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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodnou variantu financovani investicniho zaméru
spole¢nosti XY. Teoreticka ¢ast se zaméfuje na charakteristiku investic a metod jejich
hodnoceni, zdroji financovani investi¢nich projekti a ukazateld finanéni analyzy. Dale je
vysvétlen proces poskytnuti bankovniho uvéru. V praktické ¢asti je predstavena spole¢nost
XY a nasledné€ je pomoci ukazatelti financ¢ni analyzy zhodnocena finan¢ni situace této fir-
my. Pot¢é je popsan planovany investi¢ni projekt, zhodnocena jeho efektivnost a jsou navr-
zeny moznosti financovani tohoto projektu. Zavér prace je vénovan vyhodnoceni vysledka

a doporuceni nejvhodnéjsi varianty financovani investi¢niho zaméru.

Kli¢ova slova: investi¢ni zamér, finan¢ni analyza, penézni toky, naklady na kapital, Cista

souCasna hodnota, bankovni Gveér, arokova sazba

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose a suitable alternative of financing the investment project
of the company XY. The theoretical part is focused on the characteristics and methods of
the investment evaluation, the sources of financing investment projects and the indicators
of the financial analysis. Furthermore, the process of a bank loan provision is explained. In
the practical part the company XY is introduced and subsequently the financial situation of
the company is evaluated by the means of indicators of financial analysis. Then is the
planned investment project described, its effectiveness is evaluated and financing options
are designed for this project. The conclusion is devoted to evaluation of the results and

there is given a recommendation of the best option for financing the investment project.

Keywords: investment project, financial analysis, cash flow, cost of capital, net present

value, bank loan, interest rate
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UvVOD

Financovani investi¢niho zaméru predstavuje aktualni, obsahlé a zarovein 1 pomém¢ slozité
téma, jehoz dulezitost neustale nabyva na vyznamu. S timto tématem souvisi také investic-
ni rozhodovani, jehoz cilem je rozhodnout, do jakych aktiv investovat. Na druhou stranu
finan¢ni rozhodovani by m¢lo urcit vysi a strukturu financnich zdrojt, které si realizace
daného projektu vyzada. Konkuren¢ni prostiedi a boj o ziskdni dominantniho postaveni na
trhu, nuti podnikatelské subjekty realizovat stale nové investi¢ni projekty a zaroven feSit
otazku jejich financovani. Jednim z divodi pro¢ jsem si toto téma zvolila ve své diplomo-
vé praci, je prave potieba vybrané spolecnosti zajistit nejvyhodnéjsi variantu financovani

planovaného investi¢niho projektu.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je tedy nalézt nejvyhodnéjsi variantu financovani in-
vesticniho zdméru spolecnosti XY pomoci zhodnoceni jednotlivych moznosti financovani.
Dil¢im cilem prace je zhodnoceni finan¢ni Situace spolecnosti prostiednictvim ukazatelt
finan¢ni analyzy a vyhodnoceni efektivnosti planovaného projektu pomoci zvoleného me-

todického postupu.

V teoretické Casti shrnu na zékladé informaci ziskanych z literarnich zdroji poznatky o
investicich a metodach jejich hodnoceni, zdrojich financovani investi¢nich projektd a fi-

nan¢ni analyze. Déle se vynasnaZim pftibliZit proces poskytnuti Gvéru.

Prakticka ¢ast je zaméfena na charakteristiku spole¢nosti XY a na hodnoceni jeji finan¢ni
situace pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelti. Vysledky
finan¢ni analyzy jsou nasledné vyuzity ke stanoveni bonity spolecnosti, ktera je dulezita
pro ziskani potfebnych zdroji financovani. Dale se budu =zabyvat seznamenim
S investi¢nim projektem a vypoctem jeho efektivnosti pfi financovani pouze z vlastnich
zdroju. Poté se zaméfim na nabidky financovani oslovenych penéznich ustavi a provedu
jejich vyhodnoceni pomoci stanoveni celkovych nakladii na financovani. Metodou cisté
soucasné hodnoty vypocitdm efektivnost investice se zapojenim cizich zdrojti do financo-
vani.

Véiim, ze vysledky mé prace budou pro spolecnost piinosné a ze doporuceni, ktera shrnu
VvV zavéru prace, usnadni firmé rozhodovani o optiméalnim financovani pldnovaného inves-

ti¢niho zaméru.
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1 INVESTICE AMETODY JEJICH HODNOCENI

Rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projektt je naplni investi¢niho
rozhodovani, které je jednim z nejvyznamngjsich druhti manazerského rozhodnuti. Usp&s-
nost projektii vyznamnym zptisobem ovlivituje prosperitu firmy, naopak neefektivni inves-
tice muze firm& zplsobit financni problémy, které mohou vést az k jejimu zaniku.

(Dluhosova, 2008, s. 117; Fotr a Soucek, 2005, s. 13)

1.1 Investice

Investici lze definovat jako ,,obétovani hodnoty dnesni za Gi¢elem ziskani hodnoty budou-
ci“ (Valach, 2001, s. 15). Dluhosova (2008, s. 117) charakterizuje podnikové investice jako
»jednorazové vynalozené vydaje, u nichZ se ocekava pfeména na budouci penézni piijmy,

Vv ¢asovém horizontu del$im nez je jeden rok.*

Scholleova (2008, s. 105) ve své knize vysvétluje, Ze ,,investice patii k zakladnim podmin-
kam dlouhodobé prosperity podniku a v dlouhodobém horizontu by podnik m¢l investovat
miniméln¢ do vySe svych odpistl, aby viibec zajistil obnovu svého majetku. Pro dalsi riist a

prosperitu by mél investovat prostiedky jesté vyssi.*

Podle mého nazoru lze investici oznacit jako vynalozeni zdroji, u nichz se v budoucnu

predpoklada nejen jejich navratnost, ale i kladné zhodnoceni.

Podle pfedmétu rozhodovani se mtizeme ve firmé setkat se dvéma typy investic a t€émi jsou
investice realné, coz znamena investovani do realnych hmotnych a nehmotnych aktiv a
investice finan¢ni, které investuji do aktiv finanénich. Pokud hovofime o investiénim roz-

hodovani, tak se pod timto pojmem u podnikli rozumi redlné investice. (DluhoSova, 2008,
s. 117)

Budouci uspésnost kazdého zvoleného investicniho projektu je zéavisla nejen na jeho
spravném posouzeni, ale 1 na vhodné volb¢ finan¢nich zdroji v optimalni struktufe. Pokud
dojde ke zvoleni Spatného zplisobu financovani, miiZze to ohrozit nejen samotny projekt, ale
1 celkovou finan¢ni stabilitu podniku. Cilem celé investi¢ni politiky podniku je proto pii-
prava, vybér a realizace takovych investicnich projekti, které ptindseji rast trzni hodnoty

firmy. (Tetfevova, 2006, s. 14; Valach et al., 1999, s. 182)
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1.2 Faze investi¢niho projektu

Zékladni podminkou uspéchu celého investi¢niho projektu je jeho kvalitni piiprava i na-
sledna realizace. Cely proces lze rozd¢lit do nékolika zakladnich fazi, z nichz kazda je du-

lezita z hlediska uspéSnosti celého projektu. (Dluhosova, 2008, s. 120)

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Ptredpokladem uspésné realizace a fungovani projektu je predinvesticni pfiprava investic.

Jedna se o naroc¢ny proces, ktery zahrnuje zpravidla n€kolik etap.

Identifikace projekti piestavuje zpracovani vSech dostupnych informaci o jednotlivych
podnikatelskych ptilezitostech. Aby mohly byt identifikovany rizné podnikatelské ptilezi-
tosti, je nutné sledovat a vyhodnocovat podnikatelské okoli, které zahrnuje poptavku po
urcitych produktech a sluzbéch, exportni moznosti, odhaleni zdroji vyznamnych surovin,
objeveni novych vyrobki a technologii apod. Nasledné je tieba provést studie vSech vy-
branych podnikatelskych piilezitosti. Cilem téchto studii je zpracovani dostupnych infor-
maci o jednotlivych pfileZitostech do formy, ktera umoziiuje alespon v hrubé mitre posoudit
efekty a nadéjnost projektl, zaloZenych na téchto piileZitostech. Vysledkem vyhodnoceni
téchto studii je vytvoreni portfolia projektd, které se jevi pro podnik zajimavé a efektivni, a

kterym bude vé€novana dalsi pozornost. (Fotr a Soucek, 2005, s. 17)

PiedbéZny vybér projekti slouzi jako zaklad pro kone¢né rozhodnuti o realizaci ¢i zamit-
nuti projektu. V této fazi miize byt vypracovana predbéznd technicko-ekonomicka studie
(investi¢ni zamér), kterd pfedchazi vybéru konkrétniho investi¢éniho projektu a zpracovava

se predevsim u rozsahlych a nakladnych projekti. (Dluhosova, 2008, s. 120)

Technicko-ekonomicka studie projektu piedstavuje podrobné zpracovani projektu a mé-
la by poskytnout veskeré podklady potifebné pro investi¢ni rozhodnuti. Jsou zde uvedeny
vsechny pozadavky a moznosti souvisejici s uvedenim investice do realiza¢ni faze, zejmé-
na rozpracovani technickych a finanénich pozadavki. Studie zahrnuje mimo jiné i inves-
tiéni néklady projektu, jeho vynosy a ndklady v obdobi provozu a propocty ukazatela eko-
nomické efektivnosti. Soucasti je i identifikace zakladnich rizikovych faktorti a hodnoceni
jejich dopadl na projekt. Vysledkem této studie je vybér nejvhodnéjsi varianty projektu,

stanoveni harmonogramu realizace a ramcového rozpoctu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 19)

Predinvesti¢ni fazi je nutné vénovat znacnou pozornost, jelikoz naptiklad vynechavani

nékterych krokt této faze s cilem snizit ndklady na ptipravu projektu, by se mohlo projevit
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negativné v pribehu realizace projektu i jeho provozu. Naopak ¢as i prostiedky vynalozené
na peclivou ptipravu projektli a posouzeni jejich variant z hlediska vSech podstatnych
aspekt vedoucich k nalezeni optimalniho feSeni, se obvykle mnohonasobn¢ vyplati. (Fotr

a Soucek, 2005, s. 24)

1.2.2 Investiéni faze

V této fazi jsou zahrnuty ¢innosti, které jsou naplni vlastni realizace projektu od jeho zada-
ni az po uvedeni do provozu. Zakladem pro zahdjeni investi¢ni faze je vytvoreni pravniho,
finan¢niho a organiza¢niho rdmce pro realizaci projektu, coz zahrnuje naptiklad zajiSténi
financovani projektu, vytvofeni projektového tymu, uzavieni ptislusnych smluv aj. Pied-
pokladem uspésné realizace projektu je zpracovani kvalitniho planu a ucinné vlastni fizeni
realizace projektu. Ty musi spolecné zabezpecit, ze jednotlivé klicové aktivity realizace
probéhnou vcas a z hlediska jejich potfebné navaznosti tak, aby nebyl ohroZen termin uve-
deni projektu do provozu. Diilezita je kontrola ¢asového planu realizace, k cemuz patii
v¢asna identifikace vzniklych odchylek a jejich pfipadny vliv na rist investi¢nich naklada.
Pokud by totiz k ptekroceni investi¢nich nakladd doslo, je nutné vcas zajistit dalsi zdroje
financovani. Zaroven se nesmi opomenout vyhodnoceni dopadli téchto zmén na ekono-

mickou efektivnost projektu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 23-24)

1.2.3 Provozni faze

Provozni faze je obdobi, béhem které¢ho jsou na investi¢nim technologickém celku produ-
kovany vyrobky a sluzby. Pfipadné problémy posuzujeme z kratkodobého nebo dlouhodo-
bého hlediska. Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, pti kterém mohou
vznikat potize, jako naptiklad nezvladnuti technologického procesu, nedostate¢na kvalifi-
kace zaméstnanct apod. Z dlouhodobého pohledu se jedna o celkovou strategii, na které
byl projekt zalozen, a z toho plynoucich vynost a nakladt. Pokud nedojde k vétsim nedo-
statkiim ve fézi realizace projektu a jeho provozu, a pokud nebyla podcenéna predinvestic-

ni faze, je pravdépodobnost uspésnosti projektu vysoka. (Fotr a Soucek, 2005, s. 24)

1.2.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Jedna se o zavérecnou fazi Zivotnosti projektu, kterd je spojena jak s pfijmy z likvidované-
ho majetku, tak i s naklady spojenymi s jeho likvidaci. Rozdil piijmt a vydaji z likvidace

projektu se nazyva likvida¢ni hodnota projektu. Tato hodnota miize byt bud’ kladna, coz
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zvySuje ukazatele ekonomické efektivnosti projektu nebo zédpornd, coz naopak tyto ukaza-

tele zhorSuje. (Fotr a Soucek, 2005, s. 25)

1.3 Kritéria investi¢éniho rozhodovani

Kriteria investi¢niho rozhodovani lze rozdélit podle vysledného efektu investice, na ktery

se pfi svém hodnoceni zamétuji.

e PenéZni kritéria — zabyvaji se hodnocenim ocekavanych penéznich toku, patii
sem napiiklad ¢ista souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento aj.

e Nikladova kritéria — snazi se hodnotit ocekdvané tispory nakladt, které maji in-
vestice prinést, napiiklad kritérium diskontovanych nakladl projektu.

e Ziskova kritéria — vychazi z hodnoceni o¢ekavaného vysledku hospodateni dosa-
zen¢ho pomoci investice, ptikladem je kritérium primérné vynosnosti projektu.

(Marek et al., 2009, s. 359)

1.4 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekta

Pro moderni metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektd je dilezitd prognoza
kapitalovych vydajli a oc¢ekavanych pené&znich pifijml z investice. Predpovéd’ velikosti
penéZnich tokli na delsi ¢asové obdobi je znacné obtizna, zejména z toho divodu, Ze jejich

velikost je ovlivnéna celou fadou faktord. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 132)

1.41 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje na investici tvofi vydaje na potfizeni nového majetku (véetné vydajli na
instalaci, dopravu a vypracovani ptipravnych a projekénich dokumentti) a vydaje na trvaly
prirastek cistého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici. Dale by mély byt kapitalo-
vé vydaje upraveny o piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je novou
investici nahrazovan a o danlové efekty spojené s prodejem stavajicitho nahrazovaného ma-

jetku. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 132)

1.4.2 PenéZni prijmy z investic

Jak jsem jiz zminila, stanoveni budoucich penéZnich piijml z investic je ndro¢nym uko-
lem. Za ro¢ni penézni pfijmy z investi¢niho projektu béhem doby jeho Zivotnosti se pova-

Zuje zisk po zdanéni, ktery investice pfinasi, roéni odpisy, zmény ¢istého pracovniho kapi-
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talu spojeného s investicnim projektem v prub&hu zivotnosti a ptijem z prodeje dlouhodo-

bého majetku na konci Zivotnosti upraveny o dan. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 133)

1.4.3 Stanoveni naklada na kapital

Naklady kapitalu ptedstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dosahnout, aby byl
akceptovan. Vyuzivaji se pro stanoveni diskontni sazby pfi propoctu efektivnosti investic-
nich projektt. Celkové néklady kapitalu jsou vazenym aritmetickym primérem ndklada
jednotlivych druhii kapitalu, tj. ciziho a vlastniho kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2007,
s. 154)

WACC= Nck x % + Nyk x % 1)
WACC — vazena primérna hodnota nakladi kapitalu
CK — trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu
VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu
C — trzni hodnota celkového kapitdlu (VK + tirocené cizi zdroje)

Niaklady na cizi kapital 1ze vyjadfit jako vynos, ktery je tieba platit vétitelim. Cizi kapital
muze zahrnovat bankovni Uvéry, leasingové financovani, dluhopisy. Naklady kapitalu,
které firma ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podobé uroku snizené¢ho o uspory z dani,

které z pouziti ciziho kapitalu plynou. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 154)
Nexk=1x (1-T) 2)
Nck — néklady ciziho kapitalu v %
I —urok z avéru v %
T —dafova sazba

Niéklady na vlastni kapital predstavuji vynosové ocekdvani investorli. Obecné lze fici, Ze
naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi nez néklady na cizi kapital a to predev§im
kvali riziku vlastnika, ktery vklada prostiedky na neomezenou dobu a jeho vynos neni do-
pfedu zarucen. Dal§im diivodem je to, Ze v piipadé ciziho kapitalu jsou nakladové uroky
dafiové uznatelnymi néklady a snizuji tak zisk jako zéklad pro vypocet dané z piijmu (da-
novy §tit). Urcit ndklady na vlastni kapital neni jednoduché, metod, které se k tomu pouzi-

vaji je cela fada. Nize uvadim dvé€ z nich. (Dluhosova, 2008, s. 110)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

*  Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM) — jedna se o rovnovazny model oce-
novani kapitalovych aktiv, kdy mezni sklon o¢ekdvaného vynosu a rizika je pro
vSechny investory stejny. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 168)

Nvk= re+ Bx (Tm - Ie) 3
Nvk — néklady vlastniho kapitalu v %

I+ — irokova mira u bezrizikovych vklada

B — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k primérmé rizi-
kovosti trhu

I'm — primérna vynosnost kapitalového trhu

I'm - It — rizikova prémie kapitalového trhu

N .

= Stavebnicovy model — tento model je zalozeny na principu pficitani ptirazek k bez-
rizikovému vynosu.
Nvik= rr+ 114 + I'Podnikatelské+ I'finStab~+ I'FinStr 4)

I+ — vynosnost bezrizikového aktiva

A4

I'.a — rizikova ptirazka za nizsi likvidnost akcie
IPodnikatelské — T1Z1kova pfirdzka za obchodni riziko
Irinstab — r1zikova ptirazka za financni stabilitu

Ieinstr — rizikova ptirdzka za finanéni strukturu

1.5 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekta

K hodnoceni efektivnosti investic se pouziva fada riznych metodickych postupi. Podle

toho, zda pfislusné metody piihlizeji ¢i neptihlizeji k faktoru Casu, lze je rozdélit na:

- Statické metody — zaméiuji se na sledovani penéznich pfijmu z investice a riznym
zpusobem je poméiuji s pocateCnimi vydaji. Neberou v tivahu faktor rizika a Cas
berou v Givahu pouze omezené, proto je lze pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nema
podstatny vliv na rozhodovani o investicich. Mezi tyto metody patii naptiklad pros-
ta doba navratnosti investi¢niho projektu. (Valach, 2001, s. 70; Kislingerova et al.,
2007, s. 268)
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- Dynamické metody — jejich zakladem je diskontovani vSech vstupnich dat pouzi-
tych pro vypocet. V diskontnim faktoru je zohlednéno nejen ptisobeni ¢asu, ale i ri-
zika. Dynamické metody by mély byt pouzivany v téch ptipadech, kdy se pocita
s delsi dobou pofizeni investicniho majetku a s delsi dobou jeho ekonomické zivot-
nosti, coz je u prevazné vétsiny investic. Mezi tyto metody se fadi napiiklad Cista
souCasna hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti, doba navratnosti.

(Valach, 2001, s.70; Kislingerova et al., 2007, s. 270)

Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové procento patii mezi nejpouzivanéjsi metody

stanoveni efektivnosti investic, proto si zde uvedeme jejich vypocty.

1.5.1 Cista sou¢asna hodnota (NPV — Net Present Value)

Metoda cisté soucasné hodnoty je nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi zplisob vyhodnocovani
investic. Pfedstavuje rozdil soucasné hodnoty vSech budoucich penéznich piijmu z projek-
tu a soucasné hodnoty vydajii vynaloZzenych na investi¢ni projekt. (Pavelkova a Knapkova,

2007, s. 136; Dluhosova, 2008, s. 129)

va—zn: il K
_t_1(1+i)t

()
CF; — penéZni toky z realizace investicniho projektu v jednotlivych letech zZivotnosti pro-

jektu

K —kapitalovy vydaj spojeny s investici

n —doba Zivotnosti investice

i — diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice

V ptipadé, Ze:

NPV > 0 projekt je pro podnik pfijatelny, zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvysuje
trzni hodnotu podniku,

NPV < 0 projekt neni pro podnik piijatelny, nezajiStuje pozadovanou miru vynosu a jeho

piijeti by snizilo trzni hodnotu podniku,

NPV = 0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty neutralni.
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1.5.2 Vnitini vynosové procento (IRR - Internal Rate of Return)

Ve své publikaci definuje Valach (2001, s. 102) vnitini vynosové procento jako: ,,takovou
urokovou miru, pfi které souc¢asna hodnota penéznich piijmul z investice se rovna kapitalo-
vym vydajim (event. souc¢asné hodnoté kapitalovych vydaji)“ neboli ,,je to takova uroko-

va mira, pii niz Cistd souc¢asnd hodnota se rovna nule.*

Podle Scholleové (2008, s. 119) je IRR ,,relativni procentni vynos, ktery investice poskytu-

je béhem svého provozu.*
Dle mého nazoru definice podle Valacha pln¢ vystihuje podstatu IRR.

