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ABSTRAKT

Pfedmétem mé diplomové prace je financovani investiéniho zdméru spolecnosti
Ecom, s.r.o. Cilem je zjistit, zda spole¢nost ma vSechny piedpoklady zdroje financovani
ziskat a nasledn¢ je i splatit. Pokud ano, zanalyzovat mozna feseni a verifikovat zvolenou
variantu. Moje diplomova prace je rozdélena do nékolika ¢asti. V prvni ¢asti se na problém
divdm oc¢ima odbornikd, ktefi se specializuji financovanim a pfebiram jejich ndzory a zku-
Senosti. V druhé Casti predstavuji spole¢nost. Zde popisuji historii, pfedmét Cinnosti €i
organizacni strukturu. Podrobné zde zpracovavam i finan¢ni analyzu, na zaklad¢ které
hodnotim ekonomickou situaci spolecnosti. A posledni ¢ast prace je zaméfena na realizaci
samotného projektu investi¢niho zdméru, a to mozna feSeni financovani a nasledné zvoleni

pro spole¢nost nejvyhodnéjsi varianty.

Kli¢ova slova:

Investi¢ni zadmér, finan¢ni analyza, podnikatelsky uveér

ABSTRACT

The theme of my graduation theses is financing of investment project of company
Ecom, s.r.o. The target is to find out, if this company has all of the presumptions to obtain
the resources financial and as well as extinguishing it. If so, then | will analyse feasible
solutions and verify selective alternate. My graduation theses is split into sections. In the
first section | view my problem by experts who specialize in financing and | pick their opi-
nions and experience. In the second section | introduce the company, in this part | describe
its history, subject of enterprise or company‘s organizational structure. In detail I process
as well as financial analysis on the basis | evaluate company’s economic situation. And the
last selection is focused on fruition of the project of prospectus, fiasible solutions of finan-

cing and consequently election the optimal alternate for this company.

Keywords:

Investment project, financial analisis, enterprise loan
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UvVOoD

Investicni zdmér nemtize vzniknout bez jeho dikladného naplanovani. To nam pomize
pomg¢tit si piedem stanovené plany s realitou, a pokud se lisi, identifikovat jakym zpiiso-
bem a pro¢. Poméha nam napldnovat si naSe vydaje, a tim ziskat lepsi podminky od doda-
vateli projektu. MlZe odhalit 1 nedostatky spolecnosti, jelikoZ je provadéna podrobna ana-

lyza udaju v podniku.

Investi¢ni zamér s sebou nese velké mnozstvi prace, starosti a finanénich prostiedk. |
presto, ze vSechno bude vynalozeno, neni pfedem dané, Ze investi¢ni zamér pfinese poza-
dovany uspéch, jaky byl pfedpokladdn na zacatku. Aby se ale investor ¢i investofi
k danému vysledku dopracovali, je nutné vSechny faze investi¢éniho procesu dobfie sladit a
také pfedem pfipravit. Pfipravné faze by se v zddném piipad¢ nemély podcenovat, jelikoz
vSechno dalsi se odviji pravé od nich a pokud nebudou do detailu propracovany, muze se

cely zamér sesypat jak domecek z karet.

JelikoZ je zpracovani investi¢niho zaméru tak ¢asove€ i finan¢né naro¢né, dala jsem si za
ukol jako predmét mé diplomové prace zajistit jednu z ptipravnych ¢asti, ktera se tyka
finan¢niho zabezpeceni investicniho zdméru — tedy jakym zpiisobem bude zdmér financo-
van. Nejprve bylo dilezité seznamit se se samotnou spole¢nosti Ecom, s.r.0., ktera se chys-
ta investicni zamér realizovat. Jedna se o stfedné velkou spole¢nost v Kralovéhradeckém
kraji, ktera se zabyva nakupem a prodejem elektronickych soucastek. Spolecnost funguje
na trhu jiz fadu let a jeji vysledky jsou velmi dobré. Proto se majitel spolecnosti rozhodl

rozsifit pole pisobnosti a to vystavbou nové budovy pro podnikani.

Cilem mé¢ prace je tedy zpracovat projekt financovani dané¢ho investi¢niho zdméru a roz-
hodnout, k jakému zavéru jsem dospéla. Abych mohla toto rozhodnuti uskuteénit, bylo
nutné poznat finan¢ni situaci spole¢nosti Ecom, s.r.0. a zhodnotit vSechny moznosti do-
stupné pfimo ve spolecnosti a na finan¢nim trhu. Dostupné finan¢ni prosttedky ze spolec-
nosti mohou byt rtizného typu od ¢istého zisku, pfes nerozdéleny zisk az po odpisy. Stejne
tak zplsobu, jak financovat z cizich zdroju je velké mnozstvi. Abych se mohla spravné
rozhodnout, je nutné znat nabidku a poskytnout ji informace, které by mluvily ve prospéch
spolecnosti. K takovym informacim patii naptiklad dobife propracovany investi¢ni zamer,
vypracovana finanéni analyza spolec¢nosti a dal$i nastroje vedouci ke snadnému ziskani

téchto prostredk.
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Toto vSe je pravé mym cilem zjistit a zanalyzovat, aby mohl byt investicni zdmé&r ze stran-
ky financi bez problémi zrealizovan. Jesté nez se spole¢nost pusti do samotné realizace
zaméru, pouziji dynamickych metod pro posouzeni, zda je projekt pro spole¢nost efektivni

a tedy spliiuje pozadovanou navratnost a zhodnoceni investice.
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|. TEORETICKA CAST
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1 PODNIKATELSKY ZAMER

1.1 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA

Podnikatelsky zdmér ma mnoho tcelti. Nemél by chybét pti zahdjeni podnikani. DileZitou

podminkou je pfi ziskdvani finan¢nich zdrojt, investorii a obchodnich partnert. Rika se o

ném také, ze je manazerskym programem pro otevieni podniki a jeho ziskovy provoz.

K zasadam pf1 vypracovani podnikatelského zaméru patii:

v" Srozumitelnost

musi velmi srozumitelné popisovat cile a zaroven presveédcit, ze je realné je dosah-
nout, formulace proto maji byt jednoduché, bez cizich slov a velkého mnozstvi ad-
jektiv

Stru¢nost

nikdo nema cas Cist velké mnozstvi stranek, k uspornému vyjadifovani je mozno

pouzit grafy, tabulky, apod.

Realnost

pouzité udaje by mély byt pravdivé, zalozené na spolehlivych informacich, v obra-
ceném piipad¢€ na to autor zdméru musi upozornit

Spoluprace

dobry podnikatelsky zdmér malokdy mize vytvofit jeden ¢lovek, zpravidla se vy-

pracovava v tymu

Zpracovany podnikatelsky plan by mél spliiovat urcité pozadavky, a to:

byt struény a piehledny,

byt jednoduchy a nezachazet do technickych a technologickych detailt (tj. mé byt
srozumitelny pro bankéfe a investory, coz jsou zpravidla osoby bez hlubsich tech-

nickych zékladl),

demonstrovat vyhody produktu ¢i sluzby pro uzivatele, resp. zdkaznika (investofi

ocenuji trzn¢€ orientovanou podnikatelskou ¢innost),
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» orientovat se na budoucnost, tj. ne na to, ¢eho jiz firma dosahla, ale na vystizeni
trendd, zpracovani prognéz a jejich vyuziti k charakteristice toho, co ma byt dosa-

7€eno,

* byt co nejvérohodnéjsi a realisticky (napf. oteviené ohodnoceni konkurence zvysu-

je duveéryhodnost podnikatelského zdméru),

* nebyt pfili§ optimisticky z hlediska trzniho potencidlu, nebot’ to snizuje divéry-

hodnost v ocich poskytovatele kapitalu,

* nebyt vSak ani pfili§ pesimisticky, nebot’ pfi podceniovani mize byt dany projekt

pro investora malo atraktivni,

» nezakryvat slaba mista a rizika projektu (i ptipadné chyby, kterych se firma v mi-
nulosti dopustila); jestlize totiZ investor odhali ur¢ité negativni faktory neuvedené
V podnikatelském zaméru, miize to v jeho oc€ich oslabit diveéryhodnost projektu —
naopak identifikace rizik a existence planu korek¢nich opatfeni demonstruje pfti-
pravenost manazerského tymu na zvladnuti ptipadnych problémi s vyuzitim minu-

lych zkuSenosti,

= upozornit na konkurencni vyhody projektu, silné stranky firmy a kompetenci ma-
nazerského tymu, a to nejen z hlediska nezbytnych manazerskych a podnikatel-

skych dovednosti, ale i schopnosti prace jako efektivniho tymu,

» prokdzat schopnost firmy hradit Uroky a splatky v ptipad¢ uziti bankovniho uvéru
k financovani projektu,

= prokdzat, jak miize poskytovatel kapitalu formou tcasti, rizikového kapitalu aj. zis-
kat zpét vynalozeny kapital s patii¢nym zhodnocenim,

* Dbyt zpracovan kvalitné 1 po formalni strance. [1]

1.2 ROZSAH A HODNOTA PODNIKATELSKEHO ZAMERU

O podnikatelsky zdmér se mohou zajimat zaméstnanci, investofi, bankéfi, zakaznici a kon-
zultanti. Vzhledem k tomu, ze jej budou ¢ist z riznych divodi, musi byt zpracovan natolik
komplexné, aby dosahl divody zainteresovanosti kazdého z nich. I kdyz se na konkrétnim
trhu bude vyrobek nebo nabizena sluzba uchazet o to, aby vysel vstiic potfebam konkrétni-

ho okruhu zikaznik, ptisluSny podnikatelsky plan by mél vlastné uspokojit kazdého.
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Hloubka a propracovanost podnikatelského planu zavisi na velikosti a zabéhu navrhované-
ho nového podniku. Podnikatelsky plan je dulezity pro vlastniho podnikatele, potencional-

ni investory a dokonce i pro ptehled novych zaméstnanci.

Potencialni investofi se o obsah podnikatelského zdméru velmi zajimaji. I kdyz ¢ast infor-
maci v ném obsazenych spoc¢iva na ptredpokladech, sdm myslenkovy proces nutny pro do-
tvofeni planu je pro podnikatele cennou zkuSenosti, nebot’ jej nuti, aby vénoval pozornost
faktorim typu hotovostnich tokd ¢i finanéni naro¢nosti. Kromé& toho dava tento proces
podnikateli nahlédnout do budoucna a vede ho ke zvazovani dulezitych problému, ktery by
mohly zablokovat cestu k aspéchu. A je také mozné, ze si podnikatel po zpracovani planu
uvédomi, ze tyto bloky prosté nelze obejit nebo piekonat, a zamér tak skonci diiv, nez za-
cal. I kdyz takovy vysledek neni pochopitelné Zadouci, je ale rozhodné lepsi se myslenky

vzdat, nez investovat ¢as i penize, aby pak zamér zkrachoval. [1]
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2 FINANCNI ANALYZA

Finanéni analyza je dlleZitym ndstrojem fizeni podniku. Je zdrojem pro rozhodovani a
posuzovani nejen pro manazery podniku, ale 1 investory, obchodni partnery, statni institu-
ce, zaméstnance, auditory, konkurenty, burzovni makléte a v neposledni fad¢ i pro odbor-

nou vetejnost.

Pokud spole¢nost uvazuje o jakémkoliv finan¢nim ¢i investiénim zdméru, je velka pravdeé-
podobnost, ze bude Zadat o poskytnuti Gvéru a méla by tedy poskytnout bankovni instituci
dostate¢né mnozstvi informaci nejen o své finan¢ni situaci. Finan¢ni situace bude zajisté

zajimat i pfipadné dalsi investory, ktefi se budou podilet na daném projektu.

Jak bychom mohli finan¢ni analyzu nejlépe popsat? Financni analyza je nedilnou soucasti
finan¢niho fizeni, protoze ptsobi jako zpétnd informace o tom, kam podnik v jednotlivych
oblastech dosel, v¢em se mu jeho predpoklady podatfilo splnit a kde naopak doslo
k situaci, které chtél piedejit nebo kterou necekal. Vysledky finan¢ni analyzy mohou po-
skytnout cenné informace nejen pro vlastni potfebu firmy, ale 1 pro uzivatele, ktefi nejsou

soucasti podniku, ale jsou s nim spjati hospodaftsky, finan¢né, apod. [10]

2.1 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy je mozné ¢lenit na metody elementarni a vyssi. K elementarnim

metodam patii:

e Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatela (analyza trenda a procentni

rozbor)

e Analyza rozdilovych a tokovych ukazateld (analyza fondi penéznich pro-

sttedk?l a analyza cash flow, trZzeb, nakladi a zisku)

e Analyza pomérovych ukazatelti (analyza ukazatela likvidity, rentability, ak-
tivity, zadluzZenosti, majetkové a financni struktury, ukazateli kapitalového

trhu a analyza ukazatel na bazi cash flow.
e Analyza soustav ukazatell

e Souhrnné ukazatele hospodateni.
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K vy$§im metodam fadime:
e Matematicko-statistické metody

e Nestatistické metody.

2.2 Pomérové ukazatele

Jsou zakladnimi ukazateli finan¢ni analyzy. Charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma
polozkami pomoci jejich poméri. Jestlize ma mit pomérovy ukazatel smysluplnou inter-
pretaci, musi existovat mezi polozkami davanymi do pomeéru vzajemna souvislost. I kdyz
pomeérové ukazatele efektivnosti a aktivity firmy Casto upozoriiuji na vyznamné ekono-
mické souvislosti, tak jejich interpretace vyzaduje dalsi patrani po takovych jevech, které
se za nimi skryvaji. Jsou tedy jenom pomocnikem analyz a interpretace jevi, a proto jejich
vypoctem analyza nekon¢i, naopak za¢ina. Analyza ucetnich vykazi pomoci pomérovych
ukazateli je jednou znejoblibenéjSich metod mezi ekonomickym managementem fi-

rem.[2]

2.2.1 Ukazatele vynosnosti neboli rentability

Charakterizuji, jak je zhodnocovéan ve firmé vazany kapital. Délime je na:
v" Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ¢isty zisk/ vlastni kapital,
v Rentabilita celkového kapitalu = EBIT/ celkovy kapital,

v Rentabilita trzeb = &isty zisk/ trzby.

2.2.2 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatele slouzi jako indikatory vyse rizika, jez firma podstupuje pii dané struktute vlast-
nich a cizich zdroji. Zadluzenost sama o sobé nemusi vSak byt jen negativni charakteristi-
kou. Ur¢ita vyse zadluzeni je obvykle pro firmu uzite¢na. Kazda firma by méla usilovat o
optimalni finanéni strukturu, o nejvhodngjsi pomér vlastnich a cizich zdroju, protoze ten
rozhoduje o tom, ,,za kolik* firma celkovy kapital potidi. Az hlubsi a komplexné&jsi rozbor
napovi, zda je struktura kapitalu vii¢i struktue majetku optimalni ¢i zda je podnik podka-
pitalizovan (ma nedostatecnou vysi vlastniho kapitalu vzhledem k podnikovym aktivitam,

je prili§ zadluzena se vSemi dusledky z toho plynoucimi) nebo piekapitalizovan (nedosta-
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te€n¢ vyuziva cizich zdroji z diivodu ptilisné opatrnosti, a proto vykazuje nadmérnou vysi

vlastniho kapitalu.[3]

Ukazatele:

Cizi zdraje
v’ Celkova zadluZenost = ~Aktiva
Diky tomuto ukazateli mizeme posoudit finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobé-
ho hlediska, schopnost podniku zvysit své zisky vyuZzitim ciziho kapitalu. Pouzitim
cizich zdroji podnik podstupuje urcita rizika a prave ukazatele zadluZenosti slouzi
jako indikatory jejich vyse. Ve zdravém, finan¢né stabilnim podniku mize zadlu-
Zenost piispivat k rentabilité vlastniho kapitalu a ptisobenim finan¢ni paky zvySovat
trzni hodnotu podniku. Doporuc¢enéd hodnota ukazatele celkové zadluzenosti se po-

hybuje mezi 30 az 60 %. Zavisi vSak na odvétvi, ve kterém spolecnost podnika.

[10]

Cizi zdraoje
Viastni kapital

v' Mira zadluZenosti

Tento ukazatel je vyznamny zejména pro banku, zda poskytne nebo neposkytne
podniku zadany uvér. Pfi posuzovani je velice dulezity ¢asovy vyvoj miry zadluze-
nosti, zda se podil cizich zdroji zvySuje, nebo snizuje. Pii vysledku a vyvoji tohoto
ukazatele nad 100 % bude takovy klient pro banku velice rizikovy. Ukazatel signa-
lizuje bance a vétitelim, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky a akcionariim

ukazuje riziko ztrat v piipadé likvidace spolecnosti. [10]

EEBIT
Nakladoveé aroky

v" Urokové kryti

Tento ukazatel charakterizuje pomoci schopnosti podniku splécet aroky vysi zadlu-
zenosti. Udava, kolikrat jsou troky kryté vysi zarobku firmy, tj. kolikrat je zajiSténé
placeni uroku. V ptipad¢ financovani cizimi zdroji je velmi vyznamny. Je potfebné
vénovat zvySenou p0zornost i jeho vyvoji v piipadé nerovnomérného vyvoje zisku
pted zdanénim z hlediska ¢asu. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze pod-
nik je schopen splacet uroky, i kdyz ma nulovy zisk. [10]

Hodnota mensi nez 1 znamend, Ze podnik nedosahuje EBIT a nevydé&l4 si ani na

uroky. [2]
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Vlastni kapital
Dlouhodoba aktiva

v Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem =

Vysledek a vyvoj poméru vlastnich zdroji na dlouhodobém majetku vyssi nez 1
znamena, ze podnik pouzivé vlastni (dlouhodobé) zdroje i1 ke kryti obéZznych (krat-
kodobych) aktiv. Podnik tim dava ptednost stabilité pred vynosem.

Dlouhodoby kapital
Dlouhodoba aktiva

v Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobym kapitalem =

Jestlize je ukazatel niz$i neZ 1, podnik musi ¢ast svého dlouhodobého majetku kryt
kratkodobymi zdroji a mtze tak mit problémy s thradou svych zavazk. Podnik je

podkapitalizovan. [10]

2.2.3 Analyza likvidity
Vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky:

v' Likvidita 3. stupné neboli béZna likvidita = obéZna aktiva/ (kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci + anuity dlouhodobych zavazki a ban-

kovnich uvériu),

v’ Likvidita 2. stupné neboli pohotova likvidita = kratkodobé pohledavky + finan¢ni
majetek/ (kratkodobé zavazky + kratkodobé tivéry a vypomoci + anuity dlou-

hodobych zavazkii a bankovnich uvéri),

v' Likvidita 1. stupné neboli hotovostni likvidita = finan¢ni majetek/ (kratkodobé
zavazKy + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci + anuity dlouhodobych za-

vazki a bankovnich avéri),

v Podil pracovniho kapitalu na obéznych aktivech = [obéZna aktiva — (kratkodobé

zavazKy + kratkodobé bankovni uvéry)]/ obézna aktiva.

2.2.4 Ukazatele aktivity
Umoziuji vyjadrit, kvantifikovat a tedy i analyzovat jak €¢inné, intenzivné a rychle podnik
vyuziva svij majetek:

Triby
Aktiva

v" Obrat aktiv =

v Doba obratu zdsob = LTumerny stav zdsob * 360

Trzby
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Prumérny stav pohledavek
*

v Doba obratu pohledavek = ”
Triby

360

Briumeérny star zavazki
v" Doba obratu zavazkl = ;’: 7 + 360 [4]
reby

2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Finan¢ni analyza Cerpd ze dvou okruhl informaci. Jsou to informace finan¢ni a ostatni.
Finan¢ni informace jsou obsazeny ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech (rozvaha, vy-
kaz ziska a ztrat, vykaz cash flow — a to alespon za tfi roky), v pfedpovédich finan¢nich
analytikit a vrcholového vedeni podniku, v burzovnim zpravodajstvi, v hospodaiskych

zpravach informacnich medii.

