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ABSTRAKT

Hlavnim cilem mé prace je podat uceleny pohled mablpmatiku financovani

investenich zangra, kterd je jednou zed&tejnich aktivit podniku.

V teoretickécasti se zabyvam pojmem investice a metodami hodiat@anych investic.
Zarove jsou zde popsany a zhodnoceny rozmanité zdrageyrki mohou byt investice
financovany. Posledr#ast teorie tvid finanéni analyza na zaklg&dkteré budu posuzovat

efektivnost jednotlivych druhfinancovani.

7

asti budu aplikovat teoretické poznatky na konkregbrané firng. Zatnu

8%

V praktické¢
nejprve charakteristikou firmy, pak jeji finémi analyzou, uvedenim konkrétniho
investeniho zandru a naslednym hodnocenim¢kolika navrhovanych variant

financovani daného investiiho zamgru.

Klicova slova: podnikatelsky z&m investice, metody hodnoceni investic, zdroje

financovani podniku, finami analyza

ABSTRACT

The main aim of my essay is a complex illustratidrinancial resources for investment

projects, which is one of the main activities oégvcompany.

In the part of theory there’s described the ternthefinverstment and methods of their
evaluation. There're also mentioned and class#fitalifferent financial sources of
investments. The last part of the theoretical gthe finacial analysis, that is important

for evaluation of the efficiency of each financalurce.

In the practical part there will be applied skifftem the theoretical part to concrete
company. Practical part contains the characterddtibe company, its financial analysis,
introduction of the concrete investment project dinthl evaluation of designed

variations of financing of the investment project.

Keywords: prospectus, investment, methods of etvialuaof investments, financial

sources of a company, financial analysis
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Uvodem bych rada pélovala vedoucimu bakatké prace za jeho hodnotné rady, jeho
podporu a pomoc. Dale bych rada gkalvala Ing.Habtinové, ktera je ekonomem ve
spole&nosti XY s.r.0., a ktera mi ochatiposkytla spoustu podimych informaci pro mou

praci.
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UvoD

Problematika zdrdj financovani s ohledem na dostupnost, efektivnobbspodarnost
dané variatny je téma, které je diskutované ve lv&l€nostech. Kazdy podnik se
piece chce rozvijet, investovat do vyroby, zlepS@éan sebe, svou vyrobu, tak aby
maximalizoval zisk. Jedn& se tedy o jednu Ziejhich aktivit kazdého podniku.

Investovat penize neni jenom tak. Investovaniéinou spojeno s vydejem nemalych
pereéznich prostdki. Pokud je investice financovana z vlastnich zZdregde k poklesu
cash flow, je-li financovéana z externich zdropak vede k zadluzeni spétmsti a ke
zvySeni rizika i podnikani.

Faktofi které ovlivuji financovani podniku je spoustu. Na saméatial stoji samotny
investeni projekt v podod podnikatelského plandi zameru. Téchto podnikatelskych
plani maze byt vicero. Na nas je abychom se rozhodli pradabu metodu hodnoceni
investice a rozhodli se pro co nejvyheég investéni projekt, pro co nejvyhodysi
podnikatelsky zawr. Prakticky je to ten, u kterého je nejvysseyys vynof z dané
investice nad naklady na investici. DalSimi faktktgré ovliviiuji samotné rozhodovani o
financovani vybrané investice jsou figai ,zdravi“ spol€énosti, ekonomicka a politicka
situace vzemi (vySe urokovych ém apod.) nebo firemni politika, kterd die

uprednosiiovat ugité finaréni zdroje.

Jelikoz je kazdy podnik svym #pobem original, jeieba @i hodnoceni vhodnosti
financnich zdrofi pristupovat individuals. S tim je spojena tvorba finam analyzy.
Stejre jako doktor vySetije své pacienty, tak i ja budu vy&stat .finantni zdravi“
daného podniku. Na zakladéto analyzy lze pak uvazovat, které varianty ric@vani

jsou pro podnik fistupné resp.které jsou pr& mejvyhodrjsi.

Hlavnim cilem mé prace tedy je podat uceleny polmladiz zmignou problematiku.

V teoretickécasti uvedu fehled metod hodnoceni investic, inv&sich projekd, dale
uvedu pehled jednotlivych variant financovani a znazorrpostup finagni analyzy,
ktera je pi rozhodovani velice Wezita. V praktickécasti seznaminttende s blize

s vybranou spolmosti, uvedu zde jeji fin&ni analyzu a dale demonstruji hodnoceni
nékolika variant financovani vybraného inveésiiho zamru. V zawru své prace pak

podam spolkénosti dopordeni nejen ohlednvybrané varianty, ale i jeji fin&ni situace.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

|. TEORETICKA CAST

10



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 11

1. PODNIKATELSKY ZAM ER

Hned na z&tku své prace bych se rad&ngvala pojmu podnikatelsky z&m

podnikatelsky plan.

,CO je skuténym cilem vaSeho podnikani? Figahodntna? Penize ale nejsou jediny
duvod vaSeho podnikani. Co je8tJste individualista touzici po tom byt osvoboaén
omezeni organizai struktury podniku? Nebo touzite po vyiteni vlastniho date
organizovaného podniku? Stavam moznost svobodrsi navrhnout vliastni vyrobek

k ziskani pocitu, Ze stoji za to zit? Nebo prasicete byt uzitni? Vas postoj by sedh
ve vasi strategii odrazet!" [2]

A prav tato strategie je 2¢néna v podnikatelském za&mu, v podnikatelském planu.
Aby podnik prosperoval a rozvijel se, je nutné mi@fiat cile pro rozdilné oblasti podniku
(vyvoj, vyroba, odbyt, financovani apod.) a je r&&mutné stanovit strategii k jejich
dosazeni. [13]

,Vysledky tohoto planovaciho a rozhodovaciho pragesu komplexni, a musi byt proto
obsazeny v jedné pisemné studii (planu). Tato stusk nazyva obchodni plan,

podnikatelsky plan nebo podnikatelsk& koncepces} [1

Nikde vSak neni zateno, Ze vysoka kvalita podnikatelského #amzari&uje Usgch

projetku. Kvalita pipravy edevsim snizi nebezpieneusgchu projetku. [3]
Podnikatelsky plan by &hobsahovat tyto zakladiésti:
* Realiz&ni resumé
» Charakteristiku firmy a jejich dil
» Organizaciizeni a manazersky tym
» Prtehled zakladnich vysledla z&¥ri technicko-ekonomické studie
e Shrnuti a zasry

* Prilohy [3]
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2. HODNOCENI INVESTIC

2.1. Definice investice

Investici podniku rozumime ty p&mi vydaje, u nichZz secekava jejich peména na
budouci pe&ni pijmy béhem delSihotasového Useku (delSi jak 1 rok). Jde tedy o
kapitdlové vydaje na pizeni dlouhodobého nehmotného, hmotného a dmao

majetku. [8]

2.2. Klasifikace investi¢énich projekti

Investieni projekty lzeclenit na fzné druhy. Klasifikace slouzi k lepSimu stanoveni
metody pro hodnoceni efektivnosti dané investicéto¥ei pomoci tohoto rozdeni
muZeme stanovit rowemanagementu, ktery bude gimeni projektu kompetentni.

Investini projekty Ize klasifikovat jako:

Nahradu z&zeni

* Vymeénu zdizeni za Gelem sniZeni nakldadvymeénu zastaralého Haeni)
» Expanzi dosavadniho vyrobku
* Vyvoj, vyroba a prodej noveho vyrobku a expanzeoe trhy

* Investini projekty v oblasti bezgeosti prace, ekologie atd. Takové jsou

oznaovany jako mandatorni investice.
* Vyzkum a rozvoj
e Dlouhodobé smilouvy
e Ostatni investini projekty (budovani parkoviStvystavba administrativni budovy
apod.) [14]
2.3. Kapitalové vydaje a dekavané perzni prijmy

Metody hodnoceni efektivnosti invastich projekié se opiraji o prognozy kapitalovych
vydaji a aekavanych pefnich gijma. Uréeni pewznich toki z investic je vSak

nejobtizrijSim Ukolem investiniho rozhodovani. [8]
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Kapitalové vydaje by #ly obsahovat vydaje na fiaeni nového majetku ¢etns vydaji
na instalaci, dopravu atd.), vydaje n#rijstek ¢istého pracovniho kapitalu vyvolany
novou investici, fijmy z prodeje nahrazovaného dlouhodobého majet&tigve efekty

spojené s prodejem nahrazovaného majetku. [8]
Mezi perézni @ijmy z investéniho projektu se giot4 zisk, ktery investiceimasi, r@&ni
odpisy, zmény cistého pracovniho kapitalu spojené s invgsin projektem, fijem
z prodeje dlouhodobého majetku upraveny . §]

2.4. Metody hodnoceni efektivnosti investinich projekti

Zakladni kritérium¢leréni metod hodnoceni investic je respektovani faktasu. Podle

toho metodylenime na:
» Staticke, které faktarasu nerespektuji
* Dynamické, které faktatasu zohletluji [8]
Konkrétni metody pro hodnoceni efektivnosti inwasth projeké jsou uvedeny dale
Vv textu.
2.4.1. Metoda pramérnych ro¢nich naklada

Metodu lze pouzit pro srovnani variant, které nsafjny rozsah produkce, &nou

dobou Zivotnosti. Tato metoda zohhege predevsim vysi prmérnych ranich naklad.

[8]
R=0+ixK +V (1)
kde: R = Rani pfimérné naklady varianty
O = Rani odpisy
i = Urokovy koeficient (irok v % + 100)
K = Kapitalovy vydaj

V = Celkové provozni naklady minus odpisy
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2.4.2. Metoda diskontovanych nakladi

Metoda porovnava souhrn vSech naklasbojenych s realizaci jednotlivych variant

projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. [8]

D=K+V, 2)
kde: D = Diskontované naklady investiiho projektu
K = Kapitalovy vydaj
Vp = Diskontované ostatni &ai provozni naklady (celkové provozni

naklady minus odpisy)

Metodu je vhodné pouzit v situaci, kdy se podnikusimrozhodnout jakym Zgobem
chce potebné aktivum pigdit, zda ho koupi na @y, za hotové, nebo ho pronajme.

V kazdém pipact musi srovnavat jednotlivé naklady naigeni. [14]
Metoda sestava z nasledujicih kitok
1) Sestaveni unifovaciho planu resp.splatkového kalemda
2) Sestaveni planu odpis
3) Vypocet sodasnych naklail ndkupu vyrobniho Z2&eni na Ger
4) Vypocet sodasné naklady na najem vyrobnihdgizani

5) Porovnani sotasnych naklatlna U¢r a sodanych naklad na ndjem a vybereme
vyhodrgjSi zpisob pdizeni. Tim je ten zjsob, ktery ma sawasné naklady nizsi.
[14]

Souwasnou hodnotu peénnich toki (diskontované petini gijmy) se vypditaji podle
vzorce oduroitele, kterym lze ze znamé budouci hodnéégtky vypd@itat sodasnou
hodnotucastky. [8]

BH

A= sy (3)
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kde: SH = Souwasna hodnotsastky
BH = Budouci hodnotaastky
i = Urokova mira
n = Patet obdobi ardeni

Jako prvni krok pro metodu diskontovanych nakladde sestaveni urfmvaciho planu.
Predpokladejme splaceni &w stejnymi splatkami tzn.konstantni anuitou. Fckit to
znamena, Ze dany &vbude splacen i s Uroky stejnymi anuitami (splatiasplatnymi

vzdy koncem urokového obdohi pemenné r@ni Grokoveé sazb
Umorovaci plan musi obsahovat:
* Anuitu, kterou vypeoitame dle vzorce:.

[—“(ﬁ.jj @

A=SH, x

kde: A = Anuita
SH, = Sowasna hodnota pén
i = Urokova mira
n = Patet obdobi areeni

« Urok, ktery zjistime vynasobeninistatku Uéru Grokovou mirou (&ru

« Umor, ktery zjistime odi#enim zaplaceného Groku od anuity pro konkrétni
obdobi

e Zustatek Gv¥ru, ktery vyp@itdme odétenim amoru od istatkové hodnoty Gvu.

[9]
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2.4.3. Cista sowasna hodnota

Cista sogasna hodnotarpdstavuje rozdil mezi séasnou hodnotousekavanych fijma

a naklady na investici. [14]

R

¢asu, za efekt investice povazuje cely gz piijem nikoliv (&etni zisk a bere v Gvahu

piijmy po celou dobu Zivotnosti investice. [8]

CSH:NPV:Zn: CF -K (5)
t=1 (1+ i)t
kde: NPV = C(ista sodasna hodnota
CF = Perézni @ijmy z investice
K = Kapitalovy vydaj
[ = Diskontni mira
t = Urokové obdobi

Interpretace vysledkmetodycisté sodasné hodnoty:
NPV >0 Projekt je fijatelny. Zarkuje pozadovanou miru vynosu.
NPV <0 Projekt je ndfjatelny. Nezartiuje poZadovanou miru vynosu.

NPV =0 Projekt je indiferentni.

2.4.4. Vnit¥ni vynosové procento (Internal Rate Return - IRR)

Vnitfni vynosové procento je takova urokova miré, kieré se sotasna hodnota
pereZnich ijmu z investice rovna kapitdlovym vyday, takova situace nastane pokud

secista sodasna hodnota rovna nule. [8]

NPV,
NPV, + NP\,

IRR=i + x(iy —iy) (6)
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kde: |RR = Vnitini vynosové procento
N = Diskontni sazbaipniz je NPV kladna (NP¥\)
Iv = Diskontni sazbaipniz je NPV z4porna (NRY

NPVN = Kladna NPV

NPVy = Zaporna NPV

2.4.5. Pramérné vynosnost investice

Tato metoda zohleaje ptimérny raéni zisk jako kritérium vybru investéni varianty.

Aby byl investEéni projekt gijatelny, pak se pozaduje, aby vynosnost investigia

alespa takovd, jaka je stavajici vynosnost podniku nefpoognost finaéni investice se

stejnym stup#ém rizika. [8]

>2,

Vp — i=1

B (7)
nxl,
kde: Vp = Prmérna vynosnost investice
Z = Ro¢ni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivostnosti
Ip = Primérné ra@ni hodnota dlouhodobého majetkuistatkové ce#

n = Doba zivotnosti

i = Jednotliva léta zivostnosti

2.4.6. Doba navratnosti investtniho projektu

Doba navratnosti je doba, za kterou se investitdispperznich gijmu, které investice
zajisti, tedy ze svych zigkpo zdagni a odpig. Cim krati je doba navratnosti, tim je

investice hodnocenaignivéji. [8]
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3. FORMY FINANCOVANI PODNIKATELSKEHO ZAM  ERU

PODNIKU

Zdroji financovani podnikovych aktivit je mnoho, lze jatégorizovat nésledujicim

zpasobem.