Pti vypoctu vnitiniho vynosového procenta nejprve vypocitime NPV pii zvolené diskontni
sazbé, V ptipadé, ze je NPV kladna, zvolime vyssi diskontni sazbu a vypocitame znovu
NPV (pokud je prvni NPV zapornd, zvolime pro dalsi vypocet nizsi diskontni sazbu). Po-
kud je novd NPV zéapornd, lze pro vypocet IRR pouzit nésledujici vztah: (Pavelkova a
Knapkova, 2007, s. 137)

. NPVy _
1RR—1N+—NPVN+ NPV (iv - i) (6)

iy — diskontni sazba, pfi niz NPV je kladna (NPVY)

Iv — diskontni sazba, pii niz NPV je zaporna (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni
hodnot¢)
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2 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNICH PROJEKTU

Aby byla realizace investi¢niho projektu uspesna, je tteba shromazdit dostate¢ny objem
finanénich zdroju na pokryti potieb projektu. Zdroje financovani projektu jsou dulezité pro
vyhodnoceni efektivnosti investic. Jak uvadi ve své knize DluhoSova (2008, s. 123), struk-
tura financovani projektu by méla byt navrzena tak, aby byla zajisténa stabilita financovani
projektu s co nejniz§imi naklady kapitalu vynalozenymi na tyto zdroje. Financovani inves-
tic by mélo respektovat zlaté bilancni pravidlo, tj. dlouhodoby majetek je tieba kryt dlou-
hodobymi zdroji.

Zdroje financovani lze tfidit dle riznych hledisek na kratkodobé a dlouhodobé, vlastni a

cizi, interni a externi. V nasledujici ¢asti uvedu ¢lenéni na interni a externi finan¢ni zdroje.

2.1 Interni zdroje financovani

Financovani pomoci internich finan¢nich zdroji se obvykle nazyva samofinancovanim. Za
interni zdroje financovani se povazuji financ¢ni zdroje, které vznikaji na zaklad¢é vnitini

¢innosti podniku.

2.1.1 Odpisy

Odpisy piedstavuji vyznamny a relativné stabilni zdroj interniho financovani podniku, jeli-
koz podnik je ma k dispozici i v ptipadé€, ze nevytvotil zadny zisk a trzby pokryvaji pouze
uroven nakladi (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 181). Podle Wawrosze (1999, s. 92) jsou
odpisy ,,penéznim vyjadienim opotfebovani hmotného i nehmotného investicniho majetku

Vv pribehu prislusného obdobi, za které se zactovavaji do naklada“.

Celkova vysSe odpisti zavisi na vysi a struktufe dlouhodobého majetku, jeho cené, dobé

odepisovani a metodé odepisovani (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 181).

2.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk piedstavuje tu Cast zisku po zdanéni, ktera neni pouzita na vyplatu divi-
dend nebo na tvorbu fondl ze zisku. Je povazovan za pomérné drahy a nestabilni zdroj
financovani, naopak jeho ptednosti je, Ze se nezvysuje pocet akcionafii i vétitell podniku
nebo ze nezvysSuje financni riziko a ma nulové vedlejsi naklady. Na vysi nerozdéleného
zisku ma vliv vyse zisku bézného obdobi, dan ze zisku, tvorba rezervnich fondii ze zisku a
vyse podili na zisku vyplacenych vlastnikim. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 181,
Tetfevova, 2006, s. 83)
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2.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy predstavuji ¢ast zisku podniku, kterou si firma nechava jako ochranu proti
riznym rizikim. V pfipad¢€, Ze je podnik nemusi pouzit na financovani pfedem urcenych
potfeb, muze je doCasné vyuzit jako interni zdroj financovani rozvoje. (Pavelkova a

Knéapkova, 2007, s. 182)

2.2 Externi zdroje financovani

Jedna se prostfedky ziskané mimo vnitini ¢innost podniku. Tento druh financovani umoz-
fluje 1épe reagovat na potfebné zmény podnikového majetku Vv souvislosti se zménénou
situaci na trhu. Za ptedpokladu, ze néklady na pofizeni externiho kapitdlu jsou nizsi nez
rentabilita celkového kapitalu, umoziuje externi financovani zvySovani efektivnosti pod-
nikani, rust rentability vlastniho kapitalu a tim i trzni ceny akcie. (Marek et al., 2009, s.
424)

2.2.1 Emise akcii

V ptipadé potieby finan¢nich prostiedkl u akciovych spolecnosti, mohou tyto spolecnosti
pfistoupit k vydani akcii. Existuje celd fada riznych druhi akcii, z hlediska financovani je
vyznamné ¢lenéni akcii dle rozsahu prav akcionafd na kmenové (majitel pobira pohyblivou
dividendu a m4 pravo ucastnit se hlasovani na valné hromad¢) a prioritni (maji pevnou divi-

dendu a jejich majitelé nemaji obvykle hlasovaci pravo). (Valach et al., 1999, s. 221)

2.2.2 Emise dluhopisi

Dal8i moznou formou externiho financovani investic podniku je emise dluhopisii. Vyho-
dou dluhopisu je, Ze trok je pevné stanoven a majitel se tak nepodili na zvySeném zisku,
navic je Grok nakladem snizujicim dan ze zisku. Nevyhoda dluhopist pro financovani emi-
tujiciho podniku je nutnost pevné platby 1 v ptipadé¢, kdy zisk klesa. Emise dluhopisti vy-
zaduje také dosti vysoké emisni naklady. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 176)

2.2.3 Bankovni avér

Mezi nejCastéji vyuzivané zdroje externiho financovéni investic patfi bankovni uvéry.
Podle doby splatnosti rozlisujeme uvéry dlouhodobé, sttednédobé a kratkodobé. Dlouho-
dobé bankovni tivéry maji obvykle splatnost delsi nez 5 let a mohou byt ve formé investic-

niho uvéru a hypote¢niho uvéru.
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Investi¢ni Gvér (terminovana pujcka) lze pouzit na potizeni dlouhodobého hmotného nebo
nehmotného majetku, ale i na financovani provoznich potieb a trvalé ¢asti obézného ma-
jetku. Urokova sazba je zpravidla pohybliva, v nékterych piipadech miZe byt sazba pevna.
Zajisténi uveéru miize byt ru¢enim, pohledavkou, movitou veci ¢i nemovitosti. (Tetfevova,

2006, s. 99)

Uvér Ize splacet nékolika zptisoby a to bud’ stejnymi splatkami, splatnymi ke konci tiroko-
vych obdobi, kdy se vedle splatky hradi pfislusny urok nebo se Gvér splaci véetné nabéh-
lych arokt stejnymi pravidelnymi splatkami, tzv. anuitami. Dal$i moznosti je, ze se béhem
uvérovaciho obdobi plati jen uroky a ke splaceni pijcky dochazi az na konci tohoto obdo-

bi. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 177)

Hypotecni uvér je poskytovan zejména na investice do nemovitosti, nutnosti je zajisténi
zastavnim pravem k nemovitosti. Splaceni Givéru probiha mési¢né popt. ¢tvrtletné anuitni-

mi splatkami nebo splatkami oddélenymi od thrady arok.

Dale je mozné k financovani svych potfeb vyuzit provozni uvér, kontokorentni uvér, dru-

hem zavazkového tivérového produktu je také bankovni zaruka.
Vyhody bankovnich Gvéri:

- bankovni uvér umoZznuje dosdhnout vétsi pruznosti v kapitalové struktuie podniku a
ten je tak schopen rychleji reagovat na ménici se podminky trhu a tim vytvaret fi-
nanc¢ni zdroje

- bankovni Gvér maji moznost ziskat i firmy, které nemohou emitovat a umistit akcie
a nejsou vzhledem ke své velikosti ani schopny vydat a umistit podnikové dluhopi-
sy na kapitalovém trhu

- podminky poskytnuti bankovniho Gvéru jsou sjednavany individuélng, podle kon-
krétnich podminek a situace podniku

- uroky, které firma plati, jsou danové uznatelnym ndkladem, v piipadé ziskovosti
podniku Ize vyuzit urokového danového Stitu

- pfijetim bankovniho Gvéru neztraci akcionaii svou kontrolu nad ¢innosti podniku

- S pfijetim bankovniho Gvéru nejsou spojeny vysoké emisni naklady

- v disledku zavaznosti splatek Grokt a imort dochazi k vyjasnéni pohledu manaze-

ri na vynosnost jednotlivych investic. (Tetfevova, 2006, s. 100-101)

Nevyhody bankovnich Gvért:
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- lze ziskat pouze omezeny objem financnich prostiedkd ve srovnani napf. s emisi
podnikovych dluhopist, po piekroceni uréité miry zadluzenosti piestdva byt ban-
kovni Gvér pro podnik vyhodny a alternativou s niz$imi nadklady se stava emise
dluhopist

- prijeti bankovniho uvéru vyzaduje, aby mél podnik k dispozici urCité mnozstvi
vlastnich finan¢nich prosttedk, a také vyzaduje zajisténi

- splatky musi byt hrazeny, 1 kdyZ firma nedosahuje zisk

- véfitelé mohou klast podniku ur¢ité omezujici podminky. (Tetfevova, 2006, s. 101)

2.2.4 Leasing

Leasing je alternativni forma dlouhodobého financovéni, kterd umoznuje pouzivani dlou-
hodobého majetku bez jeho nakupu. Vychazi se skute¢nosti, ze pro efektivni podnikani
spole¢nosti je nékdy vyhodnéjsi dlouhodoby majetek jen uzivat, nikoli vlastnit. Dochazi

tak odd¢€leni vlastnictvi majetku a jeho uzivani. (Marek et al., 2009, s. 435)

Definice leasingu podle Valacha (1999, s. 228) zni: ,,Leasing mizeme definovat jako pro-
najem raznych ¢asti majetku (stroji, budov, vyrobktl dlouhodobé spotieby) za sjednané

najemné bud’ na urcité obdobi, nebo na dobu neurcitou s vypovédni lhiitou.*

Néjemce a pronajimatel uzaviraji smlouvu, ve které jsou upfesnéna prava najemce na uzi-
vani a jeho povinnosti hrazeni plateb v souvislosti s uzivanim pronajatého majetku. Maje-
tek zdstava ve vlastnictvi pronajimatele, ktery ho také odepisuje. (Marek et al., 2009, s.
436)

Vyhodou leasingu je, ze nedochazi k jednorazovému velkému vydaji penéznich prostred-
ki, nedochazi ke ztratam ze zastaravani majetku, Setii penize, protoze leasingové splatky

Ize zahrnout do nakladi (na rozdil od splatek Gvéru), jelikoz se jedna o naklady na sluzby.

Nevyhodou leasingu je zejména to, Ze leasing je celkové drazsi nez jednorazové potizeni
majetku, protoze leasingové splatky musi kryt i provoz leasingové spolecnosti. Dalsi nevy-
hoda spociva v tom, Ze majetek je ve vlastnictvi leasingové spoleCnosti a skutecny uzivatel

ma omezena vlastnicka prava. (Scholleova, 2008, s. 132)
Mezi nejbéznéjsi formy leasingu patii:
e Operativni leasing — ma kratkodoby charakter, ocekavana zivotnost majetku je del-

$i neZ obdobi jeho uzivani. Pronajimatel zajiSt'uje idrzbu, opravy a servis majetku,

odepisuje jej, po skonceni leasingu miize majetek dale pronajimat. N4jemce nema
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zadné pravo na koupi najatého majetku, po skonceni leasingu ho vraci pronajimate-
li (za urcitych podminek muze byt odkoupen). (Valach, 2001, s. 373)

e Financéni leasing — jde o dlouhodoby prondjem majetku, platby za nidjemné musi
plné uhradit cenu pronajatého zafizeni. Leasingova smlouva neni vypovéditelnd, o
servis, opravu, udrzbu, pojisténi se stard najemce. Financni leasing se podoba pe-
nézni pujcce — pro najemce to, Ze nemusi zaplatit za pozadovany majetek, predsta-
vuje penézni piijem, zaroven se zavazuje po dobu trvani smlouvy splacet pravidel-
né splatky. (Valach, 2001, s. 374)

e Prodej a zpétny prondjem — podnik proda svilj majetek leasingové spole¢nosti a
nasledné si jej zpétné od ni pronajme. Podnik tak ziskd penézni prostiedky, ztrati

vsak vlastnické pravo k prodanému majetku. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 180)

Pro ucely financovani investi¢nich projektl se vyuziva leasing finan¢ni. Pfi financnim
leasingu je pronajimatelem obvykle pozadovana prvni leasingova platba piedem, tzv.
akontace, kterou najemce uhradi pied dodanim majetku. Soucet vSech leasingovych splatek
dava dohromady leasingovou cenu. Porovnanim leasingové a pofizovaci ceny dostaneme
leasingovy koeficient. Pfi posuzovani financnich nabidek jednotlivych leasingovych spo-
le€nosti je potieba se kromé leasingového koeficientu seznamit s celkovymi ndklady na

pofizeni majetku. (Marek et al., 2009, s. 439)

Pii rozhodovani o tom, zda investi¢ni projekt financovat prostfednictvim uvéru ¢i formou
leasingu, ma rozhodujici tlohu danové zatiZzeni podniku, Grokové sazba z ptipadného po-
skytnutého uvéru, odpisova sazba a zplusob odepisovani, leasingové splatky a diskontni

faktor pro zohlednéni ¢asu. (Valach et al., 1999, s. 230)

2.2.5 Faktoring, forfaiting

Faktoring a forfaiting patfi k dal§$im formam financovani. Podstatou faktoringu je smluvné
sjednany prodej kratkodobé nezajisténé pohledavky bance nebo specializované finan¢ni

instituci, tzv. faktoru pied jeji splatnosti. (Kamenikova, Polach a Kral’, 2010, s. 54)

U forfaitingu se jedna o odkup sttednédobych a dlouhodobych pohledavek, které jsou spo-
jeny pfevazné s prodejem strojli, zafizeni a investi¢nich celkl, doddvanych na dlouhodo-

béjsi dodavatelsky uvér. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 180)

Mezi dal$i externi financni zdroje se fadi rizikovy (venture) kapital, projektové financovani

a dotace.
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3 FINANCNI ANALYZA

Nedilnou soucésti finan¢niho fizeni podniku je finan¢ni analyza, jejiz vysledky poskytuji
cenné informace jak pro vlastni potiebu firmy, tak pro uzivatele, ktefi jsou s firmou hospo-
datsky spjati. Je dilezitym nastrojem pfi pfijimani zadsadnich a dlouhodobych finan¢nich i
nefinané¢nich rozhodnuti, kdy je potieba zjistit a vyhodnotit finanéni situaci podniku. (Pa-

velkova a Knapkova, 2007, s. 64; Scholleova, 2008, s. 149)

Podle Sedlacka (2007, s. 3) je finan¢ni analyza pojimana jako ,,metoda hodnoceni financ-
niho hospodaieni podniku, pfi které se ziskana data tfidi, agreguji, poméfuji mezi sebou
navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzélni souvislosti mezi daty a urcuje
se jejich vyvoj“.

Rickova (2011, s. 9) ve své knize uvadi, ze ,,finan¢ni analyza ptfedstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena piedevsim v ucetnich vykazech. Finanéni analy-
zy Vv sob¢ zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a ptedpovidani budoucich

finan¢nich podminek.*

K charakteristice finan¢ni analyzy Scholleova (2008, s. 149) uvadi: ,,Finan¢ni analyza je

soubor ¢innosti, jejimz cilem je zjistit a komplexné vyhodnotit finan¢ni situaci podniku.*

Podle mého nazoru Ize finan¢ni analyzu vysvétlit jako komplexni posouzeni soucasné fi-

nan¢ni situace podniku pomoci specifickych metod a postupi.

3.1 Ugel finanéni analyzy

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je komplexné posoudit Groven soucasné financni situace
podniku, posoudit jeho vyhlidky na finan¢ni situaci v budoucnosti a pfipravit opatieni ke
zlepSeni ekonomické situace podniku a zkvalitnéni jeho rozhodovacich procesti. Finan¢ni
analyza pfipravuje podklady pro kvalitni rozhodovani a fungovani podniku. (Dluho$ova,

2008, s. 68; Rackova, 2011, s. 9)

3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivateli finan¢ni analyzy jsou vSichni tzv. stakeholders, tj. osoby, které jsou na ¢innosti
podniku néjakym zptisobem zainteresovani — vlastnici, manazefi, investofi, banky a jini
véritelé, zaméstnanci, zakaznici, dodavatelé, konkurenti, auditofi, burzovni makléfi, stat a
organy statni spravy a také odborna vefejnost. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 64; Schol-
leova, 2008, s. 149)
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3.3 Zdroje finan¢ni analyzy

Uspé$nost finanéni analyzy je podminéna kvalitou pouZitych vstupnich informaci. Zaklad-

nim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou pfedevsim nasledujici vykazy:

Vykazy finanéniho ucetnictvi — poskytuji pirevaznou vétsinu udaji pro finanéni analyzu,
podavaji ptehled o stavu a struktuie majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o tvorbé a
uziti vysledku hospodaieni (vykaz zisku a ztraty) a o pohybu penéznich toku (vykaz cash

flow).

Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi — jsou vytvaieny dle potieb podniku a patfi sem na-
ptiklad vykazy zobrazujici vynaklddani podnikovych nékladt v rizném clenéni, vykazy o
spotfeb¢é nakladl na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych stfediscich apod. Jedna se o

informace interni, které nejsou vetejné dostupné.

Mimo téchto zakladnich zdroja Ize vyuzit i fadu dalSich dulezitych informaci. Celkove lze

udaje pro finanéni analyzu shrnout do nasledujicich oblasti:

Finanéni informace — zahmuji Gcetni vykazy, vyro¢ni zpravy, vnitropodnikové informace,
progndzy financnich analytikd a vedeni firmy, burzovni informace, zpravy o vyvoji méno-

vych relaci a trokovych mér.

Kvantifikovatelné nefinancéni informace — firemni statistiky produkce, odbytu, zaméstna-

nosti, interni smérnice, normy spotieby, prospekty.

Nekvantifikovatelné informace — zpravy vedoucich pracovnikl jednotlivych ttvart firmy,
komentatre manazerti, odborného tisku, progndzy, nezavisla hodnoceni. (Dluhosova, 2008,

s. 69)

3.4 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy existuje celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, kte-
ré je mozno s uspéchem aplikovat. Pti volbé metody je potieba brat ohled na to, zda odpo-
vida ptedem zadanému cili, tedy k jakému ucelu mé vysledna analyza slouzit a taktéz je
dilezité si uvédomit, pro koho jsou vysledky finan¢ni analyzy ur€eny, a tomu pfizpusobit
vyslednou prezentaci. Jak uvadi ve své publikaci Ruckova (2011, s. 40) ,,obecné plati: ¢im

lepsi metody, tim spolehlivéjsi zaveéry, tim nizsi riziko chybného rozhodnuti a tim vyssi

nad¢je na uspéch®. Finan¢ni analyza vyuziva v zasadé dvé skupiny metod, kterymi jsou:
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o Metody elementarni — K t€émto metodam patii analyza absolutnich (stavovych) uka-
zatelii, analyza rozdilovych a tokovych ukazatell, analyza pomérovych ukazatelt,
analyza soustav ukazatell, souhrnné ukazatele hospodareni.

e Metody vyssi — K aplikaci téchto metod je zapotiebi kvalitni softwarové vybaveni,
jejich pouziti je zavislé na hlubsich teoretickych a praktickych znalostech, a také na
hlubsich znalostech matematické statistiky. K vy$§im metoddm patii matematicko-
statistické metody a nestatistické metody. (Pavelkova a Knapkova, 2007 s. 65-66;
Ruckova, 2011, s. 40)

3.5 Postup pri finan¢ni analyze

Pfi finan¢ni analyze je vzdy v prvni fad¢é provedena analyza ucetnich vykazii (rozvahy,
vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow), ktera se porovna s obrazem primérného podniku
v odvétvi. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy, a to zadluzenosti, likvi-
dity, rentability a aktivity. Dulezité je také zabyvat se vztahy uvnitt jednotlivych skupin
ukazatelii. Vrcholem finan¢ni analyzy je interpretace vysledku, tzn. analyza finanéni pozi-

ce a problémil podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 66)

3.6 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele vychéazeji ptimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek zakladnich
ucetnich vykazl. Tyto ukazatele lze vyuzit zejména k analyze vyvojovych trendi a
Kk procentnimu rozboru komponent. (Rackova, 2011, s. 47; Pavelkova a Knapkova, 2007, s.

66)

Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendil) sleduje vyvoj polozek tcetnich vykaza
Vv Case, hodnoti stabilitu a vyvoj z hlediska pfiméfenosti ve vSech polozkach, hled4d odpo-
véd’ na otdzku, jak se méni piislusnd polozka v ¢ase. K dosazeni dostatecné vypovidaci
schopnosti této metody analyzy je nutné mit k dispozici dostatecn¢ dlouhou ¢asovou fadu

udaju. (Scholleova, 2008, s. 152; Bafinova a Voznakova, 2005, s. 53)

Vertikalni analyza (procentni analyza) posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapita-
lu, tzv. strukturu aktiv a pasiv, ze které je zfejmé, jaké je slozeni hospodarskych prostiedkti
potiebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a z jakych zdroji byly potizeny. Ci-
lem vertikalni analyzy, je urcit podil jednotlivych majetkovych slozek na celkovych akti-
vech, podil jednotlivych zdrojii financovani na celkovych pasivech a podil jednotlivych

polozek vysledovky na trzbach. (Sedlacek, 2007, s. 17; Scholleova, 2008, s. 152)
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3.7 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, oznaCovany jako fondy finan¢nich prostfedki, slouzi k analyze a
fizeni financ¢ni situace podniku (Sedlacek, 2007, s. 35). Mezi necastéji pouzivané rozdilové

ukazatele patii Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové prostredky.

