tato kritéria uspésnosti se ocekavaji od planované investice. Spolecnost pocita se znacnym
poklesem spotieby materidlu diky Setrnéjsi technologii opracovani a s omezenim
mzdovych ndkladt diky ucelenéjsi automatizaci vyroby. Naopak problematickym bodem
nabyvajicim na vyznamu je vzriistajici doba obratu pohledavek. Spolecnost usiluje o vzrist
trzeb ziskanim 1 platebné méné spolehlivych zakaznikl. Z téchto ditvodu si své pohledavky
pojistuje, to vSak neméni nic na skutecnosti, Ze je nucena prodluzovat dobu splatnosti
1 vaci svym dodavatelim, coz nésledné ptsobi negativné na ukazatele aktivity a oslabuje

Sance ziskani zaplj¢niho kapitdlu. ReSeni této situace vedeni vidi ve vétsi koncentraci
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spolecnosti na perspektivni vyrobu plastovych a kombinovanych produktii a ziskani SirSiho

v

okruhu spolehlivéjsich velkoodbératelt.

Nejen pro obnovu stavajicich technologii, ale i pro pofizeni zcela nové-ucelovych
vyrobnich prostfedkii, bude zapotiebi zvysSenych kapitdlovych vydaji. V tomto smyslu je
pro vedeni firmy v nadchazejicim obdobi zmén rozhodovéani o zdrojich financovani
dilezitym bodem. Tato prace samoziejm¢e nedoporucuje financni leasing nebo uvér jako za
jakychkoliv podminek univerzalni zdroj pro vSechny druhy majetku. Prace taktéz
nerozhoduje o pfijeti téchto alternativ firmou. Kone¢né platné rozhodnuti o zpisobu
financovani a samotné podniknuti krokt k ziskani prostfedki je uz na vedeni firmy. Studie
vSak miZze poslouzit jako hruby nastin postupu pii rozhodovani o moznych alternativach
amnou provedené analyzy mohou nalézt uplatnéni pii prokazovani kreditibility

spolecnosti PLOMA, a.s. a vyvolat tak u finan¢nich subjektl zdjem o nového klienta.
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SUMMARY

The goal of my master thesis is to propose an ideal financial resource for the newly
planned project of the PLOMA plc. For that purpose was necessary to realize the wide

range of options and particularly get known their theoretical and practical problems.

Nowadays, Czech capital market and market of financial products are slowly developing
and approaching the level of the developed market economy. Companies have more
choices of financing their assets than by shareholder’s equity or bank loans only. They can
use liabilities (e.g. contract hire, faktoring, forfaiting) even in case of their low liquidity

when bank loan would be unavailable.

As a result of all analysis I find the contract hire (so called financial leasing) to be the best
financing form of the machine purchase for the PLOMA plc. Even if total interests
associated with the contract hire are the highest from all the mentioned possibilities, total
present value of all cash flows interrelated with hire is the lowest one. What is more, to
lease the machine is not as difficult as the way of gaining cash necessary for purchase.
The purchase is quite capital-intensive, which is not preferable feature for leasing
companies. The PLOMA plc keeps accounts at the Komer¢ni banka, which belongs to

the few institutions willing to buy and lease such an investment.

The second reasonable option of the capital acquisition for the project is a bank loan - at
the Komer¢ni banka again. Total interests from the loan are lower than in the case of
the leasing but on the other side the total present value of the cash flow is higher, which is
the crucial fact. It is possible that the bank makes an effort on the company’s choice by
the way of setting credit terms. The profit of the bank is higher and also faster in the case
of the leasing. The PLOMA plc may also prefer short-term repayment of the matter of the
hire. The PLOMA plc would be able to plan a new investment only six years later then. To
sum up this option we can find advantages for the both sides — for the bank and
the company too. On the other side company may see high instalments of the leasing every
month as a big disadvantage. Then it is better to accept the other option — the bank loan

which can repaid every quarter for the next ten years.

Finally, I would like to say that this work shows no universal financial resource suitable

for all kinds of firms operating in various conditions, but possible way how to find it.
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PRILOHA P I: AKTIVA SPOLECNOSTI PLOMA, A.S.