Vlastni zdroje

Patateini vklady spolénika
Odpisy hmotného, nehmotného invéstho majetku
Vynosy z prodejei likvidace investtniho majetku a zasob

Hospodésky vysledek vytvieny ve firng, ktery je pouZit k financovani jejiho

rozvoje
Rezervni fondy

Ostatni vlastni zdroje (kapitalove fondy) [17]

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky cetrne emitovanych dluhopisa dlouhodobych sémek
k dhract

Kratkodobé zavazky
Bankovni U¥ry a vypomaoci

Ostatni pasiva gechodné &y pasivni) [17]

Ostatni zdroje financovani

Leasing
Faktoring
Forfaiting

Tiché spoleenstvi

Rizikovy kapitél [17]
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3.1. Vlastni zdroje

3.1.1. Pocateeni vklady spoleniki

Pokud jedn&i vice osob, aifyzickych ¢i pravnickych zalozi zad@lem podnikani novou
pravnickou osobu, pak iieme tyto zakladatele ozfiajako spol€niky. Souhrn jejich
pocatesnich vkladi pak oznaujeme jako zakladni jgmi. [5]

3.1.2. Odpisy hmotného a nehmotného majetku

Odpisy jsou petZznim vyjadenim opatebeni hmotného a nehmotného majetku podniku
za ucité obdobi. Odpisy se na jednu stranu Z#igeaji do nakladl, ale na druhou stranu
z hlediska cash flow nebo-li p&mich toki predstavuji stabilni zdroj interniho

financovani. Odpisy jsou vyznamnym vilastnim zdroferancovani. [17]

Odpisy jsou podstatnou sloZzkou vlastnich zilrdpokud podnik zakoupi investi
prostedky, pak p jejich koupi vznikl skutény vydaj. Ten vSak nelze déat cely najednou
do naklad. Do (Eetnich néklad Ize zahrnout pouze vydaj, ktery je rove&etihimu
odpisu investiniho prostedku. Pod#-li se podniku realizovat produkci alesppa cenu,
ktera je rovna vysi detnich naklad, ziskava tak podnik v trzbach finam prostedky,
které mize pouzit k financovani svych budoucichipbt V tomto pipadt penize, které
podnik obdrZi jsou ziskané z prodeje jeho majetkopdolé vyrobki ¢i sluzeb, jedna se

tedy o jeho penize a proto odpisyglime mezi vlastni zdroje. [17]

3.1.3. Zisk a cash flow

Zisk je nejvyznamgsi zdroj financovani, ktery podnik ziskavé vlastminosti. To Ze
podnik dosahuje zisku znamend, Ze prodava svowfecdoda cenu, kterd je vyssi nez

skute&né nutné naklady. [17]

Rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady dptku zveme vysledek
hospod#eni. Pokud je vysledek hospddai kladny (vynosy jsou &Si jak naklady),
zveme ho zisk. Pokud je vysledek hospgedazaporny (vynosy jsou mensi jak naklady),

zveme ho ztrata.[5]
Zisk nebo-li kladny vysledek hospaeai ma dvoji podobu:

* Vysledek hospodeani z minulych let, je t@&ast zisku, kterd nebyla vloZzena do

fondu, ¢i vyplacena jako podil na zisku &epadi se do dalSiho obdobi
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» Vysledek hospodani EZného detniho obdobi, ten bylipvzat do rozvahy
z vykazu zisku a ztrat, kde se vyal jako rozdil mezi vynosy a naklady

spole&nosti. [8]

V praxi rozliSujemeizné druhy zisku:

Tab. 1 Druhy zisku a jejich vypet (zdroj: [12])

Anglicky nazev Cesky nazev \ SloZeni
5 = vysledek hospodani po
Earnings after Taxes (EAT) Cisty zisk zdareni

= vysledek hospodani po
zdaréni+splatna dia

Earnings before Taxes (EBT) Zisk po z&ain Z piijmu

= vysledek hospodani +

Earnings before Interest and Taxe<Zisk pred uroky a splatna da z gijmu +

(EBIT) zdarénim néakladové uroky
= vysledek hospodani po
Earnings before Interest, Taxeg, zdareni + splatna da
Depreciation and Amortisation| Zisk pred aroky, | z prijmu + nakladové uroky
(EBITDA) odpisy a zda#nim + odpisy

3.1.4. Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou twené intert ze zisku. Pdt sem rezervni fond tw¥eny poving,

statutarni fondy nebo na zakéadlastniho rozhodnuti spaieosti (nap.socialni fond).

[8]

3.1.5. Ostatni vlastni zdroje

Do této oblasti vlastnich zdifofinancovani Ize Zadit kapitalové fondy. Jsou to zdroje
které sice podnik ziskal z ¥j8ku, avSak nejde o cizi kapital. Do kapitalovyondi Ize
zahrnout nap emisni &zZio, daryi vklady spol€nika nezvySujici zakladni kapital apod.

[8]
3.2. Cizi zdroje

3.2.1. Rezervy

Rezervy podnik tvii na vrub naklafl tzn. Ze si jimi snizuje vykazovany zisk. Jde o
castku, ktera pro podnik znamena budouci zavazel,tstedy penize, o kterych podnik

dopredu vi, Ze je bude muset v budoucnosti vydat§.napopravy hmotného majetku.
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Povinre vytvéiené rezervy, jejichZz tvorba je upravena zakonerazerwach, Ize odést

pro (tely zdarni zisku. Ostatni nikoliv. [8]

3.2.2. Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky jsou takové, jejichz splatnestiglSi jak 1 rok. Do dlouhodobych
zavazki Ize zahrnout emitované obligace, dlouhodobé zatmhgpdlErateli, dlouhodobé
smenky k Uhrad apod. [5]

3.2.3. Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky jsou takoveé, jejichz splatneskiatSi jak 1 rok. Do kratkodobych
zavazk Ize zahrnout kratkodobé gnky k Uhrad, kratkodobé zalohy od odiateli,
zavazky wci zamestnandm, zavazky uci institucim (nap.socialni zabezgeni) nebo

zavazky ke spoehikam. [8]

3.2.4. Bankovni Uvéry a vypomoci

Do této skupiny pét jak bankovni Usry kratkodobé (splatnost do 1 roku), bankovni
avéry dlouhodobé (splatnost delsi jak 1 rok), takérivna eskontované smky. Do
kratkodobych finatnich vypomoci Ize pak #adit emitované kratkodobé obligace,

komegkni cenné papiry apod. [8]

3.2.5. Ostatni pasiva

Do této oblasti Z@mzujemecasové rozliSeni, které zachycujéstatky vydaj pristich
obdobi a jednak tstatky vynod priStich obdobi. Vydaj i§tiho obdobi rze byt
nag.najemné placené pozadu. Vynosefisitho obdobi mize byt nap.predem pijaté

najemné, neboipdplatné apod. [8]
3.3. Ostatni zdroje financovani

3.3.1. Leasing

Leasing pochazi z anglického slova ,to lease" tmmpgjmout. Leasing Ize definovat jako
prondjem investniho zdizeni, gedmeéta dlouhodobé spétby a jinych pedneta
uzivateli za sjednané najemné naitau nebo neusitou dobu. Pronajimatel dava najemci

pravo uzivat pedmét ndhradou za platbu stanovenych splatek po sjédi@mové obdobi.

[4]
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Zakladni formy leasingu jsou:
* Operativni (provozni) leasing
* Finartni (kapitalovy) leasing

* Prodej a zptny pronjem (sale and leaseback) [14]

3.3.2. Faktoring

Faktoring byva neépstji definovan jako odkup kratkodobych pohledavekniziativy
majiteli pohledavek (¥titeli) bez jejich zptného postihu b platebni neschopnosti

nebo-li insolvenci dluznika. [4]

Faktoring je tedy smluvnsjednany pibézny odkup kratkodobych pohledavek, které
vznikly dodavateli v dsledku poskytnuti nezaji&tého dodavatelského &w. Odkup
pohledavek provadi faktoringova spitest (banka). Tento odkup probih&ddbe nebo

bez moznoti zgtného regresu na dodavatele. [9]
Zakladnimi divody pra podniky faktoringu vyuzivaji jsou:

* Eliminace U¥rového rizika. Faktoringova spd@leost pohledavku proplati a navic

na sebe fenese riziko

* Financovani pohledavek. RychlejSi proplaceni pahikd znamena pro podnik

penize, které fxe prakticky okamzévyuzit k podnikani. [9]

3.3.3. Forfaiting

Forfaiting je obdobou faktoringuistdrédobych a dlouhodobych pohledavek, je pouZzivan

zejména v zahraémim obchod. [4]

Forfaiting gedstavuje odkup sdredobych az dlouhodobych pohledavek, kteftSwmou
vznikaji @i vyvozu resp.dovozu na dodavatelsky¥t\Na toho kdo pohledavky odkoupi,
forfaitéra, se fenasSi veSkera rizika (8rové, nménové, uarokové). Pohledavky jsou
vétSinou ve fornd smenek opatenych avalem. Odkup pohledavek probiha na diskontni

bazi, tim se podoba eskontu&rky. [9]

3.3.4. Tiché spol&enstvi

Smlouvu uzavira tichy spaleik s podnikatelem (tedy jak s jednotlivcem, tak se

spole&nosti). Zavazuje se poskytnoutéity vklad a timto vkladem se podilet na
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podnikani. Podnikatel se zavazuje tichému sppokevi platit ukity zisk podle podilu
tichého spolénika na vysledcich podnikani. Podilem nemusi byange penize, ale i¢e,
pravo nebo jina vyuzitelna majetkova hodnota. Swdoke své platnosti vyZzaduje
pisemnou formu. Zdaznit je teba, Ze ticha spalrost, jak se &dy tento smluvni vztah

nazyva, neni typem obchodni spwiesti jako samostatného subjektu prava. [11]

3.3.5. Rizikovy kapital (venture capital)

Pokud hovéime o rizikovém kapitalu, mame na mysli takovy kalpiktery je vhodny
pro financovani vznikajici spaleosti, jejiho rozvoje, expanze nebo odkupu celé
spol&nosti. Rizikovy kapital je wen pro malé a sdni podniky. Investni obdobi jsou
minimalné 3 roky, podminkou vstupu rizikového kapitalu byw@nsformace spoteosti

na akciovou spotmost, pokud tomu tak neni. Investor poskytujicikozy kapital se
vétSinou stava mensinovym podilnikem ve firsipravem veta. Rizikovy kapitakipo
vstupuje do zakladniho gni spol€nosti. Investor ktery rizikovy kapital poskytuje se
nerozhoduje podle zaruk, podle besmpesti investice, ale podle atraktivnosti
podnikatelského zagnu. [24]

3.4. Zakladni pravidla financovani

3.4.1. Zlaté pravidlo financovani

Toto pravidlo tvrdi, Ze mezi doboughem niz jsou vazany praéstky v majetku, a

dobou, Bhem niz je kapital ziskany pro jejich kryti k digpm musi byt shoda. [15]

3.4.2. Zlaté bilanéni pravidlo

Toto pravidlo tvrdi, Ze dlouhodébvéazany majetek tzn.inve&ti majetek ale i
dlouhodols vazany obzny majetek (zasoby surovin, pomocnych a provozidiek nebo
zbozi) musi byt financovany dlouhodobym kapitalddo. dlouhodobého majetku pak
zahrnujeme vlastni a dlouhodoby cizi kapital. Da&sti okkZného majetku mohou byt
financovany kratkodab [15]
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3.5. Leasing, Uwr, koupé v hotovosti

V této ¢asti prace bych se rada z&ita na zmisoby financovani, které jsou v praxi

pouZzivany nejastiji.

3.5.1. Koupé v hotovosti

Zakladnim pedpokladem je dostatek volnych figaifch prostedki. | pres tento fakt
nemusi byt koup za hotové automaticky nejvyhafjsi formou pdizeni majetku. Je
nutné uvazovat ostatni moznostifzeni jako je Udr ¢i leasing a zaroves tim i naklady
obétované pilezitosti. [16]

Naklady oktované pilezitosti jsou  nerealizovanym vynosem z jiné mtiee

resp.ekonomicky inos druhé nejlepSi mozné investice volnych fimach prostedka.
[1]

Vyhodami nakupu v hotovosti je, Ze se doty subjekt nezadluZzuje, koupi majetku se
stavd okamz# vlastnikem ptizeného majetku, neni omezovan v nakladani s réhqg |
perézni toky nejsou zatizeny @&movymi ¢i leasingovymi splatkami ani dalSimi
dodaténymi naklady s tim spojenymi. Hlavnimi nevyhodaminutnost jednorazového
vysokého vydaje hotovosti, které se negatiptomita do cash flow a déle pak jiz
zminované naklady aitované pilezitosti. [16]

3.5.2. Koupé na Ower

Koupé majetku na G&r s sebou nese jednu velikou vyhodu a to, Ze fimepotebuje
velké mnoZstvi volnych finamich prostedki. Majetek je sice koupen za ,cizi* pgmi
prostedky, ale od okamZziku ndkupu se stava majetkem jlaipa s pravem tento
majetek daové odepisovat. DalSim faktem je, Ze Uroky Znivjsou d#ové uznatelné.
Firma tak ziska pravo do siav¢ uznatelnych nakladuplatnit jak odpisy, tak placené
aroky z Unera a pijcek.

Nevyhodou je, Zze kodpna U¥r s sebou nese dalSi naklady v paddivoki z Uweru,
poplatky za vedeni @vového @tu, poplatky za viizeni Zadosti o (& a zarové s tim
dochéazi k dgetnimu zadluzeni podniku, coZz odcitg miry zadluzeni zhorSuje pozici
podniku. [16]
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3.5.3. Leasing

U leasingu #stava vlastnické pravo k majetku pronajimateli (easingoveé spoémosti)

po celou dobu trvani leasingu. [16]
U leasingu jeteba rozliSovat dva druhy, operativni leasing aritnaleasing.

Finartni leasing je prondjem s naslednou koupi naj&®d. Wo celou dobu je ¢e
evidovana jako majetek leasingové spolesti a na najemce jagvedena za Uplatu po
skorteni leasingové smlouvy. Seasti splatky je pojighi odpowdnosti za Skody
zpasobené provozem, havarijni po§ist a samoizjme také arok za ,pjcené” finareni

prostedky. [1]

Operativni leasing je v séasnosti nejrychleji rostouci formou financovani eayzch
parki firem. Jedna se v podstab dlouhodoby pronajem s tim rozdilem, Ze na konci
leasingové smlouvy & negechazi na najemce, aldistdva leasingové spdalgosti.