Ostatni informace ziskame z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti;
Z oficidlnich ekonomickych statistik; ze zprav vedoucich pracovnikd, manazerti, auditoru;
z komentéit odborného tisku, nezavislych hodnoceni a progndz; z odhadt analytikd raz-

nych instituci. [10]

2.4 Zakladni zpiisoby porovnavani hodnot jako pfedmétu finan¢ni ana-
lyzy
Zname Ctyii zpusoby porovnavani hodnot:

a) Porovnavani v Case
Ziskané hodnoty ukazateli porovnavame s hodnotami stejnych ukazateli vypocte-
nych v dané firmé v minulosti. Vyhodou je eliminace neopakovatelnych podminek
¢innosti kazdé firmy, lehka identifikace vlivu zmén v ucetni metodice, ke kterym
mohlo dojit. Hlavni nevyhodou je fakt, ze chybi jakékoliv vSeobecné métitko. UzZi-
teCnym nastrojem prace analytika pfi porovnavani v Case je grafické zobrazeni vy-
voje hodnot riznych ukazateld, podle kterych je mozné usuzovat o urcitych typic-

kych poruchéach zdravého financovani firmy.

b) Porovnani v prostoru
Porovnavame ukazatele rtiznych firem stejného zaméfeni nebo alespon stejného
odvétvi, vypoctenych za stejny ¢asovy tsek. Relativni nevyhody prostorového po-

rovnavani jsou opakem relativnich vyhod porovnavani v ¢ase. Kazda firma je svym
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d)

zpiisobem jedine¢nd a kromé riznych podminek ¢innosti byva Casto t€zké presné
zjistit rozdily v ¢etni metodice mezi dvéma firmami. Identifikace téchto rozdili je
ptitom velmi dulezita, protoze mize zpusobit chybnou interpretaci rozdilnych hod-
not ukazatelli. Prostorové porovndvani ma sviij vyznam, zejména prameérné hodno-
ty ukazatel v daném odvétvi v porovnatelném case poskytuji urcité voditko pfi

analyze, i kdyz je v zadném piipad¢é neni mozné chapat jako vSeobecné optimum.

Porovnavani s planem

Skute¢né dosahnuté hodnoty ukazatelli se porovnavaji s hodnotami vypoctenymi na
zakladé planovanych vstupnich tdajt. Je potfebné vzit do uvahy zejména skutecny
vyvoj externich podminek a jeho vztah k pfedpokladanym podminkdm, se kterymi
se pocitalo pfi sestavovani planu. Porovnavani s planem je velmi dobry zptsob ana-
lyzy, protoze plni piivodni cil finan¢ni analyzy, tj. zjiSténi a rozbor piipadnych dis-

proporci mezi pfedpokladanym a skutecnym efektem rozhodovani.

Porovnavani na zakladé expertnich zkusenosti
Subjektivni predstava analytika, jaké by méli byt optimalni hodnoty ukazatela
v dané firmé, je Casto velmi dobrym voditkem, zejména jestli jde o zkuseného ex-

perta. [2]

2.5 SWOT analyza

Technika strategické analyzy zalozend na zvazovani vnitinich faktorti spolecnosti (silné a

slabé stranky) a faktort prostfedi (ptilezitosti a hrozby). SWOT analyza je nastroj pouZzi-

vany zejména pfi hodnotovém managementu a tvorbé podnikové strategie k identifikaci

silnych a slabych stranek podniku, ptilezitosti a ohroZeni.

Zakladni faktory ovliviwjici silné stranky podniku:

patenty,

specidlni marketingové analyzy,
exkluzivni pfistup k informaénim zdrojim,
nové inovativni produkty a sluzby,

umisténi podniku,
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nakladova vyhoda,
jedine¢né know-how,
kvalitni procesy,

nové technologie,

silnd znacka a reputace,

supply chain.

Na rozdil od silnych stranek, kde plati pravidlo MAX, plati pro slabé stranky pravidlo

MINI, neboli snazime se o minimalizaci jejich vlivu.

Zakladni faktory ovliviwujici slabé stranky podniku:

Spatna marketingova strategie,

nediferencované produkty a sluzby (v zavislosti na konkurenci),
umisténi podnikéni,

konkurence ma lepsi pfistup k distribu¢nim kanaltim,

Spatné kvalita produktl a sluzeb,

slaba reputace a znacka,

vysoké naklady a nizka produktivita.

Zakladni faktory ovlivitujici moznosti podniku:

rozvoj a vyuziti novych trhda,

strategickée aliance, fuze, joint venture, venture capital, strategické partnerstvi,
osloveni novych zdkaznickych segmenti,

nové mezinarodni obchody,

odstranéni mezinarodnich obchodnich bariér,

outsourcing ne¢kterych podnikovych procest.
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Zakladni faktory ovliviiyjici hrozby podniku:
e nova konkurence na trhu,
e cenova valka,
e stavajici konkurent pfichazi na trh s inovativnim feSenim, produktem nebo sluzbou,
e regulace trhu,
e zvyseni trznich bariér,

e zavedeni zdanéni na produkty nebo sluzby.[5]

2.6 Hodnoceni vykonnosti podniku - EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pifidand hodnota piedstavuje ve své podstaté ekonomicky (mimotadny) zisk,
ktery podnik vytvoii po thradé vSech ndkladi véetné vSech nékladl na kapitéal (ciziho 1

vlastniho v podobé& nékladu ob&tované ptilezitosti).
Ukazatel se nejcastéji vyjadiuje takto:
EVA = NOPAT -WACC*C
kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po zdanéni

C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA

(Net Operating Assets — Cista operativni aktiva) k zac¢atku hodnoceni obdobi
WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené naklady na kapital

Ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi ptispéla svymi aktivitami ke zvyseni ¢i

snizeni hodnoty pro své vlastniky.[6]
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Hodnoceni investi¢nich

projekti

ocefiovani podniki, meéfeni vykonnosti

akvizici podniku

odménovani manazeru [6]

Obrazek 1 — Eva jako systém

Fizeni podniku 1

EVA je méfitkem vykonnosti podniku a soucasné jiz lze pouzit pro implementaci strate-
gického procesu fizeni hodnoty. Pfi formulovani strategie podniku je mozné mit jako za-
kladni cil maximalizaci budouci hodnoty EVA. Alokace kapitalu by méla byt v souladu se
zakladnim cilem, tj. pfijimat jenom takové projekty, které budou tvofit hodnotu, a tim pfi-
spivat k tvorbé EVA. Koncept Ize také uspé$né vyuzit pro odménovani manazerti. Velkou
vyhodou ukazatele EVA je moznost propojit strategické a operativni rozhodovani a vyuzit
jej na vSech urovnich fizeni.

EVA oproti métitkiim vykonnosti zaloZzenych na rentabilité kapitalu vykazuje tyto zasadni

odlisnosti:

e EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, coz znamena., Ze zahrnuje téz alter-

nativni néklady investovaného vlastniho kapitalu;

e EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
¢innosti, nezahrnuje vynosy a naklady spojené s mimoradnymi udalostmi nebo ne-

standardnimi aktivitami;
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e EVA bere pii vypoctu nakladl kapitalu v ivahu pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech vyuZivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti; a to pouze kapital investo-

ra, ktefi o¢ekavaji vynos z jeho alokace do podniku;

e EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatné vyuZitelny kritériem pro hodnoceni

vykonnosti (nepotiebuje srovnavaci standard).

Pro vypocet EVA je nezbytné upravit vstupni uéetni data tak, aby co nejvice odpovidala
ekonomické realité podniku. Je nutné vymezit kapital, ktery je zdrojem financovani aktiv
produkujicich tzv. operativni zisk. Je na analytikovi, ktery provadi vypocty, aby volil ty
upravy, které pomohou postihnout a zhodnotit hospodaiskou situaci podniku a jeho vy-

konnost co nejvérohodnéji. [6]
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3 INVESTICE AMETODY JEJICH HODNOCENI{

3.1 Investice

-----

investice charakterizovany jako ekonomické Cinnosti, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jed-
notlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem zvySeni produkce statki v budoucnosti.
Obdobnou povahu ma i charakteristika, kdy investice jsou chapany jako ob&tovani dnesni
(jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla) méné jisté hodnoty. Investice tvori
jeden z mostli mezi pfitomnosti a budoucnosti ekonomiky. Pojeti investic ve financovani a
ucetnictvi ekonomickych subjektti je ponékud odlisné. Obecné se za investice podniku
povazuji rozsahlej$i penézni vydaje, u nichz se predpoklada jejich pfeména na budouci
penézni piijmy béhem delsiho Casového useku. Délku ¢asového tseku a velikost vydaji
urcuji ucetni a danové predpisy, castecné 1 podnik sdm. Takto pouzité¢ penézni vydaje se
nazyvaji kapitalové vydaje. Odlisuji se od provoznich vydaji, u kterych se predpoklada

jejich pfeména na budouci pfijmy v ramci jednoho roku. [7]
V ramci aktiv podniku Ize investice rozdé¢lit do tii zékladnich skupin:

v Investice na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku (nehmotné investice),

naptiklad poftizeni licenci, investice na vyzkum a vyvoj apod.

v" Investice na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku (hmotné investice), napfi-
klad rozsiteni vyrobnich kapacit, rekonstrukci ¢i restrukturalizaci, zménu technolo-

gie apod.

v’ Investice na nadkup dlouhodobého finanéniho majetku, napf. pofizeni cennych papi-

ra za G¢elem zisku, dividend ¢i ovladnuti jiného podniku.

At uz se jedna o kterykoliv tc¢el vynalozeni kapitalovych prostiedkil, ma investi¢ni Cinnost

na rozdil od béZné provozni ¢innosti své zakladni charakteristiky:

v' Vézanost kapitalu v dlouhodobém majetku, ktera se projevuje jak ve vykonnosti,
tak v likvidite, s tim mohou souviset i vy$si pozadavky na obézny kapital.

v Vy88i mira rizika, spojena s odhadem piedpokladanych piijmi a piedpokladanych
vydaju.

v’ Vyssi pozadavky na kapital, mnohdy jsou vyuzivany externi zdroje.
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v" Vliv na vlastnickou strukturu, v ptipadé vyuZiti akciového financovani.

Casovéa naroénost ma vliv na koordinaci, u hmotnych investic napf. pii vystavbé vznikaji
naro¢né pozadavky na sladéni cilt jednotlivych subjekti (investor, projektant, dodavatel,
apod.) [7]

3.2 Ekonomické metody hodnoceni projekti

Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i ktery z navr-
zenych projektl, resp. jejich variant, by mél byt zvolen k realizaci, je propocet urcitych
kritérii (ukazatel) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méti zpravidla vynosnost (na-
vratnost) zdrojl, vynaloZenych na realizaci projektu. Pro hodnoceni ekonomické efektiv-
nosti investi¢nich projektl se nejcastéji pouzivaji tato kritéria:

v" Rentabilita kapitalu, a to kapitalu vlastniho, resp. celkového,

v Doba thrady ¢i doba navratnosti,

v’ Kritéria zaloZena na diskontovani, zahrnujici ¢istou souc¢asnou hodnotu, index ren-

tability a vnitini vynosové procento. [8]

3.2.1 Doba thrady (doba navratnosti)

Doba thrady se definuje jako doba potfebna pro thradu celkovych investicnich naklada
projektu jeho budoucimi piijmy. Znamena to, ze za dobu thrady se investorovi vrati zpét
prostiedky vlozené do projektu. Stanoveni doby tihrady neni slozité a vychazi z penéznich
toktl projektu, které tvoii piijmy a vydaje za celou dobu Zivota projektu. Cim je doba uhra-
dy projektu kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska vyhodné&jsi. Pii sou¢asném hodnoceni

vice projektl je nejvyhodnéjsi projekt s nejkratsi dobou thrady.

Hlavni pfednosti doby uhrady je opét jeji srozumitelnost a jednoduchost propoctu. Mezi

nedostatky tohoto ukazatele patii pfedevsim to, Ze:

»  Ignoruje ptijmy projektu po dob¢ thrady, takze jejich mozna odlisnost dobu

uhrady viibec neovliviuje;
»  Zduraznuje pfili$ rychlou finan¢ni navratnost projektu;

»  Nerespektuje faktor Casu, tj. odlisSnou ¢asovou hodnotu penéz ziskanych

resp. vynalozenych v rtiznych obdobich.
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Doba thrady miize vhodné slouzit jako dopliiujici hledisko, a to zvlasté pro projekty
s kratkou zivotnosti a pro znacn¢ rizikové projekty. Vhodné je vyuziti tohoto kritéria pro
obory, které jsou orientovany na vysoce konkuren¢ni trhy, pfi¢emz jsou malo investi¢né
naro¢né ¢i neexistuji nékteré dalsi bariéry zabranujici vstupu konkurence do téchto obort.
Uzite¢na muze byt doba thrady i v situacich, kdy ma firma nedostatek vlastnich volnych

finan¢nich prosttedka a cizi prostiedky (avéry) ziskava s vysokymi naklady. [8]
3.2.2 Kritéria zaloZena na diskontovani

3.2.2.1 Casovd hodnota penéz

Zakladni kritéria této skupiny tvoii Cistd soucasna hodnota, index rentability a vnitini vy-
nosové procento. VSechna tato kritéria eliminuji jeden ze zavaZnych nedostatkii doby
uhrady, spojeny s tzv. casovou hodnotou penéz, kdy stejnd vyse urcité Castky ziskana (vy-
dand) dnes nema stejnou hodnotu jako stejna ¢astka ziskand (vydand) pozdéji. Faktory pi-

sobici na odliSnou ¢asovou hodnotu penéz tvofti pfedevsim:
o Nejistota budoucich pfijmii;
o Inflace;
o Oportunitni naklady.

Piepoctené hodnoty budoucich piijmt a vydaji se oznacuji jako jejich souc¢asné hodnoty a

proces prepoctu jako diskontovani. [8]

3.2.2.2 Cistd soudasnd hodnota

Cista soucasna hodnota projektu predstavuje rozdil soudasné hodnoty viech budoucich
piijmua projektu a soucasné hodnoty vSech vydaji projektu. Jinymi slovy miizeme Cistou
soucasnou hodnotu definovat jako soucet diskontovanych cCistych penéznich tokt projektu

béhem jeho Zivota, zahrnujiciho jak obdobi vystavby, tak i obdobi provozu. [8]

CF,

—*t __K
i b
t=1||:1+1]|

NPV =

kde:
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CF — penézni tok za obdobi
| — diskontni sazba

t — dané obdobi

n — pocet let

K — pocate¢ni investice

3.2.2.3 Index rentability (ziskovosti)

Toto kritérium je blizké Cisté soucasné hodnoté, na rozdil od ni je vSak relativni povahy.
Index rentability vyjadiuje velikost soucasné hodnoty budoucich pfijmu projektu, piipada-
jici na jednotku investi¢nich nakladd pfepoétenych na soudasnou hodnotu. Ciselné stano-
vime index rentability jako podil souc¢asné hodnoty investi¢nich vydaji. Projekt by mél byt

ptijat k realizaci v ptipad¢, ze jeho index rentability je vétsi nez 1. [8]

3.2.2.4 Vniti'ni vynosové procento

Vnitini vynosové procento se chape jako vynosnost (rentabilita), kterou projekt poskytuje
béhem svého zivota. Ciseln& je vnitini vynosové procento rovno takové diskontni sazbg,
pii které je Cistd soucasna hodnota rovna nule. Podnik by mél dany projekt pfijmout, po-
kud je jeho vnitini vynosové procento vyssi nez diskontni sazba, tj. pozadovana vynosnost
projektu. V ptipad¢€, Ze je vnitini vynosové procento projektu niz$i nez diskontni sazba,
mél by se projekt zamitnout. Cim je vnitini vynosové procento projektu vyssi, tim je dany
projekt ekonomicky vyhodné;jsi. [8]

NPV, .
NPV, —NPV, * iy in)

IRR =1L, +

3.2.3 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Tato metoda povazuje za efekt investi¢niho projektu usporu nakladi. A to jak naklada
provoznich, tak naklada investi¢nich. Typickym ptikladem je rozhodovani o pofizeni tech-
nologie jedna varianta piinasi vyssi podil technické inovace, s kterou pak nasledné souvisi
niz$i provozni naklady a druha varianta nizsi podil investice ale naopak vyss$i provozni
naklady. Pro ucely hodnoceni se vychazi z primérné rocni vyse nakladl. Na tomto zakladé

se vSak posuzuje pouze ,srovnatelna efektivnost™ nikoliv pifispévek jednotlivé varianty
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K trzni hodnoté firmy. Pfi hodnoceni se pfedpoklada stejny rozsah produkce a stejna vyse
ceny, které dand investice zajist'uje. Varianta s nejniz§imi prumérnymi néklady je povazo-

vana za nejvhodné;jsi.

Pro vypocet se uplatiiuje nasledujici vzorec
R=0+i*J+V

kde:

R = ro¢ni primérné naklady dané varianty
O =roc¢ni odpisy

I = pozadovana vynosnost (irok v %/ 100)
J =kapitalovy vydaj

V = ostatni provozni naklady (celkové provozni naklady — odpisy) [7]

3.2.4 Metoda diskontovanych nakladi

Tato metoda je zalozena na podobném principu jako metoda ro¢nich primérnych nakladu.
Misto priimérnych ro¢nich nédkladii jednotlivych variant vSak porovnava souhrn investic-
nich a diskontovanych provoznich nakladii jednotlivych variant za celou dobu jeho Zivot-
nosti. Nejvyhodné&jsi varianta je ta, ktera vykazuje nizsi diskontované naklady. Pro vypocet

se vyuziva nasledujici vzorec

D=J+ Ti v,

kde:

D = diskontované naklady investicniho projektu

J = investi¢ni naklad (obdoba kapitalového vydaje)

V, = diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (tj. celkové provozni naklady — odpisy)

n = jednotliva 1éta zivotnosti

N = doba zivotnosti [7]
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3.3 Zdroje financovani projektu a jejich klasifikace

Pro financovani projektl je tieba zajistit financni zdroje, tj. potfebny kapital. Finan¢ni
zdroje lze klasifikovat podle tii hledisek. Prvnim z nich je misto, odkud se tyto zdroje zis-
kavaji. Pokud je timto mistem podnik a jeho vlastni ¢innost, jde o interni (vnitini) zdroje,
resp. interni kapital, a v pfipadé, Ze tyto zdroje pochdzeji z vnéjSku podniku, jde o externi

zdroje, resp. externi kapital.

Druhé hledisko se tyka vlastnictvi a v souladu s nim lze finan¢ni zdroje roz¢lenit do dvou

skupin, které tvoii vlastni kapital a cizi kapital.

Tietim hlediskem je doba, na kterou podnik kapital ziskava, resp. do které jej musi uhradit.
Podle toho kapital ¢lenime na dlouhodoby se splatnosti del$i nez 1 rok (napf. dluhopisy,
dlouhodobé a stfednédobé bankovni uvéry) a kratkodoby s povinnosti uhradit jej do jedno-

ho roku (napt. bézné bankovni Gveéry).[8]

3.4 Penézni toky projektu a jejich napln

Penézni toky (cash flow) projektu tvoti veskeré piijmy a vydaje, které projekt generuje,
resp. vyvolava béhem svého Zivota, tj. v pribéhu vystavby, pii vlastnim fungovani projektu
Vv obdobi jeho provozu a pfi likvidaci. Stanoveni pfedpokladaného penézniho toku z inves-
tic je velmi obtiznym ukolem investi€niho rozhodovani, protoze penézni toky jsou ovliv-

nény celou fadou faktort, jejichz predpoved’ je velmi slozita.

3.4.1 Kapitalové vydaje

»  Vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku — po-
zemky, vystavba budov a hal, zakoupeni strojli, zatizeni, dopravnich pro-
sttedkil, technicko-ekonomické studie, projektové dokumentace, zifizovaci

vydaje, software, patenty, atd.

