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ABSTRAKT

Tato bakaléska prace se zattuje na problematiku financovani inveéstino zansru ve
firm¢ Alpig Zlin s.r.o. Prace je roZtena do dvouwiasti. V teoretick@&asti je zpracovana
literarni reSerSe k dané problematice. Prakti@dst obsahuje finani analyzu spotaosti,
které slouZzi jako podklad pro v§tboptimalni formy financovani investiiho projektu.

Kli¢ova slova: investni zangr, financni analyza, bankovni &y, leasing

ABSTRACT

This bachelor thesis focuses on the problems ofitlaacing of the investment project in
the company Alpiq Zlin s.r.o. The thesis is dividetdb two parts. The literature retrieval is
worked up in the theoretical part. The practicat pantens the financial analysis, which is
the basis for the choice of the optimal form of fimancing of the investment goal.

Keywords: investment project, financial analysis, ank loan, leasing
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UvoD

Firmy v sodasném turbulentnim podnikatelském piedt jsou neustale dany k Uspée
vestovat. Zadny podnik se bez investic neobejdeblPmatika financovani investiiho
zameru je s investini ¢innosti nedild spojena. Podniky s nedostatkem vlastnich #droj
musi sahnout k cizim zdfop financovani. Banky se vSak v sasnosti mnohem bedHjy
zajimaji o kvalitu podnikatelského zém, nez tomu bylo v minulosti. Netyka se to ovSem
jenom bank, ale i vSech nebankovnich fitrdoh instituci. Stale vSak plati, Ze @ep kaz-
dého investiniho projektu je vZzdy podmén jeho dobrou fipravou, coz plati i o invest

nim zangru, ktery je tématem mé prace.

Ve své bakal&ke praci se anuji hodnoceni efektivnosti investiiho projektu ve firm
Alpig Zlin s.r.o., kter4 fisobi v oblasti energetiky. Hlavninfqumétem mého zajmu je
stanoveni nejoptimadjsi formy financovani nakupu a instalace novéhdekoa spalovani
biomasy. [¥ni v oblasti energetiky je bedésledovano nasi laickou i odbornouej@osti
a medii i z divodu vyuZivani alternativnich zdfgjmezi €z pati i biomasa. V satasnosti
se vedou \CR boulivé debaty o statni podp®tzv. obnovitelnych zdrdj proto se ve své
bakal&ské praci zmiuji i 0 této problematice. Krotntohoto investiniho zangru podnik
planuje i dalSi investice, nappravu stavajici rozvodné &# rozsfeni skladovacich ploch

pro palivo.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 MAKROEKONOMICKE POJETI INVESTIC

1.1 Definice investice

Investici se v ekonomické teorii mysliciié kapitdlové aktivum, které se sestava se statk
(nazyvavame je také kapitalovywiiinvesticnimi statky), které nejsou ¢eny pro bezpro-
stredni spatebu, ale pro vyrobu sp@abnich¢i dalSich kapitalovych stalk Tuto definici,
pievzatou ze Slovniku obchodni arghy, uvadi nap Synek. [5]

Ten zmiuje i definici podle mezinarodniho IAS 25 a amegéich US GAAP, podle které
je investice utité aktivum vlasttiné podnikem, ze kterého mu plyne&ity ekonomicky
prosgch (nap. v podolg dividend, Urok, licencnich poplatk ¢i jinych uzitka ziskanych
nap. z obchodnich vztaf). V ceském pojeti je za investici povaZzovan spiSe pbuzatny
(nag. stroj) i nehmotny majetek (nasoftware), ktery je pouzivan v ramci podniku. [5]

1.1.1 Hrubé investice

Z narodohospodakého pohledu se hrubymi investicemi rozumi celk&&stka novych
investinich statk (budov, vyrobnich zézeni), gidana k existujicim investim statkim
v ekonomice za @ité obdobi. [7]

1.1.2 Cisté investice

Cistymi investicemi rozumime hrubé investice snizenépotebeni majetku (o0 odpisy).

[7]
1.2  Vliv investic na vykonnost narodniho hospodéstvi

Z vySe uvedeného vypliva, Ze intenzita a efektivnngestini ¢innosti GUzce souvisi s
makroekonomickym vyvojem dané spitesti. Investice snizuji séasnou spdiebu a tim
vytvareji predpoklad proist ekonomiky jako celku v budoucnosti. Na inv&sticinnost
ma dopad také fiskalni a monetarni politika vliddsahé podnikatelské éwy, malo dota-
nich pobidek, pomalé tempaéstu narodniho produktu, vysoké daa také malé Uspory

obyvatelstva nevytiddobré pedpoklady pro investhi ¢innost podnikatelské sféry. [5]
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2 KLASIFIKACE INVESTI CNi PROJEKT U

Investitni projekty Ize klasifikovat podle vice hlediseke® zakladnitidici hlediska pait
vztah k rozvoji podniku, &cnéa napt, mira zavislosti projekt forma realizace, charakter
pergznich toki a velikost. Synek uvadicieréni podle z hlediska financovaniainictvi a
daiovych pgedpisi a to na hmotné (nakup nového stroje), nehmotnéfmécence, nové-

ho software) a finami investice (investice do cennych papif1]

2.1 Vztah k rozvoiji projektu
Podle tohoto hlediska Ize rozliSovat projekty:

= Rozvojové jsou orientované na expanzi, &uji k zavedeni novych vyrolikei

proniknuti na jiné trhy.

= Obnovy; jde o obnovu vyrobniho Eaeni na konci jeho fyzické Zivotnosii pred
koncem této doby. V prvnimiipact jde o nahradu jiz nefudkiho vyrobniho za-
zeni. V druhém o nahradu stavajicindizeni z divodu Uspory nakladtechnolo-
gicky dokonalejSim a Uspafj8im zd&izenim.

= Mandatorni (regulatorni); jde o investice bez ekonomického efektu, jejicigm
je dodrzeni utitych zakorh z oblasti ochrany Zivotniho présti, norem bezge

nosti pracei hygienickych norem. [1]
2.2 Mira zavislosti projekti

Podle ¥cné naply Ize rozliSovat:

= Zavedeni novych vyrobki, resp.technologit tyto projekty jsou zagfeny na nové
produktyc¢i technologie, které sice jiz na trhu existuji, pte naSi firmu jsou nové.

= Vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologij jsou zn&né rizikove, nelze je
posuzovat samostatnmusime je posuzovat spolu s navazujicimi projektyziti

vyzkumu a vyvoje, jejichz realizace je mozn4, nikolutna.

* Inovace informacnich systémii; resp.zavedeni informanich technologifi jde
opct o projekty, jejichz ekonomicka efektivnost se kextem k obtizné kvantifikaci

jejich piinogi obtizre hodnoti. [1]
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2.3 Mira zavislosti projektia

Vzajemné se vyluujici projekty ; jde o projekty, jejichz saiasna realizace neni
mozna, nap vyroba téhoz vyrobku pomocdiznych technologii. P&tk nim i in-

vestiéni rozhodnuti typu opravit stavajici haiupostavit na jejim migtnovou.

PIné zavislé projekty; tyto projekty tvai urcity soubor, plnici zadané funkce, resp.
poZadavky. V fipact nerealizace vSech projékmeni spl&ni zadanych pozadatrk
mozné. Diti projekty nelze posuzovat izolowgrmusime vzdy hodnotit cely sou-

bor. Jde naip o stavbu Hjezdové komunikace k nové vyrobni hale.

Komplementarni projekty, jde o projekty, jejichz realizace podporuje dgi&i-

jekty. Tyto projekty nelze row posuzovat izolovan

Ekonomicky zavislé projekty; casto se u nich projevuje substii efekt. Ri za-
vedeni prodeje nového typu vyrobkuibe dojit ke snizeni objemu prodeje starSiho
typu se stejnymi funkcemi a pro stejny okruh zakaznPerZni grijmové toky

musime snizit o poklegipmu plynoucich z prodeje substituovanych vyrébk

Stochasticky zavislé projekty u tchto projeki dochazi k tomu, zeist (pokles)

néklad: & vynosi vede k istu (poklesu) néakladdi vynosi druhého projektuCas-

viv s

2.4 Charakter penéznich toki

Podle charakteru peanich toki rozliSujeme projekty:

Se standardnimi (konvernimi) penéznimi toky; jde o projekty se zapornym pe-
néznim tokem v obdobi vystavby a kladnym tokem v diddprovozu projektu.

Znameénko sedihem Zivota projektu gmi pouze jednou.

S nestandardnimi perznimi toky; tyto projekty stidaji bihem Zivotacastji

znameénko pefzniho toku. [1]
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3 PROCES RIPRAVY A REALIZACE PROJEKT U
Kazdy invesitni projekt probiha veétyrech nasledujicich fazich:
= piedinvesttni
* investeni
= provozni
= ukonieni provozu a likvidace

Kazda z &chto fazi ovliviuje UsgsSnost investiniho projektu. Mimeéadna pozornost by
vSak néla byt vwnovana zpracovani technicko-ekonomické studie ifégsstudy) a na
interpretaci poznatka informaci v této studii. lips nakladnost se vypracovani této studie
vzdy mnohonasokinvyplati. [1]

3.1 Predinvestini faze

Tato faze by a tvarit urcité vychodisko pro fipadnou pozgSi pripadnou realizaci pro-
jektu. Na jejim z&atku by se pedevsSim vyjasnit podnikatelskéilpzitosti. Podsty pro
nové podnikatelskéfpezitosti by nély poskytnout marketingoveé studie a rieejSi nej-
by meéla byt vypracovana jejich studie. Tato studie byfarbyt strina, nepilis podrobna a
nenakladna a &a by byt podkladem pro prvnigdiEzné posouzeni vynosnosti a riziko-

vosti projektu. [1]

3.1.1 Predbézna technicko-ekonomicka studie

M¢éla by byt zpracovanaredevSim u znaé rozsahlych projekt, kde je nutné zjistit, zda
byly vySeteny a posouzeny vSechny mozné varianty projektdalsim divodaim jejiho
vypracovani pdt také posouzeni toho, zda je projekt zajimavyipvestoraci investory,
ktefi se budou podilet na jeho financovani a posouzdtérych dalSich kiovych aspekt
projektu (dopady na Zivotni prdéetli). Posuzované varianty by sélyntykat predevsim

klicovych komponent projektu, jako jsou:
= strategie firmy a rozsah projektu
» marketingova strategie

» za&kladni suroviny a materialy
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» umiseni projektu a pedpokladany vliv na zZivotni prasdi
= technologicky proces a vyrobniizzeni

= pracovnici a mzdoveé naklady

= organiz&ni uspdadani

= plan realizace projektu a jeho rozpb

Vysledkem této studie je pak rozhodnuti o zpranowetailréjSi technicko-ekonomické

studieci rozhodnuti o zastaveni dalSich praci na projg&fu.

3.1.2 Technicko-ekonomicka studie

Tato studie by ma poskytnout v3echny relevantni informace pro @tei rozhodnuti.

V jejim rdmci je nutné formulovat a analyzovat ve$k ekonomické, technické, finam
pozadavky a rowt pozadavky tykajici sefpdpokladanych dopéda Zivotni prosedi a

to na zaklad jiz zuzenych variant podler@diezné technicko-ekonomické studie. Vysled-
kem je pak formulace projektutetré jeho cili a zakladnich charakteristik (rfapnarke-
tingova studie, trzni podil, zvolené materialy ahtelogie, velikost vyrobni jednotky,
umisgni podniku a fipadreé i zhodnoceni vlivu na Zivotni prdstdi). Jednotlivé charakte-
ristiky projektu by nély byt posuzovany s ohledem na jejich vzajemné yazavislost
velikosti vyrobni jednotky a technologického pragegavislost technologického procesu a
umiseni vyrobni jednotky aj.). S@asre by tato studie ®la prispet k identifikaci zaklad-
nich rizikovych faktoh projektu. V gipact odhaleni slabin projektu by da piispst

k nalezeni dalSich variant projektu @ma vyrobniho programu, pouZziti jiné technologie
aj.). Jestlize se ukaze, Ze projekt navzdory toeni realizovatelny, #lo by byt za¥rem
studie rozhodnuti o odstoupeni of.Ma za¥r je nutné podotknout, Ze tuto studii ma vy-
znam zpracovat jen tehdy, kdyz byly identifikovdydnikatelské flezitosti a pedEzna
technicko-ekonomicka studie ukazala moznost ziskaancnich zdroji na jeho realizaci.

[1]

3.2 Investiéni faze

Tato faze zahrnuje&sSi paet cinnosti, které tvli vlastni napi realizace projektu. Zakla-
dem je vytveeni pravniho, finafmiho a organizamiho rdmce pro realizace projektu (zajis-
téni potebnych financi, vytvieni projektového tymu, ziskani pozeirk nezbytnych sta-

vebnich povoleni, uzéeni smluv a ziskani p@bnych licenci a podobh Dulezitou sou-
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¢asti investini faze je vypracovani kvalitni technické dokumeatdvizeme také konsta-
tovat, Ze zatimco vipdinvesténi fazi byla kritickym kvalita a hloubka Gdgjanalyz a
technicko-ekonomické studie, v investi fazi je kritickym faktorentas. Bylo by ovSem
chybou peskakovatii vypoustt jednotlivé kroky pedivesténi faze s cilem uS&ni na-

kladi acasu. [1]

3.3 Provozni faze

Problémy provozni faze musime posuzovat z kratkédobi dlouhodobého hlediska.
Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provaesp. zahového provozu. Pro-
blémy se zvolenym technologickym postupem i dal&iabné maji obvykle sy pavod

v realiz&ni fazi projektu. Dlouhodoby pohled se tyka celk®tkategie, na niz je projekt
postaven. Hpadné odchylky odgvodnich pedpoklad (velikost poptavky, nakupni ceny
materialu a energii) znamenaji nutnost realizacawych opaeni. Jejich realizace v3ak
muze byt zna&né nékladna a v&kterych gipadech i nemozna. [1]

3.4 Ukon¢eni provozu a likvidace

Predstavuje posledni fazi Zivota projektu. Tato fiizepojena sifijmy i naklady z likvida-
ce majetku. Ty je nutné vzit do uvahif podnoceni efektivnosti projektu. Likvidiai faze
zahrnuje demontaz #aeni a jeho fipadné seSrotovasi prodej jeho funknich ¢asti, sa-
naci lokality a prodej nepibnych zasob. Rozditipma a vydaji z likvidovaného majetku

predstavuje likvidani hodnotu projektu. Jeji vySe byva obvykle v prateiceiovana. [1]
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4 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Zdrojem financovani investic v podnikilenime na vlastni a cizi. Mezi vlastni zdrége

dime:
» vklady vlastniki nebo spoléniki (akcie, @asti)
= neroza&leny zisk (hovéime o samofinancovani)
= odpisy
» vynosy z prodeje a likvidace hmotného majetku aej® zasob
Mezi cizi zdroje financovani investic pat
= investiéni Ower
= obligace
= kratkodoby Uwr
» dlouhodobé rezervy
» gplatkovy prodej
» Jleasing
» rizikovy kapital (venture capital)

» dotace ze statniht mistniho rozpé&tu [5]

4.1 Vlastni zdroje financovani investic

Vlastni kapital je hlavnim nositelem podnikatels&élzika (u obchodnich spaleosti vy-
hradnim, u podniku jednotlivce spolu s jeho osobniajetkem). Jeho podil na celkovém
kapitalu je proto ukazatelem fin&ni jistoty podniku (finatini nezavislosti). V této souvis-
losti je vSak teba poukazat na to, Ze naklady na vlastni kagitdl pbvykle vysSi nez na-
klady na cizi kapital, coz hoviopodle teorie finatniho managementu pr@tgi zapojeni
ciziho kapitalu p pozitivnim vlivu tzv. finakni paky (zapojeni ciziho kapitalu zvySuje
trzni hodnotu vlastniho kapitalu). Z hlediska daipfatnosti je vlastni kapital dlouhodo-
bym zdrojem financovani, je nesplatitelny. Na&ge nutné podotknout, Ze zisk a odpisy
fadime mezi interni (vrini) vlastni zdroje, kdezto vklady a&asti fadime do externich
(vn¢jSich) vlastnich zdrdj Interni zdroje financovani e pouzit pouze jiz existujici
podnik. [5]
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4.1.1 Nerozdéleny zisk

Predstavuje rezidualni polozkuipgozdlovani zisku po odvodu danifigélech fondim,
vyplat dividend¢i podili na zisku, ktera se jiz dale nebude fadat mezi majitele, ale
bude slouzit k dalSimu podnikani. Neréteohy zisk élime na nerozéleny zisk minulych
let a nerozdleny zisk EzZného obdobi. Jégba upozornit na to, Ze zisk nemusddstavo-
vat skuténé perzni prostedky, které ma podnik reark dispozici, je pouhoudetni veli-
¢inou. Z tohoto dvodu sestavujemerghled o peéznich tocich, ktery nam poskytne lepsi

pohled na skutaou finargni situaci podniku. [5,8]