V pripact operativniho leasingu hofime o tzv.mimobilatnim financovani, znamena to
Ze majetek nebude nikdy veden dethictvi spolénosti, firma @tuje pouze splatky
prondjmu. Leasingové splatky fi¥ohlavre amortizace (tzn.rozdil mezi poovaci a
zastatkovou cenouécei), dale niize zahrnovat poji8hi, povinné poplatky (nd&gsilnicni
dai, poplatek za radidpimac¢ apod.), servis, pneuservis, udrzbu atd. Operateasing
zaji¥'uje mj.optimalizaci cash flow a odpada&j ntzv.akontace (prvni zvySena splatka).

[1]

Vyhodou leasingu je, Ze $ehotovost, leasingové splatky jsoundae uznatelné, leasing
negredstavuje &etre zvySeni zadluzenosti podniku (zavazek z leasimgi, najimany
majetek se nepromitd do rozvahy, ale do podrozv@alesdence). Nevyhodou je Ze
majetek je ve vlastnictvi leasingové sgolesti, ndjemce neiize uplatnit do svych
daiové uznatelnych néakladodpisy tohoto majetku, rizika plynouci z vlastmianajetku
lezi na najemci i f&s to Ze jej fakticky nevlastni, ndjemce je omexemakladani
s majetkem, v neposlediad je obtizné vypoddét leasingovou smlouvu a s tim jsou

spojeny i problémy vifpac Ze je majetek odcizen. [16]
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4. FINAN CNi ANALYZA

4.1. Definice finanéni analyzy

.Finanéni analyza je systematicky rozbor ziskanych darakjsou obsazenaquevsim
v iCetnich vykazech. Fin&ni analyzy v sob zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,

souwasnosti a fedpovidani budoucich finamich podminek.“ [10]

Finartni analyza je mimo jiné soasti marketingové SWOT analyzy. Pomoci ni totiz
muzeme identifikovat slabiny ve firemnim finaxim zdravi, nebo naopak silné stranky.
[10]

4.2. Uzivatelé finantni analyzy

UzZivatele finadni analyzy bychom mohli roztit do 4 hlavnich blok. Ten kdo se
hlavre zajima o finadni analyzu je management, vlastnici (akcion&ciitelé a potom
ostatni externi subjekty (nagodavatelé, stat a jeho organy, konkurence,égamanci
apod.). [10]

4.3. Zdroje informaci pro finan éni analyz

VSeobecht Ize zdroje informaci roztit na:

1) Finareni informace, které jsou obsazeny
» Ve vnitropodnikovych &etnich vykazech
* V pifedpoxdich finargnich analytik a vrcholového vedeni pdniku
* V burzovnim zpravodajstvi
* V hospodéskych zpravach inforngaich médii
2) Ostatni informace, ziskané:
» Z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytupgstnanosti aj.
» Z oficidlnich ekonomickych statistik
» Ze zprav vedoucich pracoviiikmanaZzat, auditoni
e Z koment#i odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognoz
» Z odhad analytiki riznych instituci [8]
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Zakladnimi @etnimi vykazy, které se nggstji pouzivaji pro finatini analyzu jsou:
* Rozvaha
* Vykaz zisku a ztraty
* Vykaz o tvorlE a pouziti pe&Znich prostedki (vykaz cash flow) [10]
4.4. Metody finanéni analyzy
Metody finaréni analyzy Ize roz#lit na elementarni a vysSi.
Mezi elementarni metody at
» Horizontalni a vertikaIni analyza (analyza trérdprocentni rozbor)
» Analyza rozdilovych a tokovych ukazat€hag.analyza cash flow)

* Analyza pondrovych ukazatél (nag.analyza likvidity, aktivity, rentability,

zadluzenosti)
* Analyza soustav ukazatel
* Souhrnné ukazatele
Mezi vySSi metody péit
e Matematicko-statistické metody

* Nestatistické metody [8]
4.5. Ukazatelé finartni analyzy

4 .5.1. Absolutni ukazatele

Ucetni vykazy obsahuji Udaje, které |z&inpo pouzit tzv.absolutni ukazatele. Ty lze
vyuzit hlavié k analyze vyvojovych trerid (horizontalni analyza) a k procentnimu

rozboru komponent (vertikalni analyza). [7]
Horizontalni analyza

Horizontélni analyza se zabyva porovnanim procehtrdnen polozek jednotlivych

vykazi v ¢ase. [7]

Pokud procentni zému ukazatele ¥asové posloupnosti oztiene jako x pak ji lze

vypccitat podle tohoto vzorce:
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_ (Hodnotaukazatelevr.20X1- Hodnotaukazatelev r.20X0)
Hodnot: ukazatel v r.20XC

X (8)

Vertikalni analyza

VertikdIni analyza nebo-li procentni rozbor vyja@ jednotlivé poloZzky &etnich

vykazi jako procentni podil k jedné zvolené zakkadkteré pedstavuje 100%.
NejcastjSi volena zakladna je vySe aktiv resp.pasiv, neptipact vykazu zisku a ztrat
pak velikost celkovych vyndsresp.nakladl. [7]

4 .5.2. Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi kfinani analyze s orientaci na likviditu podniku.

NejvyznamijSim rozdilovym ukazatelem fasty pracovni kapital (provozni kapital). [8]
Cisty pracovni kapital

To jestli ma firma dostatek kapitalu na zabe&zmmé fungovani spotmosti nam poriize

el

problémy mohou firma hrozit. [10]
CPK = Obbéz aktiva- kratkodobéizi zdroje (9)
4.5.3. Pomérové ukazatele

Pomerové ukazatele jsou zakladnim nastrojem fimananalyzy. Analyza pomoci
pongrovych ukazateél je velice oblibena, umdéije rychle sestavit obraz o zakladnich
finanénich charakteristickach podniku. Pémovych ukazatél je mnoho a proto seidi

do jednotlivych skupin dle analyzované oblasti. kikée tedy dlime na:
* Ukazatele likvidity
» Ukazatele rentability
» Ukazatele aktivity
» Ukazatele zadluzenosti
Ukazatle likvidity

Ukazatelé likvidity nam ukazuje, zda je firma schapplatit své kratkodobé zavazky.
Cim je likvidita vy3$i tim je spotmost schopgsi hradit své zavazky.ifis vysoké

hodnoty signalizuji neefektivni a nehospirdézachazeni s platebnimi poresky. [10]
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Likviditu Ize hodnotit Emito ukazateli:
» Ukazatel bézné likvidity (likvidita Ill.stupn ¢)

Ta ndm udava kolikrat pokryvaji &na aktiva kratkodobé cizi zdroje (kratkodobé
zavazky + kratkodobé bankovni dity + anuity dlouhodobych bankovnich dif),
tzn.kolikrat je schopen podnik uspokojit svéiitele, kdyby sva aktiva femenil
v hotovost. Doportené hodnoty mezi kterymi by sesla bézna likvidita pohybovat jsou
mezi 1.5 - 2.5. [8]
_ Ohebeéz aktiva
kratkodobéizi zdroje

(10)

» Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il.stupn &)

Likvidita Il.stuprgé pccita s okznymi aktivy s vysSi likviditou. To znamena, Ze od
celkovych olZznych aktiv odé&e poloZzku s nejmensi likvidnosti a tou jsou zasoby
Doporuwené hodnoty ukaztele pohotové likvidity se pohyiugizi 1 — 1.5. [8]

Likvidita Il.stupre se vypgita podle vzorce:

5= (Obebéz aktiva - zasoby)
kratkodobeécizi zdroje (11)

» Hotovostni likvidita (likvidita l.stupn &)

N 4

U likvidity l.stupré uvaZzujeme pouze ¢bna aktiva s nejvysSim stupm likvidnosti a
témi je finartni majetek spolmosti. Od celkovych aiznych aktiv tedy oddeme zasoby
a kratkodobé pohledavky. Dop@ané hodnoty ukazatele okamzité likvidity se pohibuj
mez 0.2 - 0.5. [8]

_ pohotovéplatebniaktiva
kratkodobécizi zdroje (12)

Ukazatele rentability

Rentabilita nebo-li vynosnost vloZzeneho kapitalu ngritkem schopnosti podniku
vytvaiet nové zdroje, dosahovat zisku predhictvim investovaného kapitélu. Do
ukazatel rentability se promita vliv likvidity, aktivity aadluZzenosti. [8]
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Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitgt vyjaden d¥ma faktory. Jsou to
urokova redukce zisku a tzv.finar paka. Tyto faktory navicigobi proticlidné. Pokud
zvySime podil cizich zdrdjprojevi se totrstem ukazatele fin&ni paky, ta ma pozitivni
vliv na renatbilitu vlasntiho kapitalu. Na druhotramu zvySeni zadluzenosti vede ke
zvySeni placenych ardk které snizuji podil zisku a tim sniZuje rentdbilvlastniho
kapitalu, dochézi k tzv.darokové redukci zisku. $poy viiv obou faktod Ize vyjadit
jejich sowinem, ktery se nazyva ziskovyigek finartni paky nebo-li tzv.multiplikator
kapitalu akciong. [7]

Pro multiplikator by nil platit tento vztah, pokud je multiplikator vy§sk hodnota 1,

pak bude zvySovani podilu ciziho kapitalispbit pozitivie na rentabilitu vlastniho
kapitalu. [7]

EBT A
X—>1
EBIT VK

(13)

» Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA nam ukazuje celkovou vykonnost kapitalu, beled na to, z jakych zdmbjbyly
podnikatelsk&innosti financovany. Ukazatel nam ukaze jak efektivyuziva firma sva
aktiva. Cim vy33i bude jeho hodnota, tim efektij&i je celkové vyuziti aktiv, tim &si
produkéni silu spolénost ma. [10]

EBIT
aktive

ROA=

(14)

* Rentabilita trzeb (ROS)
Ukazatel ROS vyjaije schopnost podniku transformovat zasoby na lgopanize. [8]

Rentabilita trzeb nam paie odhalit zda firma dosahuje adekvatni mafden vyssi

bude jeho hodnota, tim vySSiho zisku na ieb firma dosahuje. [10]

5= AT (15)
trzby
* Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel ROE vyjafije vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky podn{kiK=vlastni
kapital). Vysledek ukazatele by seélmpohybovat minimalé nékolik procent nad



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 31

dlouhodobym pimérem udr@eni dlouhodobych vklad resp.gkolik procent nad

bezrizikovou Urokovou mirou. [8]

To znamend, Ze pokud bude Urokova mira statnictagoknich pouka# (u kterych je
mira rizika témdt nulovd) nap4% a ROE nam bude vychazet 2%, pak nema pro
podnikatele dale smysl podstupovat riziko a je mtjovyhodrgjSi svij kapitél investovat
do &chto dluhopig, u kterych zadné riziko nepodstupuje a u kteryetms jeho kapitél

zurasi 0 2% lépe.

Rentabilita vlastniho kapitalu se z&me na otazku, jaka je navratnost investice pro
akcion&e. Pokud bude mit ukazatel ROE rostouci trend, bwdenamenat vySSi

efektivnost pro akciorfé. [10]

roe=EAT (16)

Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele r¥i schopnost podniku vyuzivat vioZzené pfedky do podniku. [8]
* Obrat aktiv

U tohoto ukazatele obegnplati, ¢cim vySSi hodnoty vykazuje, tim lépe. Minimalni
doporiena hodnota je 1, ta je vSak ovkwa fislusnosti k odétvi. Pokud se obrat aktiv

bude pohybovat na nizkych hodnotach, znamena tméradu majetkovou vybavenost
podniku a jeho neefektivni vyuZiti. [10]

trzby

Obrataktiv = ——=—
sumaaktiv a7)

» Doba obratu zasob

Obrat vyjaduje dobu, kterd je nutnd k tomu, aby se vloZenézepepremenily piez

vyrobni a zboZni formu znovu do formy @en[8]

KratSi doba obratu zasob jékdizem redukce objemu zasob a efektivniho hospeoda
S perzi. [10]
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Abychom mohli tento ukazatel Iépe srovnat, je dotak wWwinit v casovémiadk a

v kontextu odétvového ptimeéru.

stavvzasobx 360
trzby (18)

DobaObratuzasob=

e Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjage dobu od okamZziku prodeje zboZi (resp.sluzeb) na
obchodni G¥r, po kterou musi podnikekat, nez obdrzi platbu od svych e¢diiel.
Hodnota tohoto ukazatele by sedlen rovnat dob splatnosti faktru a odtwovému
praméru. DelSi pimérna doba inkasa pohledavek ma za nasledei potebu O¢ri a

tim i vySSi naklady. [8]

Doba obratu pohledavek nam ukazuje, zda se &pmdé dai inkasovat pohledavky.
Ruast doby obratu pohledavektte mimo jiné také sdcit o financnich problémech
odkeérateli. [10]

stavpohledavekx 360

DobaObratupohledavek= =
trzby (19)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti nam poukazuji jakymusgbem jsou aktiva spdleosti
financovana, jaky je po#n vlastnich a cizich zdrbj U¢etni jednotka vyuziva cizi kapital
do té miry dokud ji to ifinese vySSi vynos, nez jsou naklady spojené s dizipitalem
ukoly finargnihotizeni. [12]

e Celkova zadlluzenost

Na zaklad tohoto ukazatele ®@Zeme posoudit finami strukturu podniku
z dlouhodobého hlediska. Ukazatel slouzi jako iattik vySe rizika, které podnik
podstupuje pouzitim cizich zdfojPokud firma vyuZziva leasingové formy financovani,
meél by se objem leasingovych zavazhiricist k objemu zavazk jelikoZz budouci
leasingové splatkytpdstavuji stejny dluh jako splatky &u, avSak z &etniho hlediska
nejsou zachyceny v rozvaze najemce. Dopema hodnota ukazatele se pohybuje mezi

30 a 60%, hodnota se ale zamvwelviji od od¥tvi ve kterém spolaost podnika. [8]
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cizi zdroje
aktive

Celkovazadluzenos= (20)

« Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti prednictvim schopnosti podniku
splacet uroky. Tento ukazatel je velice vyznamroku@l ma ukazatel hodnotu rovnu 1,
znamena to, Ze podnik je schopen ze svého ziskrytpakorat uroky, tudiz ma v zé&w

nulovy zisk. Doportena hodnota ukazatele je 5. [8]

. EBIT
Urokovekryti = 21
Y nakladovéiroky (21)

» Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdloji

Pokud je hodnota ukazatele nizSi nez 1, znamenaet@odnik je podkapitalizovan a
muze mit problémy s Ghradou svych zava2K opainém gFipad je prekapitalizovan coz
pro rgj sice znamena stabilni, ale nakladné financovimitdbdobymi zdroji. [8]