>  Cisty pracovni kapital — jeho pfiriistek vyvolany novou investici upraveny o
piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je novou investi-
ci nahrazovan, a o danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazova-

né¢ho majetku.
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3.4.2 Penézni prijmy
»  Zisk po zdanéni, ktery investice piinasi,
»  Rocni odpisy,
»  Zmgény Cistého pracovniho kapitalu,

»  Prijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti upraveny o dan.

[6]

3.5 Naklady kapitalu podniku

Naklady kapitalu pfedstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dosahnout, aby byl
akceptovan. Kazdy z druhii pouzitého kapitalu ma své naklady. Celkové naklady kapitalu
jsou vazenym aritmetickym primérem ndkladi jednotlivych druht kapitdlu. Primérné

naklady kapitalu podniku jsou ve finan¢nim rozhodovani vyuzivany:
» Pro stanoveni diskontni sazby pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu,
» 'V podob¢ meznich prumérnych nakladu,
» Jako rozhodovaci kritérium pro tvorbu optimalni kapitalové struktury podniku,
>

Pti oceniovani podniku.

3.5.1 Naklady ciziho kapitilu

Skute¢né naklady ciziho kapitalu jsou takové néklady, které zohlednuji dané a naklady
spojené s ptipadnou emisi cennych papird. Do ciziho kapitdlu se nezahrnuji neurocena

pasiva, jako jsou napfi. zavazky viuc¢i dodavatelim. Pro naklady ciziho kapitalu plati: [6]

NCK: i (l‘T)

3.5.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym o¢ekavanim investora (vlastnikil). Vyno-

sové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnu-

vvvvvv

Ptistupt k feseni uvedeného problému je celd fada.
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3.5.2.1 Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM)

Tento model je vyuzivan predevsim na vyspélych kapitalovych trzich. Vychozim bodem
pro model je rozdé€leni celkového rizika spojeného s investici do akcii na riziko systema-
tického a nesystematického. Ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitalu je

podle modelu CAMP vyznamné pouze systematické trzni riziko.
fe=rs+B*(rm—Trp

kde:

r. = naklady vlastniho kapitalu v %

rs = bezrizikova urokova mira

B = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k praimérné rizi-

kovosti trhu
I'm = primérna vynosnost kapitalového trhu

(rm — 1) = rizikova prémie kapitalového trhu

3.5.2.2 Model arbitrazniho oceiovani (APT)

APT je rovnéz zalozen na principu, ze ocekavany vynos akcionaft zavisi na riziku, které
prameni z obecnych ekonomickych vlivl, nikoliv z jedine¢ného, specifického rizika. Od
metody CAPM se lisi tim, Ze prémie za riziko neni zavisla jen na jednom faktoru (B), ale je
zavisla na nékolika makroekonomickych faktorech (napt. Grovni ekonomické aktivity
v odvétvi, mife inflace, rozpéti mezi kratko- a dlouhodobym rizikem). Nevyhodou této

metody je, Zze vyzaduje rozsahlou informacni zakladnu v porovnani s CAPM je pracné;jsi.

3.5.2.3 P/E (Price-Earnings Ratio)
Jiny pfistup k ur¢eni nakladii na vlastni kapital pfedstavuje pouZiti poméru P/E, tj. trzni
ceny akcie a Cistého zisku na akcii. Naklady na vlastni kapital 1ze potom vypocitat:

r. = 1/P/E

tento model ovSem piedpokladd nulovy rist ziskli a stoprocentni dividendovy vyplatni
pomer. Na rozdil od metody CAPM vsak dava diraz na celkové (systematické 1 nesystema-

tické) riziko podniku.
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3.5.2.4 Stavebnicovy model

Zakladni princip stavebnicového modelu spoc¢iva v tom, zZe k bezrizikové urokové mite se
pricte urcita ptirdzka za riziko. Rizikova ptirdzka se tvoii bud’ jako celek v zavislosti na
charakteristice podniku, nebo jako souhrn dil¢ich polozek. Pfirazky vychazeji z posouzeni
rizika trhu, rizik oboru, vyrobnich rizik, stupni diverzifikace, stupni pruznosti nakladd,
finan¢nich rizik, rizik managementu a organiza¢ni struktury a dalSich. Podstatou vSech
stavebnicovych modelt je, Ze se na rozdil od metody CAPM nezamétuji pouze na systema-

ticka rizika, ale 1 na nesystematicka.

3.5.2.5 Dividendovy model

Hlavni tezi tohoto modelu je, Ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou piijmi, které

z této akcie muzeme ocekavat (dividenda, prodejni cena). Je proto dana vztahem:

n
D, P

SH= ;(1 A e

kde:

SH = soucasna hodnota akcie

I = pozadovana vynosnost akcie

D = dividenda v jednotlivych letech

P, = o¢ekéavand prodejni cena za ,,n* let

Cim déle budeme akcii drzet, tim nizsi je sou¢asna hodnota budouci oéekdvané prodejni
ceny. Navic je sama prodejni cena opét uréena predevsim proudem v budoucnosti oc¢eka-
vanych dividend. Pfi teoreticky nekonecné dob¢ drzeni je tak hodnota akcie uréena pouze
soucasnou hodnotou oc¢ekavanych dividend. Pfedpokladame-li déle, Ze ptisti rok bude mit
dividenda hodnotu ,,D* a v dalSich letech poroste tempem g, zméni se uvedeny vzorec pro

hodnotu nekoneéné drZené akcie na tvar:

SH = D/(i-g)
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3.5.2.6 Odhad ndkladii na vlastni kapitdal na zakladé priumérné rentability

Dals$i moznosti, jak uré¢it nadklady na vlastni kapital, jsou udaje o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu v odvétvi. Jeho vyhodou je, ze data o rentabilité¢ byvaji dostupnéjsi nez
data jind. Nevyhodou vSak je moznost regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpous-
téni tichych rezerv. Jestlize mizeme piedpokladat vEétsi rozdily mezi Gi€etni a trzni hodno-
tou kapitalu, pak by bylo zadouci mit k dispozici udaje o trzni a nikoliv Gi€etni rentabilité.
V podminkach ¢eské ekonomiky nelze povazovat tuto metodu vzhledem k casté ,,danové

optimalizaci® za pfili§ vhodnou.

3.5.2.7 Odvozeni ndkladii na vlastni kapitdl 7 ndkladii ciziho kapitialu

Tato metoda vychdzi z poznatku, Ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez néklady na
kapital cizi. Divodem je skutecnost, ze vlastnik nese vétsi riziko nez véftitel a pozaduje
tedy vyssi vynos. Potom mizeme postupovat jednoduse tak, ze k ndkladiim na cizi kapital

prirazime nékolik procentnich bodi a tim ziskame urcity odhad nakladt na vlastni kapital.

Vyuziti riiznych modelil a postupt k urceni nakladi na vlastni kapitdl miize vést k riznym
vysledkiim. Je nutné potom pfijmout rozhodnuti, ktera metoda je pro dany podnik nej-
vhodngjsi, pficemz zélezi na typu podniku a dostupnosti informaci. Je mozné také vzit
v tivahu vysledky z vice pouzitych metod a na zakladé vazeného aritmetického priméru
urcit vysi nakladi. Vahy by mély odrazet miru vypovidaciho schopnosti metody pro dany
podnik.[6]
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4 MOZNOSTI A ZDROJE FINANCOVANI

4.1 Zdroje financovani

Zdroje financovani lze rozdélit podle tady kritérii. Nejbeznéji jsou rozdélovany jako exter-
ni a interni. Interni zdroje financovani jsou vytvaireny na zéklad¢ ¢innosti podniku a jsou
vysledkem jeho ekonomické ¢innosti. Oproti tomu externi zdroje jsou ziskavany z vn&jsiho
okoli podniku napft. finanéni instituce, véfitelé, ale i vefejny sektor. DalsSim moznym krité-
riem je ¢as, z tohoto pohledu jsou zdroje rozdélovany na kratkodobé (do jednoho roku) a

dlouhodobé (nad jeden rok).

Obrazek 2 — Zdroje financovani [9]
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Kazdy z téchto zdroji méa své vyhody, ale i Gskali. Spoleénym jmenovatelem je cena, za

kterou je mozné dany zdroj ziskat.

4.1.1 Interni zdroje financovani

4.1.1.1 Odpisy

Odpisy predstavuji ¢ast ceny hmotného i nehmotného majetku, kterd se v pritbéhu zivot-
nosti systematicky zahrnuje do provoznich nakladi, a jsou zobrazeny ve vysledovce, kde
ovliviiyji vysi vykazovaného hospodaiského vysledku a tim i zdklad dan¢ ze zisku a renta-

bilitu podnikani. Toto zahrnuti vytvati odpisovy danovy stit, ktery lze vyjadfit jako
DO =0 *(1-T)

DO = danova uspora odpisu

O = vyse odpisu

T = sazba dan¢ ze zisku [7]

Odpisy predstavuji pomérné stabilni zdroj financovani, protoze nejsou ovlivnény tak jako
tvorba zisku a jsou k dispozici i Vv situaci, kdy podnik zisk nevytvaii. V podnikové praxi
jsou odpisy stanoveny na zaklad¢ zakonnych piedpist, pfitom se rozliSuji na danové a ne-

danové.

4.1.1.2 Nerozdéleny zisk, dividendova politika a rezervni fondy

Zisk vyjadiuje efektivitu daného podniku. K tomu aby splnil sviij ucel je ale nutnym pied-
pokladem jeho pfeména na penézni prostfedky, tj. zajiSténi dostate¢ného hotovostniho
toku. Pouziti zisku k financovani investic je ale ovlivnéno postojem managementu k vypla-

tam dividend a tvorbam rezerv. Existuji tfi pfistupy k vyplatam dividendy:

v' Rezidudlni — podnik reinvestuje své zisky tak dlouho, dokud investi¢ni pfi-
lezitosti piinaseji vyssi miru vynosu, nez je pozadovano; zbytek Cistého zis-
ku lze pouzit pro vyplatu dividend.

v/ Stabilizace dividend — usiluje o zabranéni vétsim vykyvim ve vysi dividend
V jednotlivych letech a proto podil dividend na ¢istém zisku v obdobi jeho

poklesu stoup a naopak v obdobi rastu zisku klesa.
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v' Stalého dividendového podilu — spociva v tom, Ze podnik pouziva na divi-

dendy procentualn¢ stalou ¢ast ¢istého zisku.

Pristup k vyplaté¢ dividend miiZze ovlivnit i cenu akcii (u spolecnosti kotovanych na bur-

zach), kdy nahla zména muze signalizovat nasledné posuny ve vykonnosti podniku. [7]

Tvorba rezervnich fondi ze zisku je typickd zejména pro evropské akciové spolecnosti,
nebot’ v USA byva cela cast Cistého zisku po tthrad¢ dividend a tantiém vykazovana ja-

ko nerozdéleny zisk.
Financovani investic internimi zdroji ma ptedevsim tyto vyhody:
v’ nezvySuje se poCet akcionafi ¢i véfiteld,
v nevznikaji ndklady emise cennych papird,
v' snizuje se finanéni riziko zadluZeni a tim i riziko vzniku nakladt finan¢ni tisné
¢i upadku.
Naopak nevyhodou je:
v’ jde o pomérné malo stabilni finan¢ni zdroj,
v’ je relativné drazsi, nebot’ zde nepiisobi urokovy danovy stit,

v u velkych investic jejich vySe nemusi byt dostacujici.

4.1.2 Externi zdroje financovani

4.1.2.1 Bankovni uvéry

Bankovni uvéry patii k nejcastéji vyuzivanému externimu zdroji financovani. Lisi se mezi
sebou dobou splatnosti, vysi Grokil a i€elem, pro ktery jsou vyuzivany. V soucasnosti exis-
tuje celd fada riznych forem uvért, poskytovanych komerénimi bankami. Dlouhodobé
uvéry vystupuji v portfoliu komerénich bank jako investicni uvéry a hypotecni uvéry. In-
vesti¢ni Gvery jsou postupné umorovany investorem béhem doby jeho splatnosti dle tzv.

umotovaciho planu, zpravidla ma pevnou urokovou sazbu.
Hypotecni uvér 1ze v soucasné dobé rozlisovat na dva zékladni typy a to dle ucelu vyuziti
uveru:

e Ucelové,
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e neucelove, tzv. americkd hypotéka.

Ugelové hypoteéni Gvéry mize klient pouZit pouze na tGdely definované bankou. Vétsinou
se jedna o ucel, kdy musi byt hypoteéni Gvér vyuzit na investice do nemovitosti, objektu
bydleni a to jak jiz u objektu v osobnim vlastnictvi, tak také obecnéji na zajisténi potieb

bydleni, které nemusi mit klient v osobnim vlastnictvi.

Neucelovy hypote¢ni uvér, americkd hypotéka, nemé pro klienta zddnd omezeni, na co
penize z uvéru pouzije. At jiz ucelovy nebo netcelovy tvér, oba musi byt zajistény nemo-

vitosti v osobnim vlastnictvi.

4.1.2.2 Emise obligaci

Emitovanim obligaci se podnik (jako dluznik) zavazuje, Ze ve stanovené dob¢ zaplati maji-
teli obligace (jako véfiteli) nominalni cenu obligace a v dohodnutych terminech i trok.
Majitel se nemlze podilet na rozhodovani podniku. Placeni uroki z obligaci je povazova-
no v ucetnich i danovych predpisech za naklad podniku a snizuje zdanitelny zisk. Podnik
tak ziskava urokovy danovy stit, ktery predstavuje pro podnik danovou usporu (jde o tu
&ast uroku, ktera dopada na stat). Emise podnikovych obligaci je regulovéana statem (v CR

zakon o dluhopisech). Pro rozhodovani o emisi podnikovych obligaci ma vyznam zejména:
e vynos (urok) z obligace,
e doba Zivotnosti (dospélosti) a zplisob splaceni obligaci,

¢ hodnoceni bonity emitenta pomoci ratingu.

4.1.2.3 Leasingové financovdni

Leasing je pronajem vyrobnich prosttedkti nebo vyrobka dlouhodobé spotieby (fixni maje-
tek) za sjednané ndjemné na dobu urcitou, neurcitou s vypovédni lhiitou. Piedstavuje spe-
cificky zptisob financovani investi¢nich potfeb a podniktim, ktefi nemaji dostatek vlastni-
okamzité vyuzivani potfebného hmotného i nehmotného investicniho majetku. Z pravniho
hlediska ptredstavuje leasing zpravidla tfistranny vztah mezi najemcem, dodavatelem a
pronajimatelem, pii kterém pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a za tplatu jej po-
skytuje do uzivani najemci. Po dobu trvani leasingové smlouvy je pronajimatel vlastnikem

majetku.
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Provoznim (operativnim) leasingem oznacujeme zpravidla kratkodoby najemni vztah, kdy
doba trvani ndjemni smlouvy je podstatné kratsi nez pfedpoklddana ekonomické Zivotnost

véci. Vazou se ¢asto k nému jesté dalsi charakteristiky:
e Pronajimatel obvykle poskytuje servis,
e Provadi udrzbu a opravy,
e Poskytuje vyskoleny personal,
e ZajiStuje pojiSténi véci,
e V ptfipad¢ poruchy poskytuje pronajimatel plnohodnotnou nahradu.

Casto je leasingova smlouva jednostranné vypovéditelna ze strany najemce, bez udani di-
vodu. Po uplynuti sjednané¢ho prondjmu zlistava pronajimatel majitelem predmétu a zati-
zeni se pouziva pro dals$i najemce nebo se ve smlouvé pokracuje. Smlouva o prondjmu
muze byt uzavirana piimo mezi vyrobcem (dodavatelem) a najemcem. Typickym piikla-
dem tohoto typu leasingu jsou prondjmy osobnich automobilii, osobnich pocitach a kance-

latské techniky.

Finan¢ni leasing je nejrozsifenéj$im druhem leasingové operace a jedna se o pronijem
dlouhodoby, Casto s naslednym prevodem veskerych prav k véci zakotvenych piimo v lea-
singové smlouvé. Dal§imi podstatnymi znaky jsou, Ze celkové najemné se blizi potizovaci
cené veci a doba trvani najemni smlouvy se blizi predpokladané ekonomické Zivotnosti
véci. Odstoupeni od smlouvy je vzdy spojeno s dosti zna¢nymi finan¢nimi sankcemi. Za-
kladnim znakem finan¢niho leasingu je tedy odd¢leni vlastnictvi a uZivani pfedméti lea-
singu tzn., ze drzbu, servis a pojisténi si zajistuje najemce na vlastni naklady. Pronajima-
tel nemé k predmétu jiny vztah nez vlastnicky, nepfichazi s predmétem leasingu prakticky

viibec do styku a provadi tedy pouze financovani. [7]
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5 CHARAKTERISTIKAFIRMY

5.1 Historie spoleCnosti

Spole¢nost Ecom, s.r.o. méla pocatky v roce 1989, kdy se dva vojaci z povolani a zaroven
kamaradi rozhodli zalozit spole¢nost, ktera se bude zabyvat elektrotechnikou. Za dva roky
ale zjistili, Ze oba maji rozdilny nazor na pfedmét a styl podnikéani a proto se rozdélili a
spole¢nost zistala jen v rukou jednoho vlastnika. Od roku 1991 je tedy Ecom, s.r.0. zapsa-
na v obchodnim rejstfiku s jednim jednatelem a predmétem jeji ¢innosti je nakup a prode;j

elektronickych sou¢astek — tedy obchodni ¢innost.

Nejprve jednatel spole¢nosti zastaval cely proces podnikani uplné sam — tedy od objedna-
vek, pres prodej, uCetnictvi, software az po vymysleni vize a strategie spole¢nosti. Postu-
pem casu se to vSak zacalo stavat nemoznym, a proto byl nucen zaméstnat prvni zamést-
nance. Nejprve to byl pouze jeden ¢lovek, ale nyni ve spole¢nosti Ecom, s.r.0. pracuje ko-
lem tficeti stalych zaméstnanct. I kdyz jiz firma disponuje takovym mnozstvim zamést-
nanct, je nutno fici, ze mnoho kli¢ovych roli ve spole€nosti stile zastupuje sdim majitel
spolecnosti. Jedna se zejména o strategické fizeni, controlling, personalni agendu vcetné

odménovani a motivace, finan¢ni fizeni apod.

Ryc hnovy nod Kneznow

Obrazek 3 — Sidlo spolecnosti Ecom, s.r.0.
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Nyni ma spole¢nost vlastni budovu v Ceském Mezifi¢i, coZ je vesnice zhruba s 2 500 oby-
vateli nedaleko krajského mésta Hradce Kralové. V této budové jsou jak kanceldie za-
meéstnancti, tak sklad zbozi, ktery se kazdym rokem rozsifuje, ale prostor se stdva nedosta-
Cujicim. Tato firma je velkym pfinosem pro mistni kulturu, obyvatele i zivotni Groven.
Zaméstnava urcitou ¢ast mistnich lidi, jednatel je pfiznivcem sportu — tedy podporuje zdej-

§i sportovni kluby a pfispiva na rozvoj vesnice.

5.2 Predmét ¢innosti spolecnosti Ecom, s.r.o.

Spole¢nost Ecom, s.r.o. je jednou z prednich spole¢nosti v Ceské republice v oblasti prode-
je elektronickych souéastek a komponentt pro elektroniku. Spole¢nost nabizi Sirokou $ka-
lu elektronickych komponenti a sluzeb. Kazdy rok vydava aktualizovany katalog s veske-
rym sortimentem. V soucasné dobé je zastupcem nebo autorizovanym distributorem vy-
robkd mnoha zahrani¢nich firem. M4 tedy dodavatele ze tiech kontinent( a to Asie, Ame-
riky a Evropy. Mezi tyto zahrani¢ni spole€nosti patii napiiklad americké spolecnosti
Microchip, Maxwell, z asijskych spole¢nosti to jsou Hsuan Mao ¢i Huey Jann a z evrop-

skych napiiklad Kerafol, Geyer nebo Vishay.