4.1.2 Odpisy

Odpisy redstavuji u mnoha podnikvyznamnou nakladovou polozku. Podstata adpis
vychazi z toho, Ze dlouhodoby majetek ztraci svatnbtu postuphia na rozdil od ciz-
ného majetku nevstupuje jeho hodnota do ndkjadnorazo¥. Fi stanoveni odpis je
tieba mit na pati, Ze existuji detni a daové odpisy. Stanoveni odpisového planuiv p
padé (¢etnich odpié je plne v kompetenci daného podniku, vyeb daiovych odpid a
jejich uplahovani upravuje zakon o danich i#jmu pravnickych a fyzickych osob, ktery
také rozliSuje mezi rovnoémym a zrychlenym odepisovanim. Odpiaglime mezi interni
vlastni zdroje z financovani proto, Ze snizuji aélkbro vypdet dar z @ijmu, a tim snizu-

ji danovou povinnost. Odpisy na rozdil od jinych naklagdv poloZzek ve vysledovce

nejsou redlnymi peznimi vydaji. [5]

4.1.3 Rezervni fondy

Jsou sotésti vlastniho kapitalu podnikurdeistavuji tucast rozdleného zisku, kteraaz
stavad v podniku a slouzi ke kryti ngnejSich rizik. Vytv&i se poving ze zakona
v kapitalovych spolénostech f jejich vzniku procentem ze zékladniho kapitalak@anny
rezervni fond u s.r.0. a u akciové spolesti, nedlitelny fond u druzstva), s rezervnim

fondem nad povinnou minimalni hraniciize podnik libovolg nakladat. [4]

4.1.4 Akciovy kapital

Akcie je cenny papir, ktery zaklada jeho majiteiyo podilet se nézeni akciové spote
nosti prostednictvim valné hromady. Akcioh@&na dale pravo na dividendu a na podil na
likvidacnim zistatku spolénosti. S vlastnictvim akcie je také spojerfegkupni pravo na
nakup no¥ emitovanych akcii. Akciofdnhema pravo na vraceni svého podilu, akcii vSak

muze prodat. Za hospotni spolénosti rii jen do vySe svého podilu. ZvySeni akciového
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kapitalu nepat v CR na rozdil od zemi s vy8pu trzni ekonomikou kKastym zdrajm

financovani podniku. [1,4]

4.1.4.1 Druhy akcii

s Vv s

hlasovaci pravo na valné hromtadsou typické pohyblivou vysi dividendy. DalSinpéyn
jsou prioritni akcie, které jsou podobné dluhépis Jsou charakteristické pevnou vysi
dividendy, ktera nemusi byt vyplacengbec v gfipadt nedostaténé vysokého zisku spo-
le¢nosti. V tom pipad vSak nemohou byt vyplaceny dividendy ani kmeno\gkuiona-
fam. S prioritnimi akciemi obvykle neni spojeno hheaci pravo po vyplaceni dividendy.
Pri likvidaci spol&nosti maji prioritni akcion@ piednostni pravo na jejim likvidaim
zustatku. Prioritni akcie jsou proto mgnzikoveé, tudiz investoroviimnasi mensi vynos
nez kmenové akcie. Podil prioritnich akcii na ceéqo akciovém kapitalu je obvyklegs
dem stanoven. Oba typy akcii mohou byt vydany nitefe nebo na jméno. Ve &
existuje je&t nékolik druhi prioritnich akcii (konvertibilni preferéni akcie, kumulativni

a astnické preferami akcie). Ve s#té jsou jest casté tzv. zawstnanecké akcie. [4]

4.1.4.2 ZvySeni a snizeni akciového kapitalu
Zvysit zakladni kapitél akciové spdtesti je mozné dsma zmisoby:

» emisi novych akcii, vtomtoifpact podnik obdrzi hotovost z névemitovanych
akcii. Podle legislativy mnoha zemi maji stavagk€ion& pravo na pedkupni
pravo¢i musi dat k emisi novych akcii souhladil&ité je emisni azio, které je de-
finovano jako rozdil mezi nominalni a trzni cendwia @i emisi na primarnim tr-

hu, emisni azio tvd kapitalovy fond akciové spairosti.

» zvySenim nominalni hodnoty stavajicich akcii, jdpodstat o (ketni zaleZzitost,

kdy akciond obdrzi vice akcii, ale podniku neplyne zadnarftma hotovost. [2]

4.2 Cizi zdroje financovani podniku

Hlavnim poskytovatelem ciziho kapitalu jsou u nasky, které obvykle vyZzaduiji pro roz-
hodnuti o poskytnuti @&u predloZeni podnikatelského zéra s rozpétem projektu. Jiz
existujici podnik musi Zd/odnit (el pijcky a stupé zadluzeni (nap podil pijcky ke
kmenovému jréini). Musi také prokéazat schopnost splacerftuina slozit zaruky proip

pad své platebni neschopnastsvého zaniku. Cizi zdroje jsou vysoce rizikowesjnimi
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spojena povinnost podniku zaplatit poskytovatepitéu kron jistiny i odmEnu v podoks
aroku. Kron& uwvéra existuji i dalsi formy cizich zdrdjfinancovani investic, které se
Z hlediska doby splacenéldna dlouhodobé a kratkodobé zdroje. RozliSujeovexiz mezi
externimi (rezervy) a internimi cizimi zdroji fineovani investic (&&ry, dluhopisy, lea-

sing apod.). [5]

4.2.1 Bankovni Uvéry

Bankovni nebo také fingni Uwry neposkytuji pouze banky, ale miapoji&’ovny ¢i pen-
zijni fondy. Za dlouhodobé éwy se povazuji obvykle @y s dobou splatitelnosti delSi
nez 1 rok. Nkdy se U¥ry s dobou splatitelnosti 1-5 let ozngi jako stedrédobé a teprve
avéry s dobou splatitelnosti delSi jak 5 let jako diodobé. Kratkodobé éw s dobou
splatnosti 1 rok se pro financovani invésich projekti v praxi @ilis nevyuzivaji. Samot-
ny UWr je umdovan nefastji stejreé vysokymicastkami tzv. anuitami (ty zahrnuji splatky
avéru i uroky). Vzorec pro vypiet anuity je nasleduijici. [6,8]

A=( * i*@+i)"

@+i"-1 14

4.2.1.1 Druhy kratkodobych bankovnich @i

Kontokorentni O\

Je poskytovan naébném @tu klienta po kratkou dobu dagdem stanoveného &wového
ramce. Z pohledu klienta je velmi drahym typengriy je poskytovan pouze bonitnim a
proveéienym klientim. V piipads firem ¢asto slouZzi k feklenuti déasné platebni neschop-
nosti ged Ihitou splatnosti vyznamné pohledavky, k financovéxZoého majetku (zaso-
by) ¢i ve form& mezil¥ru pro financovani investinich projeki. Je velmi obliben
v podnikové praxi z @voda rychlého vyizeni a nizkych administrativnich nakiad sou-
vislosti s vfizenim i ges jiz zmigny vysoky urok.[3]

Sménecni Uvery

Jde o O¥ry, jejichz podstatou je poskytnuti &v majiteli sménky bankou, ktera odkoupi
tuto sneénku pred datem splatnosti (hokime o tzv. eskontu). Majiteli sknky neni vypla-
cena cela semetna suma, ale stnetna suma snizena o diskont a o provizi banky. V den

splatnosti je sknka edloZzena bankou k proplaceni dluznikovi, teprveipgut platebni
neschopnosti dluznika jeguloZena poslednimu majiteli a nasledipii jeho platebni ne-
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schopnosti i dalSim majitiein snenky. Z majitele srinky se tak stava dluznik. Mezi nej-
casgjSi formy snénainého U¥ru pati eskontni, negoctai, rambousni, avalovy a lom-
bardni G¥r. [6]

4.2.1.2 Druhy dlouhodobych bankovnich @i

Dluzni Upis

Jde o klasicky o @r, ktery banky poskytuji na zakladivérové neboli dluZzni smlouvy na
urcity ucel. Terminy splaceni, doba splaceni a vySe Urolkazéy jsou pevnstanoveny.
Jsou poskytovany bez zpromikovatele, na dobu az 15 let, od 10 mil WSe. Hlavnim
vyhodou pro dluznika jefjzpisobeni jeho individuainim p@bam (terminy splaceni,
moznost dohodnuti Grokovych prazdnin na dobu aét2ld uvedeni investi akce do
provozu), rychlé viizeni U¥ru a takeé to, Ze dluznik nemusi informovat o svepbddské
situaci SirSi investni verejnost. Mezi nevyhody pro klienty gatelativné vysoky arok ve

srovnani s emisnim gkem. U rozsahlych investiich projekl je Uwr ¢asto poskytovan
konsorciem bank (jde o tzv. konsorciathklubovy Gwr). [3]

Emisni Gwer

Emisni U¥r je poskytovan bankou klientovi odkoupenim jim &wanych dluhopis Pro-
strednictvim obligaci si podnik opgaje dlouhodobé finami prostedky na dobu 4 roky a
déle. Na rozdil od dluznich Ggise s dluhopisy obchoduje na sekundarnim trhu.g@dd
jsou emitovany samotnymi firmami nebastji za pomoci specialnich zpraéstikovatet,
ktefi maji dobré kontakty na velké investory, fktgsou ochotni tyto dluhopisy zakoupit.
Existuje celadrada dluhopis, které se liSi dobou splatnosti, typem splatnastninalni
hodnoty dluhopiswi typem emitenta (krospramyslovych podnik je emituji i banky a
dalSi finagni instituce, obce&i stat k financovani svych inve&tich zamdra ¢i k jinym
Gcelam). Existuji obligace s pevnou i pohyblivou turokaveazbou. K financovani rozsah-
lych investénich projeké se v sotdasnosti z dvodu oblibenosti u investdipouzivaji dlu-
hopisy s nulovym kuponem, které jsou prodavanadkab pod svou nominalni hodnotou.
K financovani znéné rizikovych investénich projeké (nag. podniki s nepiliS dobrymi
hospodéskymi vysledky) slouzi rizikové nebo téz praSivéurdipisy (junk bonds)
s vysokym vynosem, které jsoutR zatim malo roz&ny ve srovnani se zapadnimi ze-

mémi. Pramyslové podniky emitujéasto i vyngnitelné (konvertibilni) dluhopisy, se kte-
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rymi je spojeno pravo jejich vygny po splaceni nominalni hodnoty dluhopisu za akcie
emitenta. [3,6]

Hypoteani Gver

Slouzi redevsim k financovani bytové vystavby, je vSak wari také vSemi typy podni-
kateli (od drobnych ZivnostntkaZz po velké podniky) k financovani stavby admaist-
nich budowi vyrobnich hal. Nemovitost slouzi jako¢ani. Nevyhodou tohoto éw je
relativré zdlouhava procedurargrd poskytnutim Gru, ktera spdiva v prowieni bonity
klienta, Zizeni ¥cného bemene v katastru nemovitosti, zaistnemovitosti naip pojis-
ténim apod. Doba splatnosti je uipryslovych budov zpravidla 12 let, u rodinnych dom
a byfi je podstatd delSi (15-30 let). Hypotai Uwry jsou klienteméerpany neajastji
jednorazo¥, u hypoték nafp na administrativni budovy jsoterpanycastji po ¢astech.
Hypoteini 0wry jsou gedevsim Geloveé, existuji vSak i tzv. americké hypotéky sitiehe
vysokymi uroky, u kterych nemusi klient uédicel cerpani U¥ru. Jako zastava slouZzi i u
nich nemovitost. B vyuziti americké hypotéky neide v3ak podnikerpat ¥tSinou dota-

ce, proto se americké hypotéky vyuzivaji k finar@dvinvestic velmi malo. [3,7]

4.2.2 Leasing

Najem ( lease) umakije ziskat stala aktiva bez peibné hotovosti neboipky. Najmem
(leasingem) rozumime smlouvu, ve které poskytugnajimatel najemci dgita prava na-
jemci na pouzivani dgitého stalého aktiva. Najemce hradi pronajimateddpttu splatky,
které jsou vysSi o tzv. leasingovou marzi (rozdéizimeasingovou cenou aijmovaci ce-
nou). Redmétem najemni smlouvy jsou té&invSechna stala aktivaetné budov a pozem-
k. Mezi vyhody leasingu pétpredevsim to, Ze snizuje riziko ztrat ze zastarqdémiho-
dobého majetku v jgbéhu smlouvy a Séit hotovost. OdepisovaniigdnEtu leasingu pro-
vadi majitel pednetu (obvykle leasingova spaleost), ktery penasi na najemceaqunttu
také utita rizika, jako by byl skutaym majitelem pednétu. Najemce také musiasto
hradit pojiséni predmétu. Vyhodnostei nevyhodnost leasingu oproti klasickémugéiwv
zavisi na konkrétnich podminkach leasingové &awé smlouvy. Plati v3ak, Ze aroky
Z 0vru se plati ze zisku, kdeZto leasingové splatkycsaji do naklad, ¢imz leasing Seét
pertzni prostedky najemce. K nevyhodam leasinguip&dke to, Ze vippact likvidace
leasingové spotmosti miZze najemceffjit o pronajaty pednmet. Fi finanéni analyze firmy
nesmime zapominat na to, ZER je na rozdil od USA a SRN«guin¥t leasingu veden na

podrozvahovych &iech najemce¢imz dochazi k witému zkreslovani skuteé finareni
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situace firmy v ¢ich investoii, neba@ se firma s pronajatym majetkem jevi jako nezadlu-
Zena. V praxi rozliSujemeittypy leasingovych operaci:

Operativni leasinge vypowditelny, ma kratkodoby charakter, smlouva je ueaa na
dobu kratSi nez je zivotnost aktiva, ndjemce phatinajimateli i udrzovaci sluzbu. Po

uplynuti najemni doby sergdmét vraci pronajimateli.

Financni leasingje nevypo¥ditelny, najemce musi hradit pogai a udrZzovani f@dmetu.
Platby za najemné musi uhradit cenu pronajatéedngtu. Po uplynuti ndjemni doby

piednet prechazi do vlastnictvi ndjemce.

Prodej majetku a jeho 2my prondjemje specifickou formou finamiho leasingu, kdy
podnik proda pednet leasingové spotmostici bance a z§tné si jej od ni pronajme. [2,5]

4.2.3 Rezervy

Rezervy pai mezi interni zdroje financovani investic. Slotaké ke kryti nejiznéjSich
rizik (vykyvy poptavky, rezervy na penze, rezervg apravu dlouhodobého hmotného
majetku). Jde o vydaje, které vzniknou podniku ddacnu cimz gripominaji vydaje fs-
tich obdobi. Na rozdil od jiz zminych rezervnich fondjsou vykazovany v cizich zdro-
jich. Od rezervniho fondu se liSi také uz&elavosti vyuziti. Nkteré rezervy (zdkonné
rezervy) jsou dgové uznatelnymi naklady,d@tni rezervy jsou naopak itta€¢ neuznatel-
né. [2]

4.2.4 Financovani prost¥ednictvim rizikového (venture) kapitalu

Ve vysglych zapadnich zemich jde o p&me ¢astou formu financovani, kdy poskytova-
tel rizikového kapitélu (nap bankaci specializované venture kapitalova sgolest) vstu-
puje do zakladniho kapitalu podniku. Venture kdpit@ investor je obvykle menSinovym
podilnikem, picemz si zachovava pravo veta gkterych klcovych rozhodnutich, ostatni
rozhodnuti jsou ponechana v rukouirsé podnikatelského z&kru. V pripadt nedsgchu
investéniho zamdru prichdzi poskytovatel rizikového kapitalu o prestky, v gipadc
uspechu je zisk investora zta¢ vysoky. Rozezndvamergrstartovni (vyrobek je ve fazi
vyvoje), startovni (u podniks jiz gipravenym vyrobkem aifpravenou organizai struk-
turou), rozvojove financovani (slouzi k financov@ndvozniho kapitéalu, k zavedeni nové-
ho vyrobkuci sluzby, k ziskani nového trhu, je &&$€ji vyuzivano v Evrop) a financo-
vani p@atesniho rozvoje podniku (u mladych podiilks obtiznym fistupem ke kapitalu,
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které dosud nedosahly zisku). Rizikovy kapitél geaiva také k financovani akvizic apod.