Cisty pracovni kapital vypovida o vztazich mezi majetkovou a kapitalovou strukturou
firmy a lze jej vy¢islit jako rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji.
Tento ukazatel ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku — ma-li byt podnik
likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu. (Bafinova a Voznakova,

2005, s. 53; Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 68)

Cisté pohotové prostiedky jsou stanoveny jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi pro-
sttedky a okamzité splatnymi zdvazky a urcuji okamzitou likviditu praveé splatnych zévaz-
kt. V ptipadé, Ze je do penéznich prostfedkti zahrnuta pouze hotovost a zlistatek na béz-
ném uctu, jde o nejvyssi stupen likvidity. Mimo téchto polozek se do pohotovych penéz-
nich prostfedki zahrnuji 1 kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady,

Z ditvodu jejich rychlé sménitelnosti na penize. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 68)

3.8 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomoci pomérovych ukazatell je nejpouzivanéjsi metodou, pomoci niz lze ziskat
rychle a levné obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikach podniku. Pomérovy ukaza-
tel se vypocitd jako pomér jedné nebo n€kolika ucetnich polozek zdkladnich tcetnich vy-
kazii k jiné polozce nebo jejich skupiné. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 68; Rackova,

2011, s. 48)

Za dobu pouZzivani pomérovych ukazateld jich byly navrzeny desitky, z nichZ nckteré se
navzajem lisi jen minimaln¢. Ukazatele lze tf¥idit do skupin podle jednotlivych oblasti fi-
nanc¢ni analyzy na ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapita-
lového trhu, pfipadné dalsi ukazatele. (Pavelkova a Knapkova, 2007; Griinwald a
Holeckova, s.26)

3.8.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a financ¢ni struktury

Cim vice pouziva firma k financovani svych aktivit cizi zdroje, tim vétsi je jeji zadluze-
nost. Ukazatele zadluZenosti informuji o struktufe zdrojii pouzivanych k financovani firmy.

Vzhledem k tomu, ze pfiméfena zadluzenost zvysuje rentabilitu, ¢imz pfispiva k vyssi trzni
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hodnot¢ firmy, je tato zadluzenost pro zdravou a funkéni firmu uzitecnd. Je ovSem potieba
dbat na to, aby zadluzeni nebylo pfili§ vysoké, jelikoz zvysujici se zadluzenosti stoupa
finan¢ni riziko zejména pro majitele a to z toho diivodu, ze firma je povinna splacet kromé
samotného dluhu také uroky z dluhii. Tim se mize dostat do nepfiznivé situace, kterou
obvykle fesi dalsimi dluhy. Proto by firma méla usilovat o co nejvhodnéjsi pomér vlastniho
a ciziho kapitélu, tedy o optimalni finan¢ni strukturu. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 69;

Batinova a Voznakova, 2005, s. 57)

Celkova zadluZenost posuzuje financ¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska a zjis-
tuje v jakém rozsahu je firma financovana cizimi zdroji. S ohledem na odvétvi, ve kterém
firma podnika, se doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele pohybuje mezi 30 — 60 %. (Pavel-
kové a Knapkova, 2007, s. 70)

) 5 Cizi zdroje
Celkovd zadluZenost = - (7
Aktiva celkem

Mira zadluZenosti pométuje cizi a vlastni kapital a ma stejnou vypovidaci schopnost jako
celkova zadluzenost. Ukazatel signalizuje véfitelim, do jaké miry by mohli piijit o své
naroky, a akcionafiim ukazuje riziko ztrat v ptipad¢ likvidace spole€nosti. V ptipade, Ze
ma firma z4jem o uvér, posuzuje banka ¢asovy vyvoj tohoto ukazatele, tedy zda se podil
cizich zdroji zvysuje, ¢i snizuje. V ptipadé, ze se ukazatel pohybuje nad 100 %, je takovy-
to klient pro banku rizikovy. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 70)

Cizi zdroje

Mira zadluZenosti = - — (8)
Vlastni kapital

Urokové kryti informuje, kolikrat je zisk vy$§i neZ placené troky. Je nutné, aby &ast zisku
vyprodukovana cizim kapitalem, stacila na pokryti naklad na vypujceny kapital. V piipa-
de, Ze je ukazatel roven 1, je podnik schopen splacet uroky, i kdyz ma nulovy zisk. Dopo-
ruceni riznych autortl, v jaké vysi by se mél tento ukazatel pohybovat, se 1isi, obecné¢ mu-
Zzeme fici, Ze tento ukazatel by mél mit hodnotu 5 a vyssi. (Sedlacek, 2007, s. 64; Pavel-
kova a Knapkova, 2007, s. 71)

. o EBIT
Urokové kryti = — — C)]
Ndkladové uroky

3.8.2 Analyza likvidity

Likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku hradit své zavazky. Scholleova (2008, s. 163)

definuje likviditu jako ,,vyjadieni schopnosti podniku pfemeénit sva aktiva na penézni pro-
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sttedky a témi kryt v€as, v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné

zavazky*.

Nedostatek likvidity mize znamenat neschopnost firmy hradit své bézné zavazky, coz mi-
ze vyustit v platebni neschopnost a vést az k bankrotu. Zarovein nedostatek likvidity snizuje
schopnost podniku vyuzit ziskovych piilezitosti, které se pfi podnikani objevi. Na druhou
stranu piili§ vysoké mira likvidity vaze prostfedky s velmi malym nebo zddnym vynosem,
které nemohou byt investovany, a snizuje tak rentabilitu spolecnosti. Je proto potieba udr-
zovat vyvazenou likviditu, ktera zaruci jak dostatecné zhodnoceni prostredkt, tak i schop-

nost dostat svym zavazkiam. (Rickova, 2011, s. 48-49; Scholleova, 2008, s. 163)

Ukazatele likvidity maji také nékteré méné zaddouci vlastnosti. Jelikoz kratkodoba aktiva i

pasiva se snadno méni, ukazatele likvidity mohou rychle zastarat. (Brealey, 2000, s. 753)

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat jsou obéznd aktiva vyssi nez kratkodobé cizi zdroje, ko-
likrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby promeénil vSechna sva obéZzna aktiva
v daném okamziku na penize. Tento ukazatel je vyznamny predevs$im pro kratkodobé veéfi-
tele podniku, jelikoz jim poskytuje informaci o tom, do jaké miry jsou jejich kratkodobé
investice chranény hodnotou majetku. Ukazatel bézné likvidity je citlivy na strukturu po-
hledavek a na strukturu a objem zasob a jejich spravné ocenovani vzhledem k jejich pro-
dejnosti. Za pfiméfenou vysi tohoto ukazatele se povazuje rozmezi od 1,5 do 2,5. (Pavel-
kova a Knapkova, 2007, s. 72; Valach et al., 1999, s. 109; Bafinova a Voznakova, 2005, s.
56)
Obéina aktiva

BéZnd likvidita = — —— , (10)
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita vylucuje z obéznych aktiv zasoby jako nejméné likvidni slozku. Dale
je vhodné upravit Citatel o nedobytné pohledavky, ptipadné o pohledavky, jejichz dobyt-
nost je pochybna a likvidita nizka. (Valach et al., 1999, s. 111)

Doporucena hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5, jeho
vySe ovSem zavisi na typu ¢innosti podniku, odvétvi, do néhoz je zafazen, na strategii pod-
niku v oblasti finanéniho hospodaieni apod. V ptipad¢€, Ze hodnota ukazatele je mensi nez
1, musi podnik spoléhat na pfipadny prodej zasob. (Dluhosova, 2008, s. 80; Pavelkova a
Knéapkova, 2007, s. 73)

o Kratkodobé pohledavky+finantni majetek
Pohotovd likvidita = - . - (11)
Kratkodobé cizi zdroje
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Okamzita likvidita mé&fi schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy a zahrnuje nej-
likvidnéjsi slozky aktiv, tzn. penézni prostfedky v pokladé i na bézném uctu, kratkodobé
cenné papiry, Seky. Tento ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Pokud
dosahuje vysoké hodnoty, mtize to svédcCit o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostredka.

Naopak nizka hodnota nemusi znamenat problémy. (Rackova, 2011, s. 49)

Naptiklad Marek (2009, s. 290) uvadi, ze mize byt piijatelnou hodnotou i hodnota nula a
to v pripad¢, kdy spolecnost vyuziva kontokorentniho uvéru. Pokud totiz ma spole¢nost
moznost jit kdykoliv na svém ctu do debetu, pak nemé diivod drzet rezervni penézni pro-

sttedky pro ptipad nouze.

o Financtni majetek
OkamZzitd likvidita = ——; —— - (12)
Kratkodobé cizi zdroje

3.8.3 Analyza rentability

Ukazatelé rentability patii k nejsledovanéjsim ukazatelim finan¢ni analyzy, nebot’ jsou
meftitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investované-
ho kapitalu. ,,Ukazatele rentability pométuji vysledek efektu dosazeného podnikatelskou
ginnosti podniku ke zvolené srovnavaci zakladng. Cim vyssi rentability dosahuje, tim 1épe
hospodaii se svym majetkem a kapitalem* (Scholleova, 2008, s. 161). Co se tyka doporu-
¢enych hodnot, ty nebyvaji u vétSiny bézn& pouzivanych ukazateld uvadény, ovSem
Vv Casové fadé by mély mit obecné rostouci tendenci. Pokud ale dojde naptiklad v obdobi
krize k poklesu efektivnosti podniku, nelze to vnimat jednozna¢né negativné, pokud nebu-

de pokles vétsi, nez je obecné pokles ekonomiky. (Riickova, 2011, s. 52)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) pométuje zisk podniku s celkovymi vlozenymi
prosttedky bez ohledu na to, zda byly financovéany z vlastniho nebo ciziho kapitalu.
Z tohoto diivodu je vhodné do Ccitatele zahrnout vynos pro vlastniky a véfitele, pfipadné 1
pro stat, tzn. EBIT (zisk pfed zdanénim zvySeny o troky). V piipad¢€, ze bychom dosadili
do citatele Cisty zisk, bude ukazatel siln€ ovlivnén strukturou financovani podniku vzhle-
dem k odpoctu urokti a nebude jej mozné pouzit k vzajemnému porovnavani podnikl
s rozdilnou kapitalovou strukturou. (Kislingerova, 2005, s. 31-32)

EBIT

= 13
Aktiva (13)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zjistuje vlastnikiim, zda jejich kapital ptinasi do-

statecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.
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Rika, jaké procento zisku firma vydéla z kazdé koruny vlastniho kapitdlu investované do
spolecnosti. Obecné plati, ze by tento ukazatel mél byt vyssi, nez je urokova mira cennych
papiri garantovanych statem (pokladni¢ni poukdzky, statni obligace), rozdil mezi ROE a
touto trokovou mirou se nazyva rizikova prémie. Pokud je ukazatel ROE nizsi nez vynos-
nost uvedenych cennych papirt, investoti nebudou do takovéto investice vkladat své pro-
sttedky a budou se snazit investovat svij kapital vynosn€jSim zptisobem. Podobné jako
ostatni ukazatele rentability mize byt ROE uzivan k porovnani spolecnosti s jejimi konku-
renty. Z perspektivy investora je ROE klicovym ukazatelem. (Rackova, 2011, s. 54;
Sedlacek, 2007, s. 57; Berman a Knight, 2011, s. 145-146)

Cisty zisk

ROE=

= —— (14)
Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje, jaky podil z trzeb zaujima zisk, tedy kolik dokaze pod-
nik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. V praxi se tento ukazatel nazyva také ziskové
rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové marze. (Rackova, 2011, s. 56)

Cisty zisk

ROS= (15)

Triby

3.8.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svym majetkem. Pokud ma
podnik aktiv vice nez je Gcelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a snizuje se zisk. Naopak
ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencidlné vyhodnych podnikatelskych

ptilezitosti a pfichazi tak o vynosy, které by mohl ziskat. (Sedlacek, 2007, s. 60)

V zasad¢é se muZzeme setkat se dvéma typy ukazatelti aktivity, a to po¢tem obratti (obrato-
vosti) a dobou obratu. Scholleova (2008, s. 164) vysvétluje rozdil mezi nimi nasledovné:
,»Ukazatele obratovosti informuji o poc¢tu obratek za urcité obdobi, tj. kolikrat prevysuji
roéni trzby hodnotu polozky, jejiz obratovost po¢itame. Cim vyssi je jejich podet, tim krat-
§i dobu je majetek vazan a obvykle se zvySuje zisk. Ukazatele doby obratu vyjadiuji pri-
mérnou dobu trvani jedné obratky majetku. Snahou je co nejvice zkratit tuto dobu, a zvysit

tak pocet obratek, tzn. maximalizovat obratky a minimalizovat doby obratu.*

Obrat aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Cim je ukazatel vyssi, tim

efektivnéji podnik vyuziva svilj majetek. Minimalni doporucované hodnota pro tento uka-
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zatel je 1, hodnotu ovSem ovliviluje odvétvi, ve kterém firma podnikd. (Pavelkova a

Knépkova, 2007, s. 80)

Triby
Obrat aktiv=——"— (16)
Aktiva

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnil, po které jsou zasoby vazany v podnikani
do doby jejich spotfeby (jedna-li se o suroviny a materiadl) nebo do doby jejich prodeje
(zasoby vlastni vyroby). (Sedlacek, 2007, s. 62)

Primérny stav zasob

Doba obratu zdsob = - X 360 @17
Trzby

Doba obratu pohledavek udava dobu, po kterou musi podnik ¢ekat na inkaso plateb za
své provedené trzby. Doporu¢ovanou hodnotou je bézna doba splatnosti faktur, je-li doba
inkasa pohledavek pfili§ dlouhd, mize v koneéném dusledku vést az k druhotné platebni

neschopnosti. (Ruckova, 2011, s. 61)

. Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohlediavek = Triby X 360 (18)

Doba obratu zavazki vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zdvazky firmy. Obecné je
mozné fici, Ze doba obratu zdvazki by méla byt del$i nez doba obratu pohledavek, aby

nebyla narusena finan¢ni rovnovéha ve firmé¢.

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zdavazkii = . X 360 (19)
Triby

3.8.5 Souhrnné ukazatele

Pro hodnoceni finan¢ni pozice se pouZzivaji kromé& jednotlivych skupin pomérovych ukaza-
telt také tzv. souhrnné indexy nebo souhrnné modely hodnoceni finan¢ni urovné podniku.
Smyslem téchto specifickych metod je vyjadfit troven finanéni situace a vykonnost podni-
ku jednim ¢islem. Divodem vzniku téchto souhrnnych modela byla snaha zavc¢as rozpo-
znat pticiny nestability podnikd, které mohou signalizovat bankrot podniku. Modely se déli

na bankrotni a bonitni. (Dluhosova, 2008, s. 90)
Altmaniv model (Z-skore)

Altmantiv model bankrotu ptedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné finan¢ni
zdravi podniku. Je stanoven pomoci jediného ¢isla Z-skore, které je slozeno z péti ukazate-

It a zahrnuje v sob¢ rentabilitu, zadluzenost, likviditu i strukturu kapitalu. K jednotlivym
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ukazatelim je pak na zdklad¢ rozsahlych empirickych prizkumi ptifazena jejich vaha.
Jelikoz hodnoceni malych firem a firem obchodovanych na kapitdlovém trhu stejnym me-
fitkem neni ptfesné, uvadi se Z-skore ve dvou verzich. Ty s relativné velkou spolehlivosti

odhaduji blizici se bankrot podniku ptiblizn¢ dva roky doptedu. (Scholleova, 2008, s. 175)

Z-skore= 0,717x X1+ 0,847x X2+ 3,107x X3+ 0,420x X4+ 0,998 X5 (20)

X1 = Pracovni kapital/Aktiva, X, = Nerozdélené zisky/Aktiva, X3 = EBIT/Aktiva, X, =
Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje, Xs = Trzby/Aktiva

Pokud je vysledné¢ Z-skore vyssi nez 2,99, mizeme predpokladat uspokojivou financni
situaci, pokud se pohybuje v rozmezi od 1,2 do 2,99, nachazi se podnik v ,,Sedé zoné*“ ne-
vyhranénych vysledki a v ptipade, ze vysledek je 1,2 a méné, je firma ohroZena vdznymi

finan¢nimi problémy. (Sedlacek, 2007, s. 110)
Index IN

Jedna se o model, jehoz snahou je vyhodnotit finanéni zdravi ¢eskych firem v ¢eském pro-
stiedi. Zpracovali jej manZelé Neumaierovi jako vysledek analyzy 24 vyznamnych mate-
maticko-statistickych modelti podnikového hodnoceni a praktickych zkusenosti z analyz

vice nez jednoho tisice ¢eskych firem. (Ruckova, 2011, s. 74)

Index INOS5 byl vytvoten jako posledni v fadé, byl zkonstruovan s ohledem na ¢eské pod-

minky a akceptuje 1 hledisko vlastnika.

INO5= 0,13x X1+ 0,04x X2+ 3,97x X3+ 021x X4+ 0,09%x X5 (21)

X1 = Aktiva/Cizi zdroje, X, = EBIT/Nakladové uroky, X3 = EBIT/Aktiva, X4 = Vyno-
sy/Aktiva, Xs = Obé&zna aktiva/Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uveéry

Pokud je vypoctend hodnota INO5 vyssi nez 1,6, znamend to, ze podnik tvoii hodnotu,
jestlize se vysledek pohybuje od 0,9 do 1,6, je podnik v ,,Sedé zon¢*, a vysledek nizsi nez
0,9 znamena, Ze podnik netvoii hodnotu a spéje k bankrotu. (Pavelkova a Knapkova, 2009,
s. 40)
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3.9 SWOT analyza

SWOT analyza je metoda zaméfena na zhodnoceni vnéjSich a vnitinich faktorti ovliviuji-
cich uspésnost organizace nebo jiného hodnoceného systému (¢asti podniku, projektu,
podnikatelského zdméru). Mezi vnitini faktory patii silné a slabé stranky organizace,
k vnéjsim faktorim se fadi prilezitosti a hrozby, které souvisi s okolnim prostiedim organi-

zace. (Managementmania, 2011)

Podstatou analyzy je nalezeni co nejvice charakteristik a ptiklad v ramci kazdé skupiny a
jejich vzajemném porovnani. Kvalitné zpracovana SWOT analyza pomaha predchazet rizi-
kiim a vyuzivat potencialii, dale pomaha odstrafiovat nedostatky a vcas podchytit podnika-
telské prilezitosti.

Silné stranky — mezi silné stranky miZzeme zahrnout napft. velikost firmy, moderni techno-

logie, firemni know-how, kvalifikované a zkusené pracovniky, kvalitni vyrobky, atd.

Slabé stranky — K slabym strankam naopak patii zastaralé technologie, Spatné vyrobni
postupy, nedostatecné vystupni kontrola, nedostatek obchodnich dovednosti, atd.
PrilezZitosti — pfinaseji pro firmu potencidlni uZitek, mohou jimi byt napt. z4jem investorti
o firmu, moZnost expandovat na nové trhy apod.

Hrozby — hrozbou mize byt pfiliv nové a silné konkurence, odchod kli¢ovych pracovnik,

ztrata dobrého jména firmy, atd. (Domanska, 2008)
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4 PROCES PRI POSKYTNUTI UVERU

Proces poskytnuti avéru byl jesté donedavna Casoveé dosti narocny, v soucasné dobé se
ovSem banky ptedhani s nabidkami a poskytuji klientim vyrazn€ zkracené a zjednodusené

schvalovaci procesy pro co nejrychlejsi uspokojeni jejich pozadavki.
Proces poskytnuti avéru bankou probiha v nékolika krocich:

e Uvodni schiizka s klientem, ziskani potfebnych informaci
e Uvérova analyza
e Poskytnuti tvéru - schvaleni tivéru, uzavieni iveérové smlouvy, Cerpani aveéru

e Kontrola dodrzovani podminek tivérové smlouvy (Belas, 2010, s. 263)

4.1 Shromazd’ovani informaci

Klient zad4 banku o Gvér formou pisemné Zadosti o poskytnuti uvéru. Podle pozadavki

banky je tfeba k zadosti dolozit:

- Zékladni informace o spole¢nosti, doklad prokazujici pravni subjektivitu

- Informace o predmétu financovani

- Rocni G€etni zadvérky za obdobi predchozich 2 — 3 let, vyro¢ni zpravu

- Darova pfiznani za posledni 2 — 3 roky

- Podnikatelsky zdmér

- Financ¢ni plan na dobu uvérové angaZzovanosti

- Potvrzeni o bezdluznosti viigéi FU, CSSZ a zdravotni pojistovné

- ProhlaSeni o vzdjemnych vazbach k jinym subjektim

- Materidly tykajici se navrhovaného zajisténi

- Pfipadné bankovni reference na spole¢nost a jeji vlastniky

- Ptipadné dalsi podklady jako naptiklad doklad o zajisténi odbytu, komentai pticin
vykyvl v ucetnich vykazech, plan investic, asovy rozbor pohledavek, aktudlni

rozbor finanénich investic, apod. (CSOB, ©2012)
4.2 Uvérova analyza

Banka posuzuje komplexné uvérovou zpusobilost klienta a to z n€kolika hledisek:

Pravni zpusobilost Zadatele o uvér — banka zkouma pravni subjektivitu Zadatele a jeho

pravni piedpoklady k zavazovani se k pravnim ukoniim. Firma se prokazuje vypisem
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Z obchodniho rejstiiku, Zadost o uvér mize podepsat jen osoba, resp. osoby, které k tomuto

pravnimu tkonu maji opravnéni. (Kral’, 2009, s. 191)

Osobni diivéryhodnost Zadatele — banka vyhodnocuje vlastnosti zadatele o Gvér a jeho
schopnost dostat svym obchodnim zavazklim a zavazkim viici bance. Duvéryhodnost za-
datele je dana ptedevsim stalosti klienta pti vyuzivani bankovnich sluzeb produktu, stabili-
tou jeho hospodarské a financni situace, pfesnosti a uplnosti plnéni smluvnich zavazki
vuci bance, stabiln¢ dobrym a kvalifikované fizenym cash flow, atd. (Kral, 2009, s. 191-
192)

Hospoddiska a financni situace Zadatele — v této fazi banka posuzuje predevsim bonitu
klienta, tj. posuzuje jeho ekonomickou situaci a schopnost splacet uvér (Kalabis, 2005, s.
81).