Pro zvyseni prestize, ale i z nutnosti pozadavkt zahrani¢nich i tuzemskych norem firma
v roce 2002 ziskala certifikat ISO 9001:2000 pro nakupovani, skladovani, prodej a distri-
buci elektronickych komponentd. Dals§i nespornou piednosti této spolecnosti je vlastni
software, ktery se vyviji spole¢né s firmou od jejiho vzniku. Firemni software zac¢al vyvijet
majitel spolecnosti, vychazi tedy z jeho pfedstav a poZadavki spole¢nosti. S kazdym no-
vym zjiSténim a potiebou je upravovan na miru. V dnesni dobé je jiz zaméstnan konkrétni
zaméstnanec na obsluhu tohoto softwaru, nebot’ je velmi obsahly. Software spole¢nosti
Ecom, s.r.o. dokéaze zastat nejen otazky fungovani celého firemniho systém, ale je tak pro-
pracovany, ze v sobé zahrnuje i kontrolni systém, ktery jednateli spolecnosti podava hlase-
ni o splnéni ¢i nesplnéni danych norem, ale hlavné také zpétna vazba, zda vSe funguje jak
ma a piinasi to poZzadovany efekt. Je to 1 velkym pifinosem ohledné motivace zaméstnanci
napt. ve skladu, jelikoz vse co ud€laji je pod jmény a nasledné ohodnoceni zavisi i dle na-

balenych polozek.

U hodnoceni obchodnikii je obdobné situace, zde jsou vSak obchodnici hodnoceni na za-

kladé¢ objemu uskutecnénych objednéavek, coz opét kontroluje firemni software a z této
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vySe objednavek je vypocitano procento, které tvoti jejich plat. Je tedy na samotném ob-
chodnikovi, zda si chce vyd¢lat slusné penize. V takovém ptipad€ musi byt Sikovny a umét

se ohanét.

Spole¢nost Ecom, s.r.o. se také kazdoro¢né prezentuje na mezinarodnim veletrhu elektro-
techniky a elektroniky Amper v Praze, kde se zastupci spole¢nosti setkavaji se svymi vy-
znamnymi zakazniky a ziskavaji nové kontakty. Své zbozi a sluzby prezentuji ve vlastnim

stanku, ktery je zobrazen na obrazcich v pfiloze.

Spole¢nost Ecom, s.r.o. ziskala také vyborné umisténi v projektu ,,Stiky ¢eského byznysu®,
ktery sleduje nejen standardni ukazatele, jako jsou obrat nebo zisk, ale i dalsi aspekty a to
pfedev'éim V}’/VOj hospodafeni firem béhem obdobi tii let, jejich platebni schopnost a mo-
vykonnosti, platebni schopnosti a dynamiky ¢eskych firem. V tomto projektu Ecom, s.r.o.
nejlépe dopadl v roce 2005, kdy se umistil na krasném 65. misté v celé Ceské republice,
v Kralovéhradeckém kraji to pak bylo 5. misto. Paté misto v Kralovéhradeckém kraji si

spole¢nost obhajila i v roce 2007.

Aby bylo zifejmé, jakym zplsobem se vyvijel obrat spolenosti a za co byla hodnocena,
zpracovala jsem do grafu vyvoj obratu spolecnosti za deset let od roku 1998 do roku 2008,

ktery je zobrazen nize.

Vyvojtrzeb od roku 1998 - 2008
119580
115040 —
o, 120000 - 110368 102174
3 96224
£ 100000 - 86799
80000 - 69459
57354
60000 - 51892
40000 - 31664 34234
20000 - I
O T T I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
® obrat trzeb

Graf 1 — Vyvoj obratu spolecnosti Ecom, S.r.0.
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6 ANALYZA POTREB FINANCOVANI

6.1 SWOT analyza

Jak jiz bylo feceno spolecnost Ecom, s.r.0. se zamétuje na nakup a prodej elektronickych
soucastek. Je ryze ¢eskou firmou s jednim vlastnikem. Abychom mohli urcit, zda hodnoty
tvofené managementem odpovidaji vnitinim faktoriim spolecnosti a zaroven podnikové

strategii, je potfeba provést SWOT analyzu.

6.1.1 Vnitini ¢initelé
% Silné stranky
» Kapitalova sila — nizké procento zadluzeni
Dobré postaveni na trhu — spolecnost patii mezi tfi nejvétsi distributory v CR

>
» Vlastni software — firma disponuje vlastné vytvorenym softwarem
>

Certifikat ISO 9001:2000 pro nakupovani, skladovani, prodej a distribuci elektro-
nickych soucastek

» 15-ti leta tradice na trhu

> Vyhradni zastupce pro CR nékterych svétovych vyrobet (Microchip, Zilog, ...)

» Vysoké platové ohodnoceni

+ Slabé¢ stranky

» Nizsi aroveil managementu — majitel se stara o mnoho manazerskych pozic (strate-
gie, fizeni, personalistika, finanéni kontrola, vztahy s bankou, jednani s kli¢ovymi

zakazniky)

» Nedostatek kvalifikovanych lidi — problém se shanénim novych pracovnich sil

S pozadovanymi znalostmi a schopnostmi
» Chybi internetovy obchod — ale uz se na ném zacina pracovat
» Omezena schopnost podniku konkurovat zahrani¢nim firmam

Na zaklad¢ analyzy slabych a silnych stranek je ziejmé, ze spole¢nost méa dlouholetou tra-

dici, tudiz jeji zakaznici zcela jist¢ ocenuji kvalitu, kterou jim firma poskytuje. Firma za
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tuto dobu ziskala vyhradni zastoupeni velkych zahrani¢nich vyrobct elektronickych sou-
castek. Tim ziskala velmi vyhodnou pozici na tuzemském trhu s timto zboZim a propraco-
vala se az mezi tfi nejveétsi distributory elektronickych soucastek na nasem trhu. Mezi
piednosti uréit¢ mizu také zminit ziskani certifikatu kvality 1SO 9001:2000 na nakupova-
ni, skladovani, prodej a distribuci elektronickych souc¢astek. Dale muzu konstatovat, Ze
majitel spole¢nosti si svych zaméstnanct ceni, a proto jejich praci umi dobife finanéné i
mimo finan¢né ocenit. Tato skutecnost se projevuje i tim, Ze ve firmé je pomérné¢ mala
fluktuace stalych zaméstnancii. Nesporné jako dalsi velkou vyhodu mtzu uvést, ze spolec-
nost, resp. jeji vlastnik, vyvinula vlastni software, ktery je vytvaien spole¢né s ni od jejiho

vzniku az do soucasnosti. Je tedy zcela programovany na miru pozadavkiim spole¢nosti.

OvSemzZe spole¢nost ma i né¢jaké stinné stranky, mezi které bezesporu patii nedostatek kva-
lifikovanych lidi, ktefi se té¢zko shanégji i v této dobé&, kdy je vysokd nezaméstnanost zpliso-
bend svétovou krizi. Je to i trochu zplisobeno méné zajimavou a hiie dostupnou lokalitou.
K dalsim nedostatkt fadim, ze spole¢nost vede z mnoha oblasti pouze vlastnik a v takovéto
spolecnosti je urovenl managementu nedostacujici. Majitel spolecnosti zastdva veSkeré
manazerské funkce, personalni stranku i jednani s klicovymi obchodnimi partnery. V této
dobé jiz dochézi ke snaze delegovat nékteré pravomoci na zastupce vlastnika, ale stale se
nedaii dobfe rozdé€lit manazerské pozice a tim i zefektivnit celkovy vykon spolecnosti.
Chyb¢jici internetovy obchod az do této doby neni existencni problém, pokud ma spolec-
nost podchyceny zakazniky jinym zptsobem, ale do budoucna je ho jisté nezbytné zfidit.
Firma jiz pro jeho vznik podniké prvni kroky. V neposledni fad¢ je potfeba zminit, Ze mezi
slabinu lze také povazovat omezenou moznost konkurovat zahranicnim spole¢nostem, kte-
rych je na ¢eském trhu velké mnoZzstvi. Diivodem jsou samoziejmé vysoké ndklady na pro-

voz a vedeni mensi spolecnosti a také drahé naklady na pracovni silu.

6.1.2 Vnéjsi Cinitelé
«»» Piilezitosti

» Proniknuti na jiné zahrani¢ni trhy — firma jiz obchoduje se Slovenskem, ale snazi se

proniknout i do jinych zemi
» Spoluprace s n¢kterymi konkurenénimi podniky

» Dlouhodobé smlouvy s pfednimi dodavateli a vyrobci
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» Vyuziti evropskych projekta
% Ohrozeni
» Financ¢ni krize — nestabilita trhu
» Silna zahrani¢ni konkurence — vétsi objemy si mohou dovolit tla¢it ceny doli

Spole¢nosti Ecom, s.r.o0. se bezesporu dotkla finanéni krize, ktera vypukla v roce 2008. Dle
slov majitele spole¢nosti byla znat intenzivné cely lonisky rok — tedy 2009. Doslo k poklesu
prodeje témér 30%. Na druhou stranu, ale spolecnost méla k dispozici mnohem vice fi-
nancnich prosttedk, jelikoz se snizily zadsoby na sklad¢ a tim spolecnost ziskala finan¢ni
prostiedky na firemni ucet. Rok 2010 zacal slibné&ji, obchody se rozjely dobie a spolecnost

Enom, s.r.0. ma neobjednano na n¢kolik mésict doptedu.

Velkou pftilezitosti spolecnosti jsou dlouhodobé smlouvy s ptednimi dodavateli, kde spo-
lecnost pusobi jako vyhradni zastupce téchto firem pro ¢esky trh nebo tfeba jen pro vy-

chodni Cechy.

6.2 Analyza majetkové a finan¢ni struktury spole¢nosti

6.2.1 Analyza majetkové struktury podniku

Spolec¢nost Ecom, s.r.o. se zaobird nakupem zbozi a jeho naslednim prodejem. Z tohoto
titulu spolec¢nost disponuje jen minimalnim mnozstvim dlouhodobého majetku, ktery tvori

pouze necelych 6 %, zatimco obézna aktiva (OA) predstavuji 93 % z celkovych aktiv.

Z obéznych aktiv 63 % tvofii zasoby, jelikoz prodej zboZi je hlavni podnikatelskou ¢innosti
spole¢nosti. Druhou vyznamnou slozkou OA jsou kratkodobé pohledavky. Zasoby jsou
oproti pohledavkdm vyrazn€ vyssi. Mizu to vysvétlit tim, Ze odbératelé uhradili faktury a
zatim si nevyzvedli zbozi. Pozitivné mizu hodnotit fakt, Ze spolecnosti nevznikli dlouho-

dobé pohledavky za celé analyzované obdobi.

Kratkodoby majetek ma spolecnost v podobé penéz v pokladné a na bankovnich uctech,
které predstavuji 7 % celkového majetku. Spole¢nost nedisponuje dlouhodobym finan¢nim

majetkem.

Pro spolec¢nost sehrava vyznamnou ulohu rostouci trend absolutni hodnoty vlastniho kapi-

talu, ktery tvoii 65 az 74 %. Pfi konstantni hodnoté zakladniho kapitalu to znamena, ze
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spole¢nost neustale produkuje zisk. Krom zisku z bézného ucetniho obdobi spolecnost
disponuje i nerozdélenym ziskem z minulych obdobi, ktery vyuZziva na vyplatu ro¢nich

podilii na zisku.

Spole¢nost udrzuje zadluZenost v ramci doporuc¢enych hodnot, dokonce v roce 2006 a
2008 je zadluZenost nizsi nez 30 %. Cizi zdroje spolecnosti rostou nejen v absolutnich, ale
i V relativnich hodnotach pres vSechna sledovana obdobi. Pozitivné miizu ohodnotit i snahu
spolecnosti vice vyuzivat cizi kapital (ktery vzrostl v roce 2007 0 50 %) na ukor vlastniho

kapitalu, ktery vzrostl jen 0 9 % a celkova zadluZenost se pohybuje na trovni 34 %.

Pfi porovnani kratkodobych zavazka a obéznych aktiv taktéz spole¢nost dosahuje kladné
vysledky, v pfipadé uhrady vSech svych kratkodobych zavazkti ma dostate¢né mnozstvi

majetku, které by mohla premeénit na penézni prostiedky.

V roce 2007 spolecnost vyrazné zvysila kratkodobé bankovni Gvéry (napf. oproti roku
2005 je narust az o 243%). Kladné mizu hodnotit i fakt, Ze spole¢nost nema zadné dlou-

hodob¢ bankovni uvéry, které jsou drazsi nez kratkodobé.

6.3 Analyza financ¢ni struktury

6.3.1 Analyza vynosii a nakladii spole¢nosti

Pti pohledu na slozeni trzeb je ziejmé, ze spolenost se zamétuje hlavné na prodej zbozi, 0
¢em sveédei 99 % podil trzeb za prodej zbozi. Trzby za vlastni vyrobky jsou minimalni.
Vykony se za analyzované obdobi drzi na relativné stejné trovni. V roce 2006 se trzby za
zbozi zvysily o 14 144 tis. K&, coz je pozitivni, ale v relativnich hodnotach narGst trzeb za
prodej zboZi byl mensi nez narist ndkladi na prodané zbozi. Mlize to znamenat, ze podnik

nakoupil zbozi draz, nez ho prodaval.

Zanedbatelnou ¢ast trzeb spole¢nosti tvofi trzby z prodeje dlouhodobého majetku, které se
podileji na celkovych trzbach 0,01 %. Spole¢nost za sledované obdobi prodala osobni au-
tomobil Renault Cangoo v zistatkové cené 1 000,- K¢, zastaralé pocitace v zistatkové ce-
né 0,- K¢, telefonni ustfednu v zistatkové cené 0,- K& a osobni automobil v zastatkové

cené 2 440,- K¢.
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U nékladl na prodané zbozi muzu konstatovat, Ze v relativnich hodnotach dosahuji pfi-
blizn¢ stabilni podil na celkovych ndkladech. Nevelky podil na ndkladech méa vykonova
spotieba, ktera se pohybuje od 3,8 % do 5 %.

Odvétvi za sledované obdobi zaznamenalo nariist osobnich nakladt az o 13 %, spole¢nost
taktéz zvySovala osobni naklady o 7 %. Toto zvySeni nebylo podminéno zménou stavu
soucasnych pracovniki, ktery po celé analyzované obdobi piedstavuje 24 pracovnikd, ale
nartistem zakladni mzdy. Dilezité je poznamenat, Ze produktivita prace vzrostla o 6,5 %,

coz nesveédci o spravném vztahu osobnich ndkladt a mzdy.

Polozka dané a poplatky se za analyzované obdobi drzi na stabilni hladin€ 36 — 37 tis. K¢.
Dtlezitou polozkou jsou rezervy. Spole¢nost si prostiednictvim nich uméle zvySuje nakla-
dy a zaroven snizuje zisk. V roce 2006 spole¢nost vyuZzila moznost ¢erpani rezerv. Pozitiv-
né¢ muZu hodnotit fakt, Ze vySka rezerv je vzhledem k celkovym nékladiim a majetku zane-

dbatelna.

Spolecnosti rok od roku nartstaji nakladové troky. Je to spojené s tim, ze spole¢nost zaca-
la vice vyuzivat (ve sviij prospéch) cizi kapital. V roce 2007 navysila kratkodobé bankovni

uvéry o 140 % oproti predchazejicimu obdobi.

6.3.2 Analyza vyvoje zisku

V grafu ¢islo 1 je vyjadieny piehled vyvoje zisku v podobé Cistého zisku (EAT) EBT,
EBIT a EBITDA. Mizeme konstatovat, Ze vyvoj zisku je relativné stabilni i navzdory ma-
lym vykyvim v jednotlivych letech. EBITDA se neustdle pohybuje v rozmezi
9 az 10,5 mil K¢.
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Graf 2 — vyvoj vysledku hospodareni

ve spolecnosti Ecom, s.r.o.

Z nasledujiciho grafu €. 2 je zfejmé, Zze v podniku ziistava relativn€ vysoky podil ¢istého
zisku, ktery je za sledované obdobi ptiblizné stejny, kromé roku 2006, kdy se vyhoupl vice
jak o 1 milion vySe. V tomto roce je také danova povinnost nejvyssi. Je zajimavé si také
povSimnout, ze i pres vyssi zisk v roce 2008 nez 2007 je danova povinnost vyssi v roce
2007. Nejmensi ¢ast z dosdhnutého EBITu za celé analyzované obdobi pfipada na véfitele

ve formé uroku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

12 000

10000 4 —
E—— I
. 8000 1 W N uroky
=
= 6000 1 darn
EAT
4000
2000 4
o
2006 2007 2008
roky

Graf 3 — rozdeéleni EBIT spolecnosti Ecom, s.r.o.

6.3.3 Analyza vyvoje Cash Flow (CF)

Vyvoj penéznich tokl spole¢nosti Ecom, s.r.o0. je proménlivy. V pribéhu tiech sledova-
nych ucetnich obdobi dosahuje CF ze vSech ¢innosti jak kladnych tak zapornych hodnot.
V kone¢ném disledku je ale konecny stav penéznich prostfedkii ve vSech tfech letech
kladny. Pozitivné mizu hodnotit i fakt, Ze nejenze se spolecnosti podatilo vyprodukovat

zisk, zaroven disponuje dostate¢nym mnozstvim penéznich prostredk.

Nejvice penéznich prostiedki spole¢nost méla k dispozici v roce 2008, kdy byl CF kladny
Z provozni ¢innosti, ale zdporny z investi¢ni 1 hluboko pod nulovou hranici z finan¢ni ¢in-
nosti. Presto celkovy CF dosahoval pies milion korun Cistého zvySeni. V téchto zménach
sehrava velkou ulohu pfedev§im vysoky zisk a pokles pohleddvek (dluZnici spole¢nosti
uhradili svoje zavazky) v provozni ¢innosti. V investi¢ni ¢innosti to pak zpisobil nédkup
majetku, ktery prevysoval jeho prodej. Spolecnosti se navysil dlouhodoby majetek o 259
tis. K¢. Ve financni Cinnosti pak tak velky pokles zpiisobilo snizeni kratkodobych zavazkt
Vv podobé bankovnich uvéria. Spolecnost ¢asteCné splatila své zavazku vici bankovnim

institucim.

V roce 2007 byl CF ve vSech ¢innostech kladny. Pfispiva k tomu, jak vysoky zisk, tak i
pokles pohledavek oproti roku 2006 v provozni ¢innosti, prodej majetku v investi¢ni ¢in-

nosti a kratkodoby tvér ve finanéni ¢innosti.
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V roce 2006 CF dosahuje zapornych hodnot v oblasti provozni a finan¢ni ¢innosti. Penézni
prostiedky spole¢nost vynalozila na ndkup zbozi, kterého ma oproti predchazejicimu roku
na sklad¢ o 38 % vice. Zaroven narostly spole¢nosti pohledavky na zbozi, které¢ nebyly do
konce ucetniho obdobi splacené. CF z finan¢ni ¢innosti vykazuje zapornou hodnotu v du-

sledku vyplaceni podilu na zisku spolecnikovi z nerozdéleného zisku ve vysi 3 000 tis. K¢.

Tabulka 1 - Cash Flow ve spolecnosti Ecom, s.r.o.

za sledované obdobi

v tis K& 2006 2007 2008
Pocatecny stav PP 2705 977 4 564
CF z provozni €innosti -95 123 9331
CF z investi¢ni ¢innosti 3 92 -287
CF z finanéni Cinnosti -1 636 3372 -8 021
Cisté zvySeni/snizeni PP -1728 3587 1023
Konec&ny stav PP 977 4 564 5 587

6.3.4 Analyza &istého pracovniho kapitalu (CPK)

V tabulce €. 2 jsou uvedené hodnoty CPK za analyzované obdobi. Prosp&$né pro spoleé-
nost je, ze ukazatelé dosahuji kladnych hodnot, coz znamena, ze kratkodobé zavazky jsou
niz8i nez kratkodoby majetek, ktery slouzi na financovani kratkodobych zavazka. Kladné

Ize hodnotit i fakt, ze ukazatel ma rostouci trend, ktery mizeme ocekavat i v budoucnosti.