V CR se s timto typem financovani sestavamegodrziidka. [2]

4.2.5 Projektové financovani

Pouziva seiedevsim k financovani rozsahlych projektteré zpravidla vzhledem k jejich
kapitalové narénosti neni schopen financovat jediny investor. ¥jgla je k tomu zaloZe-
na spolénost, ktera pjima awry od bank a jinych finamich instituci. Tato spot@ost
pak spolupracuje stvcem podnikatelskeho z&mi. V zahranii se projektové financova-
ni pouziva pedevSim k financovani investic v oblasizeébniho pimyslu, vodni a Zelez-
ni¢ni dopravyei energetiky. VCR nejde o obvykly typ financovani podnikovych inties
[2,7]

4.2.6 Forfaiting a faktoring

Faktoring a forfaiting jsou ditou formou podnikani, ktera je postaveno na odkpgphle-
davek ped Ihitou splatnosti faktoringovodi forfaiterovou spol&nosti, i které nese fak-
tor ¢i forfaiter riziko jejich nesplaceni, sdasré faktor ¢i forfaiter hradi ve lit¢ splatnosti
cenu pohledavek snizenou za @&dion za tuto sluzbu. Forfaiting je odkugestredobych
pohledavek s dobou splatnosti déle nez 90 dni & m&n 5 let tzv. forfaiterem. Faktoring
se vytahuje k dlouhodobym pohledavkam s dobourspésitdelSi nez 5 let. [6]

4.2.7 Dotace

Jsou nenavratnymi fingnimi zdroji, jejichZ prostdnictvim stati jiny podobny subjekt
podporuje prosazovani svych z&i Existuji fizné formy a poskytovatelé dota€ileni
se na pimé a nefimé dotace. #meé zvysuji pe&ni @ijmy podniku, pati mezi ré export-

ni dotacesi investicni dotace aj. Nefmé dotace znamenaji snizeni garich vydaj pod-
niku. Radime k nim pedevsim d#ové Glevy a bezGtmé G\ry ¢i Gvéry se sniZzenou Gro-
kovou sazbou. Na néimych dotacich byly &sti postaveny hospoigké uspchy Japon-
ska a Korejské republiky ve druhé poloyi20. stoleti. V sotasnosti ztraci dotace ze stat-
niho ¢ obecniho rozp#iu vCR swij diivejsi vyznam, vzista v3ak vyznam dotaci

z evropskych fonil, 0 nZ se mohou uchazet i soukromé podniky. [2,5]
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5 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Hodnoceni efektivnosti investice vychazi Zicikteré chceme realizaci dosahnoutmito

cili miaze byt dosazeni zisku, Uspora nakladozliSujeme tedy mezi ziskovym a naklado-
vym kritériem. Je logické, Ze investice je &&pa, pokud vynosy z projektitgvySuji jeho
investiéni ndklady. Zde je nutné podotknout, Ze navratimossticnich trvd mnohdyadu

let a vynosnost projektu souvisi také Uzce s rinike faktoreméasu. Za idedlni investici
muzeme oznét investici, ktera ma kratkou dobu navratnostiseyou vynosnost a je bez-
rizikova. Takova investici v reafitovSem téns neexistuje. Ve skud@osti je vysoce rizi-
kova investice vysoce vynosna a investice s nizkigikem a vysokou likviditou pnasi
investorovi nizky vynos. Postup hodnoceni investieesklada z odhadu jednorazovych
nakladi, odhadu budoucich vyndg investice, uteni naklad na kapital vlastniho podni-

ku a pouziti konkrétni metody hodnoceni efektivhiostestice. [5]

5.1 Pengézni toky z investinich projekti

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investic jpastaveny na identifikaci a prognéze
pereznich toki. Stanoveni petZnich toki z investic je nejobtiZjSim Ukolem investiniho
rozhodovani a to ziodu odhadu petinich toki na dlouhé obdobi. P&mi toky jsou

rovneéz ovlivnény celouradou faktodi, které jsou mnohdy obtizndentifikovatelné. [5]

5.1.1 Identifikace kapitalovych vydaju

Pri identifikaci perznich vydaj vychazime pouze z relevantnich vyiddkteré s danou
investici souviseji. Jde o tzviipistkové vydaje. Utopené naklady (naklady na vypraeov
ni technicko-ekonomické studie, které jsou vynatyZeez ohledu na realiza@iiodmitnuti
projektu) nenizeme do nakladzahrnout, kdezto oportunitni nadklady ano. V té&avss-
losti je feba poznamenat, Ze ¥ipadt investtni ¢cinnosti mizeme pojmy investni vydaje

¢i investini naklady chapat jako synonyma. Stanoveni Wydaj pdizeni stroji, vyrob-
nich zdizeni a dopravnich prastki je relativié presné. Vydaje se skladaji z nakupni
ceny, epravného a naklédna instalacki zaskoleni pracovnik Vyrobni z&izeni vyro-
bené ve vlastni rezii se aagi vlastnimi naklady. Stanoveni vydaja stavebnéi projek-
tové prace jiz tak igsné nebyva, coz dokazujcétné piklady z podnikové praxe, kdy
mnohdy dochazi k jejich podcam. Ke kapitalovym vyda&m pati také girastek cisteho
pracovniho kapitalu, ktery je definovan jako rozai¢zi olgZnym majetkem a kratkodo-

bymi zavazky, které ptbu hotovosti sniZzuji. Nesmime zapominat ani najeydpojené
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s likvidaci stavajiciho vyrobniho aeni a daové vlivy (v gripad prodeje likvidovaného
dlouhodobého hmotného majetku musime odvést plekud je prodejni cena tohoto ma-
jetku vysSi nez jehotstatkova cena). Pokud nakupujemeinaproj ze zerd mimo EU,
musime navic uhradit clo &které dalSi poplatky. VySe uvedené vydaje platiipvestice
do dlouhodobého hmotného majetku, fitrgininvestice se vyzraji urcitymi specifiky a
nartnich a kapitalovych tfh Na za¥r je tteba podotknout, Ze p&mi vydaje musime
podobr jako perzni @ijmy aktualizovat (diskontovat) vzhledem &gmbeni faktorigasu

a riziku projektu, pokud nejsou vynaloZzeny jednox&z [1,7]

5.1.1.1 Uroky z ciziho kapitalu a jejich vliv na invegtii rozhodovani

Odborna literatura nedopaiuje do kapitalovych vydéjzahrnovat aroky z ciziho kapitalu

ze dvou dvodi:

» rozhodnuti o realizadii nerealizaci investniho projektu by neio byt zavislé na

zvolené forng financovani

= diskontni sazba v seéhjiz zahrnuje naklady na celkovy kapital, tedy okwvou
sazbu dluhu [7]

5.1.2 Identifikace penéznich pFijmi

Spravné ufeni pewznich ijmu je zn&né obtizné, velmgastou chybou jsou tzv. optimis-
tické scénge. K presrgjSimu odhadu petinich gijma musime vychazet rpdevsim
z kvalitniho marketingového vyzkumu (odhad poptguvlgeni cenové elasticity poptav-
ky). Fi jejich progndéze musime zohlednit fakigasu, riziko a vliv inflace. K pa&iznim
piijmam fadime hlava inkaso z trzeb za prodané vyrob&yposkytnuté sluzby, fjmy

z prodeje zlikvidovaného vyrobnihoizzeni, gijmy z prodeje Srotéi funkénich sodéas-
tek. [1]

5.2 Uréeni podnikové diskontni miry

Kapital steji jako ostatni vyrobni faktoryéoo stoji, jsou s nim spojenydité naklady.
S €mi musime poitat @i hodnoceni efektivnosti investice. Financujedinfa celou inves-
tici vliastnim kapitalem, jsowmito naklady nap dividendyci oportunitni vynosy. Nakla-
dy vlastniho kapitalu tedy mnohdy nejsou redlnymignimi vydaji a nenalezneme je

mnohdy ani mezi naklady ve vykazech fitaiho (Eetnictvi (jJdecasto o tzv. implicitni
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naklady). Stanovenéthto naklad je zpravidla obtizné a v praxi Kmu pouzivame speci-
fické postupy, o kterych pojednavam déle. Finantiujema projekt cizim kapitalem, pak
jsou €mito naklady uroky z dluhu. Pokud by nedokéazal plkdrhodnotit viozené pro-
stredky, pracoval by se ztratou. V souvislosti s cik@pitalem musime mit na patn ze
aroky z Uv¥ru musime upravit o Uroky po zdam, hovaime o fisobeni daového Stitwi
efektu. \EtSina podnik pouZziva k financovani swénnosti kombinovany zjsob, kdy vy-
uziva cizi i vlastni kapital. Vyuziti vSech tgohi financovani s sebou nese&ité riziko,
které odrazi praydiskontni sazba. V souvislosti s tzv. optimalizkapitalové struktury
(urceni optimalni vySe zadluZenosti, vlastnich zilrsfanovujeme tzv. pmérnéci vazené
kapitalové néklady, které obvykle vyjageme procentem z ndkladFi jejich vypcaitu
nesmime zapominat na to, Ze vlastni i cizi kapmasime stanovit v jejich trzni hod®ot
Za diskontni sazbu tedy dosazujeme ¥&iw¢ vazené naklady na kapital, pokud je riziko
investice srovnatelné s rizikem celého podniku.éréznaklady kapitalu (weighted capital

costs) se pak stanovi podle tohoto vztahu:

D E
k,(WACC) =k, *(L-t)* —+k,*= [5
o(WACC) =k * (L= * —+k.* = [O]

kde k- primérna mira kapitalovych nakladgodniku (podnikova diskontni mira)
ki-naklady na cizi kapitalipd zdagnim v %
t-mira zda#ni zisku vyjadend jako desetinnéislo
k-naklady na vlastni kapital po zdani zisku v %
C-celkovy kapital (celkova trzni hodnotarfy)
D-cizi kapital (trzi hodnota ciziho kapitalu

E-vlastni kapital (trzni hodnota vlastnitapkalu) [1,5]

5.3 Uréeni nakladi na vlastni kapital

Jak jsem jiz zminil vySe, je stanoveni nakladh vliastni kapital poénné obtiznou zalezi-
tosti. ZjednoduSenmtzeme tyto naklady u akciové spéatesti stanovit jako pozadovanou
vynosnost jejich akcii. Pro stanoveni naklathstniho kapitalu existuje cetada postug,

piicemz plati, Ze tyto naklady nejde nikdyitirtak presré jako naklady na cizi kapitél
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(Groky z Uvru ¢i Urokova sazba dluhopisu jsou jastanoveny). Ekonomicka teorie také
iika, Ze naklady viastniho kapitalu jsou obvykleSiy$eZ naklady na cizi kapitél. Hlavnim
davodem je to, Ze ip rozcklovani zisku jsou pozadavky vlasthikispokojovany az po
uspokojeni pozadavkvétiteln a statu. Vychazi se také z toho, #digvidaci podniku jsou
nejprve uspokojovanidfitelé a teprve az potom akcidnaS vlastnim kapitdlem je tedy
spojeno ulité riziko pro jeho vlastniky, které oviiuje jeho poZzadovanou vynosnost. Nej-

pouzivarjSi postupy stanoveni nakkaglastniho kapitalu jsou uvedeny nize. [2]

5.3.1 Metoda ocaiovani kapitalovych aktiv (Capital arbitrage pricing model)

Tatometoda stanoveni nakladlastniho kapitalu se da se vyuzit pouze u pagnéichz
akcie jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. S2amoveni nakladna vlastni kapital

pouzivame tento vztah:
NVK =UBV + 8* (VKT -UBV) [2]
kde NVK-naklady na vlastni kapital
UBV-bezrizikova trokova sazba

B-koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu k pmérné
rizikovosti kapitalového trhu

VKT-primérna vynosnost kapitalového trhu
VKT-UBV= rizikova prémie

K pouziti modelu musime nejprve stanovit bezrizio Urokovou sazbu, za ni se doporu-
¢uje dosadit urokovou sazbu desetiletych statnichajlisi. K bezrizikovym cennym pa-
piram fadime i statni pokladémi poukazky, které ovSem pak cennym papim kréatko-
dobym. Ani statni dluhopisy vSak nejsou zcela l@@apivou investici. Rimérna vynosnost
kapitdlového trhu se dadir na zaklad dlouhodobé vynosnosti akcii pomoaikterého

z akciovych indeb (u nas index PX 50). Koeficiefitpublikuji obvykle brokerské a inves-
ticni spol€nosti, je dan jako podil rizika firmy a rizika cht& portfolia. Pro podniky, je-
jichz akcie nejsou obchodovany na kapitalovém tehistuje model CAPM s nahradnimi
koeficienty B, ktery mizeme stanovit na&pna zaklad B koeficientu od¥tvi, ve kterém
podnik pisobi. [2,5]
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5.3.2 Stavebnicovy model

Pouziva se velmiasto VCR. Néaklady na vlastni kapital se podl§ stanovi jako sotet
bezrizikové Urokové sazby, prémie za fiti@ina obchodni riziko a prémie za sniZzenou
likviditu. [2]

5.4 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Tyto metody niZzeme rozdlit na metody statické (néplizi k faktorué¢asu) a metody dy-
namické (zohlenuji faktor casu). Nevyhodou statickych metod je i to, Ze nexesi fak-
tor rizika. Statické metody se daji vyuzit hapii rozhodnuti o koupi fixniho majetku
(nag. stroje) s kratkou dobou Zivotnosti (1 rok). Aniéehto gipadech neni jejich pouziti
aplr¢ &'astné, avSak neime v zasad ohrozit spravnost invegtiiho rozhodnuti. #s je-
jich nevyhody jsou relativh¢asto pouzivany v praxi kli své jednoduchosti. °hodno-
ceni efektivnosti ostatnich invastich projekti by nely byt pouZity jako vychozi dyna-
mické metody. Je zajimave, zaipkumy mezi nasimi i zahramimi firmami ukazaly, Ze
jejich management metody hodnoceni efektivhostestic (zejména ip nakupu novych
stroji) prehlizi kwvali piiliSné slozitosti odhadu p&mnich toki a spoléha na svou vlastni
intuici, byt praxe ukazala, Zze zejména dynamické metody dokagiopongrné piesné. [7]

5.4.1 Statické metody hodnoceni efektivnosti investic

Kromé nize uvedenych metod pouzivanyctegkych podnicich existuji i jiné statické me-
tody, které uvadéeska odborna literatura. Tyto metody se pouzivgjhéna v USA a pat-
i mezi  naf. Wetni mira vynosnosti a négrejSi modifikované vzorce pro stanoveni

rentability investice bez vlivu pouzitého cizihgoitalu. [5]
5.4.1.1 Metoda vynosnosti (rentability, ziskovosti) investi

Pro stanoveni vynosnosti investice pouzivame terboec:

Z
ROI=—— [5]
IN
Za Zr dosazujeme pmerny racni ¢isty zisk plynouci z investice, IN jsou naklady ina
vestici. Pomoci této statické metodyieme srovnavat projekty 8anou obou Zivotnosti,
raiznou vysi investinich naklad a mtiznym objemem vyroby. Jako investi naklady se

n¢kdy doporduje brat pimérna Zistatkova hodnota investice. Kritériem projeti pro-
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jektu je, aby rentabilita investice bylat8i nez investorem pozZadovana vynosnost.
K nevyhodam této metody gakrone nerespektovani faktoréasu i to, Ze nepracuje se
vSemi @ijmy z investice. Opomiji totiz odpisy. Metoda régmegihlizi k iznému rozé-

leni perZznich toki v ¢ase. V praxi je vSakasto pouzivana, vySe uvedeny vzorce je totiz
mozné rozlozit DU PONTOVYM rozkladem a posuzovatidilivy na rentabilitu investi-
ce. [5]

5.4.1.2 Metoda doby splaceni

Dobou splaceni je mySlena doba, za kterou se wnédstované naklady. Stanovi se jako
podil cash flow v jednotlivych letech investice reveésténich naklad. V pripack, Ze se

v jednotlivych letech &ekavaji rozdilné fiimy, musime stanovit dobu navratnosti investi-
ce pomoci linearni interpolace. Doba navratnostestice musi byt kratSi nez doba jeji
Zivotnosti. Tato metoda by neéfa byt pouzivana jako vychozi pro k@né rozhodnuti o
realizaci projektu, je ovSem nesporné, Ze investidebou navratnosti 5 let je néénzi-
kova nez investice s dobou navratnosti 15 lety@distpresrénim této metody je diskonto-

vana doba navratnosti investice. [5]

5.4.1.3 Metoda pezmérnych nakladi

Tato metoda se vyuZiva pro posuzovani investidejaal dobou Zivotnosti a stejnym ob-
jemem produkce. Pro srovnani invésich variant se zji%iji pramérné investini naklady

z nésledujiciho vztahu:
R=0+i*K +V [2]

O ve vzorci pedstavuji odpisy, Urokova sazba i vyj@da v desetinnértisle fedstavuje
minimalni poZadovanou vynosnost investice, K jsapitalové vydaje a V vyjdadje cel-

kové provozni naklady snizené o odpisy. [2]
5.4.2 Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic

5.4.2.1 Metodacisté sowasné hodnoty

Cista sotasna hodnota je definovana jako rozdil mezicasnou hodnotousekavanych

pergznich @ijmu z projektu a investhimi naklady. Je dana nasledujicim vtahem:

CSHI=SHCF-IN =Y —SF__IN [5]
= (@L+k)'
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Je-li ¢ist4 sodasna hodnota investice kladn&ayzeme investici iimout i pres jeji riziko,
které ve vzorci odrazi diskontni sazba, vyfath koeficientem k.. Jedista sodasna hod-
nota rovna nule, pakigpmy z investice pokryji investni naklady a poZzadovana vynosnost
se rovna diskontni sazbV pripact zapornécisté sodasné hodnoty musime projekt za-
mitnout. Odborna literatura dopéwe metoducisté sodasné hodnoty jako vychoziip
hodnoceni efektivnosti investiich projeki. [5]