Pfi hodnoceni hospodéiské situace zadatele se banka zaméfuje na trzni postaveni klienta,
kdy zkouma stabilitu hospodafeni, produkéni dynamiku podniku, konkurenceschopnost
vyrobku zadatele na trhu, atd. Déle hodnoti obor resp. odvétvi, ve kterém zadatel podnika a
V neposledni fadé¢ i riziko zemé (zem¢ produkéni nebo zemé, kde je vyroba firmy sméro-
vana). Pfi hodnoceni finan¢ni situace Zadatele banka posuzuje kromé minulého a soucas-
ného stavu i jeji budouci vyvoj. Na zédkladé¢ klientem ptedlozenych podkladii podrobi ban-

kovni analytici firmu hloubkové ekonomické analyze, zamétené na:

e Analyzu kapitalu — stupen financovani firmy vlastnim a cizim kapitalem

e Analyzu majetkové struktury

e Vztahy mezi aktivy a pasivy firmy — zda je vyuZzivano zlaté bilanéni pravidlo

e Analyzu rentability, zadluZenosti, likvidity, cash flow a celkového finanéniho pla-

novani ve firmé

Jak jiz bylo zminéno, banka hodnoti také pfedpokladany budouci vyvoj finan¢ni situace a
to predevsim na zaklad¢ klientem piedlozené planované bilance majetku a kapitalu na ob-
dobi trvani tivérového vztahu, planovaného vyvoje zisku a planovaného cash flow. (Kral,

2009, s. 192-196)

Podle Poloucka (2006, s. 375) banka pii rozhodovani, zda uvér poskytne, uplatiuje dva
pfistupy — bud’ bere v tivahu a posuzuje kvalitu podnikatelského zdméru nebo bonitu dluz-
nika. OvSem dle mého nazoru Vv dnesni dobé banky kladou diraz na obé dvé oblasti, tj.

kvalitni investi¢ni zamér i dobra bonita zadatele.
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Kvalita investi¢niho projektu — budouci vyvoj financniho hospodateni zadatele ovliviiuje
fada faktorti a proto je riziko, ze se skute¢nost bude lisit od planu, pomérné vysoké. Proto
je nutné, zvlaste u dlouhodobych uvérd, posoudit kvalitu investicniho projektu. Zde je
mozné hodnotit pfedpoklddany vyvoj dané¢ho oboru, spotiebitelské ndvyky, podil firmy na
trhu a jeji postaveni do budoucna, atd. Vyznamna je zejména analyza finan¢nich toki
z investice. Banka poskytne uvér na investici v ptipad¢, ze Cisty penézni tok z této investi-

ce je kladny (po zapocitani splatek avéru a uroki). (Kral’, 2009, s. 196)

V piipadé, ze je riziko vyplyvajici z uzavieni obchodniho vztahu s klientem vysoké, banka
ozndmi klientovi své zamitavé stanovisko. Pokud je riziko akceptovatelné, vypracuje ban-
ka avérovy navrh, ktery dale predava oddéleni analyzy rizika k posouzeni. (Belas, 2010, s.

264)

Rozhodovani o poskytnuti ¢i neposkytnuti uvéru banky provadi pomoci analytickych na-
stroji1 - ratingu nebo scoringu. Uéelem ratingovych a scoringovych nastroji je napomahat

pfi hodnoceni uvérové rizikovosti dluznika.

4.2.1 Rating

Rating klienta dava bance vyznamnou informaci, ktera je vyuzivana pro hodnoceni Zadate-
le o Givér. ,,Rating je nezavislé hodnoceni, jehoZz cilem je zjistit, a to na zaklad€ komplexni-
ho rozboru veskerych zndmych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a
ochoten dostat vcas a v plné vysi vSem svym splatnym zavazkim* (Vin$ a Liska, 2005, s.
1). Toto hodnoceni je vyjadieno znamkou, oznacéujici pravdépodobnost, ze hodnoceny sub-
jekt dostoji v€as a v plné vysi svym zavazklim. Zaveére¢né hodnoceni je vyjadieno formou
ratingové znamky z ratingové stupnice, které zpravidla provadi nezavislé ratingové agentu-

ry. (Vins a Liska, 2005, s. 1)

Rating se opira o kvalitativni a kvantitativni metody finan¢ni analyzy a bere v potaz veske-
ré externi a interni informace. Podle svého ucelu se vystupy ratingu mohou ¢lenit na inter-
ni, které jsou poskytovany managementu spolecnosti a mohou slouzit jako navod pro zlep-
Seni jejich Cinnosti nebo externi, které jsou urCeny zejména véfitelim, investorim, ob-

chodnim partnerim apod. (Sedlacek, 2007, s. 130)

Rating nemusi byt zpracovavan pouze ratingovymi agenturami, ale mohou si jej jako inter-

ni zpracovavat samy banky. Ty si pro svou vlastni potfebu zkonstruovaly analogicka krité-
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ria, mnohdy Uplné€ nebo az na detaily prebrand od specializovanych ratingovych agentur.

(Vins a Liska, 2005, s. 57; Kral’, 2009, s. 197)

4.2.2 Scoring

Scoring je proces stanoveni stupné vétitelského rizika banky. Provadi se v hodnoticim na-
stroji, jehoz vystupem je konkrétni score jednotlivého klienta, na jehoz zaklad¢ je klient
zatazen do procesni skupiny. Tato skupina vyjadiuje rizikovy profil klienta a ovliviiuje tak
podminky, za kterych je klientovi konkrétni Gvérovy produkt poskytnut, napt. cena, doba

splatnosti, vySe limitu apod.

Scoring se zamétuje na analyzu pfedloZenych dat pfedevsim prostfednictvim kvantitativni
analyzy a oproti ratingu pfedstavuje jednoduchy a ¢asoveé nenaroény mechanismus zjist'o-
vani bonity klienta. U scoringu je hlavni vdha hodnoceni pfikladdna zejména minulym
vysledkiim hospodateni spolecnosti, budouci vysledky nehraji klicovou roli. Jelikoz vy-
sledné score ovliviiuje, zda bude klientovi Gvér poskytnut a za jakych podminek, je samo-
zfejmé, ze banky pfisné taji metodiku vypoctu daného scoringu. Pokud by totiz zadatel tuto
metodiku vypoctu znal, byl by schopen s predstihem alespon ¢aste¢né ptizpusobit predkla-

dana data tak, aby jeho scoring byl co nejlepsi. (Vin$ a Liska, 2005, s. 63-64)

4.2.3 Uvérové registry

Pti rozhodovani o tom, zda klientovi poskytnout pozadovany uvér, banky vyuzivaji také
uvérove registry. Jedna se o databaze vSech typu klientd, ktefi jsou spojeni s poskytnutym
tvérem. Udelem téchto registril je poskytovat bankam udaje o klientech, které potiebuji
pro schvalovani Gvérii a zamezit tak poskytovani avéri nebonitnim klientdm. Kromé iden-
tifikacnich idaji a udajii o bonité klienta, obsahuji uvérové registry také uvérovou historii
klienta, tj. jaké uvéry Cerpa (Cerpal), jak je splaci (splacel), zda neni (nebyl) ve skluzu se
splacenim avért. Pokud ma klient pozitivni uvérovou historii, miize byt pii posuzovani své

v

zadosti o uveér zvyhodnén, napt. vyhodnéjsi irokovou sazbou. (Kalabis, 2005, s. 84)

Informace o uveérovych zavazcich fyzickych osob podnikatel a pravnickych osob soustie-
d’uje Centralni registr uvéra (CRU), ktery umoziiuje operativni vyménu téchto informaci
mezi Géastniky CRU a jehoz garantem je Ceska narodni banka. Uéastnikem CRU jsou
viechny banky a pobocky zahraniénich bank, ptisobici na uzemi Ceské republiky a dalsi

osoby, stanovi-li tak zvlastni zakon. (Kalabis, 2005, s. 84-85)
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4.3 Poskytnuti avéru

Pokud klient vyhovi podminkdm banky a ta zadost o Gvér schvali, nasledné s klientem do-
hodne podrobné podminky uvéru. Tyto podminky jsou zakotveny v tivérové smlouve, kte-
rd musi mit pisemnou podobu a musi byt podepsana osobami, které maji k tomuto pravni-

mu ukonu opravnéni. (Dvorék, 2005, s. 514)

4.3.1 Smlouva o uvéru

Smlouvu uzavira banka jako véfitel a klient jako dluznik neboli ptijemce Gvéru. ,,Podstatou
smlouvy o uvéru je zdvazek banky, ze na pozadani dluznika poskytne v jeho prospéch pe-
nézni prosttedky do urcité ¢astky a na druhé strané zavazek klienta — dluznika vratit po-

skytnuté penézni prostiedky a zaplatit Groky* (Dvorak, 2005, s. 514).
Zakladni nalezitosti smlouvy:

a) wurceni smluvnich stran — banka jako vétitel a klient jako dluznik

b) vyse uveru a ména — v méng, ve které je uvér poskytnut, je obvykle také splacen

C) lhita, ve které miize dluznik cerpat uivér — neni-li tato lhita ve smlouvé stanovena,
muze dluZznik tento narok uplatnit, dokud poskytnuti ivéru néktera strana nevypovi

d) ucel uveru — pokud je ve smlouvé vymezen, banka muze omezit poskytnuti penéz-
nich prostfedkii pouze na plnéni zavazka dluznika pievzatych v souvislosti s timto
ucelem

e) doba splatnosti a zpiisob splaceni — udava, jakym zptisobem bude Gvér a Groky
splaceny i kone¢ny termin, do kterého musi byt splacen cely, v€etné trokt

f) wSe a zpiisob stanoveni urokové sazby — urokova sazba je zpravidla pohybliva, v
nékterych piipadech miZe byt sjednéna sazba pevna. Urodeni je v piipadé ramco-
vych tvérovych smluv navazano na trzni urokovou sazbu PRIBOR, k niz je pfipo-
¢itana urokova marze. Urokova marze zohlediluje rezii banky, zisk a rizikovou
prémii. Cim diivéryhodngjsi klient bude, tim mensi riziko pro banku predstavuje a
tim niZ§i rokovou sazbu muze ziskat.

Q) zajisteni uveru — uréuje bance moznosti, jak mize uhradit svoji pohledavku z po-
skytnutého uvéru v ptipade, ze dluznik Gver nesplati. Zajisténi tivéru se budu véno-

vat v nasledujici ¢asti. (Dvorak, 2005, s. 514-516; Kislingerova et al., 2007, s. 544)
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4.3.2 Zajisténi uvéru

Pojem zajisténi uvéru je mozno chapat jako veskerd opatfeni provadéna bankou s cilem
zajistit fadné splaceni ivéru veetné trokd. (Revenda et al., 2005, s. 136)
Formy zajisténi avéri:

e Ruceni — jedna se o jednostranné pisemné prohlaseni pravnické ¢i fyzické osoby
(rucitele) viici bance, Ze uspokoji jeji urcitou pohledavku v piipade€, ze tak neucini
dluznik.

e Depotni sménka — jedna se o finan¢ni sménku, kterou zpravidla jako blanko
sménku, vystavuje (akceptuje) piijemce uvéru ve prospéch banky a deponuje ji u ni
jako zajisténi ptijatého véru.

e Zastavni pravo — V piipadé, ze klient nesplni své zadvazky vici bance fadné a vcas,
ma banka pravo uspokojit své pohledavky vii¢i klientovi realizaci (zpenézenim) za-
stavy. Zastavou nejcastéji byva nemovitd véc ¢i cenny papir, méné Casto se vyuzi-
vaji movité véci nebo pohledavky. Zastavni pravo jako zajisténi Gvéru vznika ob-
vykle na zaklad¢ pisemné zéastavni smlouvy mezi bankou a klientem, ktera musi
obsahovat oznaceni zastavy a zajiStované pohledavky. Kromé sepsani zastavni
smlouvy je pro vznik zédstavniho prava dale nutné u movitych véci odevzdani za-
stavené véci véfiteli, u nemovitych véci vklad zéstavniho prava do katastru nemovi-
tosti, u listinnych cennych papiri jejich predani (u cennych papirii na fad 1 zastavni
rubopis), u zaknihovanych cennych papirt registrace zastavniho prava v CDCP.

e Postoupeni (cese) pohledavek — jedna se o prohlaSeni ptijemce uvéru, v némz jako
dosavadni véftitel postupuje novému vétiteli — bance — své pohledavky viaci tieti

osobé jako zajisténi ptijatého tvéru. (Revenda et al., 2005, s. 136-139)

4.4 Kontrola klienta bankou

V pribéhu celého uvérového vztahu provadi banka, tzv. monitoring ekonomické situace
klienta s cilem vcasné identifikace prechodnych nebo trvalych problémt. Monitoring je
chapan jako nepretrzité sledovani klienta na zakladé aktudlnich finan¢nich a nefinan¢nich
informaci spolu s vyhodnocovanim internich a externich vlivli v pribéhu trvani tivérového
vztahu, které by mohly mit za nasledek ohrozeni splaceni uvéru. Banky se zaméfuji zejmé-
na na kontrolu pouziti tvéru ke sjednanému ucelu, zlepSovani ¢i zhorSovani hospodaiské a

finan¢ni situace dluznika, vySe a kvality poskytovanych zaruk za uvér. (Kral’, 2009, s. 198)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

V nasledujici ¢asti predstavim spolecnost XY s.r.0., poté provedu analyzu jejich ucetnich
vykazi a nakonec zhodnotim planovanou investici a navrhnu nejvhodnéjsi zpusob jejiho
financovani. U analyzované spole¢nosti neuvadim po dohod¢ s majiteli skute¢ny nazev a

sidlo firmy, veskeré ostatni idaje jsou pravdivé a aktudlni.

5.1 Zakladni informace o spole¢nosti XY

Obchodni firma: XY s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo firmy: Otrokovice

Datum zapisu do OR: 5. 10. 2001

Zakladni kapital: 100 000 K¢

Predmét Cinnosti: koupé¢ zbozi za Gcelem jeho dalSiho prodeje a prodej

opravy silni¢nich vozidel
Klasifikace odvétvi: CZ-NACE 45

Firma XY s.r.0. je obchodni spole¢nost prodavajici nahradni dily se specializaci na autoba-
terie znacek ZAP a VARTA. Dale nabizi brzdové dily znacky Profi Part na vozy DAF,
IVECO, MAN, MERCEDES, RENAULT, SCANIA, VOLVO, LIAZ, TATRA, autobusy
KAROSA, SOR, navésy a privésy SAF, BPW, ROR, SMB, TRAILOR, atd.

Za dobu svého pusobeni si spole¢nost vybudovala své pevné misto na trhu nahradnich dili
v Ceské republice. Zpo&atku firma zajistovala dodavku autoagregatli vyménnym zpiiso-
bem, které nasledné rozsitila 0 nové nahradni dily na tuzemska vozidla. S obnovou vozo-
vého parku v Ceské republice, rozsitila postupné sortiment také o autodily na zahraniéni
vozy. V roce 2004 se firma zacala specializovat na brzdové komponenty a autobaterie pro
nakladni i osobni vozy. Svou nabidku dild neustale rozsifuje v souladu s pozadavky zakaz-
nikd.

Cilem spolecnosti je udrzet si a nadale zvySovat svilj podil na trhu brzdovych komponentt

a autobaterii v Ceské republice a posilovat své aktivity smérem do zahranici.
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5.2 Historie spole¢nosti XY

1998 — vznik sdruzeni fyzickych osob, které zalozil pan Dostal se svymi syny
2002 — transformace sdruzeni fyzickych osob na obchodni spolecnost XY s.r.o

2005 — do provozu uvedena nova administrativni budova s kancelafemi a skladovacimi

prostory o rozloze 720 m?
2008 — uvedeni nové¢ privatni znacky PROFI PART na trh béhem veletrhu Autotec Brno
2009 — do provozu uveden novy sklad o rozloze 320 m? s kapacitou 500 paletovych mist

2010 — od 10. 12. 2010 spustén novy e-shop

5.3 Sortiment

Firma se zabyva prodejem specializovanych autodilli pro nakladni vozidla, traktory a ze-

meédelskou techniku. Nabizeny sortiment je mozné zakoupit i pes e-shop.

e Autobaterie — autobaterie ZAP a VARTA, motobaterie VARTA, trakéni baterie

e Brzdy — brzdové kotouce a bubny, brzdové desky a obloZeni, brzdové paky a opra-
varenské sady, ¢asti vzduchové soustavy

e Motory — femeny, vyfuky, palivové soustavy, chladici soustavy, turbodmychadla,
¢asti motort

e Napravy a fizeni — ¢asti podvozkl, ¢asti fizeni, ¢asti kol a naprav

e Pérovani — tlumice pérovani, méchy pérovani, pera

e Kabiny a nastavby — zpétna zrcatka, stérace, dily karoserie

e Autoelektrika — startéry, alternatory, osvétleni, pfisluSenstvi, zarovky

e Filtry — filtry vzduchové, palivové, olejové, separacni

e Piislusenstvi — tachografické kotoucky, tocnice, dopliky

Nasledujici graf znazoriiuje vyvoj trzeb spolec¢nosti XY v letech 2003 — 2010. VVzhledem
k charakteru podnikatelské ¢innosti prevladaji trzby za prodej zbozi, minimalni ¢ast tvori

trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.
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Vyvoj trzeb v letech 2003 - 2010
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Obr. 1. Vyvoj trzeb spolecnosti XY s.r.o.

5.4 Organizaéni struktura spole¢nosti

V soucasné dobé ve spolecnosti pracuje 14 zaméstnanct. Na obrazku 2 je zobrazena jeji

organizaéni struktura. Reditel sou¢asn& vykonava funkci hlavniho ekonoma firmy.

Reditel ‘

Ucetni }-

| 1
Obchodni ‘ Vedouci
feditel provozu ‘

Obchodni ..

e ‘ —  Skladnici ‘

Prodejci ‘ Ridici ‘

Obr. 2. Organizacni struktura spolecnosti XY s.r.o.

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj poctu zaméstnanci v letech 2008 — 2010. Spole¢nost

eviduje 3 fidici pracovniky a tento stav je po celé sledované obdobi neménny.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

47

Tab. 1. Vyvoj poctu zaméstnancii ve spolecnosti XY s.r.o.

2008 2009 2010
Ridici pracovnici 3 3 3
Ostatni zaméstnanci 13 12 11
Celkem 16 15 14

5.5 SWOT analyza

Ve SWOT analyze uvadim vnitini a vnéjsi faktory ovlivitujici GspéSnost firmy. Vnitinimi

faktory jsou silné a slabé stranky spolecnosti, vnéjsi faktory piedstavuji piileZitosti a

hrozby.

Tab. 2. SWOT analyza spolecnosti XY s.r.o.

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

stabilni postaveni na trhu

zkuSeny management s dostate¢nou
praxi v oboru

Siroky sortiment zboZi

kvalifikovani pracovnici
konkurenceschopné ceny

zavedené obchodni vztahy
vybudovany novy e-shop
vybudované¢  zazemi  vlastnich
prostor s moznosti dal§iho rozsifeni

na vlastnich pozemcich

zavislost na dodavatelich

firma nenabizi servis nakladnich au-
tomobilli, na rozdil od né&kterych
konkurenénich podnikti

omezena schopnost podniku konku-

rovat zahrani¢nim firmam

PRILEZITOSTI

HROZBY

zvyseni trzniho podilu v CR
spoluprace s velkymi odbérateli
realizace podnikatelského zadméru —

opravy silni¢nich vozidel

konkurence zahrani¢nich firem
obor zavisly na dynamice ekonomi-

ky, existuje ur€ité riziko budouciho

vyvoje
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5.6 Strucna charakteristika odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) muzeme spole¢nost XY s.r.o. zafa-
dit do kategorie 45.3 Obchod sdily a prisluSenstvim pro motorova vozidla, kromé

motocyklt.