Tabulka 2 - Hodnoty cistého pracovniho kapitalu

2006 2007 2008
GPK (v tis. K&) 31253| 34395| 39846
CPK/OA 712%| 64,3%| 79,8%

6.4 Analyza pomérovych ukazateli

6.4.1 Analyza zadluZenosti

Spolec¢nost vykazuje pomérné nizkou zadluzenost, kterd se postupné za jednotlivé obdobi
zvySovala cca 5 %. Pfi porovnavani s odvétvim je dokonce 2,5 ndsobné méné zadluzena,
Z ¢eho vyplyva, Ze vyuziva podstatné méné ciziho kapitalu nez firmy v odvétvi. Pii analyze

zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury je dulezité pfedevsim, zda firma spliuje zlaté
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pravidlo financovani, to znamena, zda je dlouhodoby majetek kryty dlouhodobymi zdroji.
Z tabulky €. 3 je vidét, ze spolecnost tento predpoklad splituje a dokonce dlouhodobymi
zdroji kryje i ¢ast obézného majetku. Z hlediska urokového kryti mizu konstatovat, ze fir-
ma je na tom neporovnatelné 1épe nez odvétvi, protoze tento ukazatel dosahuje nékolika-
nasobné vyS. V roce 2006 dokonce dosahoval az na hodnotu 59,71. V nasledujicim roce
Klesl t¢émé&f o polovinu na uroven 27,09 a v poslednim sledovaném obdobi se trochu zvysil
na hodnotu 28,26. I pfesto tuto situaci hodnotim tak, Ze spole¢nost nema problémy
s vytvafenim potiebnych ziskl pro kryti potencialnich urokd z ptjéek. Z tohoto diivodu by
se m¢la spolecnost zamyslet nad tim, zda by nebylo pro ni vyhodné&jsi vyuzivat vice cizich
zdrojti (v pfipad€, ze nema problémy s jejich krytim) a tim vyuzit ptisobeni dafiového S§titu

a finan¢ni paky, coz by mélo mit pozitivni vliv na vykonnost firmy.

Tabulka 3 — Ukazatele zadluzenosti pro spolecnost Ecom, s.r.o.

2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 27,71% | 34,41%| 25,86%
Mira zadluZenosti 38,34% | 52,58% | 34,90%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,95% 0,59% 2,70%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,36% 0,31% 0,94%
Ukazatel urokového kryti 59,71 27,09 28,26
Kryti stalych aktiv 16,29 18,22 17,18
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 16,35 18,28 17,34

Spole¢nost Ecom, s.r.o. vyuziva ke své ¢innosti 1 moznost financovani prostiednictvim
leasingu. Tento majetek vyuziva a plyne zného zavazek, ktery se ale nepromitne
V rozvaze, a tim to tedy zkresluje vysledky této analyzy. Z toho diivodu je potifebné vypoci-
tat ukazatele zadluzenosti i se zohlednénim leasingu, aby mél podnik kvalitnéjsi pohled na
vysledky zadluzenosti. Z tabulky ¢. 4 vyplyva, ze v takovém piipade se celkova zadluze-
nost zvysi ve vSech tfech analyzovanych letech cca o 1 %. TaktéZ o néco malo se zvysi
vlivem leasingu mira zadluZenosti a 0 néco vic pomér dlouhodobych cizich zdroji na ci-
zich zdrojich a na vlastnim kapitalu. Pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobych zdrojti na
dlouhodobém majetku se naopak snizi. Zapocitani leasingu do rozvahy nebude mit vliv
jedingé na vysku urokového kryti, ktera zistava stejna. Nejvyraznéjsi vliv leasingu se proje-
vuje praveé na ukazateli zadluZenosti. V ostatnich ptipadech se jedna jen o nepatrnou zmé-

nu.
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Tabulka 4 — Analyza zadluzenosti se zapocitanim leasingu

2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 30,25% 35,08% 26,30%
Mira zadluZenosti 43,38% 54,16% 35,72%
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 12,46% 3,49% 4,91%
Urokové kryti 59,71 27,09 28,26

6.4.2 Analyza likvidity

Pti analyzovani likvidity jsem zjistila, Ze se spole¢nost kazdy rok vice piiblizovala k dopo-
ru¢ovanym hodnotdm MPO, pfi¢emZ podniky v odvétvi na tom byly o néco 1épe. V roce
2006 spolecnost vykazovala pomérné vysokou béznou likviditu, coz znamena, Ze sice byla
schopna uhradit svoje zavazky, ale neefektivné vyuzivala zasoby. V dalSim roce se podafi-
lo dosédhnout lepsi hodnoty — ta uz se blizila doporucované vysi, ktera by méla byt v roz-

mezi 1,5 — 2,5, ale v roce 2008 se opét vratila k vysoké hodnoté.

Pohotovostni likvidita v roce 2006 se blizila doporu¢ované hodnoté, ktera je stanovena na
1 az 1,5. V roce 2007 se vSak propadla na niz$i hodnotu, coz znamena, Ze spolecnost musi
spoléhat na ptipadny prodej zasob. V roce 2008 se ale situace zase zlepsila a hodnota se

vyhoupla na 0,85.

Co se tyka okamzité likvidity, ktera by se méla vyskytovat v rozmezi od 0,2 do 0,5, spo-
le¢nost Ecom, s.r.o. dosahuje v roce 2006 pouze hodnoty 0,08, coZ znamen4d, Ze pokud by
se spolecnost dostala do situace, kdy by potiebovala okamzité penézni prostfedky, mohla
by se dostat do tézkosti a musela by pouzit bankovni uvér. V roce 2007 a 2008 jiz se uka-
zatele dostaly do spravnych mezi, coz znamend, Ze spole¢nost vyuziva efektivné svych

finan¢nich prostiedk.

V ptipad€ ukazatell likvidity se projevi zapocitani leasingu jen na podil ¢istého pracovni-
ho kapitalu na aktivech, ktery se vlivem leasingu snizi. VSechny vypocitané hodnoty jsou

zaznamenané v tabulce nize.

Tabulka 5 - Likvidita spolecnosti Ecom, S.r.0.

2006 2007 2008
béZna likvidita 3,47 2,80 3,78
pohotovostni likvidita 0,86 0,68 0,85
okamzita likvidita 0,08 0,24 0,42
CPK/OA 71,18%| 64,35%| 79,84%
CPK/A 67,79%| 61,74%| 76,03%
CPK/A (+ LEASING) 67,28%| 61,03%| 75,53%
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Graf 4 — Likvidita spolecnosti Ecom, s.r.o.

6.4.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability signalizuji, ze spolecnost je od roku 2006 trvale ziskova a dosahuje

nékolikanasobné vyssi vykonnosti nez odvétvi. V roce 2006 byla hodnota nejvyssi a v dal-

Sich letech se trochu snizily. VéEtsi snizeni nastalo v roce 2007, kdy hodnota klesla o vice

jak 1%. Spolec¢nost Ecom, s.r.0. je obchodni spolec¢nosti, a proto jsem uskutecnila dva vy-

poCty rentability trzeb, a to se zapocitdnim veSkerych trzeb a se zapoCitdnim jen trzeb

z prodeje zbozi. Po vypoctu téchto ukazatell je ziejmé, ze 99% trzeb predstavuji jen trzby

z hlavni Cinnosti. Rovnéz rentabilita kapitdlu v analyzovanych letech vykazuje lepsi vy-

sledky nez v odvétvi. Vroce 2007 jednotlivé ukazatele rentability klesly v porovnani

s predchazejicimi roky, a to predevsim dusledku poklesu zisku. Ten klesl v dusledku toho,

7e trzby podniku rostly pomalej$im tempem nez naklady.

Tabulka 6 - Ukazatele rentability spolecnosti Ecom, s.r.o.

2006 2007 2008
rentabilita trzeb (jen z prodeje zbozi) 6,99% 5,13% 6,40%
rentabilita trzeb (za vSechny trzby) 6,98% 5,11% 6,38%
rentabilita celkového kapitalu 22,40%| 15,08% | 16,39%
rentabilita vliastniho kapitalu 23,14%| 16,82%| 16,84%
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6.4.4 Analyza aktivity

Pti porovnavani obratovosti celkovych aktiv poc¢itané na bazi trzeb a na bazi vynost u spo-
le¢nosti Ecom, s.r.0. nevidime mezi témito ukazateli vyrazny rozdil, coz svéd¢i o nepatrné
vaze mezi stavem zasob, zbozi, finan¢nich vynosii, mimotadnych vynost atd. ve vynosech.
Tyto dva ukazatele jsou piiblizné stejné pro nasi firmu i pro odvétvi. Obrat celkovych aktiv
dosahuje hodnoty vyssi nez 1, coz znamend, Ze podnik efektivné vyuzivd sviij majetek.
V pripad¢ zapocitani leasingu se tyto hodnoty snizi, i piesto jsou stale vyssi nez 1. Doba
obratu zasob je pomérné vysokd. Znamena to, ze podnik neni schopny rychle proddvat na-
koupené zbozi, ¢imz mu vznikaji vyssi naklady. Doba obratu pohledavek a zavazki je nizsi
Vv analyzované spole¢nosti nez v odvétvi. Znamena to, ze podnik dokéze dostatec¢né rychle
hradit své zavazky a také, ze mu jeho odbératelé hradi pohledavky v kratSich intervalech
nez v odvétvi. Z tabulky vidime, Ze doba obratu zavazku je krat$i neZ doba obratu pohle-
davek, z cehoz vyplyva, ze dokazou svoje zavazky uhradit dfiv, nez jim jejich odbératelé
uhradi pohledavky. Spole¢nosti v odvétvi jsou na tom piesné obracené. Jejich pohledavky

jsou uhrazené dfive, nez jim oni uhradi zavazky.

Tabulka 7 - Ukazatele aktivity spolecnosti Ecom, s.r.o.

2006 2007 2008
obrat celkovych aktiv z trzeb 2,39 2,15 1,95
obrat celkovych aktiv z vynosi 2,44 2,18 2,02
doba obratu zdsob z trZzeb 107,79 121,62 136,48
doba obratu pohledavek z trzeb 32,25 25,56 19,68
Doba obratu zavazkil z trzeb 26,44 24,46 22,43

6.5 EVA — Ekonomicka pridana hodnota spole¢nosti Ecom, s.r.o.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) je v poslednich letech nejrozsitenéjsim métitkem
vykonnosti a konceptu fizeni podnika. VyuZzivaji ji piredni spolecnosti jako napiiklad Sie-
mens, SkodaAuto apod. Tato hodnota se opird piedeviim 0 ekonomicky zisk spole¢nosti.
Pro moji diplomovou praci potiebuji pomoci tohoto méfitka zjistit ekonomickou vykon-
nost spole¢nosti Ecom, s.r.0. pfed investicnim zamérem a také, jak by se mohl tento inves-

tiéni zdmér odrazit na ekonomické ptidané hodnoté spole¢nosti po skonceni realizace.
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6.5.1 Vymezeni NOA

Pii zjistovani velikosti investovaného kapitalu jsem vychdzela z Gpravy aktiv rozvahy, viz

ptiloha .

Jednotlivé upravy se tykaly:
1. aktivace polozek, které nejsou vykazané v rozvaze,
2. vyclenéni neoperativnich aktiv,

3. snizeni aktiv o netro¢ené zavazky.

6.5.1.1 Aktivace polozek
Leasing

Spole¢nost Ecom, s.r.o. vyuziva finan¢ni leasing jako formu financovani dopravnich pro-
stiedkil. Aktivaci jsem uskutecnila prostfednictvim aktivace soucasné hodnoty leasingo-

vych splatek.

Jako diskontni sazbu jsem pouzila naklady na leasing. Spole¢nost disponuje relativné vel-
kym mnozstvim leasingovych smluv (v poslednim roce se ale jejich pocet snizil v disledku
splaceni celé ¢astky), proto jsem pro zjiSténi Urokové miry leasingu vyuzila alternativni
zpusob, a to konkrétni odvozeni tirokové miry od bezrizikovych trokovych mér, které jsou
uvedené v tabulce ¢. 8. Spole¢nost dosahuje pomérné vysokého EBITu a ma velmi nizké
nakladové troky z dlivodu malého vyuzivani avérti jako zdroje financovani, proto jsem
rating spole¢nosti stanovila na AAA ve vSech sledovanych obdobich. Rizikova piirazka je
tedy 0,35 %. Pii vypoctu jsem vzala v potaz i vliv dan¢. Kone¢nd tirokova mira leasingu je

také uvedena v tabulce.

Tabulka 8 — Vypocet nakladii na leasing

2006 2007 2008
bezrizikova urokova sazba 3,77 4,24 4,38
EBIT/NU 60 27 28
rating AAA AAA AAA
rizikova pfirazka 0,35 0,35 0,35
naklady na leasing 4,12 4,59 4,73
N X (1-T) 3,05 3,49 3,74
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Soucasna hodnota leasingovych splatek je aktivovana jak do dlouhodobého majetku, tak

mezi zavazky.

Tabulka 9 — Soucasna hodnota leasingovych splatek

V tis. K& 2006 2007 2008
Soucasna hodnota splatek 1680 577 315

Ocenovaci rozdil

Ocenovaci rozdil DM predstavuje rozdil mezi G¢tovou hodnotou a trzni cenou majetku.

Z titulu neposkytnuti podkladovych materialti nejsem schopna tento rozdil vy¢islit.
Aktivace majetku s dlouhodobymi piredpokladanymi u¢inky

Spolec¢nost nevynalozila za sledovana obdobi zadné naklady na védu a vyzkum. Vzhledem

k tomu, Ze jde o malou spole¢nost, nema vyznam se touto oblasti zaobirat.

6.5.1.2 Neoperativni aktiva
Goodwill

Hodnotu goodwillu ve spole¢nosti Ecom, s.r.0. jsem nepovazovala za vyznamnou polozku,

proto nebude zatfazena do NOA.
Kratkodoby finan¢ni majetek

Hodnotu finanéniho majetku spole¢nosti jsem porovnavala s hotovostni likviditou, ktera
predstavuje ¢islo 0,28. tato Hodnota nepiesahuje hodnotu 0,5, kterou jsem si stanovila na
horni strop potiebného mnozstvi penéznich prostfedki, protoze podnik nemé rezervy

Vv kratkodobém finan¢nim majetku. Z téchto divodt jsem neuskuteénila Zadnou tpravu.
Dlouhodoby finanéni majetek a nedokoncené investice

Spole¢nost nevlastni dlouhodoby finanéni majetek, proto nema diivod zaobirat se touto
polozkou. Stejné tak jako dlouhodoby finan¢ni majetek nevykazuje spolecnost ve své roz-

vaze ani zadny nedokonceny dlouhodoby majetek.

6.5.1.3 Neuroceny cizi kapital

Upravené aktiva jsem snizila o neuroceny kapitél, ktery ptredstavuji rezervy, dlouhodobé a

kratkodobé netirocené zavazky a Casové rozliSeni. Kratkodobé zavazky jsou tvoreny prede-
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v§im zavazky z obchodnich vztahli, zavazky k zaméstnanciim, zavazky ze socidlniho za-
bezpeceni a zdravotniho pojisténi, kratkodobé ptijaté zalohy, dohadné ucty pasivni a dalsi.
Spolecnost Ecom, s.r.o. netvofi rezervy a dlouhodobé zavazky jsou rovnéz na velmi nizké
trovni. Casové rozliseni predstavuji vydaje pfistich obdobi. V nasledujici tabulce ¢&. jsou

uvedené hodnoty netroenych zdvazki v jednotlivych sledovanych obdobich.

Tabulka 10 — Neurocené zdvazky spolecnosti Ecom, s.r.o.

V tis. Ké 2 006 2 007 2 008
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky neuroéené 121 113 120
Kratkodobé zavazky neurocené 8 105 8 126 6 367
Vydaje budoucich obdobi 3 79 25

Tabulka 11 — Vypocet NOA

Kompletni dopady na majetkovou strukturu jsou zndzornény v tabulce €. 11.

V tis. K¢ 2006 2007 2008

Dlouhodoby majetek 2 046 2 001 2135
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 125
Dlouhodoby hmotny majetek 2 046 2001 2260
Obézna aktiva 44 060 53 705 50 151
Zasoby 33 045 40 398 38734
Pohledavky 9 886 8 489 5586
Kratkodoby finan¢ni majetek 977 4564 5 587
Casové rozliseni 152 254 244
- kratkodobé zavazky 8 229 8 318 6 367
NOA 37 877 47 388 45919
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NOA spolecnosti Ecom, s.r.o.
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Graf 5 — NOA spolecnosti Ecom, s.r.o.

6.5.2 Vymezeni NOPAT

Pii vymezeni NOPAT jsem vychézela z vysledku hospodateni pfed zdanénim z bézné ¢in-
nosti, ktery musim upravit o urcité polozky:

e placené uroky,
e prodany majetek,

e dan.

6.5.2.1 Placené uroky

Pripocitam je zp¢t k vysledku hospodateni, protoze v samotném vypoctu EVA je zase
zpétné odpocitame. Placené uroky tvofi urokové naklady a naklady na leasing, pfi kterych

predpokladame, Ze jsou zahrnuté v leasingovych splatkach. Uroky na leasing jsem ziskala

vynasobenim leasingovych splatek alternativni urokovou mirou leasingu.

Tabulka 12 — Placené uroky spolecnosti Ecom, s.r.o.

V tis. KE 2006 2007 2008
nakladové uroky - avér 173 310 304
nakladové uroky - leasing 26 9 5

61
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6.5.2.2 Prodej majetku

Spole¢nost Ecom, s.r.o. v uplynulych letech prodala ¢ast svého majetku. Na tuto ¢innost se
ale spole¢nost nespecializuje a nemusi se uz opakovat, proto polozku prodany majetek

povazuji za mimotadnou a odpocitdm ji od vysledku hospodateni.

Tabulka 13 — Prodej casti majetku spolecnosti Ecom, s.r.o.

V tis. KE 2006 2007 2008
Trzby z prodeje DM 3 165 100
Z(statkova cena DM 0 2 0
VH - prodany DM 3 163 100

6.5.2.3 Dar

Rovnéz je potieba upravit daii. Pii vypoctu jsem pouzila pfisluSnou procentualni danové

zatiZzeni daného obdobi, kterym jsem zdanila rozdil mezi upravenymi vynosy a naklady.

Nyni uz zndm vSechny informace pro vypocet NOPAT, mizu tedy uskutec¢nit samotny

vypocet, ktery je zndzornén v tabulce nize.

Tabulka 14 — Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

2006 2007 2008
VH (v tis. K¢&) 10085 7971 8288
- VH prodany majetek (v tis. K&) 3 163 100
+ nakladové Uroky (v tis. K&) 199 319 309
1-T 0,76 0,76 0,79
NOPAT (v tis. KE) 7814 6177 6713
NOPAT
8000
6000
4000 = NOPAT
2000 ~
[ 1 1 r
2006 2007 2008

Graf 6 — NOPAT spolecnosti Ecom, s.r.o.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Po uskutecnénych upravach je potfeba upravit i vykazy. Pro vypocet EVA je dilezita zmé-

na kapitalové struktury, ktera se projevi ve vysce WACC.