Je-li podnik pekapitalizovan, potom kryje svym vlastnim kapitaleaké cast olgznych
aktiv. Je-li podkapitalizovan, potom kryje kratkdgoni cizimi zdroje i cast
dlouhodobého majetku. [12]

Oznaime-li ukazatel kryti DM dlouhodobymi zdroji jako, XYak jej vyp@itame podle

vzorce:

_ (VK +dlouhodobéeizi zdroje)
dlouhodobymajetek

(22)

4.5.4. Souhrnné ukazatele

Souhrnné uakaztele jsou kombinaci vice ukazatBkistuje celafrada souhrnnych
ukazatel, které se snazi nakombinovatcdilikazatele tak, aby co nejlépe identifikovali

,Zzdravy" resp. ,nemocny“ podnik. [8]

Do soustav souhrnnych ukazatg@ati mj.i bankrotni a bonitni modely. Bonitni modely
jsou zaloZené na diagnostice fidarho zdravi firmy, jde vlastho komparaci firem

v ramci jednoho oboru podnikani. Naproti tomu batkir modely maji informovat o
tom, zda je firma v dohledné dblohroZena bankrotem, zda se vyskytuji symptomy,
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které tomu nazriaji. NegastjSi problémy, které se vyskytuji jsou problémyéZrnu

/////

apod. [10]
* Index INO1

* Altmanovo Z-Skore
Index INO1

Index INO1 pati mezi bankrotni modely souhrnnych ukazatelTento ukazatel

mj.zohlediuje sledovani tvorby ekonomickégané hodnoty. [10]

IN 01=(o.13x Aj +(o.o4x EE}'TJ +(3.92x EB'T] +(021x Vy”] + 00gx—OA | (23)
cz U A A

(KZ + KBU)

kde: A =  Aktiva
OA = Okezn4a aktiva
EBIT = Zisk pred Uroky a zdamim
Vyn = Vynosy
Cz = Cizi zdroje
KZ = Kratkodobé zavazky
a = Nakladové aroky
Kba = Kréatkodobé bankovni @y a vypomaoci

Interpretace vysledkindexu INO1:
INO1 > 1.77 Podnik tvid hodnotu
INO10(0.75; 1.77) Sedéa zéna

INO1 < 0.75 Podnik ma problémy
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* Altmanovo Z-Skore

Altmaniv index finariniho zdravi je také zastupce bankrotnich mipdsuhrnnych
ukazatel. Tento index je velice oblibeny pro svou komplestha jednoduchost Je
stanoven jako sa@et piti béZnych pordrovych ukazatél, jimz je gifazenaiizna vaha.
[10]

Z =(0717x X,)+(0847x X,)+(3107x X, )+ (042x X, ) + (0998 X,) (24)
kde: X, = gisty pracovni kapitél + celkova aktiva
X = (isty zisk + celkova aktiva
X3 = EBIT + celkova aktiva
Xa = vlastni kapital + cizi zdroje
Xs = trzby + aktiva

Interpretace vysledkAltmanova Z-Skore:
Z>2.99 Uspokaoijiva finéni situace
Z[1(1.81; 2.99) Nevyhrama finargni situace

<181 Podnik ma velmi silné finami problémy
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. PRAKTICKA CAST
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5. CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI

5.1. Zakladni udaje

Spolenost XY s.r.0. byla zaloZzena 25dtma 1994 se zéakladnim kapitdlem 333 mil.K

Jde o vyrobni podnik, ktery se saiesti na hornickodinnost a &Zbu nerost. Podnik Ize

ozn&it jako kapitalo¥ narany.

Hlavnim gedmétem podnikani je:

hornickacinnost

provadni trhacich praci

provozovanierpacich stanic s palivy a mazivy
silniéni motorova doprava nakladni

silnicni motorova dopravni osobni — vnitrostatniilgZitostna provozovana

autobusy
hornickac¢innost ac¢innost provadna hornickym zpsobem

pronajem nemovitosti, byta nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez

zékladnich sluzeb spojenych s pronajmem

J A4

provozovani drah a drazni dopravy (s vyjimkou d@liwéch) [21]

il

Obr. 1 Jeden ze 3 lahspolehosti
XY s.r.o. (zdroj: oficialni stranky
spolenosti XY s.r.o.)

5.2. Provoz

V souwasnosti&Zba probih&a ve 3 lomech:
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* 1.lom — zde eti hlavni zdroj suroviny pro odeini elektraren

e 2.lom - zde seé¢ki surovina pro odini elektraren a dale pak surovina pro

potravindsky a chemicky gmysl

* 3.lom — ve kterém s€#i surovina pro vyrobu drceného kameniva

5.3. Organizaéni ¢lenéni

Pravni forma spolmosti je spolénost s rdenim omezenym. Na podnikani se kapitélov
Ucastni spolénici a to svymi vklady. Minimalni vklad spdileika je 20.000,-K Od vysSe
vkladu se pak odviji mj.velikost prava tiaeni spolénosti. Spolénost XY s.r.0. ma 2
spoleniky. Oba dva jsou pravnickymi osobami. Prvni spuile Ceskomoravsky cement
tvori svymi vklady 49% zé&kladniho kapitélu (cca 163 .Kdil) spol€nosti a druhy
spoleénik CEZ tvari svymi podily 51% zakladniho kapitalu (cca 170K). [18]

Osoby podilejici se na zakladnim kapitalu

49%

CESKOMORAVSKY
CEMEN

HEIDELBERGCEMENT Croug

Obr. 2 Kapitalova dast ve spolénosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

Hlavnimi organy spolmosti jsou valnd hromada, jednatelé {ktgsou statutarnim

organem spolmosti) a dozati rada. Valna hromada je nejvysSi organ spuaisti.
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Spoleénost
XY sro.

Valna Tednatelé Dozoréi
hromada rada

Tednatel Jednatel Fiedseda 1.¢len 2.¢len 3.¢len
pro pro

techniku a elconomiku

vyrobu a obchod

Obr. 3 Organizéni cleneni spolenosti XY s.r.o. k
31.12.2008 (zdroj: vlastni zpracovani)

5.4. OKEC

OKEC neboli odetvova klasifikace ekonomickyckiinnosti byla v r.2008 nahrazena
tzv.Klasifikaci ekonomickycktinnosti (CZ-NACE). Podle této nové klasifikace spad
¢innosti spolénosti XY s.r.o.do sekce B, oddilu 08, skupiny 08.6dy 08.11 tzn.do

sekce dobyvani kamene pro vyvarné nebo stavelehy, vapence,ikdy a idlice. [20]

5.5. SWOT analyza

Tab. 2 SWOT analyza spatesti XY s.r.o. (zdroj: vlastni
Zpracovani)

Strenght — silné stranky Weakness — slabé stranky

Spolenici firmy jsou

kapitalow silné spolénosti Zastarala technika

Financovani straj vétSinou
z vlastnich zdrdj (oportunitni
naklady)

Nizka mira zadluzenosti
spole&nosti

Neekonomické hospo#ni
s volnymi finagnimi prostedky

Oportunities — prilezitosti Threats - hrozby

MozZnost Iépe a vynosii 5 Silna konkurence Velkolom
investovat volné finatmi | Certovy schody, ktera je v blizké
prostedky okoli




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 40

V okoli kde se firma nachazi je
ponerné vysoka koncentrace
konkurergnich firem

5.6. Sortiment

Firma €Zi a zpracovava vapenec pro stavebni a chemiaig. (NejwtSi odlratelé jsou
vlastnici firmy, proto je situace trochu netypickdlediska marketingu. Sortiment Ize
rozcklit do dvou skupin:

* Vapence s obsahem Cagf@nd 85%. Ty jsou vhodné&gdevsim pro chemické
vyuziti a to konkrété pro odsiovani elektraren a teplaren, pro vyuZziti

v cukrovarnictvi a v chemickémimyslu.

» Vapence s niz§im obsahem CaCQy se vyuzZivaji fedevSim jako stavebni
kamenivo, konkréth pro vyrobu betonu, vyrobu obalovanych drti, vybtav

komunikaci a pro podklady a zasypy staveb.

5.7. Vyvoj poétu zaméstnanai

Tab. 3 Vyvoj p&tu zangstnana a osobnich naklatspole’nosti XY s.r.o. v letech 2002-
2008 (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Patet zandstnand | 153 149 146 145 141 135 135

Osobni naklady
celkem (v tis.K) | 45.325| 46.619 47.50 48.147 51.002 53.217 56{337

Z tohoftidicich
0osob 5 5 5 5 5 5 5
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Vyvoj po €étu zam éstnanc G a osobnich naklad G
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Graf 1 Vyvoj pétu zangstnana a osobnich naklad(zdroj: vlastni
zpracovani)

5.8. Konkurence

Mezi konkurenty spolmosti XY s.r.o. paf v Cechach naigklad Velkolom Certovy
schody, kde se takézi vapenec. Na Moraje to napiklad Kotouws Stramberk s.r.o0., kde
se £Zi vapenec pro stavebnictvi, pro addsani tepelnych elektraren, suroviny pro hutni a
chemickou vyrobu nebo pro potravisky piimysl.

5.9. Odbératelé

Jak jiz byloie¢eno nej¢tsimi odtErateli jsou vlastnici firmy tz©EZ aCeskomoravsky
cement. Ti suroviny vyuZivaji dupro dalSi zpracovani a prodej nebo pro imigini

tepelnych elektraren.
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6. FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI

V nasledujici¢asti své prace bych se rada zabyvala finamnalyzou spotmosti XY.
Zdrojem dat pro finafni analyzu byla fedevsim rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Tato data
jsem ziskala zdetnich z&drek a vyr@nich zprav spolmosti XY, které jsou vejne

dostupné v obchodnim rejitu ve sbirce listin.

6.1. Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Tab. 4 Vertikalni analyza majetkové a fidahstruktury spolénosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

(v tis.K&) 2006 2007 2008 |
AKTIVA 422435 100% | 417683 100% | 411150 100%
Dlouhodoby majetek 319284 75,58% | 303229 72,60% | 287959 70,04%
DNM 63279 14,98% 61929 14,83% 60479 14,71%
DHM 256005 60,60%| 241300 57,77% 227480 55,38%
DFM 0 0% 0 0% 0 0%
Obézna aktiva 98383 23,29% | 110453 26,44% | 117326 28,54%
Zasoby 6488 1,54% 7127 1,71% 8076 1,96%
Pohledavky 25048 5,93% 19599 4,69% 36267 8,82%
Kratkodoby finagni
majetek 66847 15,829 83727 20,0506 72983  17,75%
¢asové rozliseni 4768 1,13% 4001 0,96% 5865 1,43%
PASIVA 422435 100% | 417683 100% | 411150 100%
Vlastni kapital 372170 88,10% | 362334 86,75% | 362690 88,21%
Zakladni kapital 333000 78,83% 333000 79,73%  3330080,99%
Rezervni fondy 27517 6,51% 27647 6,62% 27533 6,70%
VH z minulého getniho
obdobi 10097 2,39% 0 0 1463 0,36%6
VH z bézného detniho
obdobi 1495 0,35% 1626 0,39% 633 0,15p6
Cizi zdroje 50088 11,86% | 55311 13,24% | 48446 11,78%
Rezervy 17183 4,07% 24941 5,97% 20077 4,88%
Dlouhodobé zavazky 3933 0,93% 2817 0,67pb 4276 1,0A%
Kratkodobé zavazky 28972 6,86% 27553 6,60% 24093 869%,
Bankovni U¢ry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
casové rozliseni 177 0,04% 38 0,01% 14 0,00%

Z vertikalni analyzy majetkové a finém struktury spolénosti XY s.r.o. Ize Wist, Ze
zde dlouhodob prevaZzuje dlouhodoby majetek a tdge@evsSim dlouhodoby hmotny
majetek. Takova struktura majetku je zcela pocletqét, vzhledem k tomu, Ze se jedna o

vyrobni podnik, jehoZz majetek se skladégqevsim ze strdja €2ké techniky. Co se &g



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

43

sloZzeni obznych aktiv spolénosti, dominuje zde kratkodoby finari majetek, ktery je

spojeny s nadjgmeérné vysokou likviditou spolénosti, o které se zminim pagidve své

finanéni analyze. Co se &g struktury pasiv, vlastni kapital zde tvokolo 88% zdraqj.

Je to dané igdevsim vysokou hodnotou zakladniho kapitalu. 3&knjse jiz zminila

spolg&nost XY s.r.o.disponuje velkym objemem dlouhodob&hpitalu a podle zlatého

bilancniho pravidla by jej rl financovat dlouhodobymi finamimi zdroji. Tzn.podle

tohoto zlatého bilamiho pravidla je vSe v gadku.

Tab. 5 Horizontalni analyza majetkové a fitiahstruktury spolénosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

2005

2006

2007

2008

(v tis.K¢)
AKTIVA
CELKEM
Dlouhodoby
majetek

DNM

DHM

DFM

Oh¢Zna aktiva
Zasoby
Pohledavky
Kratkodoby
financni majetek
casoveé rozliseni
PASIVA

Vlastni kapital
Zakladni kapital
Rezervni fondy
VH z minulého
U¢etniho obdobi
VH z béZného
U¢etniho obdobi
Cizi zdroje
Rezervy
Dlouhodobé
zavazky
Kratkodobé
zavazky

Bankovni G¢ry a
Vypomaoci

casoveé rozliseni

415 224

339 276
64 936
274 341
0
71512
8 449
23476

39 588
4 435
415 224
370 675
333 000
27 401

9044

1169
44 491
14 067

5321

25103

0
58

422 435

319 284
63 279
256 005

0
98 383
6 488
25 048

66 847
4768
422 435
372170
333 000
27 517

10 097

1495
50 088
17 183

3933

28972

0
177

417 683

303 229
61 929
241 300

0

110 453
7127
19 599

83 727
4 001
417 683
362 334
333 000
27 647

0

1626
55 311
24 941

2817

27 553

0
38

411 150

287 959
60 479
227 48

0

117 326
8 076
36 26

72 98
5 865
411 150
362 690
3330
27 53

1 463

633
48 446
20 07

4276

2409

0

2005-
2006
2%
-6%

-39
0 -79
0%
38%
-23d
7 79
3 69
8%
2%
0%
DO 0
3 09
129
289
13%
7/ 221
-264
B 159
0%
205%

14

0

o

-1,12% -1,56%
-5,03% -5,04%
-2,13% -2,34
-5,74%  3%®7
0,00% 0,00%
12,27% 6,22%
9,85% 13,3
-21,75%5,0586
25,2%%12,83%
-16,09% | 46,59%
-1,12% -1,56%
-2,64% 0,10%
0,00% 0,00%
0,4706-0,41%
-100,00% 09,0
8,76%0 B4,
10,43% | -12,41%
45,13% 5018,
-28,3§% 51,7
-4.90%  56P3,
0,00% 0,009
-78,53% | -63,16%

2%

9%
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Z horizontélni analyzy rozvahy spoétesti XY s.r.o.lze wyist postupny konstantni
pokles hodnoty dlouhodobého majetku (okolo 5%), ligoh gipisovala k postupnému
odepisovani dlouhodobého majetku, coz i poukaz@jetay Ze spolaost neptizuje
Zzadny novy majetek. Déle pakiaeme vyist nafist olEZnych aktiv, nejvyraz¥i pak
mezi lety 2005-2006, kdy dochazi k jejich istu 0 38%, je to Zjsobeno pedevSim
vyraznym naistem kratkodobého fingniho majetku, ktery pak déle roste konstantnim
tempem. Co se &g stran pasiv, pak zde mezi lety 2006-2007 dockagjiraznému
poklesu VH z minulych let a to o 100%, myslim Zespole&nost z hlavntasti genenila
na rezervy, protoZze ve stejném obdobi dochazii¢hjejahistu o 45%. Mezi lety 2007-
2008 dochazi k poklesu VHebného obdobi o 61% a stim bych i spojovalaistar
dlouhodobych zavazko 52% i ges to Ze v fedchozich obdobich vykazovaly klesajici

trend (postupné doplacenidiu).