Ozn. AKTIVA fadek | 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKTIVA CELKEM (F.2+3+28+55) 1 801 138| 787 765| 811911 699 942| 667 627| 809 537
A. Pohledavky za upsané vlastni jméni 2 0 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva (F.4+12+22) 3 585 542| 521 907] 511 136| 457 700] 352 307| 444 265
B.l. Nehmotny investiéni majetek (f.5az11) 4 1658 582 1276 1044 621 2 690
B.l.1. |Zfizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0 0
B.l.2. [Nehmotné vysledky vyzkumné Einnosti 6 0 0 0 0 0 0
B.l.3. [Software 7 1572 582 1276 1044 621 2 355
B.l.4. [Ocenitelna prava 8 0 0 0 0 0 0
B.l.5. [Jiny nehmotny investi¢ni majetek 9 86 0 0 0 0 319
B.l.6. [Nedokonené nehmotné investice 10 0 0 0 0 0 16
B.l.7. |Poskytnuté zalohy na nehm.inv.majeteq 11 0 0 0 0 0 0
B.Il. Hmotny investi¢ni majetek (f.13az21) 12 530 905| 468 346| 456 881| 401 045| 346 880| 435 961
B.ll.1. [Pozemky 13 12288] 12551] 12986] 12986] 12986| 33555
B.Il.2  [Budovy, haly a stavby 14 185 039| 183 258| 172716| 166 885| 155681| 158 513
B.Il.3. [Samostatné movité véci a soubory 15 328 086]| 272 165] 222 655| 217 433| 176 869| 239 567
B.Il.4. [Péstitelské celky trvalych porostl 16 0 0 0] 0 0 0
B.1l.5. [Zakladni stado a tazna zvifata 17 0 0 0 0 0 0
B.Il.6. [Jiny hmotny investi¢ni majetek 18 0 0 0 0 0 0
B.1l.7. [Nedokon&ené hmotné investice 19 4772 372] 39380 2 090 817 3 051
B.Il.8. [Poskytnuté zalohy na hm.inv.majetek 20 720 0 9144 1651 527 1275
B.Il.9. [Opravna polozka k nabytému majetku 21 0 0 0 0 0 0
B.11I. Finanéni investice (F.23a227) 22 52979 52979 52979| 55611 4 806 5614
B.IIl.1. [Podilové cen.papiry a vklady s rozh.vl. 23 832 832 832 3464 4 806 5614
B.IIl.2. [Podilové cen.papiry a vklady s podst.vl] 24 52 147| 52147 52147 0 (0] 0
B.I11.3. [Ostatni investi€ni cenné papiry a vklady 25 0 0 0 52147 0 0
B.lll.4. [PUj¢ky podnikim ve skupiné 26 0 0 0 0 0 0
B.I11.5. [Jiné finanéni investice 27 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva (F.29+36+42+51) 28 201 426| 259 408| 297 172] 241 122]| 315 155| 362 229
C.l. Zasoby (f.30az35) 29 102 201 131 741| 125 207| 111 523] 137 789| 127 296
C.l.1.  |Material 30 47684| 67467] 64536| 48231] 59924| 58581
C.1.2. [Nedokonéena vyroba a polotovary 31 12930 15857 10026| 19159| 20952| 14264
C.1.3.  |Vyrobky 32 37035 42057 44252 37660[ 51680[ 49254
C.l.4. |Zvitata 33 0 0 0 0 0 0
C.l.5. |Zbozi 34 4 552 6 360 6 393 6473 5233 5197
C.1.6. |Poskytnuté zalohy na zasoby 35 0 0 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledavky (F.37az41] 36 0 0 0 0] 20000 18903
C.Il.1. |Pohledavky z obchodniho styku 37 0 0 0 0 0 0
C.1.2. |Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni] 38 0 0 0 0 0 0
C.I.3. |Pohledavky v podnicich s rozhod.vliven] 39 0 0 0 0 0 0
C.1.4. |Pohledavky v podnicich s podstat.vliver] 40 0 0 0 0 0 0
C.I1.5. |Jiné pohledavky 41 0 0 0 0] 20000] 18903
C.1. Kratkodobé pohledavky (F.43az50) 42 85039 101839 99955 82206 104 085 144 994
C.lIl.1. |Pohledavky z obchodniho styku 43 76864 91298 81002 58543 60302 41653
C.IlIl.2. |Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni| 44 0] 0 0 0 0 0
C.III.3. [Socialni zabezpeceni 45 0 0 0 0 0 0
C.lIl.4. |Stat-danové pohledavky 46 8095 10497| 14524| 23655/ 10528 7 597
C.lIl.5. |OdloZena dariova pohledavka 47 0 0 405 0 0
C.IlIl.6. |Pohledavky v podnicich s rozhod.vliven] 48 0 0 0 0 0 2185
C.II.7. |Pohledavky v podnicich s podstat.vliver] 49 0 0 0 0 0
C.1I1.8. |Jiné pohledavky 50 80 44 4024 8] 33255 95744
C.IV. [|Finanéni majetek (F.52az54) 51 14 186] 25828| 72010] 47393] 52321 71036
C.IV.1 |Penize 52 136 190 125 71 88 103
C.IV.2 [Ué&ty v bankach 53 14 050| 25638| 71885] 47322 51273] 15874
C.IV.3 |Kratkodoby finanéni majetek 54 0 0 0 0 0[ 55059
D. Ostatni aktiva-pfechodné ucty aktiv 55 14 170 6 450 3603 1120 960 3043
D.l. Casové rozliSeni (F.57az59) 56 14 170 6 450 3603 1120 960 3043
D.l.1. [Naklady pristich obdobi 57 10 111 6 450 3590 1120 734 2883
D.l.2. [Pfijmy pfiStich obdobi 58 0 0 13 0 226 160
D..3. [Kursové rozdily aktivni 59 4 059 0 0 0
D.Il. Dohadné ucty aktivni 60 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P II: PASIVA PODNIKU PLOMA, A.S.