Tabulka 15 — Vymezeni C v jednotlivych letech

V tis. KE 2006 2007 2008
Vlastni kapital 33327 36458 38832
Zakladni kapital 100 100 100
Rezervni fond 38 38 38
VH minulych let 25477 30189 32 155
VH bézného obdobi 7712 6 131 6 539
Ekvivalenty VK -1 680 -577 -315
Cizi zdroje 6 230 11 507 7 382
Bankovni uvéry 4 550 10 930 7 067
Leasing 1680 577 315
Kapital celkem 37 877 47 388 45 899

6.5.3 Vymezeni WACC

6.5.3.1 Nadklady na cizi kapitdl

Bankovni uvéry

Protoze jsem neméla moznost zjistit konkrétni miry bankovnich uvért spoleénosti Ecom,
s.r.0., pouzila jsem pro zjisténi vysky nakladii na bankovni uvéry alternativni zptsob vy-
podtu. Vyuzila jsem vztah mezi trokovymi naklady a bankovnimi Gvéry. Urokovou miru

jsem tedy zjistila podilem nakladovych uroki ke stavu bankovnich uvérid. Vysledky jsou

uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 16 — Naklady na bankovni uivéry

2006 2007 2008
Pogateény stav BU (v tis. K&) 3185 4 550 10 930
Koneény stav BU (v tis. K&) 4 550 10 930 7 067
Pramérny stav BU (v tis. K&) 3868 7740 8999
Nakladové uroky (v tis. K&) 173 310 304
Urokovéa sazba Gvéru - stav BU konec roku 3,80% 2,84% 4,30%
Urokova sazba Uvéru - stav BU zagatek roku 4,47% 4,01% 3,38%

Jednotlivé urokové miry jsem ocistila o dail pfisluSnou v analyzovaném roce. Pro vypocet
nakladi na bankovni ucet jsem v roce 2006 a 2007 pocitala s dani 24% a v roce 2008

s dani 21%.
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Leasing

Prestoze spolec¢nost disponuje relativné vysokym poc¢tem leasingovych smluv, pro zjedno-
duseni vypoctu jsem zvolila alternativni zpiisob vypoc¢tu ndkladl na leasing. Tento zptisob
sestava z urceni souctu bezrizikové urokové sazby a rizikové ptirazky, kterou jsem urcila
na zaklad¢ ratingu spolec¢nosti. Ukazatel tirokového kryti je ve sledovanych obdobich vy-
soky v dusledku vysokého zisku pied uroky a zdanénim a nizkymi nédkladovymi trok (spo-

le¢nost nevyuziva moznost financovani bankovnimi uvéry). Z tohoto dtivodu je rating spo-

le¢nosti AAA a rizikova piirdzka je minimalni.

Tabulka 17 — Naklady na leasing

2006 2007 2008
bezrizikova urokova sazba 3,77 4,24 4,38
EBIT/NU 60 27 28
rating AAA AAA AAA
rizikova pfirazka 0,35 0,35 0,35
naklady na leasing 4,12 4,59 4,73
N x (1-T) 3,05 3,49 3,74

Protoze se leasing povazuje za cizi zdroj financovani, ve vypoctu jsem zohlednila 1 ptislus-

nou dai z ptijmi pravnickych osob daného roku.

Naklady dluhu

Naklady dluhu jsem vycislila jako vazeny aritmeticky primér nakladii na leasing a ban-

kovniho avéru, pficemz vahami jsou podily jednotlivych forem ciziho kapitalu na celko-

vém cizim kapitélu.

Tabulka 18 — Ndklady dluhu spolecnosti Ecom, S.r.0.

6.5.3.2 Naklady na viastni kapital

2006 2007 2008
BU pogatek roku (v tis. K&) 3185 4 550 10930
Leasing pocatek roku (v tis. KE) 2036 1680 577
N na BU (v %) 3,40 3,04 2,57
N na leasing (v % 3,05 3,49 3,74

Pro vypocet vlastniho kapitdlu nemiizeme pouzit metodu CAMP, protoZe spolecnost

Ecom, s.r.0. neni akciova spolec¢nost. Rovnéz je nelogické pouzit metodu zalozeno na P/E
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¢i dividendovy model. Rozhodla jsem se pro odvozeni nakladt na vlastni kapital od vysky

ciziho kapitalu.

Jelikoz mizu hovofit o relativné zdravém podniku, zvolila jsem ptirazku ve vysi 2%.

Tabulka 19 — Ndklady na viastni kapitadl

6.5.3.3 WACC

2006 2007 2008
naklady na cizi kapital (v %) 3,67 3,66 3,21
Prirazka (v % 2,00 2,00 2,00

Protoze uz mame vsechny potiebné daje, WACC vypoctu jako vazeny prumér nakladd na
vlastni kapital, pfiCemz jednotlivé vahy predstavuji podily vlastniho a ciziho kapitalu na

celkovém kapitalu. Naklady na kapital za jednotlivé obdobi jsou uvedené v tabulce niZe.

Tabulka 20 — Primeérné naklady kapitdalu spolecnosti Ecom, s.r.o.

2006 2007 2008
N na cizi kapital (v %) 3,67 3,66 3,21
N na vlastni kapital (v %) 5,67 5,66 5,21
CK/C 0,16 0,24 0,16
VK/C 0,88 0,77 0,85

WACC (v %)

5,60 -
5,40 -
5,20 -
5,00 -
4,80 -
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Graf 7 — Primeérné ndklady na kapital spolecnosti Ecom, s.r.o.
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6.5.4 Vypocet EVA

Vyvoj EVA je v poslednich letech pozitivni a podnik dosahuje kladnych hodnot. Nejvyssi
hodnotu dosahovala v roce 2006, kdy podnik tvofil nejvyssi hodnotu pro vlastnika. V na-
sledujicim roce 2007 hodnota ukazatele EVA klesla, a dokonce vykazuje nejnizsi hodnotu
za posledni tfi analyzované roky. Je to zplisobené piedev§im zvySenym NOA téméf o
10 mil. K¢ oproti roku 2006, které se zvysilo neefektivnim vyuzivanim zasob. V roce 2008

doslo opét k mirnému navyseni a to diky snizeni NOA a snizeni primérnych nakladu na

kapital.
Tabulka 21 — Ukazatel EVA spolec¢nosti Ecom, s.r.o.
V tis. KE 2006 2007 2008
NOPAT 7814 6177| 6713
WACC 559%| 524%| 4,92%
NOA 37877| 47388| 45919
Ukazatel EVA
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Graf 8 — Ukazatel EVA spolecnosti Ecom, s.r.o0.

6.6 Zhodnoceni finanéni analyzy

Dle vyse provedené finan¢ni analyzy je zfejmé, ze spole¢nost Ecom, s.r.0. je zdravy a pro-
sperujici podnik. Ekonomickd ptfidand hodnota dosahuje kladnych hodnot ve vSech tfech

sledovanych obdobich. T kdyz hodnota v roce 2007 klesla, v dalsim roce se opét zacala
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Splhat nahoru. Spole¢nost Ecom, s.r.o. spliiuje i zlaté pravidlo financovani a tedy, ze dlou-

hodoby majetek je kryty dlouhodobymi zdroji.

Z vysledkl finan¢ni analyzy je prokazatelné, Ze spolecnost nema problémy s vytvarenim
zisku pro kryti potencialnich Groki z pujcek. Z tohoto diivodu nemam obavy, ze by spolec-
nost méla potize ziskat avér. Spolecnost Ecom, s.r.0. je pro banku solventnim klientem a
zcela jisté splni pozadovanou bonitu. Diky Gvéru si spole¢nost polepsi i z pohledu efektiv-
néjsiho vyuziti danového Stitu a spolecné s nim i finan¢ni paky, coz ovlivni pozitivné hlav-

né vykonnost spolecnosti.
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7 INVESTICNI ZAMER

7.1 Popis investice

Investi¢ni zdmér spole€nosti Ecom, s.r.o. je realizace nové moderni budovy pro zkvalitnéni
a zefektivnéni fungovani podniku, ziskani novych podminek pro skladovani zbozi a hlavné
zvétSeni prostoru, aby se spole¢nost dal mohla vyvijet a rozsitovat. V této chvili spole¢nost
sidli ve vlastni budov¢, ale prostor zacina byt nedostate¢ny — a to hlavné v oblasti sklado-
vacich prostor. Tyto duvody vedly jednatele spole¢nosti k ivaze 0 vybudovani nového za-
zemi dle aktualnich potieb firmy. Pro uskute¢néni této investice je potieba zvazit vSechny
kroky, aby realizace vedla k pozadovanému vysledku a nedoslo ke zbytecnému plytvani

investorovymi finan¢nimi prostfedky, ale i ¢asu a usili.

Ptedstava jednatele spole¢nosti je takova, ze nova budova bude vystavéna na pozemku
piimo v lokalité nyn&jsiho sidla — tedy v Ceském Meziti¢i. Diivody, které tomuto rozhod-
nuti nahravaly, byly hlavn¢ vyhodna cena pozemku, jelikoz se jedna o stiedné velkou obec
a starosta obce sdili mySlenku budovani novych pfilezitosti a tim zvySeni prestiZze obce.
Dalsim diivodem je socidlni zdzemi zaméstnancii, jelikoZz vétSina pracovnikl je mistnich
nebo z blizkého okoli. Také obchodni partneti a zakaznici jsou jiz zvykli a usetii se tim

nasledné administrativni ndklady a Cas.

Hodnota nového sidla spolecnosti je rozpoctovana dle aktualnich planii na 30 miliona ko-
run. Majitel spolecnosti si pfedstavuje, ze by jednu tietinu financoval z vlastnich prostied-
ki a zbytek potidil na avér ¢i jiny druh financovéni z cizich zdrojt. Byla tu i Gvaha, Ze by
¢ast prosttedkt mohla byt hrazena z fondt Evropské unie ¢i pomoci statni dotace, ale po
bliz§im prozkoumani situace kolem statnich dotaci a programt je tato doba zcela nevhod-
na, jelikoz do konce bfezna probéhla druha vyzva na projekty financovani nemovitosti a
jednatel spolecnosti jiz nemiiZze déle s investicnim projektem cekat. Co se tyka statnich
dotaci, tak i kdyby doslo k tomu, Ze je mozné jesté projekt oddalit a vyckat na dalsi vyzvu,
ziskani finan¢nich prostfedkt neni nikdy jisté a usili a doba na vytizeni takové zadosti je
velmi vysoka. Proto se majitel spolecnosti rozhodl od této moZnosti ustoupit a vénovat své
usili jinym smérem.

Novy objekt spolecnosti Ecom, s.r.0. bude mit rozlohu uzitkové plochy 2100 m?, z toho

1600 m? obséhne sklad a zbyvajicich 500 m? bude vyuzito pro kancelafe a dalsi potfebné
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prostory. Soucasti skladu je planovana mistnost pro vedouciho skladu, dale nesmi chybét
méfici laboratof, kde se provadi kontrola méticich pfistroji, nez jdou do prodeje. V ramci
skladu je navrZen také maly obchod, kde probihd piimy prodej skladového sortimentu.
Urcity prostor je také navrzen pro piijem materidlu, tedy pro kvalitativni i kvantitativni
piejimku zbozi a mistnost pro kontrolu nabalené¢ho zbozi pro zdkazniky, aby nedoslo

k pochybeni zasilky.

Kancelare budou rozdé€leny nasledné — jedna velka mistnost pro obchodniky, jiz dnes jich
je ve spolecnosti Sest a majitel spolecnosti pocita s ristem az k deseti, dalsi mistnost bude
slouzit pro zasobovaci oddéleni, kde jsou dva zasobovaci a jeden celni deklarant. Dalsi
prostor je pro technika a obsluhu internetového obchodu (ten je teprve ve fazi vyvoje, ale
do budoucna je s nim pocitano). Jednu samostatnou mistnost obsadi programator a dalsi
ucetni, kterd jeSt¢ musi mit néjaky sklad na archivaci dokumentt spole¢nosti po dobu de-
seti let. Dale v nové budové je pocitano s prostory pro sklady na rezijni material, adminis-
trativni véci a sklad pro papir. Pocitdno je i S navstévni mistnosti, kde se budou pfijimat
beézné navstévy a zédkaznici. Majitel spolecnosti ale Cleni klientelu spolec¢nosti jesté na vy-
znamné zakazniky a pro né€ chce ziidit specialni mistnost, jedna se napiiklad o spolecnosti
zabyvajici se automobilovym primyslem. Pocitd se zde 1 se Skolici mistnosti, kde bude
probihat proSkolovani zameéstnancii, budou se zde konat porady spolecnosti, apod.
V neposledni fadé je mysleno i na pohodli a spokojenost zaméstnancti, a proto zde nesmi

chybét Satna a mistnost, kde mohou zamé&stnanci o prestavkach svacit ¢i obédvat.

Vzhled objektu je navrzen tak, Ze sklad bude pfizemni montovana budova bez patra, jeli-
koz prostor bude vyuzit i do vysSich poloh. K tomu bude ptizdéna budova, kde jsou zamys-
leny kancelare. Tato zdéna cast pro kancelaie bude dvoupatrova a ve tvaru pismene L. Sa-
moziejmé zde nesmi chybét socialni zafizeni, které bude v obou patrech jak pro muze, tak
pro zeny. Pfed objektem bude vybudovan parkovaci prostor, ktery bude mit rozlohu
2500 m?. Soucasti parkovaci plochy bude najezdova rampa pro piijem a vydej materialu,

které jsou do firmy dovazeny expedi¢nimi spole¢nostmi.

Diky této investici dojde v prvni fad¢ ke zkvalitnéni skladu spole€nosti, coz pfinese znacné
snizeni nakladt na provoz skladu spole¢nosti. Rozsifenim skladu se navysi kapacita pro
skladovani vétsiho mnozstvi soucastek, a tim dojde ke zrychleni vyfizovani poptavek smé-

rem k zakaznikim. Ve skladu bude vylepsen a zautomatizovan vydej a ptijem nového zbo-
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zi. Ptijjem 1 vydej bude ¢aste¢né obsluhovan strojové. Je planovan péasovy stroj, ktery né-
které ukony zastane, dojde k tspote pracovnich sil, pfedpokladané sniZzeni zamé&stnanct je
29 lidi na 3 a vedouci skladu, a tim i ke snizeni chybovosti pfi pfijmu a vydeji zbozi ze
skladu. Pofidi se mistnost pro kontrolu technického stavu soucéastek, kde se budou délat
namatkové kontroly ptijatych soucastek do skladu. Dojde tedy ke snizeni reklamaci, které
jsou nékdy obrovskym problémem, jelikoZ jsou osazovany do velikych sériovych zakazek
— napf. automobilovy priamysl — a i pii ¢asti vadné zakazky je znicena cela série, coz s se-

bou nese vysoké naklady.

Dal$im ptinosem je Skolici mistnost pro zaméstnance spolecnosti, ktera se bude vyuzivat
pro zvySovani kvalifikace pfedev§im obchodniki. Skoleni bude mit za nasledek zkvalitné-
ni jednani se zakaznikem a tim i lep$i ziskdvani zakaznikt. Predpoklada se, Ze se diky to-
mu navysi obrat o 5% ro¢né. Nejen Skoleni obchodnich dovednosti, ale i Skoleni kancelat-
skych softwarti by mohlo prispét ke zkvalitnéni a zrychleni prace. To vse pfispé&je K rych-

lejsi navratnosti této investice.

7.2 Moznosti financovani projektu

Jak bylo napsano jiz vySe, jednu tfetinu z hodnoty investice uhradi majitel spole¢nosti
Ecom, s.r.0. ze svych vlastnich prostiedkli. Bude to financovano z Cistého zisku této spo-
lecnosti. Mezi dal§i moznosti financovani se nabizi bankovni uvér z vybrané bankovni in-
stituce, kterd bude spliiovat nejvyhodnéji vSechna kritéria. Mezi tato kritéria patii vyse

splatky, doba splaceni, tirokova sazba, podminky pii uzavirani Gvéru a dalsi parametry.

7.2.1 Bankovni avér

Bankovnich produktii je na trhu cela fada, ale zvolit ten spravny a pro spolecnost nejvy-
hodnéjsi je ¢asove naro¢ny tkol. Proto udélam prizkum bankovniho trhu a poté zanalyzuji

jeho vysledky, abych mohla provést vybér nejlepsi varianty.

Spole¢nost Ecom, s.r.o. ma bézné firemni Gc¢ty u tfech bank a to GE Money, Komerc¢ni
banky a Citibank. Z toho dtivodu jsem zvolila produkty pravé téchto instituci, jelikoz je
ptedpoklad snadnégjsiho ziskani investi¢niho tivéru. Bankovni instituce ma piehled alespon
¢astecné o finan¢nich prostfedcich spolecnosti a ta se diky tomu stava pro banku solvent-

néjsi.
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Aby bylo mozné ziskat finan¢ni prostfedky, cekd majitele spole¢nosti Ecom, s.r.0. nékolik

zakladnich a obecné platnych krok:

1. vyplnéni zadosti a pfedlozeni pozadovanych dokumentt,

2. bankou provedena analyza dodanych dokument,

3. schvaleni v ptipad¢ splnéni pozadovanych podminek,

4. piiprava smluvni dokumentace a podpis,

5. Cerpani uvéru.
Jelikoz se jednd o uvér na vystavbu nemovitosti, pozadovanych dokumenti uvedenych
v kroku jedna je cela fada. Jejich ziskani je Casové i finanéné pomérné naroc¢na zalezitost.
Jednatel spole¢nosti musi bance napiiklad prokazat svoji bonitu, tedy schopnost splacet
dany uvér a k tomu dokladéa rozvahu a vykaz ziska a ztrat (i nékolik let nazpatek), dale
podnikatelsky zamér tykajici se oné nemovitosti (jakym zptsobem jeji dokonceni ovlivni
vynosy a naklady spole¢nosti). Dalsi skupinou jsou doklady k nemovitosti a sem patii sta-
vebni povoleni, uzemni rozhodnuti, geometricky plan, vypis z katastru nemovitosti, rozpo-

Cet stavby a v neposledni fad¢ také odhad dané nemovitosti — vétSina bank mé svého vlast-

niho odhadce.

7.2.1.1 Uvér od GE Money

GE Money bank poskytuje investiéni Gvéry jak pravnickym, tak fyzickym osobam. Aby

mohly tyto spole¢nosti zadat o uver, musi spliiovat tii zakladni podminky a to:
v trvalé bydlisté v CR
v' tadné platby finanénimu afadu i ¢eské spravé socidlniho zabezpeceni
v' firma neni v konkurzu, likvidaci ani ve vyrovnani.

Pokud jsou tyto podminky splnény, pak mize spole¢nost vyuzit on-line formulafi na inter-
netovych strankach GE Money nebo vyuzit telefonického spojeni, dal§i moznosti je navsti-
vit piimo pobocku GE Money nebo si sjednat uvér prosttednictvim bankéfe pro firemni

klientelu.

Jelikoz si 1/3 majitel spolecnosti hradi ze svych vlastnich prostfedkil, vyse uvéru, ktery

bude spole¢nost potiebovat, je 20 000 000,- K¢. Po zpracovani zadosti GE Money vypra-
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covala nezévaznou nabidku, jak by mohly podminky Givéru vypadat. Jednatele spole¢nosti
samoziejm¢ zajimaly informace jako vyse splatky, délka Gvéru, urokova sazba, poplatek za
uzavieni uvéru, poplatky béhem vedeni tvérového uctu, moznost predcasného splaceni

uvéru a vV neposledni fadé, kolik nakonec pieplati na trocich.