Toto odvétvi uzce souvisi s automobilovym primyslem, ktery bezesporu velkou mérou
ovliviiuje ekonomiky mnoha statdl. V ramci ekonomiky Ceské republiky zaujima automo-
bilovy pramysl velmi vyznamnou ulohu a ma trvale kladny vliv na zahrani¢né obchodni
bilanci CR a tim i na dal$i makroekonomické ukazatele &eského hospodaistvi. V roce 2010
piedstavoval podil objemu vyroby firem Sdruzeni automobilového pramyslu 18,06 % cel-
kovych trzeb z primyslové vyroby CR. Ve vyrobé& vozidel dominuje produkce osobnich
automobilti, vyroba nakladnich aut se v CR za poslednich deset let snizila na méné nez
polovinu. V soucasné dob¢ jsou na trhu jedini dva Cesti vyrobcei nakladnich automobili —
Avia a Tatra, kteti v roce 2011 vyrobili 1293 aut. Pfevazna vétsina téchto automobilt byla
uréena na export. V roce 2011 se v CR prodalo témét 8 tis. nakladnich aut, z nichz 97 %
tvorily automobily zahrani¢nich vyrobcl. Vlivem hospodaiské krize, doSlo v poslednich
letech k celkovému poklesu vyroby a prodeje nakladnich automobilti, autobust a velkych
ptipojnych vozidel. Pfi¢inou je skute¢nost, Zze ekonomickou recesi doprovazi celkoveé nizsi
pfeprava zbozi. Tim vznika pfebytek dopravnich kapacit, dopravni firmy pak omezuji in-
vestice na obnovu vozového parku a z tohoto diivodu se snizuje poptavka po novych uZzit-
kovych automobilech, navésech a privésech. To se bohuzel odrazi v situaci vsech, tedy i
Ceskych vyrobcti nakladnich vozl, autobust a pfipojnych vozidel. Tato situace naopak
nahravéa dodavatelim nahradnich dild, jelikoz dopravci sice nenakupuji auta nova, ale jsou
nuceni udrzovat stavajici ojeté vozy. Proto také odvétvi prodeje ndhradnich dilti nebylo
zasazeno hospodaiskou krizi tak vyrazné jako prodej novych aut. Intenzivnéji byla tato
krize znat pouze v roce 2009, kdy doslo k poklesu prodeje jak u firmy XY, tak u celého
odvétvi. Trendu stabilniho vyvoje tohoto odvétvi nahrava i skutecnost, ze je v Ceské re-
publice registrovano pies 187 000 nakladnich vozi, jejichz primérmné stafi je 16,5 roku.

(AutoSAP, ©2002; Economia, ©1996 — 2012; Finance media, 2010)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Finan¢ni analyza obsahuje vysledky hospodatfeni analyzované firmy a zaroven srovnani

s danym odvétvim za obdobi 2008 — 2010.

Spole¢nost XY s.r.o. Gtuje v soustavé ucetnictvi v souladu s ucetni legislativou. Pro vede-
ni Gcetnictvi pouziva software POHODA E1 komplet. Nakupované zasoby jsou ocenovany
V pofizovacich cenach, které jsou tvofeny z ceny nakoupenych zasob a vedlejSich potizo-
vacich néakladl, predevsim nakladl spojenych s dopravou zasob, celnim fizenim, postov-
nym, atd. Ve spole€nosti je stanoven zplsob A pii Gctovani pofizeni a ibytku zasob. Dlou-
hodoby majetek je odepisovan rovnomérné, u nové vybudovaného prodejniho skladu byl
zvolen zrychleny zptisob odpisu. Uéetni odpisy se rovnaji dafiovym. Spoleénost rozhodla,
ze dlouhodoby hmotny majetek v potfizovaci hodnoté 20 — 40 tis. K& nebude odepisovat,

ale bude ihned uplatnén do naklada.

6.1 Pouzité metody a postupy pri finan¢ni analyze

K dosazeni stanovenych cilii byla pouzita metoda analyzy dostupnych finanénich vykaz,
kterou jsem vyuzila ke zjiSténi finan¢ni pozice a zdravi spolecnosti XY s.r.0. Syntézou

vSech ziskanych poznatkl jsem formulovala jednotlivé vystupy.

Ve finan¢ni analyze jsem nejprve provedla analyzu ucetnich vykazi spolecnosti XY, tj.
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow a porovnala je s vykazy odvétvi. Dale
jsem provedla analyzu vyvoje zisku, cash flow a cistého pracovniho kapitadlu. Nasledné
jsem zhodnotila pomérové ukazatele firmy, mezi které patii zadluzenost, likvidita, rentabi-
lita a aktivita. Vysledné hodnoty jsem taktéz srovnala s hodnotami v odvétvi. V zavéru
jsem pomoci souhrnnych ukazateld interpretovala vysledky analyzy finanéniho zdravi spo-

le¢nosti.

6.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou vyuzivany zejména k analyze vyvojovych trendti a k procentnimu
rozboru komponent.
6.2.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku (rozbor rozvahy)

V tabulkach 3 a 4 je uveden procentudlni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury

(vertikélni analyza) spolecnosti XY s.r.o. a odvétvi. V tabulce 5 jsou uvedeny vyvojové
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trendy (horizontalni analyza) spolecnosti XY a zaroven jsou porovnany s vyvojovymi

trendy v odvétvi v tabulce 6.

Tab. 3. Vertikdlni analyza majetkové a financni struktury — XY S.r.0.

(v tis. K<) 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 26 118 | 100,09% | 27065| 100,0% | 31503| 100,0%
Dlouhodoby majetek 7293 27,9% 8308| 30,7% 9010 28,6%
Dlouh. nehm. majetek 20 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby hm. majetek 7273 27,8% 8308| 30,7% 9010 28,6%
Dlouhodoby fin. majetek 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
ObéZna aktiva 18302| 70,1%| 18496| 68,3%| 22362 71,0%
Zasoby 10817 41,4%| 10238| 37,8%| 11623 36,9%
Dlouhodobé pohledavky 52 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé pohledavky 4274 16,4% 3721 13,7% 4431 14,1%
Kratkodoby fin. majetek 3159 12,1% 4537 16,8% 6 308 20,0%
Casové rozlieni 523 2,0% 261 1,0% 131 0,4%
PASIVA CELKEM 26 118 | 100,09% | 27065| 100,0% | 31503 100,0%
Vlastni kapital 11279 432%| 14382| 53,1% | 17 387 55,2%
Zakladni kapital 100 0,4% 100 0,4% 100 0,3%
Kapitalové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezerv. fondy, nedél. fond 180 0,7% 237 0,9% 305 1,0%
VH minulych let 8571| 32,8%| 10899| 40,3%| 13945 44,3%
VH bézného uc. obdobi 2428 9,3% 3146 11,6% 3037 9,6%
Cizi zdroje 14844 | 56,8% | 12613| 46,6% | 14 046 44 6%
Rezervy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 7290 27,9% 2 383 8,8% 0 0,0%
Kratkodobé zavazky 6614 25,3% 9696| 35,8%| 13258 42,1%
Bank. véry a vypomoci 940 3,6% 534 2,0% 788 2,5%
Casové rozliseni 5 0,0% 70|  0,3% 70 0,2%

Tab. 4. Vertikalni analyza majetkové a financni struktury — odvetvi (MPO, 2009; MPO,
2010; MPO, 2011)

(v tis. K<) 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM | 39180187 | 100% | 33667 342| 100% | 43510856 100%
Dlouh. majetek 8937183(22,8% | 7600982|22,6% | 9860706 22,7%
DNM+DHM 7452341| 19,0%| 6613757| 19,6%| 8700676| 20,0%
Dlouh. fin. majetek 1484842 3,8% 928092 2,8%| 1160030 2,7%
ObéZna aktiva 29291492 |74,8% | 25534 203)|75,8% | 33064 466 | 76,0%
Zéasoby 11151467 | 28,5%| 8434831| 25,1%( 9891929 22,7%
Pohledavky 16 535650 | 42,2% | 14089 014| 41,8%( 19105503 | 43,9%
Kratk. fin. majetek 1604375 4,1%| 3010358| 8,9%| 4067035 9,3%
Ostatni aktiva 951512 2,4% 532157 1,6% 585684 1,3%
PASIVA CELKEM | 39180187| 100% | 33667 342| 100% | 43510856 | 100%
Vlastni kapital 10938 014 | 27,9% | 10444 402|31,0% | 13288 808 | 30,5%
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(v tis. K<) 2008 2009 2010

Zékladni kapital 4997913 | 12,8%| 6087017 18,1%(| 6286012| 14,4%
Nerozdél.zisk + fondy | 4439154| 11,3%| 4096672| 122%| 5404127| 12,4%
VH bézné obdobi 1500947 3,8% 260 713| 0,8%| 1598668| 3,7%
Cizi zdroje 28016 110| 71,5% | 21678 029|64,4% | 28 300 836 | 65,0%
Rezervy 1617148| 4,1%| 1690037| 50%(| 1735868 4,0%
Dlouhodobé zavazky 1271721 3,2%| 1029535| 3,1%| 2794347 6,4%
Kratkodobé zavazky 19329584 | 49,3% | 14486 007 | 43,0%| 20790417| 47,8%
Bank. avéry a vypom. | 5797657 14,8%| 4472449 13,3%| 2980204| 6,8%
dlouhodobé 514951 | 1,3% 662 043| 2,0% 688 355| 1,6%
kratkodobé 5282706| 13,5%| 3810407| 11,3%| 2291849| 53%
Ostatni pasiva 226 063| 0,6%| 1544911| 4,6%| 1921212 4,4%

Hlavni pfedmét ¢innosti spole¢nosti — nakup zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j
— ovliviluje majetkovou strukturu podniku. Ta je tvofena z pievazné ¢asti obéZnym majet-
kem. Nejvyraznéji se na sum¢ obéznych aktiv podili zasoby, kde je firma nucena v ramci
konkurenceschopnosti drzet Siroky sortiment zbozi, coz ji umoziiuje velmi rychle reagovat
na potfeby zékaznikl a tim upeviiovat postaveni na trhu. V porovnani s odvétvim ma firma
vys$si zastoupeni zasob, na druhou stranu ma podstatné nizsi podil pohledavek coz hodno-
tim jako pozitivni. Oproti odvétvi ma podnik také vyssi podil dlouhodobého majetku, ktery

ptredstavuje predevsim sidlo spole¢nosti, tvofené kancelarskymi prostory a skladem.

Pohledavky z obchodniho styku tvofi ptiblizn€ 14% bilan¢ni sumy. Jejich ¢asova struktura
je velmi ptizniva, spole¢nost neeviduje zadnou pohledavku nad 180 dnti po splatnosti. 80%
pohledéavek je do lhiity splatnosti, coz ukazuje na dobrou praci s odbérateli, kdy si spolec-
nost nejprve zakaznika proveéii a teprve poté mu piipadn€ nabidne splatnost. Samoziejmé

toto nelze uplatnit u velkych spolecnosti, kde si podminky vétSinou diktuje odbératel.

Na strané pasiv, tedy zdroji kryti, je nejvyznamnéjsi polozkou vlastni kapital, tvofeny ne-
rozdélenym ziskem z minulych let. Toto ovSem nekoresponduje s odvétvim, kde prevazuji
cizi zdroje, tvofené zejména kratkodobymi zdvazky. Dlouhodobé zavazky firmy XY jsou
tvofeny zavazky z titulu odkoupeni zasob a hmotného majetku pii ptechodu podnikatel-
skych aktivit ze sdruzeni fyzickych osob na firmu XY s.r.o. k 1. 1. 2003. V polozce krat-
kodobych zavazkl jsou od roku 2009 evidovany pujcky do spolecnosti od spole¢nikd v
celkové vysi 4,8 mil. K¢. Firma také vyuziva k financovani dlouhodobé bankovni uvéry,
ovSem pouze v malém métitku. Bankovni avér byl pouzit na vystavbu budovy prodejniho

skladu v roce 2008. Do roku 2009 vyuzivala firma na nakup firemnich automobilt vyhrad-
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n¢ leasing, v letech 2009 a 2010 potidila auta prostfednictvim bankovniho Gvéru. Ve srov-

nani s odvétvim je pomeér bankovnich uvéra viici sume pasiv u firmy XY podstatné nizsi.

Z hlediska dlouhodobé¢ finan¢ni rovnovahy by mélo platit, ze dlouhodoby majetek je finan-

covan vlastnim nebo dlouhodobym cizim kapitalem, coz spolecnost spliuje.

Tab. 5. Horizontdlni analyza majetkové a financni struktury — XY S.r.0.

(v tis. K¢) 2008 2009 2009/2008 2010 2010/2009
AKTIVA CELKEM 26 118 27 065 103,6% 31503 116,4%
Dlouhodoby majetek 7293 8 308 113,9% 9010 108,4%
Dlouhodoby nehm. majetek 20 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby hm. majetek 7273 8 308 114,2% 9010 108,4%
Dlouhodoby fin. majetek 0 0 0,0% 0 0,0%
ObéZna aktiva 18 302 18 496 101,1% 22 362 120,9%
Zasoby 10 817 10 238 94,6% 11 623 113,5%
Dlouhodobé pohledavky 52 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé pohledavky 4274 3721 87,1% 4431 119,1%
Kratkodoby fin. majetek 3159 4 537 143,6% 6 308 139,0%
Casové rozligeni 523 261 49,9% 131 50,2%
PASIVA CELKEM 26 118 27 065 103,6% 31503 116,4%
Vlastni kapital 11 279 14 382 127,5% 17 387 120,9%
Zakladni kapital 100 100 100,0% 100 100,0%
Kapitalové fondy 0 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fondy, nedél. fond 180 237 131,7% 305 128,7%
VVH minulych let 8571 10 899 127,2% 13945 127,9%
VH bézného uc. obdobi 2428 3 146 129,6% 3037 96,5%
Cizi zdroje 14 844 12 613 85,0% 14 046 111,4%
Rezervy 0 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 7 290 2 383 32,7% 0 0,0%
Kratkodobé zdvazky 6 614 9 696 146,6% 13 258 136,7%
Bankovni Givéry a vypomoci 940 534 56,8% 788 147,6%
Casové rozlieni -5 70| -1400,0% 70 100,0%

Tab. 6. Horizontalni analyza majetkové a financni struktury — odvetvi (MPO, 2009;
MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K&) 2008 2009 2009/2008 2010 2010/2009
AKTIVA CELKEM | 39180187 33667342 85,9% | 43510856| 129,2%
Dlouh. majetek 8937183| 7600982 85,0%0| 9860706 129,7%
DNM+DHM 7452341 6613757 88,7%| 8700676 131,6%
DFM 1484 842 928 092 62,5%| 1160030 125,0%
ObéZna aktiva 29291492| 25534 203 87,2% | 33064466 129,5%
Zéasoby 11 151467| 8434831 75,6%| 9891929| 117,3%
Pohledavky 16 535650| 14089 014 85,2%| 19105503| 135,6%
Kratk. fin. majetek 1604375 3010358| 187,6%| 4067035| 1351%
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(v tis. K<) 2008 2009 2009/2008 2010 2010/2009
Ostatni aktiva 951 512 532 157 55,9% 585684 110,1%
PASIVA CELKEM | 39180187 | 33667 342 85,9% | 43510856 | 129,2%
Vlastni kapital 10938 014 | 10444 402 955%| 13288808 127,2%
Zékladni kapital 4997913| 6087017 121,8%| 6286012 103,3%
Neroz. zisk + fondy 4439154 4096672 92,3%| 5404127 131,9%
VH bézné obdobi 1500 947 260 713 17,4%)| 1598668 613,2%
Cizi zdroje 28 016 110| 21678029 77,4% | 28300836 130,6%
Rezervy 1617148 1690037 104,5%| 1735868 102,7%
Dlouhodobé zavazky 1271721 1029535 81,0%| 2794347 271,4%
Kratkodobé zavazky | 19329584 | 14 486 007 74,9%| 20790417 143,5%
Bank. uvéry a vyp. 5797657 4472449 77,1%| 2980 204 66,6%
dlouhodobé 514 951 662 043 128,6% 688 355 104,0%
kratkodobé 5282706 3810407 72,1%| 2291849 60,1%
Ostatni pasiva 226 063| 1544911| 683,4%| 1921212 124,4%

Z udaju zpracované horizontalni analyzy je patrné, Ze spolenost vykazuje trvaly rist bi-
lan¢ni sumy, kterd se béhem dvou let zvysila o 5,3 mil. K¢. Naproti tomu v odvétvi doslo
v roce 2009 k poklesu bilan¢ni sumy o 15 %, coz bylo zpusobeno dopadem hospodaiské
krize na oblast prodeje. V roce 2010 doslo k oziveni trhu a bilan¢ni suma odvétvi se zvysi-

la 0 bezmala 30 %.

U spolecnosti XY dochazi kazdoro¢né k navySovani dlouhodobého hmotného majetku, coz
je zpusobeno ndkupem automobilii do vlastnictvi firmy prostfednictvi bankovniho tvéru.
V pribéhu analyzovanych let nedochazi k vyraznéjSim vykyvim ve stavu zasob ani
v sum¢ pohledavek. Dobra kvalita pohledavek a stabilni vySe zdsob ma za nasledek trvaly
rust finan¢nich prostfedkl spole¢nosti. V roce 2010 jejich vySe dosahuje 20 % bilan¢ni
sumy.

vvvvvv

kovému hospodareni a nevyplaceni podili na zisku stoupa a v roce 2010 tvoii 55 % celko-
v¢ bilan¢ni sumy. Tato skute¢nost znamend pro spole¢nost sluSnou tvorbu pracovniho ka-
pitalu a umoznuje ji byt nezavisla na cizich zdrojich. | v pfipad€ odvétvi je patrny rust

vlastniho kapitalu, opét s vyjimkou roku 2009, kdy doslo k jeho mirnému poklesu.

Rust kratkodobych zavazkii byl zptsoben pij¢kami jednatelt do spolecnosti, jak jiz bylo
zminéno v predchozi ¢asti. U odvétvi je patrny nartst zavazka jak dlouhodobych, tak krat-
kodobych a to zejména v roce 2010. Naopak ziistatky bankovnich uvéri maji u odvétvi
klesajici tendenci. Spolecnosti XY se v roce 2010 suma bankovnich Gvéri navysila, coz

bylo zptisobeno nakupem automobila na aver.
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6.2.2 Analyza vynosi a nakladi

Procentualni rozbor polozek vynost a ndkladi spolecnosti XY obsahuje tabulka 7, vyvojo-

vé trendy u polozek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tabulce 8. Vzhledem k nedosta-

¢ujicim udajlim neuvadim analyzu vynost a nakladi u odveétvi.

Tab. 7. Vertikalni analyza vynosii a ndkladit — XY S.r.0.

(v tis. K<) 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 66 017| 97,89% |59 258 | 97,73% | 64 137| 96,22%
Vykony 839 1,24% 609 1,00%0| 1615| 2,42%
Trzby za prodej vi. vyrobkii a

sluzeb 839 1,24% 603| 0,99%| 1615| 2,42%
Trzby z prodeje dlouh. majetku 90| 0,13% 387| 0,64% 81| 0,12%
Ostatni provozni vynosy 69| 0,10% 64| 0,11% 364 0,55%
Vynosové uroky 2| 0,00% 2 0,00% 13| 0,02%
Ostatni finan¢ni vynosy 423 0,63% 314 0,52% 445 0,67%
Mimotadné vynosy 25| 0,04% 0| 0,00% 0| 0,00%
VYNOSY 67 465 |100,00% | 60 634 | 100,00% | 66 655 |100,00%
Naklady vynal. na prod. zbozi |50294| 78,14% |44 810| 79,07% | 50 068 | 79,66%
Vykonova spotieba 5165| 8,02%| 4113 7,26% | 4808| 7,65%
Osobni naklady 6504| 10,11%| 5853| 10,33%| 5809| 9,24%
Dan¢ a poplatky 72 0,11% 68 0,12% 67| 0,11%
Odpisy DHM a DNM 608 | 0,94% 694| 1,22% 918 1,46%
ZC prodané¢ho DM a mat. -64| -0,10% 0 0,00% 0 0,00%
Zmeéna rezerv a OP 9 0,01% -27| -0,05% 14 0,02%
Ostatni provozni naklady 1018 1,58% 507 0,89% 627 1,00%
Nakladové uroky 125| 0,19% 61| 0,11% 57| 0,09%
Ostatni finan¢ni néklady 633 0,98% 593 1,05% 482 0,77%
NAKLADY 64 364 |100,00% | 56 672 | 100,00% | 62 850 | 100,00%
Tab. 8. Horizontdlni analyza vynosii a ndkladii — XY S.r.0.

(v tis. K&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 10/08
Trzby za prodej zbozi 66 017| 59258| 89,8%| 64137| 108,2%| 97,2%
Vykony 839 609| 72,6% 1615| 265,2%| 192,5%
Trzby za prodej vi. vyrobkii
a sluzeb 839 603| 71,9% 1615| 267,8%| 192,5%
Trzby z prodeje dlouh. maj. 90 387 | 430,0% 81| 20,9%| 90,0%
Ostatni provozni vynosy 69 64| 92,8% 364 | 568,8% | 527,5%
Vynosové tiroky 2 2| 100,0% 13| 650,0% | 650,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 423 314 74,2% 445| 141,7% | 105,2%
Mimotadné vynosy 25 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
VYNOSY 67465| 60634 89,9%| 66655| 109,9% | 98,8%
Naklady vynal. prod. zbozi 50294| 44810 89,1%| 50068| 111,7%| 99,6%
Vykonova spotieba 5165 4113| 79,6% 4808| 116,9%| 93,1%
Osobni néklady 6 504 5853 90,0% 5809 99,2%| 89,3%
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(v tis. K¢) 2008 2009 09/08 2010 10/09 10/08
Dan¢ a poplatky 72 68| 94,4% 67| 98,5%| 93,1%
Odpisy DHM a DNM 608 694 | 114,1% 918| 132,3%| 151,0%
ZC prodané¢ho DM a mat. -64 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Zmeéna rezerv a OP 9 -271 -300,0% 14| -51,9% | 155,6%
Ostatni provozni néklady 1018 507| 49,8% 627| 123,7%| 61,6%
Nakladové uroky 125 61| 48,8% 57| 93,4%| 45,6%
Ostatni finan¢ni naklady 633 593| 93,7% 482 81,3%| 76,1%
NAKLADY 64 364| 56672| 88,0%| 62850| 110,9% | 97,6%

Analyzovana spolecnost vykazuje pomérné stabilni vysi trzeb. V roce 2009 doslo v di-
sledku zpomaleni ekonomiky sice k poklesu trzeb o cca 10 %, v roce 2010 byl vsak jiz
tento pokles znovu nahrazen rtistem a spole¢nost dosahla urovné trzeb témeét jako v roce
2008. Tento trend je patrny i v odvétvi, kde se dokonce trzby v roce 2010 dostaly nad uro-
veni roku 2008. Obchodni marZze spole¢nosti vV analyzovanych tiech letech nikdy nepoklesla
pod 20 %, pohybuje se okolo 22 %, pficemz v roce 2009 atakovala hranici 25 %. U velko-

obchodnich firem je tato hodnota nadprimérnd a svéd¢i o dobrém postaveni firmy na trhu.