Oznac. PASIVA fadek | 1999 2000 2001 2002 2003 2004
PASIVA CELKEM (F.62+79+105) 61 801138| 787765| 811911 699942 667 627| 809 537
A. Vlastni jméni (F.63+66+71+75+78) 62 462434| 503840) 535996| 520243| 535792 574770
Al Zakladni jméni (F.64+65) 63 395636) 395636| 395636 395636/ 395636] 395636
A.l.1. |Z&kladni jméni 64 395636) 395636| 395636 395636/ 395636 395636
A.l.2. |Vlastni akcie 65 0 0 0
Al Kapitalové fondy (F.67az70) 66 2015 2015 2015 4647 5989 6797
A.ll.1._|Emisni zio 67 0 0
A.ll.2. |Ostatni kapitalové fondy 68 2015 2015 2015 2015 2015 2015
A.ll.3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku 69 2632 3974 4782
A.ll.4. |Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti 70
A.lll.__|Fondy ze zisku (F.72+73+74) 71 45127 63002 102715] 105870] 105282| 105851
A.lll.1. |Z&konny rezervni fond 72 13972| 14955 17115 18897/ 18897 19637
A.ll.2. |Nedélitelny fond 73
A.lI1.3. |Statutdrni a ostatni fondy 74 31155 48047 85600] 86973 86385 86214
A.IV.  |Hospodarsky vysledek minulych let (F.76+77) 75 0 0 0 29049] 14090 27645
A.IV.1 _|Nerozdéleny zisk minulych let 76 0 29049 14090| 27645
A.IV.2 |Neuhrazena ztrata minulych let 77 0 0
A.V.  |Hospodarsky vysledek béZného ucetni obdobi 78 19656] 43187[ 35630[ -14959] 14795 38 841
B. Cizi zdroje (7.80+84+91+101) 79 331989| 277908| 261106 177624 127 397| 234766
B.l. Rezervy (7.81+82+83) 80 16 559 0 0 3346 0 0
B.l.1. [Rezervy zdkonné 81 12 500 0 0 0 0
B.l.2. [Rezerva na kursové ziraty 82 4059 0 0 0 0
B.1.3. [Ostatni rezervy 83 0 0 0
B.l.4. [OdlozZeny darovy zavazek (pohledavka) 84 3346 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky (F.85a290) 85 0 0 0 0 0] 82347
B.IIl.1.  [Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem 86
B.Il.2  [Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem 87
B.Il.3. |Dlouhodobé pfijaté zalohy 88
B.Il.4. [Emitované dluhopisy 89
B.Il.5. _[Dlouhodobé sménky k uhradé 90 81737
B.Il.6. _[Jiné dlouhodobé zavazky 91 610
B.IIl.  [Kratkodobé zavazky (F.92a2100) 92 96630| 118165 136395 107453] 92340[ 110081
B.III.1. [Zavazky z obchodniho styku 93 81835 87173] 107558 80008] 63847| 81433
B.IIIl.2. |Zavazky ke spoleénikim a sdruzeni 94 136 134 0 0 0
B.III.3. [Zavazky k zaméstnancim 95 8291 8807 10957] 10730 8 584 8835
B.Ill.4. [Zavazky ze socialniho zabezpedeni 96 4054 4383 5575 5271 4 264 4125
B.IIl.5. [Stat - dafiové zavazky a dotace 97 939] 14083 87201 11444] 11624] 14200
B.IIl.6. [OdloZeny darovy zavazek 98 1375 3585 3585
B.IIl.7. [Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem 99
B.III.8. [Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem 100 1291
B.IIL.9. [Jiné zavazky 101 4021 197
B.IV. _ [Bankovni Gvéry a vypomoci (F.102az2104) 102 | 218800| 159743 124711] 66825 33932] 42338
B.IV.1 _[Bankovni Uvéry dlouhodobé 103 192014 159743| 101769] 66825 0
B.IV.2_[B&Zné bankovni uvéry 104 26 786 0f 22942 0] 33932 42338
B.IV.4 [Kratkodobé finanéni vypomoci 105
C. Ostatni pasiva - pfechodné Uty pasiv (F.106+110) 106 6715 6017 14 809 2075 4438 1
C.l Casové rozlieni (.107az2109) 107 4077 3585 12781 0 3313 1
C.11._ [Vydaje pfistich obdobi 108 4077 1593 1517 0 3313 1
C.1.2. _[Vynosy pFiStich obdobi 109 0
C.1.3.  [Kursové rozdily pasivni 110 1992 11 264
C.IL. Dohadné Ucty pasivni 111 2638 2432 2028 2075 1125