5.4.2.2 Metoda vni¥niho vynosoveého procenta

Pati k dalSim dynamickym metodam. S$pea v nalezeni takové diskontni miryj gpterée
se sodasna hodnotacekavanych petznich gijma rovna sotdasné hodnétinvestinich
nékladi, coz znamena, Zéstd sodasna hodnota je rovna O:
n

gglzfgﬁﬁST_: IN  [5]
Investeni projekt gijmeme za podminky, Ze viiti vynosové procentoi@vysSuje zvole-
nou diskontni sazbu projektu zahrnujici riziko.otBEe je vypoet vnittniho vynosového
procenta v praxi zriaé obtizny, pouziva se dnes kjeho nalezencasgji software
(v praxi zcela posta tabulkovy editor Excel). Metoda vhitiho vynosového procenta se
neda pouZzit u investiich projekt, které n&ni v pribéhu Zivotnosticasgji své znaménko.
V takovych giipadech existuje vice viitich vynosovych procent a pro posouzeni investi-

ce bychom rdli pouzit jinou metodu, napcistou sodasnou hodnotu. [5]

5.4.2.3 Index rentability

Tento index se pouZiva Vipac, Ze podnik fipravil vice inves@inich projekt, které ne-
muze ovSem realizovat vSechny vzhledem k nedostatiandhich prostedki. Fi rozho-
dovani o vykru ze dvou projekt zvolime ten s vy$Sim indexem vynosnosti. Indexaign

lity se tedy uti podle vztahu:

PVCF
IN

IR=

[2]

Index rentability Gzce souvisiésstou sodasnou hodnotou, pokud {&SH kladna, je index
rentability vy33i nez 1, v opaém gipad: je index rentability nizsi nez 1iifhodnot CSH

0 je index vynosnosti roven 1. \fipact, Ze vyjdecista sodasnd hodnota kladna, neni
tkeba tento index pdtat. [5]
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6 FINANCNIi ANALYZA

s

Finartni analyza pdt k nejdilezitéjSim nastraim hodnoceni usignosti podniku. Posky-
tuje zgEtnou vazbu manazém podniku, zajmovym skupinam uvhitvné podniku, o tom
kam podnik za uplynulé obdobi doSekem byl uspsny a véem naopak mén Vychazi

z minulych dat, ktera jsou vSak mibdolre cenna jako podklad pro budouci rozhodnuti
vedeni podniku. Finami analyza se vyuziva pro kratkodoba i dlouhodazhwednuti, jeji
vyuziti je Siroké. Slouzi k investiimu rozhodovani, k optimalizaci kapitalové struigu

k finantnimu planovani, k @eni trzni hodnoty podniku apod. Kazda zajmova skapi
sleduje jiné cile, a zajimaiji ji tudiz jiné ukazatévlastniky trzni hodnota firmy a rentabili-
ta, Kiitele zadluZzenost, likvidita apod.)fiRinancni analyze vychazime nejenom Zeje¢
piistupnych detnich vyka# (rozvaha, vykaz zisku a ztratygipadré vyrocni zprava
apod.), ale i ze zprav audiforz nejizrgjSich statistickych fehledi, burzovniho zpravo-
dajstvi, ekonomického tisku, odborné literatury @piiekteré tdaje pro finami analyzu
nemusi byt fistupné pro externi uzivatele (ffapidaje z vnitropodnikovéhoceétnictvi).
Musime tedy rozliSovat mezi interni a externi fici@nanalyzou, ktera nemusi podat zcela
aplny prehled o skuténé finargni situaci podniku vzhledem k vySe uvedenym skude-
tem. [4,6]

6.1 Rozdilové ukazatele

6.1.1 Ukazatel vySe€istého pracovniho kapitalu

Je vyznamnym nastrojentizjistovani likvidity, ktera vyraz#é ovliviuje platebni schop-
nost podniku. B jeho stanoveni vychazime ze stanovychcuelv rozvaze, které plati k
urcitému okamziku. Rlezitym pojmem je fedevsim jiz vySe uvederdysty pracovni kapi-
tal, ktery je chapan jakoigbytek kratkodobych likvidnich aktiv (hotovostniglertz

v pokladrg, na terminovanémctu ¢i likvidnich cennych papi) nad kratkodobymi zdroji.

Pro udrzeni likvidity je tedy nutné sledovat vysstaukturucistého pracovniho kapitalu.

[4]

6.2 Pomérové ukazatele

Jsou v ramci finatni analyzy nejpouzivaysi, pati mezi r¢ ukazatelé zadluzenosti, likvi-
dity, solventnosti, rentability, aktivity, ukazatekapitalové trhu a cei@da dalSich ukaza-
teli. Tyto ukazatele podavaji nezkresleny a rychishied o finani situaci podniku, pro
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mnohé z &chto ukazatel navic existuji doportené hodnoty, které vychazi z praxe fitian

ni analyzy. [4]

6.3 Analyza zadluZzenosti

Jsou dlezité pro manaZery pro stanoveni optimalni kapi@lstruktury, ale slouZzi iéyi-
telim k posouzeni finami stability i rozhodovani o poskytnuti &u. Mezi nejdilezitsj-

Si ukazatele zadluzenosti patasledujici ukazatelé.
Celkova zadluzenost (ukazatel &itelského rizika,debt ratio)
Celkova zadlienost= cizi kapial/celkovy kapité [2]
Tento ukazatel naiika, jaky je podil ciziho kapitalu na celkovém kahi. Je indikatorem

vySe rizika, které podstupuje podnik zapojenimatizidrofi. Dopori&ena hodnota se po-

hybuje mezi 30 % az 60 %, zavisi ovSem natbdyve kterém podnikisobi.

Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti= vlastni kapital/cizi kapi [2]
Tento ukazatel je velmi vyznamny pro banku, ktesénpci r¢j miZe posuzovat rizikovost
Klienta, @i mitfe zadluZzenosti rovné 1 bude tento klient pro bamainé rizikovy. Akcio-
n&um znai, o kolik by mohli fijit v piipack likvidace podniku. Idealni je klesajici trend
tohoto ukazatele.

Doba splaceni urok

Doba splaceni Urak= (cizi zdroje-rezervy)/provozni cash flc [2]

Tento ukazatel narfika, jak dlouho je podnik schopen vlastnimi silapliacet své zavaz-
ky. Optimalni je klesajici trend tohoto ukazatele.

Urokové kryti

Urokové kryti= zisk ped Groky a zdamim (EBIT)/ nakladovéroky [2]
Tomuto ukazateli je nutn&movat mimdadnou pozornostipnerovnongrném vyvoji zis-
ku pred Uroky a zdamim. Za ol promenné se dosazuji ¢éni hodnoty, ukazatel by pak
mél nabyvat hodnot vice nez 5. Wipadt hodnoty ukazatele 1 je podnik schopen dostat
svym zavazim, i kdyZ nevytvé zadny zisk. V americkych pmyslovych podnicich je

obvykle jeho hodnota rovna 8.
Kryti dlouhodobého majetku

KDM= (vlastni zdroje+dlouhodobé cizi zdroje)/dlowaty majetek [2]
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V piipact hodnoty tohoto ukazatele vic nez 1 je dlouhodolajetek financovan pouze
z dlouhodobych zdréj hovaime o giekapitalizovani podniku, podnik davéepnost stabi-
lit¢ pred rizikem, coz je ovSem velmi drah&i Rodnot ukazatele mé&hnez 1 je dlouho-
doby majetek kryt i kratkodobymi cizimi zdroji, hm¥me o podkapitalizovani podniku,
coz mize byt divodem platebni neschopnosti hap piipads odbytové krize podniku.
[4,6]

6.4 Analyza likvidity

Likvidita je schopnost podniku hradit zavazky v dgéjich splatnosti. S pojmem likvidita
souvisi také pojem likvidnost, coZ je schopnostvakprenmenit se na hotové penizeéN
ktera aktiva jsou zcela nelikvidni, protoZe je mkod podniku z nejiznéjSich @icin ne-
koupi. Nejvyssi likvidnost ma hotovost v poklgdna bankovnichdiech a gkteré cenné
papiry v podminkach dokonale fungujiciho kapitalavérhu (nap. statni pokladrini po-
ukazky). Nejméa likvidni z obsznych aktiv jsou naopak zasoby. Za zcela nelikvjzbia-
Zujeme vzhledem ke své povaze dlouhodobymi majaétgkiaxi pouzivame celoéadu

ukazatel likvidity, pro néZ existuji doportiené hodnoty.

Bézna likvidita (likvidita Ill. stupn §)

Bezna likvidita= ol#Zny majetek/kratkodobé zavazky (4]
Je definovana jako pain celkovych obznych aktiv a kratkodobych zavazKzavazky
k zantstnan@m, kratkodobé sy, zavazky z obchodniho styku apod. splatné doki)t
Hodnoty tohoto ukazatele by se&ljnpohybovat v intervalu 1,5 az 2,5. Plati,&m vySSi
Ze ilis vysoky stav obZného majetku sniZzuje vykonnost podniku. Ukazatehb likvidi-
ty namiika, kolikrat by podnik uspokojil vSechny své kiadlobé ¥iitele, kdyby prominil
kratkodoby majetek v daném okamziku na penize.\Wmeddm ukazatele péfpredevsim
to, Ze nepihlizi k likvidnosti jednotlivych sloZzek aiiného majetku a ke struktukratko-
dobych zavazk (z ¢itatele by napp mely byt vylou¢eny pochybné&i nedobytné pohledav-
ky). Tento nedostatek eliminuje ukazatel pohotakaédity.

Pohotova likvidita (likvidita Il. stupn &)

Poh. likvidita= (kratkodobé pohledavkv+kratkod fin. maietek)/kratkodobé zazky
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Tento ukazatel by #h nabyvat hodnot 1,5 az 2,5. Wipad® hodnoty tohoto ukazatele 1
musi podnik spoléhat n&ipadny prodej zasob.

Okamzita likvidita (hotovostni likvidita, likvidita 1. stupné)

Okamyité likvidita= finadini maietek/kratkodobé zézky ~ [2]
Tento ukazatel by #h nabyvat hodnot 0,2 az 0,5. Vysoké hodnoty ukdeab&amzité
likvidity sveéd¢i o neefektivnim vyu?ziti finatniho majetku.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na olézném majetku

Podil CPK na ol#Zném majetku=zisty pracovni kapital/o¥néaaktiva [2]
Podil ¢istého provozniho kapitalu na&mém majetku by # pohybovat mezi 30 % az 50
%.

Likvidita provozniho cash flow

Likvidita provozniho CF= provozni CF/kratkodobé azky [2]
Tento ukazatel odstii@je nevyhody pedchozich v tom, Ze pracuje s pEmimi toky z
provozni¢innosti, kterd by rfla tvarit jadro podnikatelsk€innosti. Dopordené hodnoty
tohoto ukazatele by &y prevySovat 40 %. Pro posouzeni likvidity je tudizn@usestavit
vykaz CF, ktery nam poskytnéghled o platebni schopnosti podniku a stavu volrgeh
néznich prosiedki, které je mozné investovat. [4,6]

6.5 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity rii to, jak podnik vyuziva sy majetek v rozvaze vzhledem k rozsahu
svych aktivit. Ukazatelé aktivity se nefiaji pouze pro aktiva, stanovuji se také pro pasi-

va.

Obrat aktiv

Obrat aktiv= trzby/aktiv [2]
Obrat aktiv by mil byt minimalrg 1, hodnota ukazatele je také oviwa gisluSnosti pod-
niku k odwtvi. Nizka hodnota ukazateleésii o neefektivnim vyuziti majetku a neém
né majetkové vybavenosti. Za trzby bylynbyt dosazeny trzby z prodeje zbdzivliast-

nich vyrobki a sluzeb.

Obrat dlouhodobého majetku
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Obrat DHM= trzby/ DHV 2]

Tento ukazatel je jistym ¥psrénim predchoziho ukazatele, informuje o tom, jak efektivn

hospod& podnik s dlouhodobym majetkem.

Doba obratu zasob

Doba obratu zadsob= (gimeérny stav zasob/trzby)*360 [2]
Tento ukazatel udava, jak dlouho trva, nez se&pdnfondy vrati pes jednotlivé podoby
ob¢Zného majetku zjt do perzni formy. Tento ukazatel jaitkZité sledovat ¥asov&ad
a srovnavat ho s jinymi podniky v ogtvi. Pro posouzeni doby obratu jednotlivych zasob
(nag. dosud neprodané zbozi) je vyheé@ih dosazovat do jmenovatele naklady, které jsou
s nimi spojeny (naklady na skladovani zbozi).ddatele je mozné dosadit takéiprerny
stav pohledavek a zjistit dobu s jakou mtediat podnik na Uhradu oéltatelskych faktur.

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazke(kratkodobé zavzky/trzby)*36( [2]
Hodnotu tohoto ukazatele je vZdy nutné pozorovssovéadt a srovnavat ji s odvim.
Soutasre je nutné sledovat dobu obratu zavazkdobu obratu pohledavek. Doba obratu
pohledavek by ra byt nizSi doba obratu zavazkle také nutné hledat cesty, jak zaintere-
sovat odbratele na vasréjSim placeni faktur a jakimét dodavatele k prodlouzeni doby
splatnosti dodavatelskych faktur, aniz by byly pm&ny vzajemné vztahy. [4,6]

6.6 Analyza rentability

Rentabilitou je mysSlena schopnost podniku zhodmbditeny kapitél, rentabilita viozeného
kapitalu by ndla byt vySsi nez bezrizikova urokovéa sazba danby leZzet nad Urokovou
sazbou terminovanych bankovnich vkiadinak by ner@lo smysl podnikat a podstupovat
podnikatelskeé riziko. V praxi pdtukazatelé rentability mezi nejpouziégi ukazatele
hodnoceni usgnosti podnikatelsk&nnosti. Docitatele zlomk je mozné dosazovaizné
modifikované druhy zisku, je v8ak nutné roziiyrco ndm dané vztahykaji o dosazené

rentabilig.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA= Zisk/celkovy kdtal ~ [2]
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Do jmenovatele tohoto vztahuiie byt dosazen ziskigd zdasnim i po zda#ni. Dopo-
rucuje se vSak pracovat se ziskeiegzdagnim a uroky EBIT, coZ nam umozni porovnat
raizné podniky v odétvi bez ohledu na strukturu kapitalu a vysSholé zatze, pokud

srovhavame podniky vienych zemich.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE-= Zisk/vlastni kapital ~ [2]
V praxi ogit velmi ¢asto pouzivany ukazatel, jeho hodnota by s¢arpohybovat nad
arovni ur@eni dlouhodobych vklad jinak by nenilo smys| podnikat s rizikem. Za zisk je

opét mozné dosazovaitizné modifikované formy zisku, je vSak dop&eno pouzit EBIT.

Rentabilita trzeb (ROS)

ROS= zisk/trzk [2]
Jde o ukazatel, ktery pracuje se ziskovou marzieNa zaklad I1ze odvodit, zda se marze
podniku zvySujegi klesa. Do jmenovatele je mozné dosadit trzby mal@né vyrobkyi
prodané zboZi pdfpac celkové vynosy. Ukazatel paika, kolik korun zisku ppada na
1 K¢ trzeb. [4]

6.6.1 Vztah rentability a celkové zadluzenosti

Celkovéa vysoka zadluZzenost podniku nemusi byt jedamé negativnim jevem. Vysoky
podil cizich zdra) miZe pozitivié ovliviiovat rentabilitu vlastniho kapitélu, pokud podnik
dokaze zhodnotit kaZzdou korunu dluhu vice. V toptipac hovaime o pozitivnim vlivu
financni paky. Pokud je ovSem rentabilita vlastniho kapinizSi nez drokova mira dluhu,
pak mizeme vysokou zadluZzenost oZitaa negativni jev. Hovdme o negativnim vlivu
finaneéni paky. Pehled o tom, zda méa vyznam sniZovatzvySovat podil cizich zdrdj
nam podava multiplikator urokové redukce ziskuraarféni paky. Pokud plati nize uvede-

ny vztah, ma vyznam celkovou zadluZenost zvySovat:

EBT , Aktiva o1

[2]
EBIT VK

6.6.2 Pyramidovy rozklad rentability

Nazyva se row¥ Du Pontovym systémem finém analyzy. Ozn&uje se podle americké
chemické firmy, ktera jej jako prvni &gala vyuZivat. Vyuziva se k zji&ti faktor, které

ovliviuji rentabilitu podniku. Je zalozen na rozkladikkoe€ho ukazatele na soustavu dil-
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¢ich ukazatel, kterd umo#uje odhalit vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. Ywpim stup-
ni je rentabilita celkového viozeného kapitalu dygna jako funkce dvou zékladnich uka-

zateh:
» ukazatele ziskovosti trzeb, tzv. ziskové matizaskoveho rozpti
» ukazatele obratu celkovych aktiv

_ EBIT, Trzby

ROA= — ,
Trzby Aktiva

[6]

Ziskova marze vyjadije, kolik K¢ zisku gipada na 1 K trzeb. Ukazatel obratu trzeketn
rychlost, s jakou dokaze firma o&t vlioZzeny kapital. Rentabilitu celkového kapitédaly
zvySuje vysSi ziskoveé roZp a vysoky obrat aktiv. VySSi ziskovd marze jejgvem na-
kladové Uspornosti, vysoky obrat aktiv zas&dgi o efektivnim vyuZzivani vloZzeného kapi-
talu, resp. majetku. VysSi ziskovou marzi vykazgtniky z oblasti&Zkého pémyslu ¢i
podniky kapitalo¢ velmi nar@né, které naopak nemaji vysoky obrat aktiv. Podpitya-
vinarské ¢i obchodni podniky maji zase vysoky obrat aktiyicfe ziskové rozpti je nao-
pak velmi malé. Ziskovd marze a obrat aktiv se tedyiji od od¥tvi, ve kterém podnik

pusobi.