Jak jiz bylo uvedeno, spolecnost je zejména obchodni spole¢nosti, coz se odrazi i pfi roz-
boru procentudlniho zastoupeni jednotlivych polozek na celkovych vynosech. Trzby
za prodej zboZzi tvoii dominantni procentudlni ¢ast na tvorbé zisku, coz koresponduje 1
s odvétvim. Ve vykazu jsou v minimalnim méfitku zastoupeny 1 trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb, které v roce 2010 zaznamenaly nartst o témét 200 %. Jedna se o zbozi,
které je firmé dodavéano v soucastkach, nasledné je pracovniky zkompletovano a prodava-
no koncovym spotiebitelim. Spole¢nost také kazdoro¢né vykazuje trzby z prodeje dlouho-
dobého majetku. V tomto piipadé se jednd o prodej automobilt ve vlastnictvi firmy po
skonceni doby jejich odepisovani, coz ma za nasledek permanentni obnovovani vozového
parku firmy. Tento trend si spole¢nost hodla udrzet i do budoucna, v souc¢asné dob¢ vlastni

9 automobilli a 3 piivésy.

Z hlediska nakladii mizeme pozorovat nejvyssi zastoupeni nakladi vynalozenych na pro-
dané zbozi, coz je pro obchodni podniky charakteristické. Na pokles trzeb v roce 2009 spo-
lecnost reagovala GspéSnym sniZzenim téchto nakladd, které se ji podafilo zredukovat o vice
jak 20 %. S vyvojem trzeb a nakladl uzce souvisi vyvoj pfidané hodnoty, ktera se pohybu-
je kolem 17 %, coz je opét nadprimérna hodnota pii srovnani s konkurenci. Pfidana hod-

nota bohat¢ pokryva osobni néklady a odpisy, ¢imz dava dobry zdklad rentabilité trzeb.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Na pokles ekonomiky v roce 2009 reagovala spole¢nost mimo jiné také poklesem mezd.
Vzhledem k tomu, Ze doslo ke sniZeni poétu zaméstnancti o jednoho, nebylo toto snizeni
mezd prilis citelné. Na druhou stranu spole¢nost motivovala zaméstnance zvySenim pohyb-
livé slozky po dosazeni uréenych tkold. V roce 2010 doslo ke kompenzaci a mzda vzrostla

nad troven roku 2008 v ptepoctu na jednoho zaméstnance.

Vykonova spotteba kopiruje vyvoj celkovych nakladl a po celou dobu se pohybuje okolo
8 %. Je zde zahrnuta pfedevs§im spotieba energie, spotfeba pohonnych hmot, kancelaiské

potieby, ndklady na telefonovani, apod.

Polozka dané a poplatky se pohybuje ve vSech letech okolo 70 tis. K¢ a je zde zahrnuta dan
silni¢ni a dan z nemovitosti. Odpisy generuje spolecnost cca 500 tis. K& na nemovitost,
zbytek na zafizeni. V roce 2010 byly pofizeny do vlastnictvi firmy 3 automobily, coz zvy-

Silo odpisy na celkovou hodnotu vice nez 900 tis. K¢.

PoloZku ostatni finan¢ni néklady, kde jsou vedeny naptiklad poplatky za bankovni sluzby a
kurzové ztraty, se dafi v prib¢hu analyzovanych let snizovat, coz lze hodnotit pozitivné.
Naproti tomu ostatni financni vynosy, kde spole¢nost eviduje zejména kurzové zisky, se

béhem sledovanych let zvysily 0 22 tis. K¢.

Ostatni provozni naklady se v roce 2009 podafilo sniZit na polovinu, v roce 2010 opét o
120 tis. K& narostly a ¢ini 1 % celkovych nakladl. Do ostatnich provoznich nakladd jsou
iétovany predeviim naklady na dopravu zbozi Ceskymi drahami a vydej zbozi na komple-

taci.

6.2.3 Analyza vysledku hospodareni

V tabulce 9 je sumarizovan piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych sou-
casti.

Tab. 9. Vyvoj vysledku hospodareni — XY S.r.0.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

Provozni VH 3409 4 300 3 886
Finan¢ni VH -333 -338 -81
Mimotadny VH 25 0 0
VH za 1i¢etni obdobi 2428 3146 3037
VH pted zdanénim (EBT) 3101 3962 3 805
VH pied zdanénim a uroky (EBIT) 3226 4023 3 862
Nakladové troky 125 61 57
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Obr. 3. Vyvoj vysledku hospodareni — XY S.r.0.

Z tabulky 9 i z grafu 3 je patrné, ze ve vsech sledovanych letech je ve spolecnosti tvoien

kladny vysledek hospodafteni.

Zajimavé je,

7Ze prestoze Vv roce

2009 doslo

vlivem zpomaleni ekonomiky k poklesu trzeb o pfiblizné 10 %, vysledek hospodateni po

zdanéni vzrostl oproti roku 2008 o téméi 30 %. Tato skuteCnost viibec nekoresponduje

s odvétvim, kde doslo k poklesu ¢istého zisku o vice nez 80 %. Tohoto pozitivniho

vysledku docilila spole¢nost XY vroce 2009 zejména snizenim veSkerych nakladu.

Kazdoro¢né generovany kladny provozni vysledek hospodareni, ktery neklesa pod 5 %

trzeb, tvoti dostatecny zdroj pro splaceni ptipadného uveru na rozvoj spolecnosti.

Tab. 10. Deleni hospodarského vysledku pred uroky a zdanénim — XY s.r.0.

(v tis. K<) 2008 2009 2010

VH pied zdanénim a uroky (EBIT) 3226 4023 3 862
Veéftitel (ndkladové uroky) 125 61 57
Stat (dan) 673 816 768
Podnik (€isty zisk) 2428 3 146 3037
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Obr. 4. Déleni vysledku hospodareni pred vuroky a zdanénim v letech 2008 - 2010

Z nazorného rozdé€leni vysledku hospodaieni v tabulce 10 a grafu 4 je mozné sledovat kle-
sajici tendenci nakladovych urokd, kdy spole¢nost postupné splaci dlouhodoby uvér, ktery
ji byl v roce 2007 poskytnut na vystavbu prodejniho skladu v aredlu sidla spolecnosti. Da-
fové zatiZzeni podniku se odviji od vyse EBIT, ¢im vyssi je tento ukazatel, tim je i dai pla-
cena statu vyssi. V roce 2009 je vzhledem K nejvétsimu dosazenému EBITu danova povin-

nost nejvyssi.

6.2.4 Analyza cash flow

V tabulce 11 je mozné sledovat ve zkracené podobé¢ vyvoj cash flow spole¢nosti v jednot-
livych letech, ktery je rozdélen podle ¢innosti. Cash flow z provozni ¢innosti dosahuje
kazdoro¢n¢ kladnych hodnot a je mozné pozorovat jeho meziro¢ni nartst. Pfijmy z pro-
vozni ¢innosti tedy prevysily vydaje s touto ¢innosti spojené. Cash flow z investi¢ni ¢in-
nosti je ve vSech sledovanych letech zadporné, coz znaci, Ze podnik byl po tuto dobu inves-
ticn¢ aktivni a vynakladal prostiedky na pofizeni dlouhodobého majetku. Cash flow z fi-
nan¢ni ¢innosti dosahuje taktéz po celou dobu zapornych hodnot a to zejména z divodu
splatek bankovniho tvéru. V roce 2010 se zaporné hodnota CF z finan¢ni Cinnosti viditelné
zvysila, coz bylo zpusobeno splacenim dlouhodobych zavazki, tvofenych zavazky z titulu
odkoupeni zasob a hmotného majetku pfi pfechodu podnikatelskych aktivit ze sdruzeni

fyzickych osob na firmu XY s.r.o. v roce 2003.

Tab. 11. Vyvoj cash flow — XY s.r.0.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Stav penéznich prostredkli na zacatku uc. obdobi 3335| 3159 4537
Cisty penézni tok z provozni &innosti 3159, 4068, 5557
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(v tis. K<) 2008 2009 2010

Cisty penézni tok z investiéni &innosti -1856| -1352| -1626
Cisty penézni tok z finan¢ni &innosti -1479| -1338| -2160
Cisté sniZeni, zvy$eni penéZnich prostiedki -176 1378 1771
Stav penéznich prostfedkli na konci €. obdobi 3159 4537, 6308

6.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku a byvaji oznaCovany
jako fondy finan¢nich prostfedkii. Nize se budu vénovat analyze ¢istého pracovniho kapité-
lu, jelikoz se jednd o nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel, ktery ma vyznamny vliv na pla-

tebni schopnost podniku.

6.3.1 Cisty pracovni kapital

Vyvoj €istého pracovniho kapitalu ve firmé v jednotlivych letech je uveden v tabulce 12.
Jak je mozné vidét, hodnota CPK je ve vsech letech kladnd, coz znamen4, ze kratkodobé
zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splaceni téchto zavazki.
Pokud je hodnota tohoto ukazatele kladnd, spole¢nosti nevznikd nekryty dluh a mé tedy
dostate¢nou ,,rezervu®, se kterou mize nakladat v piipadé nutnosti uhradit neocekdvané
zévazky. V roce 2009 doslo ke snizeni Cistého pracovniho kapitalu a to zejména z divodu
nartstu kratkodobych zavazkl. Ty mély rostouci tendenci i1 v roce 2010, kde byly ov§em
vykompenzovany naristem obé&znych aktiv a CPK tedy vzrostl o 300 tis. K& K poméru
K trzbam je ve srovnani s ostatnimi firmami v odvétvi hodnota ¢istého pracovniho kapitalu
nadprimérna. Podil CPK na ob&Znych aktivech charakterizuje kratkodobou finanéni stabi-
litu podniku a mél by dosahovat 30 — 50 %. V roce 2008 ukazatel u spole¢nosti tuto hodno-
tu presahuje, v nésledujicich letech se pohybuje v doporuc¢ovaném rozmezi. U odvétvi mi-
zeme pozorovat kazdoro¢ni narast Cistého pracovniho kapitdlu a zaroven 1 nartst podilu
CPK na ob&Znych aktivech, ktery se v poslednim analyzovaném roce dostal na spodni hra-

nici doporuc¢enych hodnot.

Tab. 12. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu — XY s.r.0.

(v tis. K&) 2008 2009 2010
OA 18 302 18 496 22 362
CZ kratkodobé 6614 9 696 13 258
CPK 11 688 8 800 9 104
CPK/OA 63,86% 47,58% 40,71%
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Tab. 13. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu — odvetvi (MPO, 2009;

MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K&) 2008 2009 2010
OA 29291492| 25534203 33064 466
CZ kratkodobé 24612290| 18296 414| 23082 266
CPK 4679202 7237789] 90982200
CPK/OA 15,97% 28,35% 30,19%

6.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim nastrojem finan¢ni analyzy. V nasledujici ¢asti se bu-
du zabyvat zejména analyzou zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

6.4.1 Analyza zadluZenosti

Riziko, které firma podstupuje pii dané struktute vlastnich a cizich zdroj, indikuji ukaza-
tele zadluzenosti. O tom, za kolik firma celkovy kapital potidi, rozhoduje pravé pomér

vlastnich a cizich zdrojt.

Tab. 14. Ukazatele zadluzenosti — XY S.r.0.

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 56,83% | 46,60% | 44,59%
Mira zadluZenosti 1,32 0,88 0,81
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 55,44% 23,13% 5,61%
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 42.19% 16,86% 4,34%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,55 1,73 1,93
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 2,68 2,08 2,02
Ukazatel urokového kryti 25,81 65,95 67,75

Tab. 15. Ukazatele zadluzenosti — odvervi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K<) 2008 2009 2010

Celkova zadluZenost 7151%| 64,39% 65,04%
Mira zadluZenosti 2,56 2,08 2,13
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 6,38% 7,80% 12,31%
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 14,04% | 13,94%| 20,77%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,22 1,37 1,35
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 1,42 1,60 1,70
Ukazatel arokového kryti 6,21 2,61 7,38
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Ukazatel celkové zadluzenosti firmy ma klesajici tendenci a to zejména diky zvySovani
dlouhodobého hmotného majetku a financniho majetku. Ve vSech sledovanych letech je
celkova zadluZenost v rozmezi doporucovanych hodnot, které se pohybuji mezi 30 a 60 %.
Naopak u odvétvi je tento ukazatel ve vSech letech nad horni doporuéenou hranici a je
zhruba o 20 % vyssi nez u spolecnosti XY s.r.o. Pfi poméfovani vlastniho a ciziho kapitalu
muzeme zjistit, jaka je mira zadluzeni firmy. Podil cizich zdroji se postupné snizuje,
v roce 2010 ¢inila mira zadluzenosti 0,81, Vv porovnani s odvétvim je ukazatel podstatné
nizsi. V prabéhu let 2008 az 2010 doslo k mirnému sniZeni cizich zdroji o pfiblizné 800
zejména ponechavanim zisku ve spolecnosti. V piipadé zadosti firmy o bankovni uvér,
banka zohlediiuje skutecnost, ze v zavazcich firmy figuruji pijcky jednatelii do spole¢nosti
ve vysi 4,8 mil. K¢. Banka na tyto zdvazky pohlizi jako na penize, které vlozili spole¢nici
do spolecnosti, ale nevyplaci si je. V ptipad¢€, ze by si firma zadala o Gvér, povazovala by
banka tyto cizi zdroje za pseudo vlastni kapital, tzn., ze by je vyjmula z kratkodobych za-
vazkl a ptevedla do vlastniho kapitalu. S takto zménénou kapitidlovou strukturou by na-
sledné pocitala ukazatele zadluzenosti. Do Gvérové smlouvy by byl poté zakomponovan
dodatek, ze si po dobu uvérového vztahu nebudou spole¢nici tyto pljc¢ky do spolecnosti

vyplécet.

Co se tyka struktury cizich zdroju, pfevazuji ve firm¢ i odvétvi kratkodobé zavazky (mimo
rok 2008, kde je u firmy vysoky podil dlouhodobych zavazkill). V oblasti bankovnich Gvért
prevazuji v odvétvi kratkodobé bankovni uvéry, zatimco firma XY vyuZiva pouze dlouho-
dobé uveéry. Kontokorentni uvér, ktery ma firma u banky vyfizeny, nevyuziva a bere ho

spiSe jako financ¢ni rezervu.

Dlouhodobé aktiva spolecnosti jsou kryta vlastnim kapitdlem, a vzhledem k tomu, Ze je
vysledek ukazatele vysSi nez 1, je zfejmé, ze podnik pouzivéa vlastni kapital 1 ke kryti
obéznych aktiv. Dava tak prednost stabilité¢ pfed vynosem. To Ize pozorovat 1 pii posuzo-
vani zlatého pravidla financovani — kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, kdy
je patrné, Ze podnik drahymi dlouhodobymi zdroji financuje pfili§ velkou ¢ast kratkodobé-
ho majetku. To opét vypovida o finan¢ni stabilité, ale také o tom, ze je podnik prekapitali-
zovan. Tento trend lze spatfit i u odvétvi.

Z hlediska urokového kryti 1ze konstatovat, ze firma se pohybuje vysoko nad doporucenou

hodnotou 5 a navic dochézi k postupnému zvySovani tohoto ukazatele. To ndm ukazuje, Ze

firma nemé problémy s vytvafenim potiebnych ziskli pro kryti potencidlnich troka
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Z pujcek a muze tak ptijmout dalsi bankovni avér. Co se tyce odvétvi, je ukazatel urokové-

ho kryti kromé roku 2009, kdy ¢inil pouze 2,61, nad doporuc¢enou hodnotou.

Vyvoj zadluzenosti v letech 2008 - 2010
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Obr. 5. yvoj zadluzenosti v letech 2008 — 2010 — XY s.r.o.

6.4.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. V nasledujicich tabulkdch mi-

zeme srovnat likviditu béZnou, pohotovou a hotovostni v rdmci odvétvi a spolecnosti XY

S.I.o.

Tab. 16. Ukazatele likvidity — XY s.r.o.

(Ko 2008 | 2009 | 2010 |POPIMCIL bo
BéZna likvidita 2,77 1,91 1,69 15-2
Pohotova likvidita 1,12 0,85 0,81 1
Hotovostni likvidita 0,48 0,47 0,48 0,2

Tab. 17. Ukazatele likvidity — odveétvi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

i K 2008 | 2009 | 2010 | Pmeehor
Bézna likvidita 1,19 1,40 1,43 15-2
Pohotova likvidita 0,74 0,93 1,00 1
Hotovostni likvidita 0,07 0,16 0,18 0,2
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Na prvni pohled je znatelny klesajici vyvoj ukazatelli bézné a pohotové likvidity v jednot-
livych letech. Presto se ukazatel bézné likvidity pohybuje v rozmezi hodnot doporuc¢enych
Ministerstvem primyslu a obchodu a v roce 2008 byl dokonce prekro¢en. Znamena to, ze
ob¢zna aktiva pokryla v tomto obdobi kratkodobé cizi zdroje podniku vice nez 2,5x. Od-
vétvi se v piipad¢ ukazatelti bézné likvidity pohybuje mirné pod dolni doporué¢enou hrani-
ci.

Literatura doporucuje sledovat vyvoj ukazatele pohotové likvidity v Case a udrzovat jeho
vysi v rozmezi 1 — 1,5. Pro zachovani likvidity podniku by jeho hodnota neméla klesnout
pod 1. V analyzované spole¢nosti se tento ukazatel dostava do doporucenych hodnot pouze
v roce 2008, dale ma klesajici charakter. Podnik by tedy musel pii vyrovnani svych krat-
kodobych zavazkti spoléhat na piipadny prodej zasob. Zde je ovSem potieba zdlraznit, ze
kratkodobé zavazky zahrnuji 1 pijcky spole¢nikli do spole¢nosti ve vysi 4,8 mil. K¢. Jedna
se 0 zavazky, které nejsou aktudlné splatné a naptiklad pro potieby Zzadosti o uvér u banky,
je snimi mozno pocitat jako s dlouhodobymi zavazky nebo pseudo vlastnim kapitalem
(banka si v tomto pfipad¢ do tvérové smlouvy dava dodatek o nevyplaceni téchto pujcek
béhem uverového vztahu). Pokud bychom pocitali pohotovou likviditu bez téchto zavazk,
jeji hodnota by se v roce 2010 dostala na 1,27. Navic se jedna o obchodni spole¢nost, kde

se zasoby rychle obménuji a jsou dosti likvidni.

Z hlediska hotovostni likvidity je na tom firma velmi dobfe, ukazatel je v pribchu let sta-
bilni a pohybuje se v rozmezi doporucenych hodnot, které jsou od 0,2 do 0,5. Znamena to
tedy, ze spolecnost je schopna hradit pravé splatné dluhy, na druhou stranu vyuziva své
finan¢ni prostiedky efektivné. V piipadé€ potieby je také mozné vyuzit kontokorentni uver,
ktery mé firma u banky otevien a ktery dlouhodobé¢ necerpa. V ptipadé€ odvétvi je pozitivni
stoupajici tendence ukazatele hotovostni likvidity, ktery byl v roce 2008 hluboko pod do-

porucenou hranici.

Uvedené ukazatele je nutné chéapat jako orientacni, nebot’ se jednéd o statické ukazatele,

které jsou vycisleny k bilanénimu dni, nejéastéji k 31.12.
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Vyvoj likvidity v letech 2008 - 2010
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Obr. 6. Vyvoj likvidity v letech 2008 — 2010 — XY s.r.o.

6.4.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability patii v praxi K nejsledovangjsim ukazatelim a to z toho duvodu, ze
informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitdlem. V nasledujici tabulce jsou

uvedeny ukazatele rentability, z nichz nejpouzivangjsi je rentabilita vlastniho kapitalu a

rentabilita celkového kapitalu.

Tab. 18. Ukazatele rentability — XY s.r.o.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

Rentabilita trzeb 3,63% 5,25% 4.62%
Rentabilita vynost 4,78% 6,63% 5,79%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 12,35% 14,86% 12,26%
Rentabilita aplatného kapitalu 26,40% | 26,97% 21,25%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 2153% | 21,87%| 17,47%

Tab. 19. Ukazatele rentability — odvétrvi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K<) 2008 2009 2010

Rentabilita trzeb 1,18% 0,24% 1,24%
Rentabilita vynost 1,84% 0,71% 1,40%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 6,03% 2,32% 4,21%
Rentabilita Gplatného kapitalu 14,12% 5,23% 11,26%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 13,72% 2,50%| 12,03%

Jak mliZeme vidét v tabulce 18, je na zdklad€ vypoctenych ukazatelll rentability spole¢nost

XY s.r.o. ve sledovaném obdobi trvale ziskova. Cim vyssi rentability podnik dosahuje, tim
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1épe hospodati se svym majetkem a kapitadlem. Zajimavy je fakt, Ze spoleCnost vykazuje
nejlepsich vysledkt v roce 2009, kdy na ekonomiku pisobily dopady hospodaiské krize,
cozZ je jasn¢ videét u celého odvétvi, kde doslo v tomto roce k rapidnimu propadu vsech
ukazatell rentability. Tento narast u firmy je dan predevs§im nartistem zisku, a to diky sni-

zeni veskerych nékladt podniku.