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT PODNIKU PLOMA A.S.

Oznac. Text fadek| 1999 2000 2001 2002 2003 2004

|.[Trzby za prodej zbozZi 1 38 600 36 639 35608 31403 28177 32589
A Naklady vynaloZené na prodej zboZi 2 30 871 28 422 27 925 24 997 22 980 27 283
+ |Obchodni marze (F.1-2) 3 7729 8217 7683 6 406 5197 5306
I1.]Vykony (F.5+6+7) 4 990207| 1287688 1296474| 1047072] 1095706 966 098
11.1.| TrZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 979426 1267221| 1287185 1033134] 1070525 967 548
11.2.[Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 6 -6 849 7 948 -3 635 6 605 16 707 -13 967
I1.3.[Aktivace 7 17 630 12519 12 924 7333 8474 12517
B. \lykonova spotfeba (F.9+10) 8 740 635 962 915 953 961 792 595 819513 719767
B.1.  |Spotfeba materialu a energie 9 659 887 833 603 832 559 687 211 737 266 645 810
B.2.  |Sluzby 10 80 748 129 312 121 402 105 384 82 247 73 957
+ |Pfidand hodnota (F.3+4-8) 11 257 301 332 990 350 196 260 883 281390 251637
C. Osobni naklady (F.13a216) 12 160 825 177 287 194 431 180 344 178 159 174 488
C.1.  |Mzdové naklady 13 115 886 127 380 140 075 130 519 127 931 126 818
C.2.  |0Odmény ¢lenlim organl spolecnosti a druZstva 14 1459 1529 1565 1565 1459 1339
C.3.  |N&klady na socialni zabezpeceni 15 40 129 44 391 48 826 43 757 43 821 41473
C.4. |Socidlni naklady 16 3351 3987 3965 4503 4948 4 858
D. Dané a poplatky 17 1296 973 934 948 1226 1092
E. Odpisy nehmotného a hmotného investiéniho majetku 18 65 445 84 955 79 367 85 097 82 377 52 525
I1l.| TrZzby z prodeje investi¢niho majetku a materidlu 19 12 963 13 523 16 296 16 248 10 641 119 568
F. Zustatkova cena prodaného inv. majetku a materialu 20 4394 5114 14 022 12 275 8 559 73 288
IV.|ZU¢tovani rezerv a ¢asového rozliseni provoznich vynost 21 8 030 12 500 0 1000 12132 4918