Podrobrjsi pohled nam poskytne pyramidovy rozklad ukaeatehtability vlastniho kapi-
talu. Krone jiz vySe zmignych ukazatél obsahuje i ukazatel finani paky. Finatini paka

pusobi pozitivié na zvySovani rentability vlastniho kapitalu poaagpodminky, Ze podnik
dokéaze zhodnotit kazdou dalSi korunu dluhu vice jeezrokova sazba dluhu. To hdvo
pro vyssSi zapojeni cizich zdtog tedy zvySeni celkové zadluZenosti podniku.

EAT _ EAT, Trzby, Aktiva

ROE= =— ,
VK  Trzby Aktiva VK

[6]

6.7 Ukazatelé trzni hodnoty podniku

Tito ukazatelé se poprvé objevily v USA natgtku 90. let, v poslednich letech s& yo-
¢eni trzni hodnoty podniku vyuZivaji i u nds. Rravaximalizace trzni hodnoty podniku je
v souwasnosti chapana jako vrcholovy cil podniku. PouBitdizatele EVA je obecné, uka-
zatel MVA je pouzitelny pouze u podriikjejichz akcie se obchoduji na kapitalovém trhu.

[8]

Ekonomickéa piidana hodnota (EVA)
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Ekonomicka pidana hodnota udava, jak podnik svymi aktivitarfisjgl ke zvySeni hod-
noty pro své vlastniky. Vychazi z mysSlenky, Ze wyeny zisk musi pokryt nejen naklady
na cizi kapital, ale i naklady na vlastni kapifo vypa@et je pouZzitéisty provozni zisk
NOPAT, od kterého se o¢i¢a sogin celkovych nakladl na kapital a celkového vioZzeného
kapitalu. Pomoci ukazatele EVA se d& také stangaltym dilem pispeli jednotlivci i
Gtvary (zavody, divize, strategické podnikatels&énjotky) ke zvySeni trzni hodnoty pod-
niku. Je tudiz ukazatelem k posouzeni hmotné zasweanosti vSech zastnand pod-
niku. Ekonomicka pidana hodnota je v séasnosti v zapadnich zemich régrvyznam-
nym kritériem pro hodnoceni efektivnosti invésfch projeki. Vztah pro stanoveni EVA

je nasleduijici:

EVA= NOPAT C*WACC [2]

Hodnota pridana trhem (MVA)

Hodnota tohoto ukazatele se stanovi jako rozdili ttgny akcii a sumou kapitélu, ktery do
podniku vlozili vlastnici. V pipac zapojeni ciziho kapitalu pak jako rozdil mezi frzn
hodnotou prioritnich akcii, vlastniho kapitalu alfui a celkovym kapitalem vloZzenym in-
vestory. Ukazatel dZe nabyvat i zapornych hodnot, coz je vSak Spaumitkou pro ma-
nazery spolénosti. [5,8]

MVA= trzni hodnota akcif - kapital viozeny akcigha [2]

6.8 Bankrotni modely

Tyto modely slouzi fedevSim k ufeni toho, zda podniku v blizké budoucnosti hrozi
bankrot. V praxi se né&jsgji pouzivaji Altmanovo Z-skore, indexy IN (indexyiwvbry-
hodnosti)¢i Taffleriv model. VSechny tyto ukazatele vychazeji z tolobankrotem jsou
nejvice ohroZzeny podniky s problematickou likvidifmedostataou vysicistého pracov-
niho kapitadlu a nizkou rentabilitou. Tyto ukazatedaji pouze orientmi charakter, pro
posouzeni finaini stability podniku je vZzdy nutné vypracovat pdaiiou celkovou fi-

nartni analyzu. [2]
Altmantv model bankrotu (Altmanovo Z-skére)

Tento model vychazi z diskrimitiai analyzy, je nejpouzivé&j$im modelem v podnikové

praxi. Jeho hodnota bydta byt u finagné zdravého podniku vyssi nez 2,99. Pokud hod-
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nota tohoto ukazatele lezi v rozmezi 2,99 az In@thazi se podnik v tzv. Sedé &dm
finanéni problémy u 8 mohou nastat. #"Phodnot nizSi nez 1,81 mé podnik velké firtauh
problémy. Velkym problémethto modaei je stanoveni vah pro jednotlivé prémnmé, které
musi odpovidat aktualnim trznim podminkam v zemai,které firma podnika. Autorky
Kislingerova s Neumaierovou z Vysoké Skoly ekondwios Praze v roce 1998 vahy
v piavodnim americkém indexu upravily a sasré index rozsily o dalSi prondnnou,
ktera odrazi velkou platebni neschopnost mrii@si&ych podnii. Index pro trzni podmin-
ky CR s nezminénymi kritérii hodnoceni podniku méa poté nasledygicdlobu. [2]

Z —skore=12* X, +14* X, +33* X, +06* X, +1* X, -1* X, [2]
kde:
X1= Pracovni kapital/Aktiva
Xo= Nerozalené zisky/ Aktiva
X3= EBIT/Aktiva
X4= Trzni hodnoty vlastniho kapitalu/ Cizi zdroje
Xs= Trzby/ Aktiva
Xe= Zavazky po lhté splatnosti/ Vynosy

Altmanav model bankrotu pro americké podniky b&enu X ma pro trzni podminky

v roce 1983 tuto podobu:
Z —skore= 0717* X, + 0847* X, + 3107* X, + 0420* X, + 0998* X, [2]

Indexy IN

Tyto indexy byly zkonstruovany manzely Neumaierovyithna paéatku 90. let 20. stoleti.
Od té doby byly #kolikrat aktualizovany, naposledy v roce 2005. diska pedeSlych
index spojuje index INO1 s vahami pro rok 2005. [2]

INO1 = 0,13 * Aktiva / Cizi zdroje + 0,04*EBITMaklad. uroky + 3,97 *EBIT / Aktiva
+0,21 * Vynosy / Aktiva+0,09 * O&na aktiva / (kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovn
avery) [2]
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. PRAKTICKA CAST
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7 PROFIL SPOLECNOSTIALPIQ ZLIN S.R.O.

Spole&nost vznikla v prosinci roku 2005. Jde o spalest s rdenim omezenym, ktera az
do roku 2009 nesla nazev Atel Energetika Zlin s$mol€nost jeclenem skupiny Alpiq,
kterd pisobi v 28 zemich Evropy. Velmi vyznamnym pro spotst byl rok 2006, kdy
doSlo k fazi se spotmosti Moravské teplarny a.s. Spatest sidli v gkdejSim Badoveé
aredlu ureky Drevnice ve Zlig. Hlavnim gednttem jejicinnosti je vyroba aignos elek-
trické energie a tepla. Ramezi hlavni podniky z od#vi v samotném Zli&i ve Zlinském
kraji. Je dodavatelem elékty a tepla pro podniky, ¥ejnou sféru i domacnosti. Zaiuje
se na velkoodiratele i maloodératele. Hlavnimi odérateli spolénosti jsou pedevsim

pramyslové podniky, kterégsobi v jejim nejblizSim okoli.

ALPIQ

Obrazek 1 Logolsinosti [9]

7.1 Historie spolefnosti

| ptes relativni mladost firmy ma o&wvi energetiky a teplarenstvi ve Zidlouhou tradi-
ci. V mist dnesniho sidla firmy existovaly jizZ v obdobi sdisiau statni teplarny, které
byly v 90. letech privatizovany. Vystavba parnidilk na uhli v dané lokaltzapa@ala jiz
v 30. letech 20. stoleti v obdobitlbaského Zlina.

7.2 Cile spolé&nosti

Spole&nost Alpig Zlin s.r.0. si v 2010 stanovila dlouhbédoa stedredobé cile, které chce

v nasledujicich letech naplnit:
» Maximalizace trzni hodnoty firmy
» Rust podilu na trhu
= Oprava a rekonstrukce vyrobnichizani a rozvodné sit
» |nvestice do alternativnich zdfognergie

= ZlepSeni komunikace se zakazniky, nalezeni novgdavhtel
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= ZlepSeni image firmy na ygjnosti

7.3 Organizaéni struktura firmy

Vykonnym organem je valna hromada. Spolest v sodasnosti nema ustanovenu dagor
radu. Vztahy mezi spalaiky upravuje spoteenskd smlouva. Spaieost setleni na hos-
podéska stediska, ta se daldleni na nakladova idiska. Usek generélnitieditele a
nadstavba j€lenéna na nakladovaigidiska Useku generélnilieditele a nakladovaist
diska obchodniho a finaniho Useku. Hospodskeé stedisko Vyroba je&lenéno na stedis-
ko vedeni vyroby a jednotliva vyrobniatiska v rozéleni podle typu vyroby — chemicka
a tepelna Uprava vody, vyroba tepla z uhli, vyrelektrické energie, vyroba tepla z plynu,
vyroba stléeného vzduchu. Technicky Usek se dééni na nakladova igdiska spravy

majetku, distribuce a adrzby.

7.4 SWOT analyza spolénosti a sokasny vyvoj spol€nosti

Mezi nejslabsi stranky spa@leosti paki podle mirni jejiho vedeni nedostdte powdomi
zakaznik, dodavatdl, konkurence i vi@jnosti o firn€, coz souvisi fedevsim s jeji mla-
dosti. Firma vSak na zlepSeni svého image v pogledetech vyraz&pracuje. Zprovozni-
la své vlastni internetové stranky, nechala vytsknnformani brozury a nejrzr¢jSi ma-
terialy. Kron® toho firma uplatuje normy ISO 9001 a 14001 v oblasti beapesti prace a
ochrany Zivotniho prosdi. Vedeni spot@osti navic rozhodlo o zavedeni ekologickeého
systéemu EMAS, ktery by #&h prispét ke zlepSeni image firmy ich jejich obchodnich
partneti i verejnosti a v neposlediiac i k tspordm naklad Roku 2011 se navic spole
nost zapojila do projektu Zelena firma. Hlavnimenil je ekologicka recyklace starych
firemnich elektrospagbicu. Do projektu se vSak mohou zapoijit i zetmanci podniku se
starymi domacimi elektrospgebiii. K nejsilngjSim strankam pét bezesporu jeji finami
struktura a zkuSeni pracovnici z oblasti energetdgganizéni strukturu nizeme roviz
zaradit vzhledem k jeji jednoduchosti a jashefinovanym vztalm nadizenosti a poi-

zenosti k silnym strankam firmy.

K hrozbam niZzeme z#adit potencialni konkurenci alternativnich zdrgpredevsim solar-

ni elektrarny. Z posledniho vyvoje Ize vSak usutoza se investni boom do solarnich
panel z poslednich let zastavil. Souvisi todistomezenim statni podpory investordo
této oblasti. Vlada, ktera vzeSla assych voleb, totiz v souvislosti se snahou o snize-

ni deficitu veeejnych financi rozhodla o omezeni dotaci na stasddarnich elektraren a
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uvalila na elekinu ze slunéniho z&eni vyssi da Vladni rozhodnuti vedla mnohdy k
finanénim obtizim developéra ¢asto i ke krachuéthto investtnich projekti. Vedeni fir-
my Alpiq Zlin s.r.o. ped temi lety spravaa vyhodnotilo mozna rizika projektu, kdyz in-
vestici do solarni elektrarny zamitlo. Hrozbaistava i levijSi zahranini konkurence.
K dal§im hrozbam lze tadit i zastarala rozvodnar'simozné poruchy a dalSi souvisejici
rizika), kterd bude muset projit rozsahlou rekarigtt v nasledujicich letech. Hrozbu §ist
piedstavuje i dalsi zvySovani DPH, ekologickych danitist urokovych sazeb ki

v souvislosti s financovanim investic. Jako hrogbgevi rostouci cenyekterych vstug
jako uhli apod. Naopak kiitezitostem firmy paf alternativni zdroje energie s vyjimkou
fotovoltaiky. Patti k nim predevsim biomasa. Investi zangr v této oblasti je tématem mé
bakal&ské prace. Jakoriezitost se jevi i zvySujici se podnikatelska akdi v nejblizSim
okoli firmy. Nové firmy by se mohly stat stabilnimdkérateli elektiny i tepla. Silné i sla-
bé stranky, fileZitosti i hrozby shrnujeiphledr nasledujici tabulka.

Tabulka 1 SWOT analyza spoitesti [zdroj: vlastni zpracovani]

Silné stranky Slabé stranky
ZkuSeni zaméstnanci Nedostatec¢né povédomi zakaznikl o firmé
Finanéni struktura Nizké image firmy
Organizacni struktura Malé investice do vyzkumu a vyvoje

Hrozby P Filezitosti
Zavedeni systému EMAS,¢ast na projektu Zelena

Rust cen uhli a dalSich vstupl firma
Zastarala rozvodna sit Zavedeni modernich metod Fizeni nékladd
ZvySovani nepfimych dani Alternativni zdroje- biomasa
RUst urokovych sazeb Noveé vznikajici podniky v okoli-novi zakaznici
Zahrani¢ni konkurence Nové poznatky v oblasti energetiky a teplarenstvi
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8 FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI

Finartni analyza spolaosti je zpracovana na zakkaddaj z verejné pristupnych det-
nich vykaz, z rozvahy, vykazu zisku a ztrat aizlpledu o petZnich tocich za roky 2007,
2008 a 2009, které jsou dostupné v obchodnimitiajstUcetni uzavrka byla owiena a
schvalena auditorem. Finari analyza mé slouzi jako podklad pro v¥b nejlepsi formy

financovani popisovaného investiho zansru.

8.1 Analyza majetkové a finareni struktury

Tyto ukazatele ndm poskytuji lepSiepled o struktie a vySi majetku, cizich i vlastnich

zdroji, nakladh i vynosi v uplynulych letech.

8.1.1 Rozbor rozvahy

Z rozvahy nizeme vidt, Ze dlouhodoby majetek je ttem gredevsim dlouhodobym hmot-
nym majetkem, coz zgg Ze jde o vyrobni imyslovy podnik. VySe dlouhodobého hmot-
ného majetku klesa, coz souvisi s tim, Ze je veékst DHM jiz Zasti zcela odepsana.
Dlouhodoby finaini majetek je tvien gredevSim kapitalovymi dastmi a podily, které
byly parizeny v uplynulych dvou letech. Jak také vyplivdzvahy, spolénost v minulych
letech nap vibec nenakupovala dluhopisy ani jiné dlouhodobé égqrapiry, coz souvisi
s odmitavym postojem vedeni firmy Kk riziku z niclyrmoucimu. VySe dlouhodobého
nehmotného majetku je nizka. Sasti dlouhodobého nehmotného majetku jstede-
vSim emisni povolenky a software, jehoz vySe vdakd coZ souvisi s tim, Ze jiz z velké
casti odepsany. Kratkodoby majetek jeito fredevSim zasobami a kratkodobymi a dlou-
hodobymi pohledavkami. Zasoby t@iedevSim nahradni dily a palivo, které je vybro
no jako nezbytna rezerva prégad vypadku &terého z odérateli.