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marzi podniku neboli procentuelni podil zis-
ku na 1 K¢ trzeb. V roce 2008 piipadly na 1 K¢ trzeb vice nez 3 haléte zisku, v roce 2010
uz to bylo vice nez 4 haléie. Odvétvi na tom bylo hiife, v roce 2010 byl zisk na 1 K¢ trzeb

pouze 1 halét.

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA) pométuje zisk pred zdanénim a troky
k celkovym aktiviim investovanym do podnikani, bez ohledu na to, z jakych zdroji byly
financovany. V prib¢hu sledovanych let je ukazatel u firmy stabilni a mimo rok 2009, kdy

zaznamenal narlst, se pohybuje kolem 12 %, coZ je podstatné vice neZ u odvétvi.

Jak je z tabulky 18 zfejmé, firma efektivné vyuziva cizi Groceny kapital, jelikoz je schopna
jej zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené uroky. To ndm udava ukazatel rentability uplatné-

ho kapitalu, ktery je podstatné vyssi nez trokova mira aveért.

Zda vlastni kapital firmy pfindsi dostate¢ny vynos, nam urcuje ukazatel rentability vlastni-
ho kapitalu (ROE). Ten sice v roce 2010 poklesl oproti roku 2009 o vice nez 4 %, ptesto je
vyrazné€ vys$$i nez vynosové uroky poskytované bankou a tudiz i prémie za riziko, ktera je
odménou vlastnikiim, je pomérné vysoka. Za povSimnuti stoji vztah ROE a ROA, kdy ve
vSech letech je jak u firmy, tak u odvétvi ROE vétsi nez ROA. To znadi, Ze relativni vy-
nosnost celkového kapitalu je mensi nez vlastniho kapitalu. Tato situace je vysledkem do-

statecné ziskovosti se zadluZenosti, kterou je firma schopna udrzovat a hradit.
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Vyvoj rentability v letech 2008 - 2010
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Obr. 7. Vyvoj rentability v letech 2008 — 2010 — XY s.r.0.

6.4.4 Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator vlastniho kapitdlu ndm zobrazuje vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho
kapitélu, ktery vyjadiuji dva faktory — trokové redukce zisku (EBT/EBIT) a tzv. finan¢ni
paka (A/VK). Tyto dva faktory pisobi protichtidné. ZvySeni zadluZenosti se projevi v ristu
finan¢ni paky, ma pozitivni vliv na ROE. Na druhou stranu ov§em zvySeni zadluzenosti
znamena zvySeni Urokd, ty snizuji podil zisku plynouci investoriim, coZ zpiisobuje pokles
ukazatele urokové redukce zisku a tim 1 ROE. Soucin téchto dvou faktori by mél byt vétsi

nez 1. (Pavelkova, Knapkova a Palka, 2008, s. 38)

Jelikoz analyzovana spole¢nost dosahuje ve vSech letech hodnoty ukazatele vétsi nez 1,
znamena to, Zze pokud by podnik zvysil podil cizich zdrojii, mélo by to pozitivni vliv na

rentabilitu vlastniho kapitalu. Ta sama situace je jasné vidét i u odvétvi.

Tab. 20. Multiplikator VK — XY s.r.0.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

EBT /EBIT 0,96 0,98 0,99
A/VK 2,32 1,88 1,81
Multiplikator 2,23 1,84 1,79

Tab. 21. Multiplikator VK — odvetvi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

EBT/EBIT 0,84 0,62 0,89
A/ VK 3,58 3,22 3,27
Multiplikator 3,01 1,99 2,91




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

6.4.5 Analyza aktivity

Udaje v nasledujici tabulce nam znézortiuji ukazatele aktivity. Tato skupina ukazatelti mé-
i1, jak uspésné podnik vyuziva sva aktiva. Mohou byt vyjadieny jako obrat (pocet obratek
aktiv za obdobi, nej¢astéji rok) nebo jako doba obratu (pocet dni, po ktery trva jedna ob-

ratka).

Tab. 22. Ukazatele aktivity — XY s.r.o.

(v tis. K<) 2008 2009 2010

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,56 2,21 2,09
Obrat celkovych aktiv z vynost 2,58 2,24 2,12
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 58 62 64
Doba obratu pohleddvek z trzeb (dny) 23 22 24
Doba obratu zavazkt z trzeb (dny) 75 73 73
Obratovost pohledavek 15,45 16,09 14,84
Obratovost zavazku 4,81 4,96 4,96

Tab. 23. Ukazatele aktivity — odvervi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K<) 2008 2009 2010

Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,25 3,24 2,97
Obrat celkovych aktiv z vynost 3,28 3,28 3,00
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 32 28 28
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 47 46 53
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 58 51 66
Obratovost pohledavek 7,69 7,75 6,77
Obratovost zavazku 6,17 7,04 5,49

Pokud srovname obrat celkovych aktiv pocitany z trzeb a z vynost, miizeme zjistit, Ze me-
zi témito ukazateli je nepatrny rozdil. Tyto témét rovnajici se hodnoty znamenaji, Ze zmé-
na stavu zasob, aktivace a ostatni vynosy maji v celkovych vynosech jen minimalni véhu.
Cim vys3i je tento ukazatel, tim krat$i dobu je majetek vazan a obvykle se zvysuje zisk.
Minimalni hodnota by méla byt 1. U spolecnosti se ukazatel pohybuje nad doporuc¢enou
hodnotou, coz znaci, ze podnik je schopny efektivné vyuzivat sviij majetek. Ne pfilis pozi-
tivni zjiSténi je, Ze obrat aktiv v Case klesd, coZ mliZe znamenat, zZe podnik zbyte¢né drzi
aktiva, ktera mu neslouzi, jak by méla. Tento trend je patrny i u odvétvi, které méa ovsem
vétsi obratkovost aktiv nez analyzovana spolecnost. V piipadé, Ze je intenzita vyuZzivani
aktiv podniku niz§i neZ u oborového prumeéru, doporucuji odbornici zvysit trzby nebo od-

prodat n¢ktera aktiva.
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Doba obratu zasob je u spolec¢nosti oproti odvétvi hodné vysoka a v prubéhu let se jesté
zvySuje, coz znamena, Ze zasoby rostou rychleji nez trzby. To je zplisobeno zejména tim,
ze firma drzi Siroky sortiment zbozi, aby v ptfipadé pozadavku zdkaznika byla okamzité
schopna uspokojit jeho potieby. Piestoze to vyvolava vyssi naklady na skladovani a jsou
Vv téchto zasobach umrtveny finanéni prostredky, firma si touto strategii zvySuje svou kon-

kurenceschopnost na trhu.

Obrat pohledavek je u firmy znatelné vyssi nez u odvétvi, coz se samoziejmé pozitivne
promita v kratké dob¢ splatnosti pohledavek, ktera se stabiln¢ pohybuje okolo 23 dnti. Na-
opak je tomu u odvétvi, kde se doba splatnosti pohledavek v roce 2010 vySplhala az na 53

dnu.

Doba obratu zavazki je u firmy naopak vyssi nez u odvétvi. Spolecnost plati faktury svym
dodavateliim za vice nez 70 dnt. Porovname-li ukazatele doby obratu pohledavek a zavaz-
kt, zjistime, Ze firma dostdva od odbératelti za své pohledavky zaplaceno diive, nez splaci
své zavazky vuci dodavatelim. To znamena, ze firma je ve vyhodé¢, jelikoz odbératelim
poskytuje obchodni uvér pouze 24 dnii a sama Cerpad od svych dodavateli obchodni uvér

73 dnu.

Vyvoj ukazatelG obratovosti v letech 2008 -2010
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Obr. 8. V'yvoj obratovosti v letech 2008 — 2010 — XY s.r.o.
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Vyvoj ukazatelli doby obratu v letech 2008 - 2010
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Obr. 9. Iyvoj doby obratu v letech 2008 — 2010 — XY s.r.o.

6.4.6 Dalsi ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy je mozné vyuzit i dalSich ukazateld. Nékteré z nich jsou uvedeny

v tabulce 24. Tyto ukazatele dopliiuji informace o analyzované spolecnosti.

Pfidand hodnota na zaméstnance v pribchu let roste, coz vnimam jako pozitivni signal.
Vytvotena pfidana hodnota nejenom Ze pokryva osobni naklady na zamé&stnance, ale také
vytvaii pomérné znacnou rezervu. Podil osobnich ndkladi na ptidané hodnoté ¢ini v roce
2010 53 %, coz je zhruba o 10 % méné neZ u odvétvi. Taktéz trzby vztazené na zamést-
nance se v prabéhu sledovanych let zvysily, 1 kdyz v roce 2009 byl zaznamenan pokles.
Stejny trend vyvoje maji i osobni ndklady na zaméstnance, které ukazuji, ze mzda pracov-
nikd firmy v roce 2010 se pohybovala piiblizn& jako hodnota primémé mzdy v Ceské re-
publice v tomto roce. Podil vykonové spotieby na vynosech se pohybuje stabiln¢ okolo 7
%, u odvétvi je nepatrné nizsi, ale také stabilni. Tato nizkad hodnota je dana predevsim tim,
ze se jednd o obchodni spolecnost. Podil osobnich ndkladii na vynosech se v roce 2010
mirné snizil a dosahuje pfiblizné 9 %. OvSem u odvétvi se hodnota pohybuje pouze okolo
3,5 %. Podil odpist a nakladovych uroki na vynosech spole¢nosti tvoii jen malé procento.
Ptidana hodnota se na vynosech u spolecnost XY podili 16 %, v roce 2009 dosahla vyse 18
%. Vyvoj tohoto ukazatele u odvétvi ma sice rostouci charakter, jeho hodnota je oviem

nékolikandsobné nizsi a pohybuje se kolem 5 %. Co se tyce podilu vysledku hospodateni
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na pfidané hodnoté, po ristu v roce 2009 se v roce 2010 ustalil na 35 %. U odvétvi se nao-

pak tento podil v roce 2009 citelné propadl, v roce 2010 narostl az na hodnotu 28 %.

Tab. 24. Dalsi ukazatele — XY s.r.0.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

Pfidana hodnota / Pocet zaméstnancu 712,31 729,60 776,86
Trzby / Pocet zaméstnancii 417850 3991,13| 4696,57
Osobni néklady / Pocet zaméstnancti 406,50 390,20 414,93
Vykonova spotieba / Vynosy 7,66% 6,78% 7,21%
Osobni néklady / Vynosy 9,64% 9,65% 8,72%
Odpisy / Vynosy 0,90% 1,14% 1,38%
Nakladové uroky / Vynosy 0,19% 0,10% 0,09%
Ptidand hodnota / Vynosy 16,90% 18,05% 16,32%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 57,07% | 53,48%| 53,41%
Odpisy / Ptidana hodnota 5,33% 6,34% 8,44%
Nékladové uroky / Pfidana hodnota 1,10% 0,56% 0,52%
VH pted zdanénim / Pfidand hodnota 27,21% 36,20% 34,99%

Tab. 25. Dalsi ukazatele — odvétvi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

Vykonova spotieba / Vynosy 6,31% 6,33% 7,04%
Osobni naklady / Vynosy 3,07% 3,28% 3,55%
Nakladové uroky / Vynosy 0,29% 0,27% 0,19%
Ptidand hodnota / Vynosy 5,00% 5,17% 5,67%
Osobni néklady / Pfidana hodnota 61,37%| 63,40% 62,58%
Nékladové uroky / Pfidana hodnota 5,94% 5,23% 3,35%
VH pted zdanénim / Pfidand hodnota 30,91% 8,42% 28,09%

6.5 Spider analyza

Ve spider analyze jsou pomoci paprskového grafu srovnany vysledky ¢ty zakladnich sku-
pin — zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity - spole¢nosti XY a odvétvi, jehoz linie
tvoii 100 % a slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazateli analyzovaného podniku.
Obecné lze fici, Ze ¢im je kiivka podniku polozena dale od stiedu grafu, tim je na tom

podnik Iépe.

Z tabulky 26 a grafu 10 je ziejmé, Ze podnik dosahuje ve vSech sledovanych oblastech lep-
Sich vysledkl nez odvétvi. Co se tyce rentability, jsou lepsi vysledky znat zejména u renta-
bility aktiv, kterd je téméf 3x vétsi nez u odveétvi a rentabilité vynost, ktera je vyssi az 4x.

Ukazatele likvidity jsou u podniku a odvétvi srovnatelné, pouze u hotovostni likvidity vy-
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kazuje spole¢nost 2,5x vysSich hodnot nez odvétvi. Z hlediska zadluzenosti jsou hodnoty
podniku opét obdobné jako u odvétvi s vyjimkou ukazatele trokového kryti, kde spolec-
nost vykazuje 9x vyssich hodnot. U ukazatelii obratovosti je nejvétsi rozdil v obratovosti
pohledavek, kde firma dosahuje podstatné¢ lepsich vysledkl nez firmy v odvétvi a vykazuje

tak daleko krat$i dobu splatnosti svych pohledavek. Ostatni ukazatele obratovosti jsou

srovnatelné.

Tab. 26. Porovndni pomérovych ukazateli v roce 2010 — XY s.r.0. a odvétvi

=@— XY, s.r.o. Cl _@-odvétvi

XY
S.r.0. | Odvétvi
A. 1 Rentabilita vlastniho kapitalu 17,47% | 12,03%
Rentabilita | A. 2 Rentabilita aktiv 12,26% | 4,21%
A. 3 Rentabilita vynost 579% | 1,40%
B. 1 Bézna likvidita 1,69 1,43
Likvidita |B. 2 Pohotova likvidita 0,81 1,00
B. 3 Hotovostni likvidita 0,48 0,18
C. 1 Vlastni kapital / Aktiva 0,55 0,31
ZadluZenost |C. 2 Kryti dl. Majetku dlouhodobym kapitadlem 2,02 1,70
C. 3 Urokové kryti 67,75 7,38
D. 1 Obratovost aktiv 2,09 2,97
Obratovost |D. 2 Obratovost pohledavek 14,86 6,77
D. 3 Obratovost zavazku 4,97 5,49
Al
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Obr. 10. Pomeérové ukazatele — XY s.r.o. a odvetvi v roce 2010
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6.6 Souhrnné ukazatele

Finan¢ni pozici a financni zdravi podniku lze vyjadiit pomoci souhrnnych ukazatelt
Altmantv model a Index INO5. Vzhledem k tomu, Ze podnik je pfili§ slozity celek, ma
vyjadieni pomoci jednoho ¢isla ponékud omezenou vypovidaci schopnost.

6.6.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Altmantiv model bankrotu vyhodnocuje souhrnné finan¢ni zdravi podniku pomoci jediné-

ho ¢isla Z-skore.

Tab. 27. Vypocet Altmanova Z-skore — XY S.r.0.

Altmanovo Z-skére 2008 2009 2010
0,717 x CPK / A 0,321 0,233 0,207
0,847x CZ/ A 0,079 0,098 0,082
3,107 X EBIT/ A 0,384 0,462 0,381
0,420 x VK / Cizi zdroje 0,319 0,479 0,520
0,998xT/A 2,555 2,208 2,083
Z-skore 3,658 3,480 3,273

Jak mizeme vidét v tabulce 27, vysledky Z-skore ve v§ech sledovanych letech se pohybuji
nad hodnotou 2,99, coz znamena, ze finan¢ni situace firmy je po celou dobu uspokojiva i

pfestoze ma ukazatel klesajici tendenci.

Z-skére v letech 2008 - 2010
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Obr. 11. Vysledky Altmanova Z-skore — XY s.r.0.
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6.6.2 Index INO5
Index INOS5 se snazi vyhodnotit finan¢ni zdravi firmy s ohledem na ¢eské podminky.

Tab. 28. Vypocet indexu INOS5 — XY s.r.0.

Index IN 05 2008 2009 2010
0,13x A/CK 0,229 0,279 0,292
0,04 x EBIT / NU 1,032 2,638 2,710
3,97 xEBIT/A 0,490 0,590 0,487
021xV/A 0,542 0,470 0,444
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,249 0,172 0,152
Index INO5 2,543 4,149 4,085

Podle kriteria, které stanovi, Ze podnik tvofi hodnotu, pokud je vysledek indexu vyssi nez
1,6, lze konstatovat, ze podnik je na tom velmi dobfe a tvofi hodnotu pro své majitele.
V roce 2009 doslo ke skokovému nartistu hodnoty indexu a tento trend byl zachovan i

v roce 2010.

Index INO5 v letech 2008 - 2010
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Obr. 12. Vysledky indexu INOS5 — XY s.r.0.

6.7 Shrnuti finan¢ni analyzy

Podrobna finan¢ni analyza spolecnosti XY ukazuje, ze se jedna o zdravou a prosperujici
firmu, ktera je ve vSech sledovanych letech 2008 — 2010 ziskova. Vysledek hospodateni
rostl 1 pfes zpomaleni ekonomiky vlivem hospodaiské krize, cehoZ spole€nost docilila pte-
devsim efektivnim sniZenim nékladt. Z hlediska majetkové struktury spole¢nosti tvoii 70
% celkovych aktiv obézny majetek, kde jsou v nejvétsi mife zastoupeny zasoby. Co se tyce

finan¢ni struktury, podili se vlastni a cizi kapital na financovani majetku téméf stejnou
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mirou. Vlastni kapital je tvofen zejména nerozdélenym ziskem minulych let, cizi zdroje
jsou tvoreny predevsim kratkodobymi zavazky. Bankovni Gvéry jsou zastoupeny v malé
mife, kontokorentni avér, ktery ma spolecnost otevien u své banky, nevyuziva. Hodnota
¢istého pracovniho kapitalu je ve vSech analyzovanych letech kladna a v poméru k trzbam

je ve srovnani s ostatnimi firmami v odvétvi nadprimérna.

Zadluzenost firmy je pfimétena, pohybuje se v rozmezi doporu¢ovanych hodnot a je pfi-
blizné¢ o 20 % nizsi nez u odvétvi. Ukazatel tirokového kryti je nékolikandsobné vyssi nez
je pozadovana minimalni hodnota, coz dokazuje, Ze firma nema problémy s vytvarenim
pottebnych ziskl pro kryti potencidlnich uroka z pijcek. To poukazuje na dostatecné vy-
sokou kapacitu k ptijmuti dalSich bankovnich avért. ZvySeny podil cizich zdroju v kapita-
lové struktuie by mél také pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, jak ukazuje mul-
tiplikator vlastniho kapitdlu. Analyzovana spolecnost pouziva ke kryti obéznych aktiv i
vlastni kapital, coz dokazuje, ze je financné stabilni, nicméné to snizuje vynosnost. Navic

podnik dlouhodobymi zdroji financuje piilis velkou ¢ast kratkodobého majetku.

Ukazatele likvidity jsou uspokojivé, pohybuji se v ramci doporué¢enych hodnot nebo se
K nim alespon pfiblizuji. Hodnota ukazatele hotovostni likvidity znaci, ze spolecnost je
schopna hradit pravé splatné dluhy, na druhou stranu vyuziva své finan¢ni prostredky efek-
tivne. Navic zde existuje moznost vyuziti kontokorentniho tvéru, ktery ma firma k dispo-

zici u své banky.

Z hlediska rentability je na tom spolecnost ve vSech sledovanych ukazatelich 1épe nez od-
vétvi. Firma dobie hospodaii se svym majetkem a kapitalem. Ukazatel rentability Gplatné-
ho kapitalu je vyssi nez Grokova mira Gvéri, coZ znaci, Ze podnik zhodnocuje cizi uroceny
kapital vice, nez kolik z né€j plati. Rentabilita vlastniho kapitalu sice v prubehu let klesa,
ptesto se pohybuje nad dlouhodobym priimérem uroceni dlouhodobych vkladl, coz ndm

op¢t znaci, Ze hospodareni firmy je efektivni.

Obratovost celkovych aktiv je nizs$i nez u odvétvi a navic ma klesajici charakter, coz mize
znamenat, Ze podnik zbyte¢né drzi aktiva, kterd mu neslouZi, jak by méla. Na druhou stra-
nu ukazatel tika, ze z 1 K¢ majetku je dosazeno vice nez 2 K¢ trzeb, coz znaci, ze firma
nevyuziva svlij majetek neefektivné. Doba obratu zasob dosahuje oproti odvétvi vysSich
hodnot, to je zplisobeno zejména Sirokym sortimentem zbozi, ktery firma v ramci konku-
renceschopnosti na trhu trvale udrzuje. Velmi pozitivni ukazatel doby obratu pohledavek

vypovida, ze firma dostava od svych odbératell zaplaceno v pomérné kratké dob¢é. Naproti
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tomu doba obratu zavazki je nékolikanasobné vyssi nez doba obratu pohledavek a firma

tak vyuziva podstatné delsiho obchodniho tivéru, nez poskytuje svym odbératelim.

Pozitivni jsou vysledky vypoctu ostatnich ukazatelt, které ukazuji, ze pfidana hodnota na
zamestnance v prub¢hu let roste. Rovnéz od roku 2008 do roku 2010 vzrostly trzby na za-
méstnance. Tento vyvoj je doprovazen rostoucimi osobnimi néklady, které ¢ini zhruba
polovinu piidané hodnoty. Podil vykonové spotieby na vynosech je mirn¢ vyssi nez u od-
vétvi, v prubéhu let je stabilni. Podil vysledku hospodateni na pfidané hodnot¢ je pomérné

vysoky a pohybuje se nad hranici odvétvi.