G. Tvorba rezerv a €asového rozliSeni provoznich nakladi 22 5900 0 0 1000

V.[Zuétovani opravnych poloZek do provoznich vynost 23 808 3 366 4290 4 391

H. Zuctovani opravnych polozek do provoznich nakladu 24 9385 7899 2 847 7 566
VI.[Ostatni provozni vynosy 25 3515 2502 2052 3075 6 200 10 097
l. Ostatni provozni naklady 26 7 551 5934 5288 2097 24 472 24 576
VII.|PFevod provoznich vynos( 27 0
J. Prevod provoznich nakladu 28 0
* Provozni hospodaisky vysledek 29 27 821 82719 75 945 -3 730 15570 50 415
VIII.|Trzby z prodeje cennych papird a vkladi 30 51814 13 000
K. Prodané cenné papiry a vklady 31 52 147 13 027
IX.]Vynosy z finanénich investic (F.33+34+35) 32 0
IX.1.]Vynosy z cennych papird a vklad(i v podnicich ve skupiné 33 0
IX.2.|Vynosy z ostatnich investicnich papirl a vkladu 34 0
IX.3.|Vynosy z ostatnich finanénich investic 35 0
X.|Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 36 0
X1.]1Z0ctovani rezerv do finanEnich vynost 37 4059 0
L. Tvorba rezerv na finanéni naklady 38 4059 0
XI1.]Za¢tovani opravnych poloZek do finanénich vynost 39 0
M. Zuctovani opravnych polozek do finan€nich nakladu 40 0
XIII.|Vynosové Uroky 41 768 145 881 1052 214 783
A Nakladové Uroky 42 8792 16 153 10 107 7814 3114 2114
XIV.|Ostatni finan¢ni vynosy 43 12 068 2790 2264 14 871 6 144 10 540
0. Ostatni finanéni naklady 44 7587 13 663 19 052 18 852 7085 11879
XV.|Prevod finan¢nich vynost 45 0
P. Prevod finan¢nich nakladu 46 0
* Hospodarsky vysledek z finanénich operaci 47 -7 602 -22 822 -26 014 -10 742 -4 174 -2 697
R. Dan z pfijmd za béZnou €innost (F.49+50) 48 3159 16 521 14 935 N -3 346 8 856
R.1. |splatnd 49 1784 14 311 15 340 -76 8 246
R.2.  |odloZend 50 1375 2210 -405 167 -3 346 610
* Hospodaisky vysledek za béznou ¢innost 52 17 060 43 376 34 996 -14 563 14742 38 861
XVI.|Mimoradné vynosy 53 3343 238 886 23 274 37
S. Mimoradné naklady 54 747 427 252 419 221 57
T. Dan z pfijmt z mimofadné &innosti (F.56+57) 55 0
T.1. |splatnd 56 0
T.2. |odloZena 57 0
* Mimoradny hospodarsky vysledek (F.53-54-55) 58 2596 -189 634 -396 53 -20
U. Prevod podilu na hospodaiském vysledku spoleénikl 59 0
- Hospodarsky vysledek za Uetni obdobi  (F.52+58-59) 60 19 656 43187 35630 -14 959 14795 38 841
Hospodarfsky vysledek pfed zdanénim  (F.29+47+53-54) 61 22815 59 708 50 565 -14 868 11449 47 698