6.2. Vertikalni a horizontalni analyza vykazu zisku a ztat

Tab. 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat efmasti XY s.r.o. (zdroj: vlastni
zpracovani)

(v tis.K¢)
Trzby za prodej zboZi 999 0,44% 1.015 0,43% 1.166,50%
Vykony 214.616 94,34% | 223.207 95,29% | 219.796 93,66%
> trzby za prodej
vlastnich vyrobk a 213.997 220.927 217.896
sluzeb 94,07% 94,31% 92,85%
> zmena stavu zasob 619 0,27% | 1.787 0,76% | 1.503 0,64%
> aktivace 0 0,00% 493 0,21% 397 0,17%
Ostatni vynosy 227 0,10% 541 0,23% 257 0,11%
VYNOSY 227.497 100,009 234.248 100,009 234.671 100,00%
Naklady na zbozi 910 0,40% 919 0,40po  1.069 0,4p%
Vykonova spateba 112.976 49,99%| 119.49251,37%| 129.206 55,21%
Nakladové uroky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00p0
Odpisy DHM a DNM 35.671 15,78% 34.818 14,9{% 32.5738,92%
Osobni naklady 51.479 22,78% 53.855 23,15% 56.814,28%
Zmeéna stavurezerva OP 3986 1,760 7.186 3,00% -4.471991%
Ostatni naklady 1.130 0,50% 2.245 0,91% 947 0,40%
NAKLADY 226.002 100,009 232.622 100,009 234.038 100,00%

Nejvétsi podil na vynosech maji podle vertikalni analyztby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb, coz odpovida tomu Ze se jedna o vyiuhiik.
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Néklady rovez odpovidaji vyrobnimu podniku, népgi objem naklall pripada na
vykonovou spdebu tzn.na vyrobu. Firma pro svou vyrobu vyuZigzkou techniku,
s tim jsou spojené veliké naklady na $pbti energie, pohonnych hmot, nahradnici, dil

servisu atd. S tim souvisi i péme veliky podil odpis na celkovych nakladech.

Tab. 7 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztréalemosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

2006- 2007-
(v tis.K¢) 2006 2007 2008 2007 2008
Trzby za prodej zboZi 999 1.015 1.16 1,60% 14,88%
Vykony 214.616 223.207| 219.796| 4,00% | -1,53%
> trzby za prodej
vlastnich vyrobk a 213.997| 220.927| 217.896
sluzeb 3,24% | -1,37%
> znm¥na stavu zasob 619 1.787 1.503 [188,69%q -15,89%
> aktivace 0 493 397 0,00% | -19,47%
Ostatni vynosy 227 541 257 138,38%2,50%
VYNOSY 227.497| 234.248 234.671 2,97% | 0,18%
Naklady na zbozi 910 919 1.06p 0,996 16,32%
Vykonova spatba 112.976119.492 129.206| 5,77% 8,13%
Nakladové uroky 0 0 0 0,00%  0,00%
Odpisy DHM a DNM 35.671 34.818 32510 -2,39% -6,46%
Osobni naklady 51.479 53.8535 56.8L7 4,62% 5,50%
Zmeéna stavu rezerv a OP  3.98 7.186 -4.479 80,28% ,336&
Ostatni naklady 1.13 2.24% 947 98,67T% -57,82%
NAKLADY 226.002 232.622| 234.038| 2,93% | 0,61%

NejvyrazrejSi zmenu jsem zaznamenala u &ny stavu zasob v r.2007, kdy se zvedl| o
189%. Poukazuje to na fakt, Ze sgolest v r.2007 vyprodukovala vic vyrabkez byla

schopna prodat, proto se ji zvedly zasoby. Pokuteime nahlizet na analyzu v souhrnu
nedoslo zde k Zadnymétgim zméndm, vynosy a néklady v r.2007 vzrostly o 3% a

v r.2008 vzrostly nepatéo necelé 1%.
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6.2.1. Vyvoj a struktura hospodaiského vysledku

Tab. 8 Vyvoj vysledku hospaeai spolénosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni
Zpracovani)

(vtis.K€) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 7670 | 7.831 7.031 2.664 3.160 3.390 1.640
EBT 6.213 | 6.955| 6.495 2467 3.160 3.390 1.640
EAT 4.770 | 6.350| 6.990 1.169 1.496 1.626 633

Jak je patrné z grafu i z tabulky, spest XY s.r.0. nejvice profitovala do r.2004, kdy
doséahla svého vrcholu. Od té doby prakticky stdlsledek hospodani klesa. V roce

2008 dosahovalisty zisk (EAT) svého minima od r.2002.
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Graf 2 Vyvoj vysledku hospo@ani spolénosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

6.3. Rozdilové ukazatele

6.3.1. Cisty pracovni kapital

Tab. 9 Vyvoyisteho pracovniho kapitalu spateosti XY (zdroj: vlastni zpracovani)

(v tis.K¢€) 2004 | 2005 2006 \ 2007
Cisty pracovni kapital spataosti
XY 34947 | 46409 | 98383 110453 117396

Z rozdilovych ukazatélse v praxi ngjasgji pouzivacisty pracovni kapital (Net Working
Capital). Pokud jsou jeho hodnoty kladné, je to fimou dobra zprava. Kladné hodnoty
nam totiz zn&i to, Ze obzna aktiva pevazuji nad kratkodobymi zavazky. Tzn.ze firma je

likvidni, je schopna platit své kratkodobé zavazky.

Tento ukazatel spataosti XY se pohybuje v kladnyctislech a ma stoupajici trend.

Tento vyvoj je pro firmu Zadouci.
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Graf 3 Vyvojcistého pracovniho kapitalu spa@teosti XY s.r.o. (zdroj:
vlastni zpracovani)

6.4. poméroveé ukazatele

Mezi zakladni porfrové ukazatele, kterymi bych se dale rada zabypaid ukazatele
likvidity, rentability, zadluZzenosti a aktivity.

6.4.1. Zadluzenost

Tab. 10 Ukazatele zadluZzenosti sgalesti XY s.r.0. (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenostl3,57%| 13,38%]| 11,14%] 10,71%| 11,86%| 13,24%]| 11,78%
Urokové kryti 5,26 8,94 13,12 13,5p 0,00 0,00 0,00
Kryti DM dl.zdroji 1,03 1,11 1,07 1,11 1,18 1,20 21,

Celkova zadluzenost firmy se wvipnéru pohybuje okolo 12% a v poslednim roce
analyzy nabir4 klesajici trend. Ve srovnani ssbdwym piimérem je celkova
zadluzZenost sotva polawii, v odwtvi se hodnoty tohoto ukazatele pohybuji okolo 32%.
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Graf 4 Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti gpolgti XY s.r.0. (zdroj: vlastni
zpracovani)

Urokové kryti drzi rostouci trend az do roku 200&tomu tak protoze spohest vyuzila
naposledy v roce 2004 bankovni¢fivZ toho plyne Ze pokud firma platila Groky zatten
avér pozadu, pak je naposledy zaplatila v r.2005. Maldni dopordena hodnota pro

tento ukzatel je 5. Zjednodu&eto znamena4, Ze firma dokaze ¥at 5 krat vic, nez-li

musi zaplatit za Uroky.
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Graf 5 Vyvoj ukazatele urokového kryti sgalesti XY s.r.o. (zdroj: vlastni
zpracovani)

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymioidndm poniize odhalit zda je
spole&nost podkapitalizovana, nebdegapitalizovana. Hodnoty jsou pro spoiest XY
v dlouhodobém ¢asovém horizontu vysSi jak 1. To znamena, Ze podpmk
piekapitalizovan. Spotmost XY podika tedy se snahou eliminovat rizikot bgabilni.
Na druhou stranu to poukazuje na neefektivriispp financovani podnikovych aktivit,

jelikoz pro firmu je tento zjsob financovani dlouhodobymi zdroji velice nakladné
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Graf 6 Vyvoj ukazatele kryti dlouhodobého majetkwlgodobymi zdroji spol@osti
XY s.r.o0. (zdroj: vlastni zpracovani)

6.4.2. Likvidita

Tab. 11 Vyvoj likvidity spol@osti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Bézna likvidita
(I1l.stupen) 493 | 3,971 2,31 28% 34 441 4,87
Pohotova likvidita
(Il.stupen) 430 | 3,48 2,0 2,51 3,17 3,45 4,53
Okamzitéa likvidita
(I.stupeh) 227 | 2,26 1,04 158 2,31 3,04 3,03

U vSech stupa likvidity Ize vypozorovat stoupajici trend, to ame znamena, ze

spole&nost drzi¢im dal wtSi objem obznych aktiv ve srovnani s dluhy s okamzitou

splatnosti.

Doporwené hodnoty pro likviditu 3.stuprjsou mezi 1,5 a 2,5, tuto hranici spoiest
piekraiuje od r.2005. Pro likviditu 2.stuprby nely byt hodnoty mezi 1 a 1,5, ale i u
tohoto stupa likvidity jsou hodnoty vysSi. Nejinak tomu je kliidity prvniho stups,

kterd by se rla pohybovat mezi hodnotami 0,2 az 0,5.
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Z toho plyne, spolmost ma az moc velky objem &mych aktiv v pordru K jejim

kratkodobym zavazim. Spol€nost je opatrna, spiSe likvidni prissiky (penize, zasoby,
pohledavky) zadrZuje. jednu stranu je to taktikgsokou bezp#osti, na druhou stranu
je to neefektivni a nehospodarné, pokud firma nebddi s prostedky, které ma

k dispozici a spiSe je kumuluje.

Tab. 12 Vyvoj kratkodobého finariho majetku spotmosti XY s.r.o. (zdroj:vlastni
Zpracovani)

(v tis.K¢) 2002 | 2003 2004 ‘ 2005 2006 ‘ 2007 2008
Kratkodoby finagni
majetek 27683 39530 27664 39588 66447 83722983

To pra@ ma likvidita spolénosti XY stoupajici trend nejlépe uvidime z vyvoje
kratkodobého finainiho majetku, ktery tvd ¢ast vSech 3 stuid ukazated likvidity. Od
roku 2004 z&ina jeho objem rapidirist.
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Graf 7 Vyvoj likvidity spolénosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)
6.4.3. Rentabilita
V nésledujici tabulce jsem &t porovnat ROA spotmosti XY a ROA od¥tvi:

Tab. 13 Vyvoj ukazatele ROA spwlesti XY a oditvi (zdroj: vlastni
zpracovani)
‘ 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008
ROA spolé€nost XY| 1,69% | 0,64%| 0,759 0,81% 0,406
ROA odwtvi 6,78% | 3,40%| 10,96%0611,85%| 13,37%

Co se tye rentability celkového kapitalu (ROA) neni na tepole&nost XY s.r.0.zrovna
dohke. Nejen Ze ma tento ukazatel klesajici trend, medi dobra zprava, ale navic
v porovnani s oborovym fmérem je o dost pozadu. Zatimcoupwrné hodnoty
ukazatele ROA v oboru se pohybuji okolo 9%, sprudst XY s.r.o.sotva dosahuje 1%.
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Graf 8 Vyvoj ROA spat@osti XY s.r.0. a odvi mezi lety 2004-2008
(zdroj: vlastni zpracovani)

Tab. 14 Vyvoj ukazaterentability spolénosti XY (zdroj: vlastni

zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA | 1,87%| 1,87% 1,69% 0,649 0,75 0,81% 0,4Pp%
ROE | 1,34%| 1,66% 1,89% 0,321 0,40% 0,4%% 0,17%
ROS | 2,29%| 2,96% 3,44% 0,59 0,66% 0,71% 0,47%
ROCE | 2,13%| 2,03% 1,88‘46 0,71 0,84% 0,98% 0,45%

54

Ostatni ukazatelé rentability na tom nejsou o ®igel Prakticky maji stejny vyvo.

VSechny ukazatele rentability maji pozvolna kleddyiend, coz je Spatna zprava jak pro
spole&nost samotnou, tak i pro jeji investory.
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Graf 9 Vyvoj rentability spolmosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)
6.4.4. aktivita
Tab. 15 Vyvoj ukazatehktivity spolénosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrat aktiv 0,51 0,51 0,49 0,48 0,54 0,5b 0,96

Doba obratu
zasob 13,18 14,39 14,10 15,42 10,32 11,14 12,61

U obratu aktiv platigim vyssSi tim lepSi. Znamena to totiz rychlost jalse celkova
aktiva v podniku ,obraci”. Spot@most XY s.r.0. je na tom celkem deb sice trochu
pokulhavéa za oditvovym piimérem, ktery v r.2008inil 0.608. DalSi dobrou zpréavou je,

Ze obrat aktiv spot@osti XY s.r.0. ma konstantni stroupajici trendojizroku 2005.
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Graf 10 Vyvoj rychlosti obratu aktiv spéteosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni

zpracovani)
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DalSim ukazatelem aktivity je doba obratu zasoburtaje délku obratového cyklu,

nikoliv rychlost jeho obratu. To znamerm niZSi doba obratu zasob tim Iépe.