Za negativni na prvni pohled Ize povaZovat vysoddilpcizich zdroj na celkovém kapité-
lu, ktery se v pibéhu uplynulych ti let nepatrg sniZil, gresto je stéle velmi vysoky, coz
muzeme vidt i z grafu¢. 1. Z dlouhodobych cizich zdfoje nutné zdéraznit gedevsim
zavazky k ovladajicim Hdicim osobam a davé zavazky. Kratkodobé zavazky jsou vSak
relativreé nizké, coz znd, Ze spolénost disponuje péebnym cash flow a tyto zavazky
rychle hradi. Dlezitym faktem pro potencionélni budoudiiitele je to, Ze spotmost

v minulych tech letech nefala zadny kratkodoby ani dlouhodoby bankovnéraZminil
bych i to, Ze spolaost v roce 2006 vytida rezervu, kterou v nasledujicim roderpala

na opravou DHM, coZ se promitlo i do vysledku haigeni. Viastni kapital je tuen
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predevsim zakladnim kapitdlem a nerdedym ziskem minulych let. VySe zakladniho
kapitalu se Bhem poslednichitlet nezngnila vzhledem k tomu, Ze spdleost nepibrala
nove spoléniky a zadny ze spalaika nevystoupil¢i nezvysil nebo nesnizil vysi svého
podilu. Za pozitivni Ize povazovafist nerozdleného zisku po zd&ni, ktery Zistava
v podniku pro financovani investic. Vlastni kapigpol&nosti vSak v uplynulychi¢ch
letech klesal, coz ovlivnily zaporné hodnoty polpXapitalové fondy, které jsouidled-

kem fize se spolaosti Moravske teplarny a.s., ke které doSlo rdkoe62

Tabulka 2 Zastoupeni slozek majetku a adfegiroj: vlastni zpracovani]

v tis. K& 2007 2008 2009
Aktiva celkem 1844 410 1777 556 1778 157
Dlouhodoby majetek 1623773 1 565 265 1532043
DHM 1610 254 1550 615 1515788
DNM 8779 8779 16 245
Software 1302 1783 5518
DFM 4740 4 240 10
Dlouhodobé cenné papiry 0 0 0
Obézna aktiva 208 325 211 916 240 903
Zéasoby 49 611 60 337 58 983
Kratkodobé pohledavky 140 633 117 996 146 653
Dlouhodobé pohledavky 343 343 343
Kratkodoby fin. majetek 17 738 33 240 34 924
Casové rozliseni 12 312 375 5211
Pasiva celkem 1844 410 1777 556 1778 157
Vlastni kapital 492 022 539 882 509 015
Zakladni kapital 407 146 407 146 407 146
Kapitalové fondy -487 934 -491 564 -491 564
Rezervni a ostatni fondy 7 967 13 606 15155
VH minulych let 459 074 518 455 518 455
VH béZného obdobi 105 769 88 609 108 825
Cizi zdroje 1352 382 1237 668 1269 136
Rezervy 2834 7510 23 650
Dlouhodobé zavazky 1290738 1188 315 1194 319
Kratkodobé zavazky 58 810 41 843 51 167
Bankovni Gvéry 0 0 0
Casové rozliseni 6 6 6
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Graf 1 VySe vlastnich a cizich zdiidgdroj: vlastni zpracovani]

8.1.2 Rozbor vykazu zisku a ztrat

Z vysledovky nizeme vidt, Ze hlavnimi slozkou vyndsjsou trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb. Je také nutné zminit se o tom, Ze &pude nevykazala Zadné vynosy z

prodeje zbozi, coz souvisi s tim, Ze spotest neni distributorem elektrické energie a tepla.

Rast trzeb za vlastni vykony o 7 % pakigpél hlavni nerou k ristu gidané hodnoty

v uplynulych tech letech, coz lze ohodnotit pozitdvrZ vysledovky je také vid to, ze

spole&nost vibec neinvestuje do dlouhodobého fitkaino majetku, jediné finani vynosy

tudiz gredstavuji vynosové uroky. Vzhledem k vySi fidafth naklad je ovsem finani

vysledek hospodani vyrazg zaporny ve vSech poslednié¢bah letech.

Z nakladovych polozek je nutné zminitegevsim idist spoteby materialu a energie, coz

souvisi siistem centerného i hadého uhli na sstovych trzich. Nezanedbatelnou poloz-

kou jsou roviZz osobni naklady, zejména naklady na socialni avadni pojiséni. Vyse

osobnich nakladse vSak v poslednickech letech vyraznnezngnila, i kdyz firma v po-

slednich letech propoua, nag. v roce 2009 bylo nuceno firmu opustit 50 Zamand.

Vzhledem k oboru podnikani nenigvapujici vysoky podil odpisdlouhodobého hmot-

ného majetku na celkovych nakladech podniku.

Tabulka 3 Vyvoj éetnich ndklad a vynosi [zdroj: vlastni zpracovani]

v tis. K € 2007 2007/2008 2008 2008/2009 | 2009
Trzby za prodej zbozi 0 0% 0 0% 0
Vykony 708 601 7% 758 788 10% 831 706
Trzby za prodej vlastnich

vyrobku a sluzeb 707 200 7% 757 297 9% 822 692
Aktivace 1401 6% 1491 505% 9014
Ostatni vynosy 56 384 218% 179 479 -55% 80 547
Vynosy 764 985 23% 938 267 -3% 912 253
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Naklady vynaloZzené na pro-
dané zbozi 0 0% 0 0% 0
Vykonova spotfeba 339 528 11% 377 787 9% 410 355
Osobni naklady 97 963 1% 98 996 0% 98 777
Odpisy DHM a DNM 109 973 2% 112 375 5% 118 361
Néakladové aroky 59 318 -15% 50 628 -4% 48 427
Ostatni naklady 65 901 178% 182 961 -47% 96 115
Dan z pfijmu za béznou
¢innost-splatna 0 -68% 22 619 290% 22 116
Naklady 690 584 23% 828 417 -4% 794 151

Je dilezité poukazat na to, Ze sp@est misobi v od¥tvi, které ovliviuji hospodéské
cykly. V letech 2007 a 2009 rostl ziskiigs finarni krizi, kterd se vyraznnegativié pro-

jevila na temputrstu ceského pimyslu. Poklestistého vysledku hospotkni spolénost

zaznamenala pouze v roce 2008, jak také doklada gea
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Graf 2Cisty zisk [zdroj: vlastni zpracovani]

Nasledujici graf ukazuje, jakym dilem particip@épotlivé zajmové skupiny na vysledku
hospodé&eni ged zdasnim a Uroky EBIT. Vidime z ), Ze stale vicgistého zisku éstava

ve firmeé, zna&né vysoké Astavaji vSak i nakladoveé Uroky, které jsou placevipdajicim a

e

fidicim osobam. Oeova zatZ se pravépodobr v nasledujicim roce vyragmezvysi.

Tabulka 4 Vyvoj EBIT [zdroj: \dtni zpracovani]

v tis. K¢ 2007 2008 2009

EBIT 182988 | 144907 179 368
Véritelé (nakladové droky) | 59 318 50 628 48 427
Stat (dan) 17 901 5670 22 116
Podnik (Cisty zisk) 105 769 88 609 108 825
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Graf 3 Rozdleni EBIT [zdroj: vlastni zpracovani]

8.1.3 Analyza cash flow

PeréZni tok z provoznginnosti, ktera tvé jadro podnikatelskéinnosti, je v obou sledo-

vanych letech kladny. Cash flow z invésii¢innosti je zaporny, coz netheme povazovat

za negativni, nelbospole&nost v uplynulych letech investovala pgrmé velké prosedky

do opravy dlouhodobého majetku. Cash flow z fimarginnosti je zaporné, coz souvisi

piedevSim s platbou nékladovych uGitokMuZeme vSak ohodnotit pozitign ze celkovy

cash flow je kladny.

Tabulka 5 Stav petinich prostedki [zdroj: vlastni zpracovani]

Stav na konci roku Stav na zacatku roku
v tis. K& 2008 2009
Cisty provozni CF 231171 226 365
Cisty investiéni CF -90 236 -60 742
Cisty finanéni CF -139 251 -160 121
Kone ény stav pen éznich prost redku a ekviv a-
lent G 34 924 33240

8.2 Pomérové ukazatele

8.2.1 Analyza zadluzenosti

Celkova zadluzenost firmy je relat&vysoka, mira zadluzenostitgpnyslovych podnik

se VCR pohybuje podle Gd&jMinisterstva pimyslu a obchodu pouze kolem 45 %. Od-

borna literatura dopotuje zadluzenost 30 % az 60 %. Celkova zadluZzenostkiesa, ale
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jen nepatr. Domnivam se ovSem, Ze vysoka mira zadluZeniwnptipads podniku Alpiq

Zlin s.r.0. negativnim jevem a brzdou jeho rozvdpe totiz o ziskovy a likvidni podnik,
ktery nema problémy s Uhradou svych zavafdale vidime, Ze hodnota ukazatele uroko-
vého kryti se pohybuje kolem 3, dopséovana hodnota je vice nez 5. To ukazuje na moz-
né problémy spolmosti se splacenim zavazkxi pohledu do tabulky. 6 vidime, Ze uka-
zatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zidpd¢vySuje 1, coZz znamena, Ze Spo-
le¢nost financuje DHM fevazie drazsSimi dlouhodobymi zdroji, &hoZz nizeme usuzo-

vat, Ze spolénost zvolila konzervativni strategii financovani BMH

Tabulka 6 Ukazatelé zadluZenosti [zdroj: vlastmazpvani]

2007 2008 2009
Celkova zadluZenost 73,32% | 69,63% | 71,37%
Mira zadluZenosti 2,75 2,29 2,49
Urokové kryti 3,08 2,86 3,21
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji 1,1 1,1 1
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 0,30 0,34 0,33

74,00%
73,00% .\\
72,00% \

NS -

71,00%

Celkova zadluzenost

70,00%

69,00%

68,00%

67,00%

2007 2008 2009

Graf 4 Vyvoj celkové zadluZzenosti spéit@sti [zdroj: vlastni zpracovani]

8.2.2 Analyza likvidity

Hodnoty kl€ovych ukazatel likvidity v nami analyzovaném podniku vyrazpievysu;ji
doporiené hodnoty, coz vypovida o neefektivnim vyuzittasieho majetku. Domnivam
se sodasre, Ze by spolénost néla 1épe hospodd se svym kratkodobym fingnim ma-
jetkem a porozhlédnout se po lepSich formach wmiigéchto volnych finagnich pro-
stredki. K dalSim ukazatém likvidity patii i podil ¢istého pracovniho kapitélu na &b

ném majetku, ktery dosahuje vysSich hodnot nez mopeanych 30 % az 50 %.
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Tabulka 7 Ukazatelé likvidity [zdroj: vlastni zpma@ni]

2007 2008 2009
Bézna likvidita 3,54 5,06 4,71
Pohotova likvidita 2,69 3,61 3,55
Hotovostni likvidita 0,30 0,79 0,68
Podil ¢istého provozniho kapitadlu na obézném majet-
ku 2% 80 % 79%
Podil CPK na celkovych aktivech 8 % 9% 10 %
Cisty pracovni kapital 149 515 | 170 073 | 189 736

€,C0

5,00 /\“
4,00 /

e BEzna likvidita
3,00

== Pnhotova likvidita

2,00 Hotovostnilikvidita

1,C0
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Graf 5 Ukazatelé likvidity analyzované spaiesti [zdroj: vlastni zpracovani]

8.2.3 Analyza aktivity

Obrat aktiv ani DHM nedosahuje vSeob&doporkované hodnoty 1, coz &ki podle
teorie o neefektivnim vyuziti dlouhodobého majetkmetngrné majetkové vybavenosti.
Vysoké hodnota obou ukazatgke vSak ovliviena gislusnosti k odétvi. Vedeni spol&
nosti v minulosti problénteSilo odprodejem nevyuzivanych pozémia pozitivni Ize
ozna&it kratkou dobu obratu zavaikkratkodobé zavazky jsou hrazeny relativgchle a
to do nésice. Za pozitivni izeme povazovat také to, Zze doba obratu zavpzkratSi nez
doba obratu pohledavek, cofizmivé ovliviiuje platebni schopnost podniku.

Tabulka 8 Ukazatelé aktivity spolesti [zdroj: vlastni zpracovani]

2007 2008 2009
Obrat aktiv 0,38 0,43 0,46
Obrat DHM 0,44 0,48 0,54
Doba obratu zasob ve dnech 25 29 26
Doba obratu pohledavek ve dnech 72 56 64
Doba obratu zavazku ve dnech 30 20 22
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8.2.4 Ukazatelé rentability

Z nésledujici tabulky f¥eme vidt, Ze se v roce 2008 snizZila rentabilita vlastrkapitalu,
coz bylo zgisobeno pedevSim poklesertistého zisku v tomto roce. Rentabilitu vlastniho
kapitalu také snizuje urokova redukce zisku; bgkladové aroky v poslednicieth letech
klesaji. Celko¥ vSak nizeme oznét vysokou zadluZzenost z pohledu rentability vi@stn
kapitalu za pozitivni. Finami paka fsobi pozitive, pouZiti ciziho kapitalu zvySuje ren-
tabilitu vlastniho kapitalu. Vzrostla také rentéhilcelkového kapitalu, naopak mensi po-
kles rentability trzeb zaznamenala sgalest roku 2008, kdy vzhledem k finam krizi a

krachu rkterych odiratel vyrazré poklesly trzby.

Tabulka 9 Ukazatelé rentability [zdroj: vlastni apovani]

2007 2008 2009
ROA 9,92% 8,15% 10,09%
ROE 14,96% 11,70% 13,23%
ROS 25,87% 19,14% 21,80%

Tabulka 10 Multiplikator jrani akcion&n [zdroj: vlastni zpracovani]

2007 2008 2009
Urokova redukce zisku 0,68 0,65 0,73
Ukazatel finanéni paky 3,75 3,29 3,49
Multiplikator jm éni akciona Fu 4,43 3,94 4,22
30,00%
25,00% "“-\
20,00% /
e RO S
15,00%
\—_’/ = ROE
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0,00% T T 1
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Graf 6 Vyvoj ukazatéi rentability [zdroj: vlastni zpracovani]
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8.2.5 Altmaniv model bankrotu a index IN

Hodnota Altmanova z-skére mnou analyzované spolsti nedosahuje dopamenych
hodnot. Podobny stavieme pozorovat i u indexu INO5, jehoz hodnoty \gzazre pod

témi doporigenymi. Negativni vyvoj obou ukazalgke predevsim odrazem relatigvyso-

kého podilu cizich z

dréjna celkovém kapitalu podniku.

Tabulka 11 Z-skore [zdroj: vlastni zpracovani]

2007 2008 | 2009
0,717 * CPK/A 0,058 0,068 | 0,106
0,847 * CZIA 0,048 0,042 | 0,051
3,107 * EBT/A 0,247 0,283 | 0,324
0,420 * VK/CK 0,573 0,183 | 0,168
0,998 * T/A 0,392 0,429 | 0,462
z-skore 1,318 1,005 | 1,111
Tabulka 12 Index INO5 [zdroj: vlastni zpracovani]
2007 2008 | 2009

0,13 * AICK 0,177 0,187 | 0,182
0,04 * EBIT/NU 0,099 0,128 | 0,153
3,97 *EBIT/A 0,317 0,361 | 0,413
0,21 * V/A 0,083 0,091 | 0,098
0,09 * OA/(KZ+KBU) 0,319 0,456 | 0,424
Index INO5 0,995 1,223 | 1,271

2,00

1,80

1,60

1,40

1,20 ~ A m—

_f

1,00 -)<¢ —z-skore

0,80 —@—Index INUS

0,60

0,40

0,20

0,00 . :

2007 2008 2009

Graf 7 Bankrotni ukazatelé [zdroj: vlastni zpragdya
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8.3 Celkové zhodnoceni finatini analyzy a doporweni

Dle mého nazoru je podnik Alpig Zlin s.r.o. schoggrancovat pipravovany investini
zaner prostednictvim cizich zdrdj. Relativie vysoka zadluZzenost neni negativni, diky
pozitivnimu misobeni finatni paky by @ist zadluZzeni dokonce zvysil rentabilitu vlastniho
kapitalu. Za uspokojivou lze oz&iti likviditu podniku z pohledu dodavatelpodniku a
jeho dalSich #&titelu, byt prilis vysoké hodnoty ukazatelikvidity svédci o neefektivnim
hospodéeni scasti okkzného majetku. Podnik by podlecmmgl hledat moznosti investo-
vani zejména kratkodobych finarich prostedki. Za téndi bezrizikové a relativhdolie
arocené lze z tohoto pohledu ozitanap. depozitni certifikatyi terminované a usporné
vklady. Za pozitivni Ize ozrii@t predevsim kratkou dobu obratu zavazelkow vSak Ize

z pohledu potencialniho poskytovatelegtiwoznit mnou analyzovany podnik za finan

né zdravy.
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9 INVESTICNi ZAM ER SPOLECNOSTI ALPIQ ZLIN S.R.O.

9.1 Popis planovaného investniho zaméru

Prednttem investiniho zamdru spol€nosti Alpig Zlin s.r.o. je ndkup nového kotle na
spalovani biomasy. Novy kotel spolu s protitlakovotbinou a fisluSenstvim bude umis-
tén v horkovodni koteky stavajici z&zeni kotelny budeasti odinstalovano a odstkan
no. Fi napajeni kotle bude pouzita voda, ktera budewgra ve stavajici Upravrvody.
Nova upravna vody nebude vybudovana. Spaliny bugwedeny do stavajiciho komina.
Elektricky proud bude veden do stavajici rozvodade budou provedeny nezbytné Upra-
vy. Spolu se samotnym aenim bude vybudovano na ploSe stavajiciho nevgnzho
zasobniku mazutu i Eaeni pro pijem a skladovani biomasy. Zasobnik na mazut bude
odstrarn a na ploSe kolem néwzniklého zasobniku na biomasu budou provedehkten

ré nezbytné stavebni prace jako zpennplochy kvili geologickym podminkam. Bude
rovnéZz nutné dobudovatifstupovou plochu k zasobniku na biomasu a zakgtadmik na
biomasu, aby se prach nemohiitsdo okoli. Dopravnik, zdsobnik i samotny kotedbu
opaten zd@izenim protipoZarni ochrany. Na 2ébude #izen kontrolni velin, zde bude
dohlizet po¥ieny pracovnik na bezpmy a bezporuchovy chod iZzeni. Je nutné pozna-
menat, Ze novi zatstnanci nebudou v souvislosti s projektefijipani. Palivem pro kotel
bude biomasa,ipdevsim drceny odpad z&eda s poZzadovanymi vlastnostmi pro spalova-

ni.