Moznosti uvéru od GE Money Bank:

Tabulka 22 — Podminky uveru GE Money

Popis GE Money

Nazev hypotéky Expres Business zajistény

Vyse poplatku pro zpracovani avéru | 0,5%, min. 3 000,- K¢

Sprava uctu 300,- K&/mésiéné

Urokova sazba - zp(isob uréeni pohybliva urokova sazba
Minimalni vySe Uvéru 300 000,- K¢

Maximalni vySe Uvéru zda je ¢i neni klient, bonita
Minimalni doba splatnosti 5 let

Maximalni doba splatnosti 30 let

Doba fixace PRIBOR

Zajisténi ano

béhem zmény fixace zdarma,
Predcasné splaceni ¢asti Uvéru jinak 5% p. a.
z predcasné splacené jistiny

béhem zmény fixace zdarma,
Predcasné splaceni celého tvéru jinak 5% p. a.
z predcasné splacené jistiny

7.2.1.2 Uvér od Komeréni banky

V piipadé Komer¢ni banky by pfipadal v tvahu hypotecni avér v korunach, ktery je posky-

tovan klientovi, ktery je:
e podnikatelem — pravnickou nebo fyzickou osobou,
e opravnén podnikat na uzemi Ceské republiky a také zde podnika,
e na uzemi Ceské republiky ma dafiovou povinnost,

e muze byt podle ptisluSnych pravnich piedpist pfijemcem tveru.
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Jde o stfednédoby az dlouhodoby uvér urceny k investicim zejména do nemovitosti, ktery
musi byt zajistén zastavnim pravem k nemovitosti 1 rozestavéné. Nemovitost se musi na-
chézet na uzemi Ceské republiky, ¢lenského statu Evropské unie nebo jiného statu tvotici-

ho Evropsky hospodatsky prostor. Mlize mit fixni trokovou sazbu od 1 do 10 let.

Uvér je splacen az po uplném vycerpani a to bud’ mési¢ng, nebo &tvrtletné konstantnimi
castkami, které zahrnuji uhradu tGroki a splatku jistiny. Dal$i moZnosti je splaceni jistiny

oddélené od tihrady urokt a to opét mesicné ¢i Ctvrtletné.

Vyse poskytnutého tvéru je predevsim déna schopnosti klienta uvér splacet, vysi investice
a zastavni hodnotou zastavené nemovitosti. Uvér je Gerpan vyhradné uéelové a to tak, Ze
banka ovéfuje ucelovost na zdklad¢ predlozenych dokladii napi. faktur, kupnich smluv,
zprav o stavu vystavby apod. Dalsi podminkou pro ¢erpani je bezhotovostni pievod, jen
vyjimeén& je mozné pouzit Sek. Cerpani probiha bud’ jednordzové — a to nejpozdgji do
6 mésict od data podpisu smlouvy o Uvéru, nebo postupné — a to do 24 mésicti od podpisu

smlouvy.

Tabulka 23 — Podminky uvéru Komercni banky

Popis Komercni banka

Nazev hypotéky Profi uvér

Vyse poplatku pro zpracovani avéru | 0,8 %, min. 9 000,- K¢, max. 28 000,- K¢

Sprava uctu 600,- K&/mésicné

pohybliva drokova sazba

Urokova sazba - zp(isob uréeni , B Y
P vazana na RS KB v K¢

Minimalni vyse Gvéru 200 000,- K¢
Maximalni vyse Gvéru az 100% odhadni ceny nemovitosti
Minimalni doba splatnosti 5 let

Maximalni doba splatnosti 30 let

Doba fixace PRIBOR

Zajisténi ano

béhem zmény fixace zdarma,
Predcasné splaceni ¢asti Uvéru jinak max. 25%
z pfedcasné splacené jistiny

béhem zmény fixace zdarma,
Predcasné splaceni celého Uvéru jinak max. 25%
z pfedcasné splacené jistiny
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7.2.1.3 Uvér od Citibank

Tento splatkovy uvér je urCeny k financovani komplexnich investicnich zdméri. Uvér je
poskytovan jako stfedn¢ az dlouhodoby, s moznosti nastavit pohyblivou urokovou sazbu.

Podminky banky jsou nasledujici:
e VvySe uveéru je stanovena individualné v zavislosti na bonité klienta a kvalité poskyt-
nutého zajisténi,
e splaceni muze probihat v anuitnich splatkdch nebo v individudlné nastavenych
splatkach,
e splatnost je az 5 let,
e vyjadieni banky je vyhotoveno zpravidla do péti dnt.
K véru je pozadovano:
v' vyplnéna zadost o Gvér,
v" vypis z obchodniho rejstiku,
v alespon 2 danova pfiznani v¢etné finanénich vykazi a pfiloh,
v finanéni vykazy k aktualnimu finanénimu étvrtleti,
v' seznam leasingovych smluv a bankovnich Gvért.

Jsou zde jesté dveé dalsi podminky, které maji vliv na ziskani tohoto investi¢niho uvéru, a
to minimalni doba podnikéani v oboru. U tvéra nad 4 500 000,- K¢ je to 36 mésici. A dru-

hou podminkou je vedeni bézného uctu u Citibank.
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Podminky Givéru u Citibank:

Tabulka 24 — Podminky wveru Citibank

Popis Citibank

Ndzev hypotéky Ready Credit

Vyse poplatku pro zpracovani Gvéru 0,7 %, min. 6 000,- K¢, max. 25 000,- K¢

Sprava uctu 300,- K&/mésiéné

pohybliva sazba vazana na aktualni sazby
Urokova sazba - zpUsob uréeni na mezibankovnim trhu, Urodi se pouze
Cerpana cast Uvéru

Minimalni vyse Gvéru 300 000,- K¢
Maximalni vyse Gvéru pfedevsim dle bonity klienta
Minimalni doba splatnosti 1 rok

Maximalni doba splatnosti 15 let

Doba fixace PRIBOR

Zajisténi ano

Predcasné splaceni ¢asti Uvéru zdarma
Predcasné splaceni celého Uvéru zdarma

7.3 Vybér nejlepsi varianty

Nyni je tfeba pfezkoumat vSechny moznosti a zvolit tu nejvyhodnéjsi variantu. Dle vyse
uvedenych tabulek je zifejmé, ze urokova sazba se odviji od bonity klienta, zda je to zakaz-
nik dané banky, jakd bude vyse uvéru a dalSich parametri. V dne$ni dob¢, kdy je schop-
nost splacet uvéru u podnikatelti zhorSena — diky krizi, ktera vypukla koncem roku 2008,
banky zpftisnily n€kterd kritéria pro ziskani ivérd. Spolecnost Ecom, s.r.0. mé ale vSechny
piedpoklady pro ziskani uvéru, jelikoz je zdravou prosperujici spolecnosti, o ¢emz jsem se

piesvédcila vySe provedenou finanéni analyzou.

Poskytnuti avéru v této dobé¢ je relativné vyhodna zalezitost, protoze irokové sazby se po-
hybuji dost nizko. Proto je mozné ziskat ivér s urokovou sazbou uz nékde mezi 4% — 5%.
Uvéry analyzovanych bank se odvijeji od marze dané banky, kterou uréi banka dle kon-
krétniho klienta a k této sazb¢ je pohybliva slozka PRIBOR, ktera se méni dle obdobi. To-
to obdobi mize byt nastaveno na riznou délku od jednoho dne az po jeden rok. U hypoték

se vétSinou pouziva PRIBOR 3M.
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Tabulka 25 — Porovndni hypoték

Popis polozky GE Money Komercni banka Citibank
Vyse hypotéky 20 000 000 K¢ 20 000 000 K¢ | 20000 000 K¢
Hodnota zajiSténi 30 000 000 K¢ 30 000 000 K¢| 30000 000 K¢
Doba splaceni 10 10 10
Délka fixace PRIBOR 3M PRIBOR 3M PRIBOR 3M
Urokova sazba vé. PRIBORU 4,33% 4,43% 4,23%
Typ splatky anuitni anuitni anuitni
Vyse splatky 205 642 K¢ 206 603 K¢ 204 684 K¢
Preplaceni - troky 4 677 014 K¢ 4792 314 K¢ 4 562 039 K¢
Uzavreni hypotéky 27 000 K¢ 28 000 K¢ 25 000 K¢
Meésicni poplatky 300 K¢ 600 K¢ 300 K¢
Poplatky za celou dobu 36 000 K¢ 72 000 K¢ 36 000 K¢
Cellové naktady na aver ___|NNUADOTAR] NNG3 STae| NN cas o]

Dle vySe uvedené tabulky je ziejmé, Ze nakladové nejvyhodnéjsi hypotékou je investi¢ni
produkt od Citibank. Jelikoz se jedna o zajisténé tvery, jsou procenta urokovych sazeb
jesté trochu nizsi nez u nezajisténych. Majitel spolecnosti Ecom, s.r.o. bude jistit rozesta-
vénou budovou, ktera z daného zaméru vznikne. Nejprve vyuzije vlastnich prostfedkl
Kk rozjeti investiéniho zaméru a v moment¢, kdy bude moci budovu zamétit a zapsat ji do
vlastnictvi, bude proveden odhad nemovitosti a tato rozestavénd nemovitost bude pouzita
jako ruceni pro poskytnuti uvéru.

Citibank neni vybrana jen z divodu nejnizSich nakladd, i kdyZ je to samoziejmé jedno
v minulosti a byl s nimi spokojen. Dalsim kritériem, které mluvi pro tuto banku, je i moz-
nost bezplatného splaceni ¢asti nebo celého Gvéru. Tim by doslo opét ke snizeni nakladi.
V neposledni fadé tu hraji roli 1 niz8i poplatky za spravu uvéru, které béhem let nartstaji a
tvoii nezanedbatelnou polozku. Tyto poplatky jsou stejné jako v GE Money, ale poplatek

za sjednani uvéru je tu zase o néco vyssi.

7.4 Efektivnost investice

Kazda investice musi byt pro podnik pfinosem, aby bylo zfejmé, Ze ma smysl do ni inves-

tovat, ze se spolecnosti za uréitou dobu vrati, zaéne se zhodnocovat a pfinaset firm¢ uzitky.
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Proto provedu néjaké vypocty, aby se ukazala vyhodnost této investice, jeji névratnost

v budoucnu a vnitini vynosové procento.

Majitel spolecnosti poskytne na tuto investici 1/3 vlastnich prostiedki, tedy 10 miliont
korun. Dalsi dvé tfetiny budou z cizich zdroji a to konkrétné z bankovniho avéru od Citi-
bank, tedy 20 miliont korun. Piedpokladany zacatek vystavby je polovina roku 2010 a
planované dokonceni je k 31.12.2011. Prvni ¢ast investice bude majitel spolecnosti finan-
covat z vlastnich prostfedkil a teprve po zaméfeni a zapsani rozestavéné budovy do katast-
ru nemovitosti, az se s ni tedy bude moci zarucit bance, mu bude poskytnut bankovni avér.
V cené celé investice jsou samoziejmé zahrnuty i Castky pro vybaveni skladu a vybaveni

kancelaii, socidlni zafizeni a dalsi nedilné soucasti novostavby.

Rozvrzeni je nasledujici, 20 milionl je planovano na vystavbu budovy s kancelaiemi,
skladu a pfilehlého parkovisté. Zbyvajicich 10 milionii bude pouZito pro vybaveni skladu
pasovou obsluhou, regaly, technickymi pfistroji, atd. Déle z toho bude hrazeno vybaveni

kancelafi nabytkem, technikou a dal§imi dopliky.

Diky novému vybaveni skladu se uSetfi 6 zaméstnanct ve skladu, primérné mzdové na-
klady na jednoho zaméstnance jsou 12 500,-K¢. Dojde tedy k uspoie 900 000,- ro¢né. Zvy-
Seni kapacity skladu vylepsi rychlost vyfizovani poptavek zédkazniki, jelikoz bude mozné
mit vice zbozi na sklad¢. To podniku pfinese 10% nartist zakazek roén¢. Samoziejmeé se
zvysenou kapacitou skladu dojde také k drzeni vice finan¢nich prostiedkd ve skladovych

z4sobach, proto budu pocitat pouze s péti procenty naristu obratu.

V nové budové spolecnosti je zamysleno také se Skolicimi prostory. Proskoleni zamést-
nancl V obchodnich a pocitacovych dovednostech pfinese spolecnosti nové zakazniky a
zna¢né urychleni prace. Tato mistnost bude také vyuzivana na porady vedoucich pracovni-
ki spolecnosti, kde kazdy tyden budou probirana dilezita témata, feSeny problémy a hod-
noceni, zda jsou plnény stanovené cile a normy. Vzdélavani zaméstnanct piinese spolec-

nosti dalsi posun doptedu a piedpoklad je zvySeni o 2 % z obratu.

V neposledni fad¢ dojde k motivaci zaméstnancti, ktefi budou spokojeni, Ze pracuji v pro-

sperujici spolecnosti, zlepSily se jim podminky a prosttedi pro vykon pracovni ¢innosti.
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Tabulka 26 — Predpokladané prijmy

Z investice

Zameéstnanci

900 000,00 K¢

5108 700,00 K¢
1021 740,00 K¢
7 030 440,00 K¢

Zrychleni zakazek

Skoleni zaméstnanci

Celkem

Cela nemovitost 1 ptislusné zatizeni se bude odepisovat dle odpisovych plant. Odpisovy

plén je uveden v tabulce nize.

Tabulka 27 — Pldn odpisi pro danou investici

Zarizeni budova pasovy stroj samt.)s'tatvn ? Celkem
movité véci
PC 20 000 000,00 K¢ | 2 000 000,00 K¢| 4 500 000,00 K¢ | 26 500 000,00 K¢

Doba odepisovani

30

5

5

1. rok 666 666,67 KE| 400 000,00 K¢ 900 000,00 K¢ | 1966 666,67 K¢
2. rok 666 666,67 KE| 400 000,00 K¢ 900 000,00 KE| 1966 666,67 KE
3. rok 666 666,67 KE| 400 000,00 K¢ 900 000,00 K¢ | 1966 666,67 K¢
4. rok 666 666,67 KE| 400 000,00 K¢ 900 000,00 KE| 1966 666,67 KE
5. rok 666 666,67 KE| 400 000,00 K¢ 900 000,00 K¢ | 1966 666,67 K¢
6. rok - 30. rok 666 666,67 K¢ - Ke - Keé 666 666,67 K¢

Pro financovani casti investice bude vyuzit bankovni Gvér, ktery si spole¢nost sjedna u
Citibank ve vy3i 20 milionii korun. Urokova sazba je stanovena na 4,23%. Spolenost ma u
Citibank bézny ucet jiz dlouhou tadu let a je tedy dobrym zdkaznikem. Splatka Gvéru je

204 684,- K¢ mésicné. Rocni vydaj ¢ini tedy 2 456 204,- K¢. Doba trvani uvéru je 10 let.

7.4.1 Cista sou¢asna hodnota investice

Celkové vydaje na investici predstavuji hodnotu 30 000 000,- K¢. Zahrnuji veskeré vydaje,
které budou na investici vynaloZeny. Od nemovitosti samotné pies vybaveni skladu, vyba-
veni kancelafi nabytkem ¢i vypocetni a jinou technikou. Na zékladé uvedenych pfedpokla-

danych piijmu a vydaju spocitam ¢istou soucasnou hodnotu investice.
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Tabulka 28 — Penézni toky investice (v tisicich)

rok prijem vydej rozdil odpis zaklad dané |dan penézni toky

2012 7030KE| 1909KE| 5122KE| 1967 Ke 3 155 K¢ 631 K¢ 4491 K¢
2013 7171KE| 1947KE| 5224KE| 1967 KE 3258 K¢ 652 K¢ 4573 K¢
2014 7314KE| 1986KE| 5329KE| 1967 KE 3362 K¢ 672 K& 4 656 K¢
2015 7461KE| 2025KE| 5435KE| 1967 K¢ 3469 K¢ 694 K¢ 4742 K¢
2016 7610KE| 2066 KE| 5544 KE| 1967 K¢ 3577 K¢ 715 K¢ 4 829 K¢
2017 7762KE| 2107 KE| 5655KE 667 K¢ 4988 K¢ 998 K¢ 4 657 K¢
2018 7917 KE| 2149KE| 5768 KE 667 K¢ 5101 K¢| 1020K¢ 4748 K¢
2019 8076 KC| 2192K¢| 5883K¢ 667 K¢ 5217 KE| 1043 K¢ 4 840 K¢
2020 8237KE¢| 2236KE| 6001Ke 667 K¢ 5335K¢| 1067 Ke 4934 K¢
2021 8402 KE| 2281KE| 6121Ke 667 K¢ 5455 K¢| 1091K¢ 5030 K¢
2022 8570K¢| 2326KE| 6244 K¢ 667 KC 5577 K¢| 1115K¢ 5128 K¢
2023 8741KE| 1115K¢| 7626KE 667 K¢ 6959 KC| 1392K¢ 6 234 K¢
2024 8916 KCE| 1138K¢| 7779KE 667 K¢ 7112 KE| 1422Ke 6 356 K¢
2025 9095KE¢| 1160KE| 7934KE 667 K¢ 7268 KE| 1454 K¢ 6 481 K¢
2026 9277 K¢| 1184 KE| 8093 K¢ 667 K¢ 7426 KE| 1485K¢ 6 608 K¢
2027 9462 KE| 1207 KE| 8255K¢E 667 K¢ 7588 KE| 1518 K¢ 6 737 K¢
2028 9651KE| 1231KE| 8420K¢ 667 KC 7 753 K¢| 1551K¢ 6 869 K¢
2029 9844 KE| 1256K¢| 8588K¢ 667 K¢ 7922 KE| 1584 K¢ 7 004 K¢
2030| 10041K¢| 1281KE| 8760KE 667 K¢ 8093 KE| 1619KE 7 141 K¢
2031| 10242K¢| 1307KE| 8935KE 667 K¢ 8269 KCE| 1654K¢ 7 281 K¢
2032 10447 K¢| 1333KE| 9114 Ke 667 K¢ 8447 KE| 1689 K¢ 7 424 K¢
2033 | 10656 K¢| 1360KE| 9296 KE 667 K¢ 8630KE| 1726K¢ 7 570 K¢
2034 10869 KE| 1387 KE| 9482Kc¢ 667 KC 8815K¢| 1763 K¢ 7 719 K¢
2035 11086 KE| 1415KE| 9672KE 667 KC 9005K¢| 1801K¢ 7 871 K¢
2036| 11308KE| 1443KE| 9865KE 667 K¢ 9199KE| 1840K¢ 8 025 K¢
2037 | 11534K¢| 1472KE| 10062 Ke 667 K¢ 9396 KE| 1879KcE 8 183 K¢
2038 | 11765K¢| 1501KcE| 10264 Ke 667 K¢ 9597 KE| 1919K¢ 8 344 K¢
2039| 12000K¢| 1531KE| 10469 Ke 667 K¢ 9802 KE| 1960K¢ 8 509 K¢
2040 12240K¢| 1562 K¢ | 10678 K¢ 667 K¢ 10012 K&| 2002 Ke 8 676 K¢
2041 12485 K¢| 1593 KE| 10892 K¢ 667 KC 10225 K¢E| 2 045K¢ 8 847 K¢
2042 | 12735K¢| 1625KE| 11110K¢E 667 K¢ 10443 K¢| 2089 K¢ 9021 K¢

Piijmy vyplyvaji z tabulky ¢. 26, kde je uvedeno, jakym zptisobem bude dochazet ke zhod-

nocovani dané investice. Je zde pocitano s inflaci ve vysi 2 %, ktera je pfedpokladana na

dalii obdobi dle statistik CNB. Dai z pijmi pravnickych osob &ini v roce 2010 19%, je

s ni tedy pocitano i v tabulce po celé obdobi. Odpisy jsou odecitdny od rozdilu ptijmi a

vydaju, po péti letech budou odepsany samostatné movité véci a stroje, proto jsou pak od-

pisy nizsi.
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Vydaje na investici jsou uvedeny v nize zobrazené tabulce, kterd ukazuje, co bude potteba
vynalozit na provoz budovy, provoz strojniho zafizeni, softwarového vybaveni, samoziej-
me s nim spojeného pojisténi. Dale je potieba pocitat se splatkami tivéru — tedy troki. Po
deseti letech bude splacen uvér, pak uz do vydaji nejsou zahrnovany aktualni uroky. I u

vydajl jsem zohlednila ptsobeni inflace ve vysi 2%.