V posledni dob ma stoupajici trend, coZ neni zrovna dobré zpideadruhou stranu ve

srovnani s odstvovym primérem je na tom firma celkem didh Zatimco v r.2008 byla

doba obratu zasob v o#tvi 31 dni, spolénost XY s.r.o. ma hodnotu obratu okolo 13

dni.

Mohla bych samazjm¢ pokratovat s analyzou dalSich ukazatektivity, pro &ely mé

prace by to vSak bylo befmnttne.
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Doba obratu zasob

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

rok

‘ —— Doba obratu zasob ‘

Graf 11 Vyvoj doby obratu zasob sp#lesti XY s.r.o. (zdroj: vlastni
Zpracovani)

6.5. souhrnné ukazatele

6.5.1. Index INO1

Tab. 16 Vyvoj Indexu INO1 spetesti XY (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Index INO1 1,79 1,87 2,07 2,14 1,55 1,49 1,68

Doporwené hodnoty indexu INO1 se nach&zi nad hranici.lJ/ato hranice je
znazorgna v grafu #zovou Kivkou. Dle grafu je evidentni, Ze hodnoty indexuOIN
spole&nosti XY se od r.2006-2007 nachazi pod limitem 1V#foce 2008 se hodnoty

z&inaji ot priblizovat minimalni doporéené hodnat1,77.
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—e—index INO1 —=—limita uspokaoijivé finadni situace

Graf 12 Vyvoj indexu INO1 spaieosti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)

6.5.2. Altmanovo Z-skore

Tab. 17 Vyvoj Altmanova Z-Skore spolesti XY (zdroj: vlastni zpracovani)

2002 | 2003 2004 2005‘ 2006 2007 2008‘

Altmanovo Z-
Skore 3,33 3,54 3,96 4.08 3,80 3,47 3,88

Oba dva souhrnné ukazatele naziia Ze spolénost prochazi v letech 2006 a 2007
tézkou finargni situaci. Podle Altmanova Z-skore dosahovala dirmroce 2007
pomysiného dna. Dokonce i podle horizontalni analzvahy Ize vidt, Ze &co nebylo
v paradku, v roce 2006 dochéazi k poklesu VH minulychdet00% a v roce 2007 pak

k poklesu VH sotasného obdobi 0 61%.
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Altmanovo Z-skore
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Graf 13 Vyvoj Altmanova Z-Skore sp#iesti XY s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)
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7. INVESTI CNi ZAM ER SPOLECNOSTI

7.1. Predstaveni investiniho zaméru

Spol&nost XY se vroce 2010 rozhodla realizovat investi projekt, ktery lze
klasifikovat jako vymdénu zd&izeni za Gelem snizeni nakldéd (vyména zastaralého
zaizeni). Nejde tudiz o roz&ini strojového parku, jednd se o nahradu stardioges

obdobného typu.

Nahrazovanym strojem je nakladad firmy Caterpillar typu CAT 988G. Ten ma jized |
dvousnénného provozu odpracovano. Nahrazovany naklgedastzejnim €zebnim

strojem pro lom s objemem nakladaci lopatysp6 .

Duvodem pro vyazeni starého typu stroje a hledani jeho nahradynbgpolehlivy
provoz, nespolehlivd nakladka, snizeni efektivitpyozu, zvySena frekvence poruch

stroje, ktera je spojena se zvysenymi filrdmi naroky na opravu, Udrzbu a provoz.

Obr. 4 Nahrazovany typ nakla¢a
Caterpillar CAT 988G (zdroj:[22])

Paizovany stroj, ktery ma typ CAT 988G nahradit jg&ad firmy Caterpillar. Jedna se
o0 modernizovanou verzi CAT 988H. Firma XY vybiraabidek od 3 az 4 vyrobdéto
techniky. Zpravidla jde o firmy Caterpillar, Komatd.iebher, pipadré Volvo. Nakup je

vysledkem vyBrovéhotizeni, které zohledje tato kritéria:
« Cena

+ Kvalita servisu
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* Vykon stroje
» Spoteba pohonnych hmot
» Ptedchozi zkuSenosti

* Rozsah zéaruky

Obr. 5 Novy typ naklad® Caterpillar CAT
988H (zdroj: [22])

Podrobné informace o néparizovaném stroji:

Nazev CAT 988H
Paizovaci cena (bez DPH) 13.000.00G-K
Paizovaci cena (s 20% DPH) 15.600.00@;,-K
Pafizovaci cena zahrnuje m;. Dopravu, montaz
Zpusob odepisovani Rovnamé
Odpisova skupina druha

7.2. Odpisy

Stroj pati do 2.odpisové skupiny, konkrétro skupiny 2-34 kam s#adi stroje pro
zemni prace a povrchové dobyvani s vlastnim pohdsamojizdné), kroth kolesovych
rypadel a zakladd v poloZce 3-33. To jsme zjistili Zipohy ¢.1 Z&dkonat.586/1992 Sb.,
o danich z fijmu. [25]
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Dle 830 Zakona¢586/1992 Sb., o danich Zijmu bude majetek, ktery patdo
2.odpisové skupiny odepisovan po dohi fet. Spol€nost XY s.r.0. pro odepisovani
svého hmotného majetku pouziva rovrdoneé (linearni) odepisovani. Pro linearni

odepisovani jsou odpisoveé sazby stanovny v 831 @akaodanich zifjmu. [25]

Podle vySe uvedenych informaci jiZikeme sestrojit odpisovy plan. Odpis vyfidme
jako nasobek pizovaci ceny stroje a odpisové sazby (ta je dansé)yopravky jsou
sumou odpis, které se postugnkumuluji a Asatkovou cenu sgdame postupnym

odeitanim odpié od pdizovaci ceny. [6]

Tab. 18 Odpisovy plan sestaveny pro novy nakiada
Caterpillar CAT 988H (zdroj: vlastni zpracovani)

Odpisovy plan

opravky zustatkova cena
1 | 1716000 1716000 13884000
2 | 3471000 5187000 10413000
3 | 3471000 8658000 6942000
4 | 3471000| 12129000 3471000
5 | 3471000| 15600000 0
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8. VARIANTY RESENI FINANCOVANI

Pro hodnoceni jednotlivych variant jsem zvolila atket diskontovanych nakladMetoda
je vhodna pré&y pro situaci, kdy se podnikatel rozhoduje meéznymi zpisoby jakymi
majetek paidit (Gver, hotow, leasing). Jelikoz jde o prakticky nejvic pouzigamisoby
financovani, rada bych inve&ti zangér spole&nosti XY s.r.o. hodnotila prédvtimto

zpasobem.

V nasledujicicasti své prace bych rada postéiuvedla jednotlivé varianty financovani
investéniho zandru a na konci jejich porovnani, ktera z nich je eghsjSi. Varianty
budu porovnavat na zakladiskontovanych vydéj postup pro samotnou metodu a pro

jednotlivé vypdty jsou uvedeny v teoretické@sti.
Jednotlivé varianty:

Varianta A Uvér s Grokovou mirou 8% p.atvrletnim Gr@enim a splatnosti 5

let

Varianta B Leasing s urokovou mirou 8% p.acvrtletnim dr@enim a

splatnosti 5 let

Varianta C Leasing s 30% akontaci, s urokovou mirou 8% partletnim

arocenim a splatnosti 5 let

8.1. Varianta A — Investiéni Uvér se ¢tvrtletnim Uro éenim

V néasledujicim fehledu jsou veSkeré Udaje které charakterizujistisrd Gveér pouzity

pro variantu A:

Nazev produktu: Investni awr 5 PLUS
Bankovni institut: Ceska spiitelna

Typ Urokové sazby: Fixni

VySe urokové sazby: 8 % p.a.

VySe poskytnutého @vu: 15.600.000,- K
Urokové obdobi: Ctvrtrok

Typ splaceni: Anuita placen& na kouirtleti
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Splatnost: 5 let
Podminky poskytnuti Gvu:  Schvéleni (&u, vedeni Bzného dtu uCS

Pred tim neZ z&nu sestavovat splatkovy kalertda musim vypeitat vysi anuity, nebo-li
vySi splatky O¢ru Postup pro vypeet jednotlivych poloZzek detné anuity je uveden
v teoretickécasti mé prace. Podle vyfto jsem ziskala vysSi anuity 954.045,00%;K
kterou bude spotmost XY s.r.o. splacet jednoudr@. Nyni mame veSkeré pgebné
informace pro sestaveni splatkového kaléada

Tab. 19 Splatkovy kalendaweru varianty A (zdroj: vlastni
zpracovani)

SPLATKOVY KALENDA R UVERU

= KS
ROK UVERU SPLATKA UROK UMOR UVERU
0 15.600.000
1 |15.600.000 954.045 | 312.00p642.045 14.957.95%
2 |14.957.95% 954.045 | 299.150654.886 14.303.069
3 |14.303.069 954.045 | 286.06[1667.983 13.635.084
4 |13.635.08¢ 954.045 | 272.70p681.34312.953.743
5 [12.953.748 954.045 | 259.07p694.97(0 12.258.773
6 |12.258.778 954.045 | 245.17p708.86911.549.904
7 [11.549.904 954.045 | 230.998723.04710.826.857
8 |10.826.857 954.045 | 216.53[737.509 10.089.349
9 [10.089.349 954.045 | 201.78/752.254 9.337.092
10 | 9.337.092 954.045| 186.74%57.303 8.569.789
11 | 8.569.789 954.045| 171.39882.649 7.787.140
12 | 7.787.140 954.045| 155.74m8.307 6.988.837
13 | 6.988.837 954.045| 139.7|/F14.269 6.174.569
14 | 6.174.569 954.045| 123.4830.553 5.344.016
15 | 5.344.016 954.045| 106.88817.164 4.496.852
16 | 4.496.852 954.045 89.937 864.1(632.744
17 | 3.632.744 954.045 72.6%5 881.39751.354
18 | 2.751.354 954.045| 55.027 899.(18852.336
19 | 1.852.33 954.045 37.047 916.99935.338
20 | 935.338| 954.045| 18.707 935.338 0

DalSim krokem bude vyget diskontovanych vydajna u¥r. Ktomu bude pdeba

vypctitat odpisy k danému majetku tzn.sestavit odpispign. Podle 831 zakona o
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danich z fijmu jsem vypdgitala odpisovy plan pro rovnaimé odpisovani hmotného

majetku, které &etni jednotka pouZziva.

Tab. 20 Odpisovy plan paovaného majetku
varianta A (zdroj: vlastni zpracovani)

Odpisovy plan

zastatkova
rok odpis  opravky cena
1 429.00Q0 429.000 | 15.171.000
2 429.000 858.000 | 14.742.000
3 429.00Q 1.287.000| 14.313.0700
4 429.000 1.716.000| 13.884.070
5 867.75(0 2.583.750( 13.016.250
6 867.75(0 3.451.500( 12.148.570
7 867.75(0 4.319.250( 11.280.750
8 867.75(0 5.187.000( 10.413.000
9 867.75(0 6.054.750| 9.545.250
10 867.75( 6.922.500| 8.677.500
11 867.75(0 7.790.250| 7.809.750
12 867.75( 8.658.000| 6.942.000
13 867.75(0 9.525.750| 6.074.250
14 867.75(010.393.500 5.206.500
15 867.75011.261.250 4.338.750
16 867.75(012.129.000 3.471.000
17 867.75(012.996.750 2.603.250
18 867.75(013.864.500 1.735.500
19 867.75(014.732.250 867.750
20 867.75(015.600.00( 0

Nyni mame veSkeré patbné informace pro vyget sodasnych vydaj (nakladi) na
avér. Dalovou usporu vypditame tak Ze sazbu dam pijmu pravnickych osob (19%)
pronasobime spolu se stem uroki a odpiss za dané obdobi (jde totiz o raav
uznatelné naklady). Samotné diskontované vydajeditgme pomoci odutitele, ktery
je vice popsan v teoretick@sti. Podle diskontovanych vydajotiz budeme jednotlivé

varianty hodnotit.
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Tab. 21 Diskontované vydaje neetivarianta A (zdroj: vlastni zpracovani)

DISKONTOVANE VYDAJE NA UV ER

66

danova diskontov
aspora vydaje po ané vydaje
arok odpisy  celkem (19%) zdanéni na aver
0
1| 954.045 | 312.00D429.000| 741.000 140.79( 813.25H 797.309
2 | 954.045| 299.159429.000| 728.159 138.35( 815.695 784.020
3 | 954.045| 286.061 429.000| 715.061 135.867 818.1833 770.992
4 | 954.045| 272.70p 429.000( 701.702 133.323 820.7211 758.2P0
5| 954.045| 259.075867.750( 1.126.82% 214.097 739.948 670.1p4
6 | 954.045| 245.175867.750( 1.112.92% 211.456 742.589 659.3P8
7 | 954.045 | 230.998867.750( 1.098.748 208.762 745.283 648.8[13
8 | 954.045| 216.53Y 867.750( 1.084.287 206.01% 748.030 638.4B7
9 | 954.045| 201.78yY 867.750( 1.069.537 203.212 750.833 628.2p3
10| 954.045| 186.74p867.750( 1.054.492  200.353 753.691 618.2B9
11| 954.045| 171.396867.750( 1.039.144 197.438 756.607 608.5[L1
12 | 954.045| 155.74B867.750( 1.023.493 194.464 759.581 598.9p5
13| 954.045| 139.77[f867.750( 1.007.527  191.43( 762.615 589.5p6
14 [ 954.045| 123.49[1867.750( 991.241 188.336 765.709 580.312
15| 954.045| 106.88Dp867.750| 974.630 185.18( 768.86H 571.2y8
16| 954.045| 89.931 867.790 957.687 181.9p1 772.08462.432
17| 954.045| 72.653 867.790 940.405 178.6[77 775.36853.789
18| 954.045| 55.0291 867.790 922.777 175.3p8 778.Y1745.236
19| 954.045| 37.041 867.790 904.797 171.911 782.13336.880
20| 954.045| 18.704 867.7590 886.457 168.4p7 785.61828.698
Y [19.080.8964 19.080.896 3.625.370| 15.455.52612.649.452

Vysledkem naSeho §eni pro variantu A je, Ze diskontované vydaje naestcni Ower
Ceské spiitelny jsou 12.649.452 K

8.2. Varianta B — Leasing s 0% akontaci &tvrtletnimi splatkami

DalSi variantou fianancovani bude leasing, veSkelde k této variagtjsou obsazeny
v nasledujicim fehledu.
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Nazev produktu: Leasing

Bankovni institut: Ceska spiitelna

VySe arokové sazby: 8% p.a.
Frekvence splatek 4 kratamos
Splatnost 5 let
Patet splatek 20
Akontace 0%
Konesna odkupni cena 0.«K

Jelikoz je vlastnikem najimaného majetku po celobudsplaceni pronajimatel, tedy
leasingova spotmost, nema najemce narok majetek odepisovat. Twykiipad: leasingu
odpisy neuvazujeme a tim se nam i Wtgopro sodasnou hodnotu vydajna leasing
zjednodusSuji.Daova dleva se vtomtofjpad pcatita gimo z leasingovych splatek.
Splatky @isténé o daovou usporu pak twdvydaje po zdami, které pomoci odutiele
prepaiitdme na diskontované vydaje na leasing.