Obrazek 2 Kotelna s parnim kotlem na biomasu [9]

9.2 Cile investiniho zaméru

K hlavnim citim investtniho zamdru pati predevsim vyuziti plochy se stavajicim zasob-
nikem na mazut, ktery neni jiz vyuzivan. Souvis$ tim, Ze se mazut se ve v§isgh ze-

mich wetrg CR vzhledem ke své ekologické Skodlivosti v &mnosti jako palivo téi
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nepouziva. DalSimiodem je i samotné pouziti biomasy, kter&iplainejekologtejSim
alternativnim zdrajm. Firma tak pIni jeden ze svych dlouhodobycli,dilezesporu chce
zvysit realizaci tohoto investiiho zandru své ,zelené image” na kagnosti. Jako posledni
duvod bych uvedl rostouci cergrného a hedého uhli, coz nuti firmu hledat nova I€yn

Si paliva.

9.3 Rozpcatet projektu

Dodavatelem turbiny ke kotli budeimecka firma Siemens, se kterou spolest jiz

v minulosti rekolikrat obchodovala. Spaiaost navic fedlozila finagné nejvyhodrjsi
nabidku, kterd byla akceptovana i vzhledem k dobdgdavatelsko-odivatelskym vzta-
htim z minulosti. Ostatni komponenty i samotny koteddu zakoupeny v tuzemsku. Insta-
laci kotle a nezbytné stavebni Upravy provede spole Centroprojekt, se kterou spble
nost Alpiqg Zlin dlouhodob spolupracuje. Spateost Centroprojekt sidli ve Zkra pgredlo-
Zila jiz kvalitni projektovou dokumentaci a souhynrozpaet stavby, ktery je vifloze

této bakaléské prace.

Tabulka 13 redlEZny rozp@et projektu [zdroj: vlastni zpracovani]

Technologickéa ¢ast (véetné DPH 20 %) 163 343 000 Ké&
Stavebni ¢ast (véetné DPH 20 %) 17 039 000 K¢&
Celkem s DPH 180 382 000 K €

Ke kotli bude dokoupena turbina Zmecka. Kurz kontraktu byl @ma stranami dojednan
pitedem na 24,215 &/ EUR podle kurzuCeské narodni banky ke dni 1&rvna 2011,
tudiz nebude vytd@na rezerva na devizové riziko.fRovaci cena turbiny je 495 000 €,
cena nakupni v korunéch tedsi pjednaném kurzdini 11 865 350 K. Turbina bude na-
koupena z vlastnich prastiki. Kotel a ostatni komponenty budoutizeny vCR. Tech-
nologickacast pak zahrnuje cenu kotle i ostatnich kompanespol€nost roviez sestavi-

la predpokladanou rozgtovou vysledovku pro prvni rok provozuiizzeni.

Tabulka 14 Rozptiova vysledovka v 1. roce provozu [zdroj: viastpiacovani]

TrZby za elektfinu 3648 750
Trzby za elektfinu za zelené bonusy z biomasy 9 600 000
Trzby za teplo 29 408 831
TrZzby celkem 42 657 581
Naklady za biomasu 17 845 022
Naklady celkem 17 845 022
Rozdil trzeb a ndklad G 24 812 559
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9.4 Vybér optimalni formy financovani

Vedeni spolénosti se p financovani nakupu nového kotle rozhoduje meastriim kapi-
talem a cizimi zdroji. Mym ukolem je rozhodnout lmodnosti vlastnich zdrdjci bankov-
niho Uwru nebo leasingu. Byli vybrani poskytovatel&iva leasingu se silnym renomé

na trhu.

9.4.1 Vlastni kapital

V naSem fipact prichazi do Gvahy financovani projektu pouze z netleretho zisku mi-
nulych let¢i je mozné pouzit nerozbbny zisk minulych let a zéroxierezervni fond nad

z&dkonem stanovenou vysi.

9.4.2 Bankovni Uvér

Jako mozny zjsob financovani projektu (kotel a nezbytné stavebinistaléni prace) byl
vybran podnikatelsky @ banky Volksbank a.s., ve které ma firma vedelj bvZny (Eet.
Jelikoz zde ma spataost veden tento typétu déle nez 6 gsial, nemusi pedkladat do-
klad o povoleni k podnikani, spdlest vyZzaduje pouzeigdloZzeni detnich vykaa za
posledni 3 roky. Sawasré nemusi firma fedkladat ani potvrzeni od finamiho Gadu i
Ceské spravy socialni zabezpai, bance postaje ¢estné prohlaseni, e nemésivda-
nym institucim nedoplatky. Velkou vyhodou pro firjaui to, Ze nema zaznam v dluznické
evidenci Volksbank a.s. Na zaktagredloZzené Zadosti byl bankou zaslan spobsti 0w-

rovy pifslib s podminkami Gru, ktery ma nasledujici podobu. &\budederpan v K.

Tabulka 15 Podminkydiu [zdroj: vlastni zpracovani]

Fixni drokovéa sazba 4% p. a.
Doba splatnosti 4 roky
Umorovani Gvéru ro¢ni anuity

Splatkova kalendaivéru by pak zadchto podminek r nasledujici podobu.

Tabulka 16 Splatkovy kalentlBankovniho Ggru [zdroj: vlastni zpracovani]

Rok | Pog. stav Gvéru Anuita Urok Umor Kon. stav Gvéru
2012 180 382 000 49 693 445 7215280 | 42478 165 137 903 835
2013 137 903 835 49 693 445 5516 153 | 44177 292 93 726 543
2014 93 726 543 49 693 445 3749062 | 45944 384 47 782 159
2015 47 782 159 49 693 445 1911286 | 47 782 159 0
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Pro vypa@et urokového a odpisového dgevého Stitu je nutné stanovit vysimgaych od-
pist pro jednotlivé roky Zivotnosti &eni. Zaizeni pati do 3. odpisové skupiny s dobou
Zivotnosti 10 let. Zdzeni bude odepisovano lineérible platné daové legislativy pro rok
2011 je pifazena této odpisove skupirocni odpisova sazba 5,5 v prvnim roce Zivotnosti
a sazba 10,5 v letech nasledujicich. Nejprve jbytag stanovit vstupni cenu tohoto dlou-
hodobého hmotného majetku. Do vstupni ceny majbtide zahrnuta fakturovana cena,

tedy technologicka a stavehiéist. Do vstupni ceny nebudou zahrnuty uroky.

Tabulka 17 Odpisovy plan #iaeni [zdroj: vlastni zpracovani]

Rok Zustatkova cena Odpis

2012 180 382 000 9921 010
2013 170 460 990 18 940 110
2014 151 520 880 18 940 110
2015 132 580 770 18 940 110
2016 113 640 660 18 940 110
2017 94 700 550 18 940 110
2018 75 760 440 18 940 110
2019 56 820 330 18 940 110
2020 37 880 220 18 940 110
2021 0 18 940 110

Nyni miZeme pistoupit k sestaveni splatkového kalefedée zahrnutim urokového a od-
pisoveho Stitu. Musime také aktualizovat nakladyiwa, je teba upravit irokovou sazbu
o daiovy efekt, realna arokova sazba teilyi 4*(1-0,19) = 3,24 %. Sazbu daa prijmu
pravnickych osobiedpokladejme i pro dalsi roky ve stejné vySi 19T%to sazba je platna
pro rok 2011.

Tabulka 18 Upravené pé&imni toky [zdroj: vlastni zpracovani]

Dan. Uspora Oddrocitel
Rok Urok Odpis (U+0)*0,19 Penézni tok | (1/(1+0,0324)") SH pt
2012 | 7215280 9921 010 3 255 895 46 437 550 | 0,968616815 | 44 980 192
2013 | 5516153 | 18940110 4 646 690 45046 755 | 0,938218534 | 42 263 701
2014 | 3749062 18 940 110 4 310 943 45 382503 | 0,908774249 | 41 242 450
2015| 1911286 | 18940110 3961 765 45731 680 | 0,880254018 | 40 255 495
Celkem 168 741 838
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9.4.3 Leasing

Spol&nost rovéz zvazuje ptizeni za@izeni formou finatniho leasingu. Spateost se
rozhodla pro nabidku spaieostiCSOB Leasing, ktera podniku pronajimé dva osobni au-
tomobily. Ta se zasgfuje i na leasing strdja z&izeni. Nabidky ostatnich spotesti byly
odmitnuty z dvodu nizkého renomé speotesti¢i limitum leasingu, které neodpovidaly
pottebam investiniho zandru spolé€nosti Alpiq Zlin s.r.0., podminky leasingu zvolené
spole&nosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Minimaeba pronajmu musi byt dle
nasich daovych zakofi rovha minimalg dobs odepisovani DHM , v naSentipact musi

byt tedy alesp® 10 roki.

Tabulka 19 Podminky leasingu [zdroj: utdgpracovani]

Akontace 25 % z pofizovaci ceny
Koeficient leasingu 1,2

Doba najmu 10 let
Frekvence splaceni Rocni splatky

Pro vykEr varianty financovani je nutné stanoviepnou vysi akontace adrtich splatek.
Akontace: 180 382 000 * 0,25 = 45 095 500 K

Celkem zaplatime 180 382 000 * 1,2 = 216 458 400 K

Vyse rani splatky: (216 458 400 — 45 095 500) / 10 = 16 280 K

Danoveé uznatelny naklad: 216 458 400 / 10 = 21 645 840 K

Rocni daiovéa uspora: 21 645 840 * 0,19 =4 112 7X0 K

Aktualizované naklady na leasing se stejnou Urokasarbou jako u @vu: 3,24 %

Tabulka 20 Splatkovy kalenidgro leasing [zdroj: vlastni zpracovani]

Splatka Naklady Danova Uspora | Penézni tok SHcf
Akontace | 45 095 500 45095500 | 45095500
2012 17 136290 | 21645840 4112710 13023580 | 12614859
2013 17 136290 | 21645840 4112710 13023580 | 12218964
2014 17 136290 | 21645840 4112710 13023580 | 11835494
2015 17 136290 | 21645840 4112710 13023580 | 11464059
2016 17136290 | 21645840 4112710 13023580 | 11104280
2017 17136290 | 21645840 4112710 13023580 | 10755792
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2018 17136 290 21 645 840 4112710 13023580 | 10418 241
2019 17136 290 21 645 840 4112710 13023580 | 10091 284
2020 17136 290 21 645 840 4112710 13 023 580 9774 587
2021 17136 290 21 645 840 4112710 13 023 580 9467 829
Celkem | 171362 900 | 216 458 400 41127100 109 745 389

9.4.4 Zhodnoceni obou variant

Za danych podminek je pro nas z cizich zidfojancovani vyhodgjsi finarcni leasing. R

jeho vyuziti uSéime 58 996 449 K praw o tuto¢astku je bankovni @ drazSim zdrojem

financovani. Financovani investice pitesinictvim emise dluhopisje dle mého nazoru

v naSem fpact zbyte&né ¢asow i financné nakladné, emise dluhogise hodi pro spiSe

pro finartné naranéjSi investéni zangry. Spol€énost by ovSsem a podle nd zvazit i

vyuziti vlastnich zdrdj. P¥i pohledu do rozvahy jefgjmé, Ze paebnymi finagnimi pro-

stredky disponuije.
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ZAVER

Cilem mé prace bylo vybrat optimalni zdroj finanéovinvesitniho zansru ve spolénos-

ti Alpiq Zlin s.r.o., ktera fisobi v oblasti energetiky a teplarenstvi. Podnikpiynulych
letech vyrazs investoval. Slo fedevsim a mandatorni investice a investice do op@ov
oprav zastaralych vyrobnich ifzeni. Za uspokojivé Ize oz to, Ze hodla

v nasledujicich letech v tomto trendu pakneat. Novy parni kotel na spalovani biomasy
je jeho prvni vyraz&si investici v oblasti tzv. obnovitelnych zdiiojVedeni spolénosti

v souvislosti s timto investim zanérem aekava efekt ve zvySeni trzeb, vyuZiti nevyuzi-
informuje pravidelg na svych webovych strankach. Vedeni sprubsti se rozhoduje mezi
financovanim investniho zangru cizimi zdroji a financovanim vlastnim kapitaleAby
byli potencionalni investd poZzadovanowdastku ochotni poskytnout, vypracovala firma
podrobnou technicko-ekonomickou studii. Z pohledtepcionalniho poskytovatele &

¢i leasingu je vSakidezité rovréz analyzovat finaini zdravi spolénosti. Za nejmarkant-
n¢jSi problém lze z jeho pohledu povaZovat vysokadiwzgenost podniku, ktera je ovliv-
néna gedevsim vysokymi dlouhodobymi zavazky k ovladajicin¥idicim osobam. Z
podrobrjSi analyzy detnich vykaa je rovrez ztejmé, Ze spolaost nema problémy se
svou rentabilitou afedevsim likviditou. Coz souvisi s dobrou platebistighlinou odira-
teli spol€nosti. Pra¢ dobré vztahy s odiateli vedeni spolosti povaZzuje za jednu z
hlavnich gednosti firmy. Z pohledudyiteli je také dlezité to, Ze spot@most v minulosti
vibec neerpala bankovni @y. Z vypaita v praktickécasti mé bakal&gké prace jerej-
meé, Ze za danych podminek je vyhg8hz cizich zdraj financovani leasing. Jeho posky-
tovatelem by rila byt spolénostCSOB Leasing. Redpokladam, Ze tato leasingovéa spo-
le¢nost leasing vzhledem ke kvalizantru poskytne. Podle &by vSak spoknost néla
zvazit i financovani investhiho zandru vlastnimi zdroji vzhledem k vysoké vysi volné
hotovosti, pro kterou nema v s@snosti lepSi umi&ii. Domnivam se saéasre, Ze by
firma m¢la projekt realizovat vzhledem ke kratkéekavané dob navratnosti projektu,
ktera je vedenim podniku odhadovarfaysi predikovanych trzeb a nakkadaa 8 let, a
jeho kladnému ekonomickému efektu na jeji chod.
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EAT  Zisk po zda#ni.

EBIT Zisk pred uroky a zdamim.

CF Cash flow.

CSHI Cista sowasna hodnota investice

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.

IN Investitni naklady.

k Diskontni sazba.

SHCF Souwasna hodnota pé&hniho toku.

U Uver.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLE CNOSTI

Statutarni formulate eskych finanénich vykazd v tis. K&
Czech Statutory Financial Statements in thousand of Czech crowns

Rozvaha v piném rozsahu | Balance Sheet - Aktiva/Assets .. ... ...