Tabulka 29 — V'ydaje na investici (v tisicich)

vydaje Uvéru 815,0 K¢ 815,0 K¢
provoz 800,0 K¢ 1615,0 K¢
pojisténi nemovitosti 50,0 K¢ 1665,0 K¢
provoz strojl 65,0 K¢ 1730,0 K¢
pojisténi ost. zafizeni 25,0 K¢ 1 755,0 K¢
dan z nemovitosti 21,0 K¢ 1776,0 K¢
poruchovost 132,5 K¢ 1908,5 K¢
2, hodnoty,

CISTA SOUCHODNOTS = .
; {1+ sazba)’

Soucasnou hodnotu jsem pocitala v programu Microsoft Office Excel, dle vySe uvedeného
vzorce. Nasledné jsem od vysledné hodnoty odecetla vysi kapitalové investice a zjistila
jsem, zda dany projekt je pro spole¢nost Ecom, s.r.o. vyhodny ¢i nikoliv. Diskontni sazba
je ve vysi 12%.

Soucasna hodnota vysla 43 595 140,- K¢, vyse kapitalového vydaje je 30 000 000,- K¢,

Cistd soucasna hodnota investice je 13 595 140,- K¢&. Je tedy kladna, spliiuje pozadovanou

miru vynosu, je pro spolecnost piijatelnd a piinese spolecnosti vyssi trzni hodnotu.

7.4.2 Vnitini vynosové procento investice

Musim znat diskontni sazbu, pti které bude Cistd souc¢asnd hodnota zdporna, poté mohu

zjistovat vnitini vynosové procento. Stanovila jsem si diskontni sazbu 20%.
NPVi=209 = 25 001 170 — 30 000 000
NPV i=200% — - 4998 830

Nyni spoc¢itdm vnitini vynosové procento, které ndm urcuje trvaly rocni vynos investice.

Pocita se dle vzorce VVP =i, + [NPV,,/ (NPV, + NPV,))] * (i, — in).
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VVP = 12 + [13 595 140/(- 4 998 830 + 13 595 140)] * (20 — 12)

VVP = 24,65 %

Investice splituje pozadovanou vynosnost 12%, jelikoz jeho hodnota je 24.65 %.

7.4.3 Doba navratnosti investice

Tabulka 30 — Doba navratnosti investice (v tis. K¢)

rok penézni tok I;f:;;:’:gz
2012 4522,44 4522,44
2013 4605,41 9127,85
2014 4690,05 13817,90
2015 4776,38 18594,28
2016 4864,43 23458,71
2017 4707,25 28165,95
2018 4798,86 32964,81
2019 4892,30 37857,11
2020 4987,61 42844,72
2021 5084,83 47929,56
2022 5184,00 53113,55
2023 6303,81 59417,36
2024 6427,35 65844,71
2025 6553,36 72398,07
2026 6681,90 79079,97

rok penézni tok I;L;T;;:\)Y:QIZ
2027 6813,00 85892,97
2028 6946,73 92839,70
2029 7083,13 99922,83
2030 7222,26 107145,08
2031 7364,17 114509,25
2032 7508,92 122018,18
2033 7656,57 129674,74
2034 7807,16 137481,90
2035 7960,77 145442,68
2036 8117,46 153560,13
2037 8277,27 161837,41
2038 8440,28 170277,69
2039 8606,56 178884,24
2040 8776,15 187660,40
2041 8949,14 196609,54

Cela investice se spolecnosti Ecom, s.r.o. vrati v roce 2018, coz predstavuje Sest let a

140 dni. Uvér bude zaplacen jeité diive a to za 4 roky a 106 dni. Vlastni vloZené prostied-

ky se spole€nosti vrati jiz za dva roky a 69 dni po realizaci investi¢niho zdméru.

7.4.4 Mozna rizika investice

Samoziejmé kazda investice s sebou nese urcita rizika. Nékterym z nich se d4 predchazet,

ale nékterd jsou zcela neocekdvana a investice je jimi ovlivnéna. Aby se dalo alespon tém

ocekavanym predejit, je potieba si udé€lat jejich analyzu a nasledné patfi¢nd opatteni, jak

jim pfedchazet.
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Rizika, ktera mohou investici potkat a daji se pfedpokladat, jsou napiiklad rizika technic-
kého charakteru, rizika finan¢ni ¢i rizika nedostatku zkusenosti s takovymto projektem.
Muzeme jim ale predejit spravnym vybérem stavebni spole¢nosti, ditkladnou smlouvou,
vyvarovani se vicepraci, které mohou rapidné projekt finanéné navysit. Obklopit se kvalit-
nimi dodavateli, které jsme ziskali na zéklad¢ referenci. Faze ptiprav by se v Zadném pii-

pad¢ neméla podcenit.

Dale tu mame rizika neocekdvana a hlavné téZko ovlivnitelnd a to jsou pfirodni rizika a
politicka rizika. U ptirodnich rizik to mohou byt zaplavy, silny vitr, krupobiti a dalsi zivly.
Je mozné se tomu ale branit pomoci dobrého pojisténi. Co se tyka politické situace v na-
Sem stat€, tam moc moznosti, jak se branit nemame. Muze nas potkat zména vedeni poli-
tickych stran, coz je velika pravdépodobnost, jelikoz jsou letos volby. Miize nastat zména

legislativy. Témto vlivim ale bohuzel nelze predchazet.
Je potieba s nimi ale pocitat, aby mohlo dojit k uspésnému dokonceni celého investi¢niho
zaméru. DalSim dilezitym aspektem je sladéni vSech Cinnosti projektu, dobré vedeni a

vyuziti vS§ech zkuSenosti majitele spolecnosti a osob, které se na tom budou podilet.
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ZAVER
Projekt financovani investicniho zdméru neni snadna zéaleZitost a ja doufam, Ze jsem se

svého tkolu zhostila dobie. Zavérem mé diplomové prace bych chtéla shrnout, co obsahuji

vySe napsané fadky a zhodnotit celou préci.

Ve své praci jsem se zabyvala investicnim zdmérem spole€nosti Ecom, s.r.o., kterd se
chystd zrealizovat stavbu nové firemni budovy vcetné skladu s modernim vybavenim a
parkovaci plochy. Na zacatku jsem teoreticky zpracovala otazky podnikatelského zaméru,
finan¢ni analyzy a zdroju financovani, které jsem dale vyuzila pro praktickou ¢ast prace.
Na zéklad¢ teoretickych znalosti jsem se pustila do realizace projektu financovani dané

investice.

V tivodu praktické ¢asti jsem predstavila spolecnost Ecom, s.r.o. - jeji vznik, historii, orga-
nizacni strukturu, sidlo, ale také pfedmét ¢innosti a fungovani obecné. PO sezndmeni se
spolecnosti jsem provedla ditkladnou finan¢ni analyzu, kterou jsem chtéla zjistit, zda spo-
le¢nost vibec splituje podminky, aby se mohla pustit do tak obrovského investi¢niho za-
meéru, ktery bude stat spoustu penéz, lidské prace a usili. Diky finan¢ni analyze jsem do-
spéla k ndzoru, ze spolec¢nost Ecom, s.r.o. je zdravym a silnym podnikem, ktery spliiuje
vsechny pozadavky pro ziskéni finan¢nich prostfedki pro dany investi¢éni zamér. Nejenze
dosahuje dobrych vysledkt v ukazatelich zadluzenosti, ale 1 ukazatelé likvidity a ekono-

micka pridanad hodnota dosahuji uspokojivych hodnot.

Po zjisténi, Ze spolecnost vykazuje dobré zdravi a prosperitu, jsem se pustila do investi¢ni-
ho zadméru spole¢nosti. Investiénim zamérem je vystaveét novou firemni budovu pro podni-
kani a pro skladovéani zbozi. Financovani tak velkého projektu miize probihat vice zplisoby
od vlastnich zdrojt, coz také bude vyuzito pro tento zdmér, pies cizi zdroje a témi mohou
byt bankovni instituce, leasingové spolecnosti ¢i dalsi alternativy. Po dikladné analyze
tohoto trhu jsem zvolila variantu bankovniho uvéru a to ptedevsim proto, ze byly poskyt-
nuty nejvyhodnéjsi podminky. Témi podminkami pfedev§im byla nizka urokova sazba,
moznost splaceni uvéru kdykoliv bez sankci a v neposledni fad¢ i zkuSenosti majitele spo-
le¢nosti Ecom, s.r.0. s jejich sluzbami. Projekt bude tedy financovan z bankovniho Gvéru

od Citibank.

Nemén¢ diilezita je 1 analyza a propocet efektivnosti celého investi¢niho zaméru. Pro zjis-

téni téchto ukazateld, jsem vyuzila dynamickych metod pro hodnoceni efektivnosti inves-
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tic. Patii sem Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento ¢i doba navratnosti inves-
tice. Kazda metoda v sobé zahrnuje urcita specifika, proto by se nemélo spoléhat pouze na
jednu z nich. V mém ptipad¢ vysly vSechny tii jako pozitivni a tedy je mozné danou inves-

tici spole¢nosti Ecom, s.r.o. doporudit.

V mé praci se mi podafilo dosdhnout pfedem stanoveného zameéru, a to vytvofit plan pro
financovani investicniho projektu. Plan neni jen pfinosem pro danou spolecnost, ale celd
prace je pfinosem i mé samotnou. Véfim, Ze se celd realizace uskute¢ni a ma prace piispé-

je K jejimu uspésnému dokonceni.
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PRILOHA PI: ROZVAHY SPOLECNOSTI ECOM, S.R.O.

V tis. Ké 2006 2007 2008
Aktiva celkem 46 106 55 706 52 411
Dlouhodoby majetek 2 046 2 001 2 260
Dlouhodoby nehmotny 0 0 125
- Software 125
Dlouhodoby hmotny 2046 2001 2135
- Pozemky 17 17 17
- Stavby 1934 1852 1770
- samostatné movité véci a soubory movitych véci 95 132 348
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0
Obézna aktiva 43 908 53 451 49 907
Zasoby: 33045 40 398 38734
- zbozi 30 828 38 356 37581
- poskytnuté zalohy na zasoby 2217 2042 1153
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 9 886 8 489 5 586
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztah 8 682 8057 4831
Pohl. za spol., ¢l. druz. a za u&ast sdruzeni 0 0 0
Stat. darfiové pohledavky 267 350 450
Kratkodobé poskytnuté zalohy 105 0 0
Dohadné ucty aktivni 828 78 302
Jiné pohledavky 4 4 3
Kratkodoby finanéni majetek 977 4564 5 587
Penize 83 81 70
Ugty v bankach 894 4483 5517
Casové rozligeni 152 254 244
Naklady budoucich obdobi 152 254 244
Pasiva celkem 46 106 55 706 52 411
Vlastni kapital 33 327 36 458 38 832
Zakladni kapital 100 100 100
RF, nedélit. fond a ostat. fondy ze zisku: 38 38 38
- RF, nedélitelny fond 10 10 10
- statutarni a ostatni fondy 28 28 28
Vysledek hospodareni minulych let 25 477 30 189 32 155
VH bé&Zného u€etniho obdobi 7712 6 131 6 539
Cizi zdroje 12 776 19 169 13 554
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky: 121 113 120
- odloZeny dariovy zavazek 121 113 120
Kratkodobé zavazky: 8 105 8 126 6 367
- zavazky z obchodnich vztahi 6 599 5 367 4211
- zavazKy ke spol., ¢l. druz. a ucast. sdruzeni 20 1021 35
- zavazky k zaméstnancum 369 351 428
- zavazky ze SZ a ZP 221 211 238
- stat - dariové zavazky 776 919 1148
- kratkodobé pfijaté zalohy 20 200 221
- dohadné ucty pasivni 63 48 72
- jiné zavazky 37 9 14
Bankovni uvéry a vypomoci: 4 550 10 930 7 067
- kratkodobé bankovni uvéry 4 550 10930 3694
- kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 3127
- dlouhodobé bankovni tvéry 0 0 246
Casové rozliseni 3 79 25
Vydaje budoucich obdobi 3 79 25




PRILOHA PII: VYKAZY ZISKU A ZTRAT

V tis KE 2006 2007 2008
Trzby z prodeje zbozi 110 368 119 580 102 174
Vykony: 179 187 144
- trzby za prodej viastnich vyrobk( a sluzeb 28 4 0
- zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0
- aktivace 151 183 144
TrZzby z prodeje DM a materialu 5 167 101
- trzby z prodeje DM 3 165 100
- trzby z prodeje materialu 2 2 1
Ostatni provozni vynosy 3 0 31
Vynosove uroky 37 97 75
Ostatni finan¢ni vynosy 1638 1222 3368
MimoFadné vynosy 334 166 0
Vynosy celkem 112 564 121 419 105 893
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 87 410 95 153 75912
Vykonova spotieba: 4018 4 837 3698
- spotfeba materialu a energie 870 1325 851
- sluzby 3148 3512 2847
Osobni naklady 8516 8 783 12 270
- mzdové naklady 6 145 6 323 9 504
- néklady na SZ a ZP 2 150 2211 2499
- socialni naklady 221 249 267
Dané a poplatky 36 37 30
Odpisy DHM 113 115 124
Zlstatkova cena DM prodaného 0 2 0
Zména stavu rezerv a OP z provozni €innosti -179 28 -26
Ostatni provozni naklady 163 260 277
Nékladové uroky 173 310 304
Ostatni finanéni naklady 1895 3 757 5016
Dan z pfijmu z bézné Cinnosti: 2444 1958 1749
- Splatna 2412 1966 1742
- odloZena 32 -8 7
Mimoradné néklady 263 48 0
Naklady celkem 104 852 115 288 99 354




PRILOHA PIII: PRUBEH UVERU OD CITIBANK

Mésic Jistina Urok Splatka
1 134 184 K& 70 500 K& 204 684 K&
2 134 657 K& 70 027 K& 204 684 K&
3 135 131 K& 69 552 K& 204 684 K&
4 135 608 K& 69 076 K& 204 684 K&
5 136 086 K& 68 598 K& 204 684 K&
6 136 565 K& 68 118 K& 204 684 K&
7 137 047 K& 67 637 K& 204 684 K&
8 137 530 K& 67 154 K& 204 684 K&
9 138 015 K& 66 669 K& 204 684 K&
10 138 501 k& 66 183 K& 204 684 K&
11 138 989 K& 65 694 K& 204 684 K&
12 139 479 K& 65 204 K& 204 684 K&
CD:::d LI 1641 791 K& 814 412 K& 2 456 204 K¢
13 139 971 K& 64 713 K& 204 684 K&
14 140 464 K& 64 219 K& 204 684 K&
15 140 960 K& 63 724 K& 204 684 K&
16 141 456 K& 63 227 K& 204 684 K&
17 141 955 K& 62 729 K& 204 684 K&
18 142 455 K& 62 228 K& 204 684 K&
19 142 958 K& 61726 K& 204 684 K&
20 143 461 K& 61222 K& 204 684 K&
21 143 967 K& 60 716 K& 204 684 K&
22 144 475 K& 60 209 K& 204 684 K&
23 144 984 K& 59 700 K& 204 684 K&
24 145 495 K& 59 189 K& 204 684 K&
CD:::d ELE: 3354393 Ké| 1558015 K& 4912 408 K&
25 146 008 K& 58 676 K& 204 684 K&
26 146 523 K& 58 161 K& 204 684 K&
27 147 039 K& 57 645 K& 204 684 K&
28 147 557 K& 57 126 K& 204 684 K&
29 148 078 K& 56 606 K& 204 684 K&
30 148 599 K& 56 084 K& 204 684 K&
31 149 123 K& 55 560 K& 204 684 K&
32 149 649 K& 55 035 K& 204 684 K&
33 150 176 K& 54 507 K& 204 684 K&
34 150 706 K& 53 978 K& 204 684 K&
35 151 237 K& 53 447 K& 204 684 K&
36 151 770 K& 52 913 K& 204 684 K&




Dosud zapla-
ceno

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

Dosud zapla-
ceno

49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

Dosud zapla-
ceno

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72

Dosud zapla-
ceno

5 140 859 K¢

152 305 K¢
152 842 K¢
153 381 K¢
153 921 K¢
154 464 K¢
155 009 K¢
155 555 K¢
156 103 K¢
156 654 K¢
157 206 K¢
157 760 K¢
158 316 K¢

7 004 375 K¢

158 874 K¢
159 434 K¢
159 996 K¢
160 560 K¢
161 126 K¢
161 694 K¢
162 264 K¢
162 836 K¢
163 410 K¢
163 986 K¢
164 564 K¢
165 144 K¢

8948 263 K¢

165 726 K¢
166 310 K¢
166 897 K¢
167 485 K¢
168 075 K¢
168 668 K¢
169 262 K¢
169 859 K¢
170 458 K¢
171 059 K¢
171 662 K¢
172 267 K¢

10975 992 K¢

2 227 753 Ké

52378 K¢
51 842 K¢
51303 K¢
50762 K¢
50220 K¢
49 675 K¢
49 129 K¢
48 580 K¢
48 030 K¢
47 478 K¢
46 924 K¢
46 368 K¢

2 820 441 K¢

45 810 K¢
45 250 K¢
44 688 K¢
44 124 K¢
43 558 K¢
42990 K¢
42 420 K¢
41 848 K¢
41274 K¢
40 698 K¢
40 120 K¢
39 540 K¢

3332756 K¢

38957 K¢
38373 K¢
37 787 K¢
37 199 K¢
36 608 K¢
36 016 K¢
35421 K¢
34 825 K¢
34226 K¢
33 625 K¢
33 022 Ke
32417 K¢

3761232 K¢

7 368 612 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

9 824 816 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

12 281 020 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

14 737 223 K¢




73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

Dosud zapla-
ceno

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

Dosud zapla-
ceno

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

Dosud zapla-
ceno

109
110

172 874 K¢
173 483 K¢
174 095 K¢
174 709 K¢
175324 K¢
175 942 K¢
176 563 K¢
177 185 K¢
177 810 K¢
178 436 K¢
179 065 K¢
179 697 K¢

13 091 176 K¢

180 330 K¢
180 966 K¢
181 604 K¢
182 244 K¢
182 886 K¢
183 531 K¢
184 178 K¢
184 827 K¢
185 479 K¢
186 132 K¢
186 788 K¢
187 447 K¢

15 297 587 K¢

188 108 K¢
188 771 K¢
189 436 K¢
190 104 K¢
190 774 K¢
191 447 K¢
192 121 K¢
192 799 K¢
193 478 K¢
194 160 K¢
194 845 K¢
195 531 K¢

17 599 160 K¢

196 221 K¢
196 912 K¢

31810K¢e
31200 K¢
30589 K¢
29 975 K¢
29359 K¢
28 741 K¢
28 121 K¢
27 499 K¢
26 874 K¢
26 247 K¢
25618 K¢
24 987 K¢

4102 252 K¢

24 354 K¢
23 718 K¢
23080 K¢
22 440 K¢
21797 K¢
21153 K¢
20 506 K¢
19 857 K¢
19 205 K¢
18 551 K¢
17 895 K¢
17 237 K¢

4 352 044 K¢

16 576 K¢
15913 K¢
15 248 K¢
14 580 K¢
13910 K¢
13 237 K¢
12 562 K¢
11 885 K¢
11 205 K¢
10 523 K¢

9 839 K¢

9152 K¢

4 506 675 K¢

8463 K¢
7771Ke

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

17 193 427 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

19 649 631 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢

22 105 835 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢




111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

197 606 K¢
198 303 K¢
199 002 K¢
199 704 K¢
200 408 K¢
201 114 K¢
201 823 K¢
202 534 K¢
203 248 K¢
203 965 K¢

7077 K¢
6 381 K¢
5682 K¢
4980 K¢
4276 K¢
3570 K¢
2861 K¢
2149 K¢
1435K¢

719 K¢

204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢
204 684 K¢




PRILOHA P IV: SIDLO SPOLECNOSTI ECOM, S.R.O.




PRILOHA P V: SORTIMENT SPOLECNOSTI ECOM, S.R.O.




PRILOHA P VI: STANKY SPOLECNOSTI ECOM, S.R.O. NA
MEZINARODNI VYSTAVE AMPER V LETECH 2009 A 2010