Tab. 22 Diskontované vydaje na leasing variantaddj: vlastni
zpracovani)

Daiiova | Vydaje po Diskontované
Leasingova uspora zdanéni vydaje na
splatka spldtka (DPPO=19%) leasing leasing

1 954.045 181.269 172.776 757.624
2 954.045 181.269 1772.776 742.768
3 954.045 181.269 772.776 728.204
4 954.045 181.269 772.776 713.926
5 954.045 181.269 772.776 699.927
6 954.045 181.269 772.776 686.203
7 954.045 181.269 772.776 672.748
8 954.045 181.269 772.776 659.557
9 954.045 181.269 772,776 646.625
10 954.045 181.269 772.776 633.946
11 954.045 181.269 172.77¢ 621.515
12 954.045 181.269 772.77¢ 609.329
13 954.045 181.269 772.77¢ 597.381
14 954.045 181.269 772.776 585.668
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15 954.045 181.269 172.776 574.184
16 954.045 181.269 172.776 562.926
17 954.045 181.269 172.776 551.889
18 954.045 181.269 172.776 541.0671
19 954.045 181.269 172.776 530.4571
20 954.045 181.269 772.77% 520.056
> 19.080.899 3.625.370 | 15.455.546 12.636.000

Suma diskontovanych vydajna leasing s 0% akontaci avrtletnimi splatkami je
12.636.000,-K.

8.3. Varianta C — Leasing s 30% akontaci @&tvrteltnimi splatkami

Varianta financovani C je podobna vartanB. Jedna se také o financovani
prostednictvim leasingu, rozdil je vtom, Ze nyni buduaiovat 30% akontaci.
Frekvence splatek a ostatni Udajstavaji nezrénény.

Nazev produktu: Leasing
Bankovni institut: Ceska spiitelna
VySe urokové sazby: 8% p.a.
Frekvence splatek 4 Kratame
Splatnost 5 let

Patet splatek 20

Akontace 30%

Koneina odkupni cena 0.K

Situace se komplikuje tim, Ze nejprve musime alorad celkovécastky odeéist. Poté
vytvorit splatkovy kalendépro ¢astku poniZzenou o akontaci a vyfiat diskontované
vydaje na leasing tak jak tomu bylo ve variaf. Na konci nesmime zapomenout

akontaci opt pripocitat k celkovym diskontovanym nak .

Nejprve se zagtime na vypoet akontace, kterd twio 30% z celkové hodnoty

pofizovaného majetku.
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Tab. 23 Vypdet 30% akontace leasingu u varianty C (zdroj: vtast
Zpracovani)

poloZzka vypoéet hodnota
akontace 30% celkova hodnotax0,38.680.000
rozloZeni akontace do nakfad akontace+20 splatek 234.00D
poniZeni splacengstky o celkova hodnota-
akontaci akontace 10.920.000

Dale budeme poktavat ve vypeétu diskontovanych vydj na leasing stefnjako tomu
bylo u varianty B. Leasingovou splatku vyjiidme pomoci vzorce pro vypet anuity,
ktery nalezneme v teoretické&sti. Hodnotu akontace v§ldime dvaceti splatkami, tuto
hodnotu pak budemeripocitavat k déaovému zakladu, k ,naklaen“. Zaklad ze kterého
budeme vypéitavat daovou ulevu (19%) nalezneme v polozce néklady. NBklaou
tedy tvaeny sodtem jedné leasingové splatky a dale pak jedné dwvgcéodnoty
akontace. Z nich potom vypitame 19% a ziskame tak hodnotui@ze Ulevy, kterou
nasledd odetteme od leasingoveé splatky, ziskdme tak vydajedaotni. Ty uz jenom
prepaitdme na sotasnou hodnotu, stejnym postupem jaky jsme pouZiinanty A i B.
Soutem jednotlivych diskontovanych vydaySak nekotime, k této surje totiz teba
zpet pricist pivodre odetenou akontaci, kterou firma zaplatila jiz natgtiku. Po sé&eni
dostaneme koreaou c¢éstku diskontovanych vydapa leasing.

Tab. 24 Diskontované vydaje na leasing varianta@@dj: vlastni
Zpracovani)

Vydaje Diskontované

leasingova Daiove po vydaje na
¢.splatky splatka  néklady  Gspory = zdanéni leasing
1 667.831 901.831 496.483 486.748
2 667.831 901.831 496.483 477.204
3 667.831 901.831 496.483 467.84Y
4 667.831 901.831 496.483 458.674
5 667.831 901.831 496.483 449.680
6 667.831 | 901.831 496.483 440.868
7 667.831 901.831 496.483 432.219
8 667.831 901.831 496.483 423.744
9 667.831 901.831 496.483 415.435
10 667.831 901.831 171.348 496.483 407.28Pp
11 667.831 901.831] 171.348 496.483 399.30B




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 70

12 667.831 901.831] 171.348 496.483 391.474
13 667.831 901.831] 171.348 496.483 383.798
14 667.831 901.831] 171.348 496.483 376.27p
15 667.831 901.831] 171.348 496.483 368.894
16 667.831 901.831] 171.348 496.483 361.66[
17 667.831 901.831] 171.348 496.483 354.57D
18 667.831 901.831] 171.348 496.483 347.618
19 667.831 901.831] 171.348 496.483 340.80(L
20 667.831 901.831] 171.348 496.483 334.11P

suma 8.118.215

akontace 30% 4.680.000

celkové diskontované vydaje &etné akontace 12.798.215

> 13.356.62718.036.62713.426.959 9.929.664 12.798.215

Celkové diskontované vydaje na leasing s 30% akordga&tvrletnimi splatkami tedy
dohromadyini 12.798.215,-K.

8.4. Varianta D — Vlastni kapital

Ve vSech ekonomickych a podnikohospiattsich webnicich se Ize ddst, Ze cizi kapital
je levrejSi nez-li ten vilastni. | kdyz tato teze zni netibtyi, je pravdiva, musime ale
uvazovat naklady aované pilezitosti, o kterych jsem se jiz zminila v teock# ¢asti

Své prace.

Koupé za hotové nemusi byt tedy zékeénitejvyhodrjSi formou pdizeni majetku.
UvazZujme nas iiklad, kdy firma zaplati za pazovany investini majetek 15.600.000,-
K¢ v hotovosti. Firma se nezadluzi, stava se okamiéstnikem ptizeného majetku,

neni nikym omezovana v nakladani s majetkem, neplasi Zzadné dodateé naklady.

Hlavnimi nevyhodami vSakustava fakt, Ze takovy #Agob financovani se negativn
promitne do cash flow a navic s sebou nese naldattyv podob nakladi obétované

prilezitosti.

Dejme tomu, Ze spataost disponuje velkym objemem volnych pemich prostedki a

tak za ® nakoupi zamysSleny stroj v hodsotl5.600.000,-K. Bude tak ignorovat
kupiikladu nabidku (&ru od Ceské spiitelny s Grokovou mirou 7.5% p.a. a zarve
prilezitost investovat volné peini prostedky do vynosgsSich aktiv. Pokud by firma

misto platby v hotovosti vyuZila pro financovaniéthna své volné peiini prostedky
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rackji investovala nafiklad do nakupu akcii Erste Bank, pak by na toméiajd.
Nap‘iklad akcie Erste Bank se od 20.07.2009 do 20.@D.2@sunuly z kurzu 715,74¢K

za akcii na kurz 867,00Kza akcii to znamena vynos okolo 36% p.a. [19]

Zatimco naklady na @v by byly 7.5% p.a., vynosy z akcii Erste Bank Iyy86% p.a.

tzn.ze vynosy z kapitdlu ievySuji naklady na kapital. NevyuZiti tétorilpZitosti

tzn.platba

v hotovosti by pro spotest znamenala néklady uskiél@zitosti ve vysi 36%.
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Obr. 6 Vyvoj kurzu akcii ERSTE BANK v obdobi 0622009 do

20.07.2010 (zdroj: [19])

8.5. Porovnani variant

V této ¢ésti bych se radaémovala zhodnoceni jednotlivych uvaZzovanych variairtt

financovani investniho zamdru. Jak jiz bylofeceno jednotlivé zfisoby financovani

budou hodnoceny srovnanim jejich celkovych diskeatych vydaj, které jsem shrnula

do néasledujici tabulky:

Tab. 25 Pehled celkovych diskontovanych vydggdnotlivych variant

financovani investhiho zamaru (zdroj: vlastni zpracovani)

Danova vydaje po Diskontované

Varianta  Splatky naklady aspora zdanéni naklady
A-Qver
1/4roku | 19080894 19 080 896 625 370| 15455526 12 649 452
B-leasing
0% 19 080 896 19 080 8963 625 370 15455526 12 636 000
C-leasing
30% 13 356 627] 18 036 6373 426 959| 14 609 668 12 798 215
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Z tabulky i z grafu je evidentni Ze nejméémyhodny je leasing s 30% akontaci, za nim

stoji investéni Gver a nejlepsi hodnoceni ma leasing s 0% akontaci.

8.5.1. Varianta Avs. B

V nasledujici subkapitole bych se radmavala srovnani varianty A a varianty B. Jde
tedy o variantu (&u a leasingu s 0% akontaci. Pokud se podivatedrjlivé varianty
Zjistite, Ze maji prakticky stejné parametry s tiordilem, Ze jde otzné druhy
financovani. Shoda neni nahodna.u&gbilo to, Ze celkova vysSe splatek, nakilad

daioveé uspory je u obou variant stejna.

Zména nastava vifpadt zdargnych vydaii na leasing a diskontovanych vyilaj

Tab. 26 Srovnani zdanych a diskontovanych vydapa Uvr a na
leasing varianty A a B (zdroj: vlastni zpracovani)

Vydaje
po Diskontované vydaje po diskontované
zdanéni vydaje na zdanéni vydaje na
splatka leasing leasing avér avér
1 772.776 757.624 813.254 797.30¢
2 772.776 742.768 815.695 784.02(
3 772.776 728.204 818.1843 770.992
18 772.776 541.067 778.717 545.226
19 772.776 530.457 782.133 536.88(
20 772.776 520.056 785.618 528.69§
¥ 4.636.658 3.820.177 4.793.601  3.963.126

Na €chto grafech Ize vift, Ze naklady na leasing se vyvijeji lingarnJsou totiz
vypatitané z hodnot splatek (ty jsourda¢ uznatelnym nakladem), jejichz anutia mé
stejre velikou hodnotu. V fipac Uwru je vyvoj vydap zcela jiny. Vydaje jsou totiz
ovlivnény aroky a odpisy, které jsou fitavé uznatelnym nakladem. Nejprve se uroky
totiz s postupujicimi splatkami snizuji (snizujete&z kon€ny doplatek), to souvisi se
stoupajicim trendem vydajzmensSujici se Uroky znamenaji zmensujici sedaudlevy).
Dalsi efekt tu maji odpisy, které jsou v 1.roceShidez v ostatnich, proto jsou vydaje

v 1.-4. splatkovém obdobi vyssi (nizSi odpisy znaajienizSi daoveé ulevy).
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8.5.2. VariantaB vs. C

Dale bych rada srovnala variantu B a variantu Qdasing s 0% akontaci a leasing
s 30% akontaci. Varianta s 30% akontaci ma o 12894Kc nizSi naklady na leasingove
splatky, odpadly zde aroky a poplatky spojenéijggnim penz. Tim padem d@va

Uspora klesla u varianty s 30% akontaci o 198.44,1piKotoZe tato Uspora se odviji od
leasingovych splatek. Parad@x¢im jsou néaklady na splatky vyssi, tim je GsporaSiys
Z toho nakonec plynou i vysSi diskontované nakladyarianty s 30% akontaci a to o
162.215 K. Tento z&wr bych shrnula tim, Ze akontace naruSujgoss Stit a proto je

nejmért vyhodna.

Srovnani diskontovanych naklad

12 850 000
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Graf 16 Srvonéani vySe diskontovanych vydeginotivych variant
financovani (zdroj: vlastni zpracovani)
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9. NAVRHY A DOPORU CENI

Varianty financovani, které jsem v praktiakisti své prace hodnotila jsem vybrala proto,
protoZze jde v praxi o n&stji vyuzivaneé zfisoby financovani investich projeki.
Také proto jsem se na tyto druhy financovani, tealyfeasing, (& a hotovostni platbu,
soustedila jiz od pgatku své prace. Zarokgsem tyto varianty zvolila i proto, Ze jsou

pro konkrétni firmu porérné snadno dostupné.

Variantu kterou bych dopotila firmé k financovani jejiho investniho zangru bude
financni leasing s 0% akontaci a s diskontovanymi ndklzal leasing 12.636.000¢K
Vzhledem k nizké zadluZenosti firmy, kterou jsenstia z finarkni analyzy, by ji
neuskodilo ani financovani pomocidu. Financovani trem je druha nejvyhodysi

varianta financovani s diskontovanymi naklady nér dre vysi 12.649.452 K

Osobrt tedy doportuji ob¢ varianty, vSe zavisi na spotesti ktery druh ufednosiuje.
Ok¢ varianty maji své vyhody a nevyhody.iep to Ze leasing z mého i&ati vySel Iépe
nez-li awr, maze firma upednosiiovat ur. Firmé miaze napiklad vadit to, Ze majetek
porizovany leasingem stava po celou dobu pronajmu ve vlastnictvi leasngg
spol&nosti, tzn.ze firma je omezena v nakladani ¥$zemym majetkem. Najklad

v nejmenované konkuréni firm¢, kterd se také pohybuje ve stejném v jako
spole&nost XY s.r.o. doslo ktomu, Ze byla ffmena moderni technika na leasing.
Problémem bylo, Ze leasingova sgolest, jakozto majitel techniky, sidila podminky
pro Upravu provozu strbjjako napiklad Uprava terénu aidicest na pracovisti v lomu,
tak aby nedoslo k poSkozeni sfragpod. DalSi nevyhodou leasingu kterézen firmg
vadit je Ze sotasti splatky mohou byt i takové poplatky, kteréfiopma za normalnich
okolnosti ani neplatila. DalSim negativem je, Z@@s to Ze firma pizovany majetek
fakticky nevlastni nese stale rizika plynouci zstiletvi majetku (odcizeni, poSkozeni,
zanik), ale i pes to je zarove omezovan v nakladani s majetkem. Pokud by skite
doSlo k poSkozeni, z&eni ¢i odcizeni leasovaného mejetku, pak by leasitigeg!

najemci vic Skody nez uzitku, protoZe by najemiak imusel tento majetek doplatit.