T 2007

| I 2009 | 2008
AKTIVA CELKEM TOTAL ASSETS £ 778157 | 1777 556 | 1 844 410
A Fohledavky za upsany zakladni kapital STOCK SUBSCRIPTION RECEIVABLE 0 0 0
8. Dlouhodoby majetek FIXED ASSETS 1532043 | 1565265 | 1623 773
B.1 Dloutodoby nehmotiy majefel Intangible assets 16245| 10410 8779
B.\. 11| Ziizovaci vjdaje Foundation and organizalion expenses 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje Research and development 0 0 0
3. | Software Software 1302{ 1783 5518
4. { Ocenitelna prava Patents, royalties and similar rights 0 0 0
* | 5. | Goodwill Goodwil 0 0 0
8. | Jiny dlouhadoby nehmolny majetek Other intangible assets 14943 a627 3261
7. | Nedokongeny diouhodoby nehmotny majetek | intangible assets in progress 0 "0 0
8. Posgky(nuté zélohy na diouhodoby nehmofny 0 ol 0
majetek Advances granted for intangible assels
B. il Diouhodoby hmotny majetek Tangible assets 15157881 550 615 1 610 254
B. I | 1.|Pozemky Land 78832] 768327 790
2. | Stavhy Constructions 436054 | 450071{ 454439
3. \?2::? oslané moviévect sautory movijeh Separate movable items and groups of movable items 944 804 | 1008452 | 1069 851
4, | Péstitelské celky trvalych porasti Perennial craps 0 ¢ 0
5. | Zakiadni stado a ta#nd zvifata Livestock 0 0 0
8. { Jiny dlouhodoby hmotry majetek QOther iangible asssts 0 0 0
7. | Nedokongeny dlouhodoby hmolny majetek Tangible assels in progress 55214 12193 6219
g, | Poskytnuté z&lohy na diouhodoby hmatny ‘ gsal 1087 4
majetek ) Advances granted for tangible assets
9. | Ocefiovaci rozdit k nabytému majetku Galn or loss on revaluation of acquired property 0 0 0
B. 1. Diouhodoby finanéni majetek Financial investments 10 4240 4748
B. 15, | 1. | Podily v oviddanych & fizenych osobéch Subsidiaries 0 3630 3630
9 ati:dily v (igetnich jednotkach pod podstatnym . 0 0 0
vem Assaciates
3. | Ostaini dlouhodobé cenné paplry a podily Other long-term securities and interests 10 10 10
4 | Plitiya _l'xvéry-oiiia'dajiciaf[dlci osoba, o ool 1100
podstatny viiv Loans to subsidiaries and associales
5. | Jiny dlouhadoby finantni majetek Other long-term investments 0 0
6. | Pofizovany dlouhadoby finantni majetek Lang-term investments in progress 0 0
7. | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni 0 0 o
"y majetek Advances granted for long-ferm investments
C. ObéZné aktiva CURRENT ASSETS 240903 211916 208325
C.L Zasoby Inventory 58983 60337 49641
C. L | 1. Materil Materials 58983| 695421 49611
2. | Nedokongend vyroba a polotovary Work in progress and semi-inished production 0 0 0
3. | Vyrobky Finished products 0 0 0
4. | Zvifala Livestock 0 0 0
5. { Zbodi Goods 0 0 0
6. | Poskytnuté zélohy na zdsoby Advances granted for inventory 0 795 0




2009 | 2008 | 2007
C. . Diouhodobé pohledavky Long-term receivables 343 343 343
C. 1. | 1. Pohledavky z abchodnich vztahl Trade receivables 0 0 0
2. | Pohledavky - oviadajici a fidici osoba | Recelvables from group companies with 0 0 0
majority control
3. | Pohledavky - podstatny viiv Recelvables from group companies with 0 0 0
control of 20% - 50%
4 dPollledévky za spolegniky, Cleny Receivables from partners, co-operative 0 0 0
ruzstva a 2a OSastniky sdruZeni members and participants in assogiation
5. | Dlouhodobé poskytnuté zélohy Long-term advances granted 343 343 343
6. | Dohadné GGty aktivni Unbilled revenue 0 ] 0
7. | Jiné pohledavky Other receivables 0 0 0
8. | OdloZend dariova pohledédvka Deferred fax asset 0 0 0
C.M.| |Kritkodobé pohledavky Short-term receivables 146 653 | 117 996 | 140 633
C. 1Nl | 1. | Pohtedévky z abchodnich vztaht Trade receivables 141 369 { 108 791 | 127 526
2. | Pohledévky - oviddajici a fidici osoba | Receivables from group companies with 0 0 0
majorify control
3. | Pohledévky - podstatny viiv Receivables from group companies with 0 0 0
control of 20% - 50%
4, | Pohledavky za spolegniky, deny Receivables from partners, co-operative 0 0 0
druzstva a za (i€astniky sdruZeni members and participants in association
5. So&ié!ni zabezpeten a zdravotni ] _ . 0 0 0
pojisténi Social security and health insurance
6. | Stat - dalové pohledavky Due from government - tax receivables 27331 1086} 2041
7. | Kratkodobé poskyinuté zalohy Short-term advances granted 24841 7378| 4810
8. | Dohadné Géty aktivni Unbilled revenue 20 599| 5354
9. | Jiné pohledévky Other receivables 7 142 2
C.Iv. Krétkodoby finanéni majetek Short-term financial assets 34924) 33240 17738
C.V. 11.| Penize Cash 527 212 212
2. | Uty v bankéch Bank accounts 34307 3025] 2921
3. | Krétkadabé cenné papiry a podily Short-term securities and interests 0| 30003 14805
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek | Short-term financial assets in progress 0 0 0
D.l. Casové rozlideni Accrued assets and deferred liabilities 5211 315| 12312
D.J. | 1. | Nakiady pfistich obdobi Prepald expenses 5211 375| 12312
2. | Komplexni néklady pristch obdobi | 71oP2ie Sxpenses (specific-purpose 0 0 0
3. | Prijmy pfiStich obdob Unilled revenue 0 0 0




2009 | 2008 | 2007
PASIVA CELKEM TOTAL EQUITY & LIABILITIES 1778157 11777 566 | 1 844 410
A Viastni kapital EQUITY 509015) 539882 492022
Al Zékladni kapital Basic capital 407148 407146| 407146
Viastni akcie a viastri ohehodni Qwn shares and own ownership interests 0 0 0
| podily (-} )
Al Kapitalové fondy Capital funds 491 564 | -487 934 | -487 934
Al | 1. | Emisni 4Zio $hare premium {agio) 0 0 0
. | Ostatnl kapitalové fondy Other capital funds -491 664 | -487 934 -487 934
Ocenlovaci rozdily z precengnf Gain or loss on revaluation of assets and 0 0 0
" | majetku a zavazk( liabilities
| Ocefiovadi rozdily  precengni Gain or loss on revaluation of company 0 0 0
majetku prt preménéch {ransformations
Rezervni fondy, ned@litelny fond a | Reserve funds, (indivisible fund) and
A il . s 15155| 13606 7967
ostatni fondy ze zisku other funds created from profit
Zakoriny rezervni fond / Nedélitelny
AL fong Lagal reserve fundAndlvisible fund 17156| 12726 7438
, | Statutdmi a ostaini fondy Statutory and other funds 989 8680 529
Vysledek hospodareni minulych
A V. let Profit (loss) for the previous years 466453 | 518455 449074
A V. { 1. | Nerozdéleny zisk minulych let Retained eamings for the previous years’ 466453 518485 459074
. | Neuhrazené ztrafa minulych let Accumulated loss of previous years 0 0 ]
Vysledek hospodafeni béZného ‘
AV ticetnio obdob (+) Profit (lss) for the year [+ 108825| 88609 105769
B. Cizi zdroje LIABILITIES 1269136 | 1 237 668 | 1 352 382
Bl Rezervy Reserves 23650 7510 2834
B.I Rezervy podle zvidSinich prévnich | Reserves created under special 0 0 0
“* | | piedpist legistation
Rezerva na diichody a podobné Reserve for pensions and similar 0 0 0
" | zévazky ohligations
.1Rezervana daiiz pﬂjmﬁ Reserve for corporate income tax 22 117 5 477 0
4, | Ostatni rezeny Other reserves 1533 2033 2834




2009 | 2008 | 2007
B.II. Dlouhodobs zévazky Long-term liakbilities 1194 319 | 1188 315 | 1 290 738
B. 1. | 1. |Zavazky z obchodnich vztahll Trade payables 0 0 0
T Liabilities to group companies with
2. | Zavazky - oviddajici a fidici osoba majority control 1025986 10259861 145 358
3 | zavazky - podstatny viiv Liabilities to group companies with 0 0 0
y-pe y contro! of 20% - 50%
4, |Z&vazkyke spoleCnikim, Slendm | jabilities to partners, co-operative 0 0 0
druZstva a k (iCastnikim sdnizeni | members and participants in association
§. | Dlouhodobé pﬁjaté 2é|0hy Advances received ] 0 5O
6. | Vydané diuhopisy Bonds payable 0 0 0
7. | Dinuhodobé sménky k Ghradé Notes payable 0 0 0
8. | Dohadné Gty pasivni Unbilled defiveries 0 0 0
9. | Jiné zévazky Other fiabilities 0 0 0
10. | OdloZeny dafiovy zdvazek Deferred tax liability 168333 162329| 145380
B Kritkodobé zdvazky Current liabilities 51167 41843 58810
B.I. | 1. | Zavazky z obchodnich vztah Trade payables 16012) 19866] 42420
2. | zavazky - oviadajici a fidici osoba mf’;'r"':yesc;‘r’“?;‘l’”" companies with 0 0 0
3. | ZAvazky - podstany viv Liabilities to group companies with 0 0 0
centrol of 20% - 50%
4 |ZAvazkyke spolefnikiim, &enlm || iapilities to parners, co-operative 0 0 0
druZstva a k Ucastnikim sdruzeni | members and pariicipants in association .
5. |Zavazkyk zamsinanciim Liabilities to employees 8610 4823 4463
Zavazky ze socldiniho zabezpeleni | | iabilities arising from social security and
6. a zdravofniho pojiéléni hiealth insuranncg ty 2598 2410 2822
7. | Stat - dariové zavazky a dotace gj‘fs?gigg"e’"me"t“‘a"es and 15869 1675 829
8. | Kritkodobé prijaté zalohy Advances received 0 0 1000
9, Vydané dluhoplsy Bonds payable 0 0 0
10. | Dohadné ucty pasivni Unbilled deliveries 8043 13037 7228
11. | Jiné zdvazky Other liabilites 40 32 41
BV, Bankovni ivéry a viipomoci Bank loans and borrowings 0 0 0
B.IV.| 1. |Bankovni {ivéry diouhodobé Long-term bank loans 0 0 0
2. 1 Krétkodobé bankovni Gviry Short-term bank loans 0 0 0
3. | Kratkodobé finanénl V}'lpomoci Bon'owings 0 0 ]
Cih Gasové rozlisent ::scertxsed liabilities and deferred 6 6 6
Gl | 1. |Vydaje piistich obdobi Accruals 0 0 6
2, Vﬁnosy pf iStich obdobi Deferred income (i} 6 6

Priloha P II: Vykaz zisku a ztrat spole&nosti




2007

. Traby za prodej zboZi Revenue from sale of goods - O . @
A Nakiady vynalozené na prodané Sl Tl
” zboZi Cost of goods sold i G
* Obchodni mare Gross margin I
L] | ikony Production 06| 758788 708601
sluZeb products and services e
Zména stavu zésob viastni dinnosti g’;’:gﬁ;“ Itwentory produced G
Aktivace Own work capitalized 1 401
B. Vykonové spotieha Production related consumption 89528
B. Spoteba materidhu a energie Consumption of material and energy |: '
Sluzby Services ‘
* Pridan hadnota Valus added
C. Osobni naklady Personnel expenses
C. Mzdové naklady Wages and salaries :
Odmény Slentim organu spolecnosti | Banuses to members of company or
adruistva cooperation bodies
Naklady nia sociaini zabezpedeni a
zdravotni pojistént Soclal security and health insurance
Socidini naklady Other social costs
D. Dané a poplatky Taxes and charges
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného & | Amortization and depreciation of
hmotného majetku intangible and tangibte fixed assets
i Traby z prodeje dlouhodob.majetku & | Revenue from sale of intangible and
materialy tangible fixed assets and materials
n Tréby z prodeje diouhodobeho Revenues from sale of intangible
majetku and tangible fixed assels
Triby z prodeje materidlu Revenue from sale of materials
| : Net book value of infangible and
Ziislatkové cena prodaného N
Fo | | ouhodobého mejetiu a matergly | 1anGile fred assets and malerials
F. Zistatkové cena prodaného Net book value of intangible and
dlouhodobého majetku tangible fixed assels sold
Prodany material Materials sold
. . Change in reserves and provisions , ;
G ﬁ:’r[tg;:ks&a;:ngﬁ%;:gga;ﬂych relating to operations and in prepaid ‘ 922
komplexnich ndkiacptich ot | X001 (speciiopurFose SR
V. Ostatni provozni wnosy Other operating revenuss 7. - 179479|  56.384
H. Ostalni prVOZﬂl' nék!ady Other operating expenses 5" 182961 85 901
V. Prevod provoznich vjnosd Transfer of operating revenues i 0 0
L Pieved pl'OVOZniCh nakladi Transfer of operaﬁng gxpenses 0 1"j_ o e 0
* Provozni vysledek hospodareni 145 244

zohlednéni poloZek vynost (LaZ | Profit or loss on operating
V,) a nékiadii (A, aZ |) activities

R

158958




Vi Trzby z prodgje cennych papir a Revenue from sale of securitiss and
} podit interests
Jo Prodané cenné papiry a podily Securities and interasts sold
Vil Vynosy z diouhodobého finanéniho
' majetku Income from financial investments
Vynosy z podilil v oviddanych a
Vil | 1. | Fizenych osobach a v iigetnich Income from subsidiaries and
jednotkdch pod podstatnym viivem associates
2, |Vynosy z ostatnich dlouhodobych | Income from other long-term
cennych papirdi a podil securities and Interests
3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého Income from other financial
" | finan&niho majetku investments
Vil Vynosy z kratkadobého finanéniho | Income from short-term financial
. majetku assets
K. Naklady z finanéniho majetku Expenses related to financial assets
X Viynosy z precenéni cennych papind | Gain on revaluation of securities and
. a derivatit derivatives
L Naklady z pfecendni cennych papir | Loss on revaluation of securities and
i a derivatd derivatives
M Zména stavu rezerv a opranych Changs in reserves and provisions
" loZek ve finanéni oblast i § i
polozek ve financnt obla: relating to financial activities
X Vynosové droky Interest income
N. Nakladové ﬂmky Interest expense
X, Ostatni finanéni vynosy Other finance income
0. Ostatnf finanéni naklady Other finance cost
XiL. Pfevod finanénich vynos( Transfer of finance income
P. Prevod finanénich nakladd Transfer of finance cost
. Finanéni vjsledek hospodafeni | PTafit or loss on financial
zohlednéni polozek vynosi
Vi, aZXll. a nakladi J.aZP,
Q Dari z pfijmu za béznou &innost ;;;’\(ﬁgg: rofit or lass on ordinary
Q. |1, | -splatna - due
2. -~ odloZena - deferred
- Vysledek hospodareni za béZnou | profit or loss on ordinary activies
cinnost after taxation
XIH. Mimoiéadné wnosy Extraordinary gains
R. MimoFadné naklady Extraordinary losses
Dant z prijmi z mimoradné
" ¢innosti Tax on extraordinary profit or loss
8. {1. | -splaina -due
2. - odlozena - deferred
* Mimorddny vysledek hospodareni Extraordinary profit or loss 707
T Prevad podilu na visledku Transfer of share of profit or loss fo ol
: hospodateni spole€nikim (+/-) partners {+/-) ) I R
. Vysledek hospodarenf za uéetnf ) 108’ 825
obdobi (+/-) Profit_or loss for the year (+/-) kel NN
Vysledek hospadareni pfed "4 36‘ .,55 ]
zdanénim Profit or loss hefore taxation i

Priloha P lll: Rozpocdet projektu




1 |D.SOUHRNNY ROZPOCET Nazev stavby : Spalovani biomasy V Alpiq
Zlins.r.o. - VAR."B"

e

2 |Nazev investora Alpig Zlin s.r.o.
3 |Misto stavby Zlin
Rekapitulace naklady podie hlav v 1 000 K¢ (bez desetinﬁychAszt) T
Naklady zahrmované do plénu Celkové
investi¢nl vystavby néklady
e e stavebni technol. e
hl. cast tast celkem
a b c d e f
i I. |Projektové a prizkumné préace
2 Provozni soubory celkem AREGEREE 137 263 137 263 137 263
T Il. |Vtom: - dodavka RERETER 0 0 e
4 - montaz e 137 263 137 263 Skl
5 | 1ll. |Stavebni objekty celkem ZRN 14 318 e 14 318 14 318
6 | IV. |Stroje, zaflzenl, nafadl Tk
7 | V. {Umélecka dfla BERAREY
8 | VI. |Vedlejsl naklady celkem VRN 0 0 0 0
9 | VIl. |Ostatni néklady 0
10 | VIII. {Rezerva
11 | IX. |Jiné investice = = a5 0
12 | X. |N&klady z investi&nich prostiedkl AN 0 el 0
13 | XI. |Naklady z neinvesti¢nich prostedkl
14 |Celkem
15 |DPH Hlava | (20 %)
16 |DPH Stavebni ¢ast (20 %) - 2720 i Ay 2720
17 |DPH Technologicka ast (20 %) A 26 080 e 26 080
18 |Celkem sDPH L (e aasT 5. 180
Vypracoval: Objednatel:
Kraténa Lubomir Alpiq Zlin s.r.o.
19
dne: 15.6..2010 dne: dne:

Priloha P 1V: Plan trzeb a nakladi pro rok 2012



Vyhodnoceni varianty B - spalovani biomasy na novém zdroji po K10

(pouzita mnoZstvi a ceny z planu 2011 verze2b, cena za zeleny bonus platna pro rok 201!
(pouzito zjednoduseni - viechna elektfina se dodava do Eon)

(povolenky CO2 jako by se nakupovaly)

s
biomasou
2011
poet provoznich hodin h )0
priimémy vykon kotle t/h
vyhfevnost biomasy GJit
(Cinnost spalovani %
vykon turbiny MW
pfikon zafizeni na spalovani biomasy ~ MW el g
Ucinnost spalovani %
vyroba tepla GJ L A24201
vlastni spoteba tepla GJ 4200
spotfeba tepla na elektfinu GJ L6660
dodavka tepla do rozvodd GJ 103 341
ztraty tepla v rozvodech % b
prodej tepla GJ 2]
vyroba elektfiny MWh 4500
viastni spotfeba elektfiny kog. jednotky  MWh 750
dodavka elektfiny MWh 3750
z toho dodévka elektfiny z biomasy MwWh 3750
spotfeba biomasy GJ L 142780
spotfeba biomasy t 15 862
cena biomasy Keft
cena za el. do Eon KeMWh |
zeleny bonus za el. z biomasy © KEMWwh
cena tepla KeIGJ
platba za biomasu Ke 17 845 022
naklady celkem 17 845 022
trzby za el. do Eon . Ke 3648 750
trzby za el. za zel. bonus z biomasy Ke 9600 000
trzby za teplo Ke 29408 831
trzby celkem 42 657 581
rozdil trzeb a nakladd 24 812 559

Spréavné pouzita cena 2560 K& za oddélené spalovani biomasy 02