Osobré bych spoleénosti XY s.r.o. doportila financovani no¥ paizeného stroje
avérem. Spolénost se tak okamZitstava vlastnikem majetku, a mé pravo jej okagnzit
odepisovat. Navic uroky z ému i odpisy jsou pro podnik davé uznatelené naklady,
které mize uplatnit. U¥r sice zvedne zadluZzenost podniku, ale vzhledewmiut Ze

celkova zadluzenost spolosti se pohybuje okolo 12%, coZ je o 20% &éeZ u
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pramérné konkuretini firmy v oboru, bych se takového kroku nebélavidavlastni
volné pernzni prostedky které spolaost takto uSét mize investovat do jinych

vynosnych investic (namakup akcii, dluhopisapod.).

Firma doposud nejvic vyuzivala financovani vlastikapitalem. | pes to, Ze ho neméa
nedostatek je zbyteé vSe financovat jenom vlastnimi piestky. Firng totiz timto
zpasobem vznikaji oportunitni naklady, které mohou pgirerné veliké (viz.giklad

s akciemi Erste Bank).

Moje kone&né doporteni je, aby firma vyuZzila financovani priednictvim G¢ru, ¢imz
ji lehce stoupne zadluZzenost, kterou ma i tak adztou. Navic tak usS#tsvé volné
perézni prostedky, které mze investovat ndafklad do akcii, statnich pokladinich
poukazek, dluhopis apod.,¢imz se snizi likvidita podniku, ktera je i tak abmélns
vysoka. Zarove tak firma odstrani dilema s oportunitnimi nakladypokud budou
investice vynosné, zvysi si i svou rentabilitu,r&tge podpimérné nizka a ma klesajici

trend.
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ZAVER

Cilem mé prace bylo objasnit pojem investicejsagby jakym lze investice hodnotit a
zpasoby jakymi Ize investice financovat. Myslim si, teato Ukol se mi pod#o splinit.
Vzhledem k tomu, Ze moznosti financovani je spowastoe kazdé se hodi pro danou
firmu, musela jsem do své prace zakomponovat tak&nhi analyzu. Na zaklad
finanéni analyzy Ize |épe posoudit finari postaveni firmy, jeji ,finagni zdravi“. To
urcuje podminky pro volbu vhodného druhu financovéaai,kterém neni mozno

rozhodnovat aniz bychom znali okolnosti za kterfioha existuje.

V praktické ¢asti jsem aplikovala poznatky ¢asti praktické. Byla zde ipdstavena
spole&nost \etre jeji financni analyzy, ktera nam ukazala, Ze se jedna o Kapéa
silnou spolénost, ktera ma azigisny objem nevyuzitého volného vlastniho kapitalu
z kterého plynou spateosti XY s.r.0. oportunitni naklady. Dale byly uesdzamysleny
investiéni zangr, ktery chce spolmost v nejblizSi dob realizovat. K tomuto za#énu
jsem navrhla 3 druhy fingnich zdroji, které jsem vzajengnporovnala pomoci metody
diskontovanych nakladna investici. Zarouve jsem vypéty doplnila o0 mé uvahy, pto
jsem dané vysledky ziskalatim byli vypaity ovlivnény (vliv odpidi, vyvoje
leasingovych splatek, vliv vyvoje odfisapod.). Tim vSak mé hodnoceni vyhodnosti
variant financovani neskoita. Poslednim krokem bylo zkombinovat hodnocenhpoi
matematické metody (metoda diskontovanych nékfealinvestici) a hodnoceni finam
pozice firmy pomoci finaimi analyzy. Takovy zjsob bych nazvala jako hodnoceni
z vice uhh pohledu.

V zawru své prace jsem vyhodnotila, Ze spalest by néla vzhledem ke své stabilni
finanéni pozici, vysoké likvidié a nizké mie zadluZzenosti vyuzit év jako vhodnou
formu financovani svého inve&tiiho zangru. Leasing bych spataosti nedoporéovala,
i kdyz vySel z hodnoceni jako varianta s nejmen&iskontovanymi naklady. wody

pro své rozhodnuti a dop@eni jsem popsala v z&ecné ¢asti své prace.
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PRILOHA P 1 ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY S.R.O. KE

31.12.2008
Zpracovano v gouladu s vyhlagkou ¢ 500/2002 ROZVAHA mmﬂmﬁ:dmlm*
5b, vie znén| pozdédich plecpisd =
(BILANCE) spoleénost XY
31.12,2008 s.r.0.
{ v celych tisicich K& ) Sidlo. bydlisté nebo misto
podnikant Géstni jednatky
i€
> X
oznat AKTIVA fad T e — Mir. ue
obdobl
Brutto Korekee Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM (F. 02 + D3 + 31 + 83) 001 704 836 -283 BB8 411 150 417 683
A Pohiadaviky 2a upsany zakladni kapital 002 0
B Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 003 578574| -290615 287 958 303 229|
B | Diouhodoby nehmolny majetek (7.05 ai 12) 004 B8 778 -28 297 60 479 61929
B I 1 |Zhzovaci vydae 00s 0
2 |Nehmatn& wysledky vizkumu a vyvoie 008 0
3 |Software oo7 4645 -3 630 1018 807
4 |Qcenitelna prava 008 84 131 -24 BE7 59 464 61122
5 |Goodwill 009 0
6 [Jiny dicuhodoby nehmotny majetek 010 0
7 {Nedokonéeny diouhodoby nehmotng majetek 011 a
8 |Peskytnuté zalohy na disuhsdoby nehmiotny mastek 012 0
B I Dipuhodoby hmotny majetek (.14 aZ 22) 013 489 798| -262 318 227 480{ 241 300
B. . 1 |Pozemiy 014 B2 865 62 BG5S 62 421
2 |Stavby 015 164 523 -57 999 1086 524 112011
3 |Samastatng movité véc a soubory movitych véci 018 260 197 -204 319 55 BTE 66 548
4 |Péstitelske cetky trvalych porosil 017 4]
5 |Zékladni stado a tazna zvifata 018 0
& |Jiny diouhodoby hmolny majetek 018 3 3 3
7 |Medokonéeny diouhedaby hmotny majatak 020 920 920 317
B |Poskytnuté zélohy na diouhedoby hmatny majetak 021 1290 1290
8 |Ocenovaci rozdil k nabytamu magethu 022 0
B 1l Diouhodoby finanéni majetek (. 24 a2 30) 023 0 0 0
B. I, 1 |Podily v oviddany a fizenych osobach 024 0
2 |Podily v (tetnich jednoikach pod podstatnym vivem 025 0
3 |Ostatn| dlouhodobé cenng papiry a podily 026 0
4 |Pojeky a Ovéry - oviadaiici a fidicl osoba, podstatny viiv 0z7 0
5 |Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 0
8 |Pofizovany divuhodoby finantnl majetek OE}-""-;PE? S a
7 |Poskytnuta zalohy na diouhodaby finanéni majetek 030 | N 0

Formula? zpracovala ASPEKT HM, deflave, Utein| a sudiiorsk kanﬁ?.

1

L=

; ov, laf, 233 356 811
Fd =
. |



oznadc

AKTIVA fad B (8l obdobi Min.G&
chdob|
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
c Obézna aktiva (7. 32 + 39 + 48 + 58) 031 120 397 -3071]  117.326[ 110453
i Zasohy (733 az 38) 032 11 147 3071 076 7127
11 [Material 033 5 486 -3071 5415 5663
2 |Nedokontens vyroba a paiotovary 034 0
3 [Vyrobky 035 1613 1613 1412
4 [Zvifata 036 0
5 |Zbozi 037 48 48 52
6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0
c. Dlouhaodobé pohledavky (F. 40 aZ 47) 039 238 8] 238 228
C 1. 1 |Pohiedaviy z obchodnich vatahl 040 0
2 |Poniegavky - oviadajlci 8 fidici osoba 041 [*]
3 |Pohledavky - podstiatny vilv 042 0
4 Pohledavky za spoletnlky, Sleny dru2stva a za Oé&astniky
scruZen| 043 0
5 | Diouhodobé poskytnulé 2alohy 044 69 £9 63|
& |Dohadns Gity aktivni 045 0
7 [liné pohiadavky 045 169 169 161
& |OdinZena dafova pohledavka 047 4]
c. Kratkodobé pohledavky (7. 49 a2 57) 048 36 029 8] 36 029 18370
G Il 1 |Pehiedavky z obehodnich vatahl 049 7 507 7 507 5611
2 |Pohledavky - oviadalici a fidicl osoba 050 14 308 14 308 8 251
3 |Pohledavky - podstatny viiv 051 ]
Pohledéviky za spoleéniky, dany druistva aze utastmiky
4 {sdruZen| 052 10 557 10 557 4 307
& |Socialn| zabezpetani a zdravotn| pojidténi 053 0
B |Stat - dafiove pohledavky 054 1634 1634 0
7 |Kratkodobé poskyinuté zalohy 055 112 112 183
8 |Dohadné uéty akivni 056 1609 16809 531
g |Jiné pohledavky 0s7 302 302 487
C IV, |Finanéni majetek (f. 88 aZ 62) 058 725883 0 72983 83727
€. . 1|Penize 058 56 56 54
2 |Uty v bankach 060 72827 72927 83673
3 |Kratkodoby cenné papiry a podily 0E1 0
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 3]
| |Gasové rozliseni (7. 64 az 68} __| o83 5 885 0 5 865 4001
I 1 |Nakiady piistich obdobi ./f-.,-ﬂ" Foaad 5 8BS 5 BB5 4001
2 |Komplexnl nakiady phistich abdabl ,."’.f B 5 ',1‘-1 0
3 |PHijmy prigtich obdabi [‘i. = 4&; g'. 0




oznad PASIVA i B&#na (2 Min (&
abdabi obdobl
8 b e 5 ]
PASIVA CELKEM (F. 68 + B6 + 118) 087 411 150 417 683
Viastni kapitdl (F.69+73+78+81 +84) 068 362 690 362 334
| Zakladnl kapital (f. 70 a% 72 ) 089 333 000 333 000}
1 |Zaxiadni kapital 070 333 000 333 000
2 |Vlastni akee & viastnl obohodnl podiiy (=) 071
3 [Zmeny zakladnino kapitéiu 072
1l Kapitalové fondy (7. 74 a2 77) o073 81 81
I 1 |Emisni aZio ar4
2 |Ostatnl kapitalove fondy 075 61 81
3 |Ocefiovaci rozdily z plecen&nl majetku 2 zdvazkl 078
4 |Ocenovaci rozdily z pfecengn pti pfeménach o77
il |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (7. 79 + 80 ) 078 27 533 27 647
A ML 1 |Zakonny rezervni fand / Nedélitalny fond 079 26 768 26 687
3 |Statutarni a ostatni fondy 080 765 980
V. |Vysledek hospodafeni minulych let (F. 82 + 83) 081 1463 oj
V. 1 |Nerozdéleny zisk minulyeh let 082 1463
2 |Neuhrazena zirata minulych let 083
" Vysiedek hospodafeni bézneho cetniho obdohi (+/-) 084 833 1628
17.01-(+ 69+ 73 + 78+ 81 + 85 + 118}/
Cizizdroje (7. B6 + 91+ 102 + 114) 085 48 446 55 311
I Rezervy (F. 87 aZ 90) 086 20077 24 941
I 1 |Rezervy podle zvidstnich préwnich pledpisi 087 12618 16224
2 |Rezerva na dichody a podobné zavazky 088
3 |Rezerva na daf z pfijml 08g
4 |Ostatn| rezervy 090 7 481 8717
I Diouhodobé zavazky (F. 92 a 101) 81 4276 2817
I, 1 |Zévazky z obehodnich vziahl 092 3 982 2522
2 |Zévazky - ovladajicl a fidigi osoba 083
3 |Zavazky - podsiatny viiv 0894
4 |Zavazky ke spolednikim, denim druistva a k utasinikum sdruzen| 095
& |Diouhodebe piiaté zdlchy 086 108 108
& |Vydané diuhopisy g7
7 |Dlouhodobé sménky k uhradé 098
8 |Dohadné Gdty pasivni == =) 099
g |Jiné zavarky _.*“:.s: Y “teo
10| Odladery dafiovy zavazek (::? K’4 ﬁgi‘;, 205 186
FO (= Y
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ozrak PASIVA fad Bazna u¢ Mir. Gk
obaabi obdobi
a o [ 5 ]
B. Il Kratkodobé zavazky (F. 103 a2 113) 102 24 083 27 553
B. Il 1 [Zavarky z obchodnich vztahl 103 10158, 16 715
2 |Zavazky - ovlddalici a fidicl osoba 104 130 78
3 |Z&vazky - podstatny viiv 105
4 [Zavazky ke spolecnikim, Senlm druZstva_a k utasinlkim sdruZeni 106 3644
5 |Zavazky k zamastnancin 107 3055 2875
& |Zavazky ze socidin/ho zabezpeden| a zdravotniho pojistén] 108 1758 752
T | Stat - dafové zavazky a dotace 108 4 691 5551
8 |Kratkodobé phijaté zdlohy 110 82
g |Vydané diuhopisy 111
10| Dohadné wety pasivni 112 224 360
11 |Jiné zévaziy 113 432 126
B V. |Bankovni Uvéry a vypomoci (F. 115 ai 117) 114 0 0
B V. 1 |Bankovni uwéry diouhodobé 115
2 |Bankovn| uvéry kraitkodobé 116
3 |Kratkodooé finantni vypamac 117
| Casové rozligeni (F. 119 + 120) 118 14 38
€ | 1 |vydaje ptigtich obdobi 118 0
2 [Vynosy pristich obdobl 120 14 38
|Pravni forma ietni jednatky spole€nost s ruenim omezanym
Predmét podnikéni nebe jing éinnosti Homicka &innost - tézba chemickeho vapence
[Okamilk  |Podpsovy zaznam osoby odpovedné za sesiaveni uteln! zavirky  |Podpisovy zaznam stalutdmihe erganu nebo fyzicke osoby. kiara je
zestavent piin) jednotkou
1. 046 ing. Habétinova Marketa
8:13 __‘.L Q2
. ?v,\ S i -

Formuldf Zoracovais ASPERT HIM, danova, teetnl & sudiorska xanceids, Vodnanskeno 4, Praha 8-Bfevnay, tel 233’;&&‘81
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