Souhrnné ukazatele potvrzuji vysledky pfedchozich analyz — jedné se o finan¢né zdravou

firmu, ktera tvoti hodnotu pro své majitele.
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7 INVESTICNI PROJEKT

V nasledujici ¢asti predstavim planovany investi¢ni projekt spolecnosti XY a spocitam
celkové naklady na investici. Déale provedu zhodnoceni efektivnosti investicniho projektu
pomoci metody Cisté souc¢asné hodnoty, k ¢emuz budu potiebovat propocitat naklady na

vlastni kapital a stanovit penézni pfijmy z investice.

7.1 Predstaveni investice

Firma XY se rozhodla realizovat investi¢ni zamér - rozsitit svou ¢innost o opravy a Servis
nakladnich vozidel. Predmét ¢innosti — opravy silni¢nich vozidel - mé spole¢nost ve vypise
z obchodniho rejstiiku zapsan jiz od roku 2005, avsak doposud se této ¢innosti vénovala
jen okrajové. V soucasné dobé ovSem sili v oboru tlak konkurence a nabidka sluzeb
v podobé¢ oprav nakladnich automobili by firmé pomohla v ziskdni dominantnéjsiho po-

staveni na trhu a zaroven podpofila stavajici prodej nahradnich dilti na tyto automobily.

Pro realizaci tohoto projektu je nutnd vystavba nové haly, kde budou opravy vozidel pro-
vadény. Jelikoz firma vlastni pozemky v mist¢ sidla spolecnosti o vyméie 9000 m?, nebude
potieba fesit otazku umisténi budovy, a hala bude postavena na tomto pozemku. V hale
budou vybudovany prostory pro dva nakladni automobily, prostor pro uskladnéni nahrad-

nich dilt, provoznich kapalin a naradi, socialni zatizeni pro mechaniky.

V soucasné dob&é ma firma zpracovanu projektovou dokumentaci, stavebni povoleni bude

vydano nejpozdéji do 31. 5. 2012.

7.1.1 Rozpocet
Firma XY se rozhodla pro vystavbu montované ocelové haly a to z nékolika duvoda:

- dlouha Zivotnost bez koroze

- bezudrzbové provedeni

- vysoka pohledova urovein

- rychld montaz

- pfizniva cena
Montovana hala bude provedena z ocelové konstrukce, na kterou bude naSroubovano
sttes$ni a sténové oplasténi. Ocelova konstrukce bude kotvena do zakladovych betonovych
patek. Konstrukce bude oplasténa zateplenym plastém, pro ktery budou pouzity izola¢ni

panely s jadrem z polyuretanové pény tzv. PUR panely.
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Velikost haly bude 14 x 30 m s vyskou stény 6 m. Dodaci Ihlita montované haly je cca 10

tydnt (hala bez zédkladové desky a rozvodit)

Rozpocet na vystavbu:

1. Spodni stavba — zakladova deska 500 000 K¢
2. Montovana hala:

- ocelova konstrukce 1 054 500 K¢
- sténové oplasténi 530 700 K¢
- stfesSni oplasténi 490 700 K¢
- vrata sekéni — 3,5 x4 m (2 ks) 143 600 K¢
- dvefe —ocelové 1,1 x 2 m (1 ks) 11 700 K¢
- prosvétleni — makrolon 1,5 x 2 m (10 ks) 89 800 K¢
- zlaby 57 500 K¢
- doprava 21 500 K¢
Celkova cena montované haly 2 400 000 K¢

Montaz haly je jiz soucasti ceny.

3. Rozvod elektiiny 150 000 K¢
4. Rozvod vody + sanitarni technika 150 000 K¢
5. Vytapéni 200 000 K¢
6. Prijezdova cesta véetné parkovisté 200 000 K¢
Celkové naklady na vystavbu haly 3600 000 K¢

Rozpocet na vybaveni:

1. Zvedaky (2 ks) 650 000 K¢
2. Diagnostika véetné prislusenstvi 750 000 K¢
3. Drobné néfadi 100 000 K¢

Celkové naklady na vybaveni 1 500 000 K¢
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7.1.2 Celkové niklady na investici

V nasledujici tabulce jsou uvedeny celkové naklady spojené s investici véetné nartstu €is-
tého pracovniho kapitalu. V souvislosti se zavedenim haly do provozu firma ptedpoklada
navyseni zasob o 500 tis. K¢, zvySeni pohledavek o 300 tis. K¢ a zvySeni zavazka o 100
tis. K¢. Skladové prostory pro zasoby jsou dostatecné, a to zejména ve firemnim skladu,

ktery se nachazi v bezprostedni blizkosti.

Tab. 29. Kapitdlovy vydaj na investici

Celkové naklady na investici Castka
Vystavba montované haly 3 600 000
Vybaveni haly 1 500 000
Zména CPK 700 000
Celkem kapitalovy vydaj 5800 000

Klient planuje financovani kombinaci vlastnich zdroji a stfednédobého popi. dlouhodobé-
ho bankovniho uvéru. Z vlastnich zdroji by chtél pofidit castecné vybaveni haly. Vystavbu
haly a zbyvajici ¢ast vybaveni chce financovat prostfednictvim bankovniho uvéru ve vysi 4

mil. K&. Zménu CPK klient také pokryje z vlastnich zdroju.

Termin zahajeni vystavby je stanoven na ¢ervenec 2012.

7.1.3 Naklady na vlastni kapital

Abychom mohli vypocitat efektivnost investice, je potieba stanovit naklady na kapital. Pro
vypocet nakladli na vlastni kapital jsem pouzila stavebnicovou metodu, ktera je zaloZena
na pficitani rizikovych pfirazek k bezrizikové trokové mire.

Tab. 30. Ndklady na viastni kapital

2008 2009 2010
bezrizikova sazba 4,55% 4,67% 3,71%

Modnikatelské 0% 0% 0%
A 5% 5% 5%
IFinstab 0% 0% 0%
MFinstr 0,79% 0,36% | 0,39%

re 10,34% | 10,03% | 9,1%
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7.1.4 Planované cash flow projektu

V disledku nové investice ocekava firma XY nasledujici penézni ptijmy:

Trzby — po spusténi investi¢niho projektu ocekava firma nartst trzeb za poskyto-
vané sluzby ve vysi 1,3 mil. K¢. Kalkulace byla provedena nasledovné:
Cena za opravu a servis nakladniho vozidla - 400,-K¢/hod.

V provozu budou dvé¢ servisni mista, ktera budou obsluhovat dva mechanici.

Tab. 31. Vypocet trzby za poskytované sluzby

Trzba Castka
Trzba za hodinu 800 K¢
Trzba za den 6 400 K¢
Trzba za mésic 128 000 K¢
Trzba za rok 1 536 000 K¢
Predpokladana vytizenost 85 % 1 305 600 K¢

Dale se predpoklada narust trzeb za prodej zbozi, které bude pouzito pii opravach a

servisu vozidel 0 5 %, do budoucna firma oc¢ekava narust trzeb za prodej zbozi az o
10 %. Z dtivodu opatrnosti po¢itam po celou dobu projektu s nartistem trzeb o 5 %.
Trzby z prodeje téchto dili ov§em nebudou uctovany jako trzby z prodeje zbozi,
nybrz jako trzby za prodej vlastnich vyrobkil a ve vykazu zisku a ztraty se projevi
soucasné s trzbami za poskytnuté sluzby v polozce vykony. Divodem je to, Ze
v momente¢, kdy dochdzi k montazi dildi, zahrnuje se cena téchto dilti do ceny mon-
taze a vykazuje se jako trzba z prodeje vlastnich vyrobkd.

Provozni naklady (bez odpisli) — provozni néklady se zvysi zejména o mzdy me-
chanikti a naklady na energii. Zpocatku bude firma zaméstnavat dva mechaniky, do
budoucna pocita se ¢tyfmi mechaniky a jednim technikem. Nastupni hrubd mzda
¢ini 27 tis. K&més., naklady na jednoho mechanika budou po zapocitani odvodi
socialniho a zdravotniho pojisténi 36 180 K¢&/més. Naklady za oba dva mechaniky
tudiz ¢ini 868 320 K¢/rok. Firma predpoklada kazdoro¢ni nartist mezd o 2 %.
Néklady na energii jsou vycCisleny na 100 tis./rok, rocni nartst se predpoklada 3 %.
Ostatni naklady (pojiSténi, Cistici prostfedky, aj.) firma pfedpokladd ve vysi 60
tis./rok, ptedpoklad rocniho nartistu je opét 3 %.
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Tab. 32. Vypocet rocnich ndkladii z provozu projektu

Naklady Castka
Mzdové naklady 868 320 K¢
Naklady na energii 100 000 K¢
Ostatni naklady 60 000 K¢
Celkem 1028 320 K¢

e Odpisy — hala bude odepisovana linearn¢, doba zivotnosti je 30 let. Vybaveni se

taktéZ bude odepisovat linearné - elektromechanicky mobilni sloupovy zveddk po

dobu 10 let, diagnostika po dobu 3 let.

Tab. 33. Plan odpisii

(v tis. K<) Hala Zvedaky Diagnostika Celkem

Porizovaci cena 3600 000 650 000 750 000 5000 000
1. rok 120 000 65 000 250 000 435 000
2. rok 120 000 65 000 250 000 435 000
3. rok 120 000 65 000 250 000 435 000
4.rok 120 000 65 000 - 185 000
5.rok 120 000 65 000 - 185 000
6.rok 120 000 65 000 - 185 000
7.rok 120 000 65 000 - 185 000
8. rok 120 000 65 000 - 185 000
9.rok 120 000 65 000 - 185 000
10.rok 120 000 65 000 - 185 000
11.rok — 30.rok 120 000 - - 120 000

e Cisty pracovni kapital — zména ¢&istého pracovniho kapitalu v pribshu Zivotnosti

investice se jiz neocekava.

V nasledujici tabulce uvadim ocekavané penézni piijmy z investice v piipade, ze by byla

financovana pouze z vlastnich zdroji. Pro zjednoduSeni poc¢itdm v 11. az 30. roce s kon-

stantni vysi trzeb a provoznimi naklady a to i z toho dtvodu, Ze prognoza tak dalece do

budoucna je velmi tézko predikovatelna. Penézni piijmy ziskané v jednotlivych letech bu-

dou nasledné prevedeny na soucasnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru, ktery se

V tomto piipadé€ rovna vypoctenym nakladiim na vlastni kapital, tj. 9,1 %.
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Tab. 34. Planovany vyvoj CF za obdobi projektu

(v tis. K<) 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok
Ptirtstek trzeb 4512 4672 4 840 5017 5203 5398
Ptirastek provoznich
nakladd bez odpisi 1028 1 050 1073 1 096 1119 1144
Odpisy 435 435 435 185 185 185
Zisk pied zdanénim 3049 3187 3332 3736 3899 4 069
Dan 19 % 579 606 633 710 741 773
Zisk po zdanéni 2470 2 581 2 699 3026 3158 3296
Odpisy 435 435 435 185 185 185
Celkem CF 2 905 3016 3134 3211 3343 3481

7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | *% 30
rok

Prirtstek trzeb 5603 5818 6 044 6 281 6 530
Prirtistek provoznich
nakladd bez odpist 1168 1194 1219 1246 1273
Odpisy 185 185 185 185 120
Zisk pied zdanénim 4 250 4439 4 640 4 850 5137
Dan 19 % 808 843 882 922 976
Zisk po zdanéni 3442 3596 3758 3928 4161
Odpisy 185 185 185 185 120
Celkem CF 3627 3781 3943 4113 4 281

7.1.5 Hodnoceni efektivnosti investice

Pro posouzeni efektivnosti investi¢niho projektu jsem zvolila metodu ¢isté soucasné hod-
noty. Cista sou¢asna hodnota je rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice
(CFy) a kapitalovym vydajem (K).

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty pouziji nasledujici vzorec, ktery je blize vysvétlen

V teoretické ¢asti:

NPV = Zn: CFy K
B £ (1+i0)t

Jak jiz bylo feCeno, uvazujeme v tomto piipadé o financovani vlastnim kapitdlem a

diskontni mira (i) se rovna vypoétenym nakladtim na vlastni kapital, tj. 9,1 %.

Cista soucasna hodnota (NPV) = 2 663 + 2534 + 2 413 + 2 266 + 2 163 + 2 064 + 1 971
+1884+1801+1722+1642+ 1505+ 1380+1265+ 1159+ 1063+ 974 + 893 +
818 + 750 + 687 + 630 + 578 + 529 + 485 + 445 + 408 + 374 + 342 + 314 — 5800 =
31 921 tis. K¢
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Jelikoz Cista soucasna hodnota vysla kladna, projekt zarucuje pozadovanou miru vynosu a

pro spolecnost je tedy vhodné jej piijmout.

7.1.6 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost planuje financovat ¢ast investice prostfednictvim bankov-
niho Gvéru, je potieba vypracovat planovany vykaz zisku a ztraty. Tuto predikci VZZ po-
zaduji banky na obdobi zpravidla péti let (popf. na dobu Gvérové angazovanosti). V tabulce
35 uvadim zjednodusSenou verzi pldnovaného vykazu zisku a ztraty na obdobi 2013 — 2017.

Spolecnost pocita ndkladové uroky s ptfedpokladanou trokovou sazbou 3,5 % p. a.

Tab. 35. Predikce vwkazu zisku a ztrdaty na obdobi 2013 — 2017

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby 68 649 73 321 78 161 83178 88 381
Néklady na zbozi 51 855 54 447 57 169 60 027 63 029
Vykonova spotieba 5052 5203 5359 5519 5684
Pridana hodnota 11742 13671 15633 17 632 19 668
Osobni naklady 6 793 6 929 7067 7209 7 353
Dané a poplatky 71 73 75 77 80
Odpisy DM 1335 1335 1335 1085 1085
Ostatni provozni néklady 705 726 748 770 793
Nékladové uroky 126 95 64 32 4
Ostatni finan¢ni naklady 495 488 488 488 488
VH pred zdanénim 2217 4 025 5 856 7971 9 865
Dan (19%) 421 765 1113 1515 1874
VH za tcetni obdobi 1796 3 260 4743 6 456 7991
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8 VARIANTY FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Spolecnost se rozhodla ¢ast investi¢niho projektu financovat pomoci externich zdrojt. Jako
nejvyhodnéjsi variantu zvolila bankovni uvér a to zejména z toho divodu, Ze predstavuje
levnéjsi variantu financovani nez vlastni kapital. Dal§im divodem je i skutecnost, Ze firma
uver na vystavbu prodejniho skladu, tento uvér byl fadné splacen v roce 2011. Na zamys-
leny investi¢ni projekt spole¢nost pozaduje bankovni Gvér ve vysi 4 mil. K& Uvérem bude
financovana vystavba montované haly a ¢ast vybaveni haly. Zbyvajici ¢ast vybaveni haly,
jakoz i zménu Cistého pracovniho kapitalu, firma zafinancuje z vlastnich zdroja, predevsim

Z nerozdéleného zisku.

S pozadavkem na zpracovani indikativni nabidky byly osloveny tfi stejn¢ velké univerzalni
banky. Divodem tohoto vybéru je pfedevsim to, ze firma ma rizné portfolio bankovnich
sluzeb a naptiklad nizkonékladova banka ji neni schopna poskytnout veskeré tyto pozado-
vané sluzby. Hodnoticim kritériem pro vybér nejvhodnéjs$iho uvéru je nejen urokova sazba,

ale 1 veskeré poplatky spojené s vyfizenim a spravou uvéru.

8.1 Hodnoceni bonity spole¢nosti XY

Dtlezitou soucasti uvérového procesu je vyhodnoceni bonity spolecnosti, kterou provadi
banka na zaklad€ predloZenych podkladii a klientem sdélenych informaci. Od vysledné
bonity se nasledné odviji vyse urokove sazby i celkové podminky poskytnuti tvéru. Kazda
banka ma stanoven vlastni model vyhodnocovani bonity klienta. V nasledujici ¢asti uvedu,
jaké faktory jsou pro banku pii hodnoceni bonity klienta podstatné, a jak je pro potieby

poskytnuti tvéru bankou hodnocena firma XY s.r.o.

Pro stanoveni bonity klienta je pro banku dalezitych nékolik faktorii. ZjednoduSené je lze
rozdé¢lit na financni a nefinan¢ni. Do financnich patii ptfedevsim vyse a vyvoj trzeb, hodno-
ty rentability a jejich vyvoj. Dale by pfidana hodnota méla pokryvat osobni néklady a od-
pisy. Velmi dilezitym aspektem je vySe vlastniho kapitalu. VéEtSinou banka pozaduje kryti
vyse uveéru vlastnim kapitdlem, tzn., ze limit tuvéru by nemél byt vyssi nez je vyse vlastni-
ho kapitalu. Pii1 poskytovani provoznich vért zkouma banka kvalitu pohledavek a zasob a
splatnost zavazkii. U dlouhodobych ivért je naproti tomu podstatné tvorba zdroji a to jak

vV minulosti, tak i jeji predikce minimalné€ na dva roky doptedu.
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Do nefinan¢nich ukazatel pro ureni bonity patii obecné povédomi o spolecnicich firmy,
zda po nich nezistala néjaka firma v konkurzu, v kolika firmach figuruji, zda jiz byla firma
uvérovana a s jakym vysledkem. Dale se zkouma obor ¢innosti podniku, postaveni na trhu,

schopnost firmy ovlivnit ceny vstupt a vystupt.
Konkrétné u spole¢nosti XY, s.r.0. hodnoti banka bonitu nésledovn¢:

Vysledky spolecnosti, vySe a struktura majetku a zdroju jeho kryti fadi spole¢nost k nad-
prumérnym bonitdm. Na stupnici 1 — 12 dosahuje firma bonity 3, coz ji zarucuje rychly
pfistup k avérim za nadstandardni sazby. Spole¢nost generuje zdroje na splaceni ve vysi
primérné 4 mil. K¢ za rok. Tato stabilni vySe by umozilovala jit do uvérového zatizeni az

do vyse 15 mil. K¢ pfi splatnosti 10 let.

8.2 Pozadavky na uvér

Spole¢nost XY pozaduje, aby varianta zvoleného Gvéru byla co nejlevnéjsi a nejdostupnéj-
§i. Dalsi podminkou firmy je zajiSténi uvéru zastavnim pravem pouze k financované ne-

movitosti, pfipadné sménkou.

Po dohodé¢ s firemnimi bankéti oslovenych bank spolec¢nost zvolila néasledujici parametry
uvéru:

1. Délka tivéru byla zvolena na obdobi 5 let. Do této doby je zahrnuto i Cerpani tiveé-
ru, které bude trvat 6 mésicu.

2. Splaceni uvéru — banky umoziuji pro firmy splaceni anuitni nebo linearni. Jelikoz
pii anuitnim splaceni plati klient zpocatku predevsim uroky a minimalné splaci jis-
tinu, je tato varianta draz$i nez splaceni linearni, u kterého je splacena pevna cast
jistiny a urok je pocitan pouze ze zustatku uvéru. Proto bylo klientem zvoleno spla-
ceni linearni. Banka dale umoziiuje provadét splatky mésic¢né, ctvrtletné, pololetné
nebo ro¢né. Jelikoz irok se vypocitava ze zistatku uvéru, je pro klienta vyhodnéjsi
splatky provadét mésicné a tim si rychleji snizovat jistinu pro vypocet tohoto uro-
ku. Z tohoto diivodu bylo firmou zvoleno pravé mési¢ni splaceni.

3. Urokova sazba — firmé byla nabidnuta varianta tro¢eni pevnou a pohyblivou saz-
bou. Pti zvazovani, kterou sazbu zvolit, vychazela spolecnost z téchto skute¢nosti:
pevnda sazba — klient ma sazbu neménnou po celé obdobi fixace, kterou si sam zvoli

v

(1, 3, 5 let). Nevyhodou je zpravidla vyssi tirok nez u sazby pohyblivé.
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pohyblivid sazba — tato sazba se sklada z referenéni sazby PRIBOR a obchodni
marze banky. Pokud je zvolen 1M PRIBOR (mé&si¢ni), iroc¢eni se mize ménit kaz-
dy meésic, u 3M PRIBORU (Ctvrtletni) se troceni mize ménit Ctvrtletné. V pripadé
mésicnich splatek je automaticky nastavena sazba 1M PRIBOR, pii volb¢ Ctvrtlet-
niho splaceni je nastavena sazba 3M PRIBOR.

Pti rozhodovani o volbé trokové sazby se firma zaméfila i na vyvoj sazby 1M

PRIBOR za posledni rok. Tento vyvoj je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 36. Iyvoj sazby 1M PRIBOR

Datum 1M PRIBOR
29.4.2011 0,97
31.5.2011 0,99
30.6.2011 0,98
29.7.2011 0,98
31.8.2011 0,96
30.9.2011 0,95
31.10.2011 0,95
30.11.2011 0,93
30.12.2011 0,94
31.1.2012 0,95
29.2.2012 0,96
30.3.2012 0,95

Vzhledem k tomu, Ze pohybliva Grokova sazba je u bank minimalné o 1 % nizsi nez
sazba pevna a jelikoz se sazba 1M PRIBOR za obdobi piedchazejiciho jednoho

roku ménila jen minimalng&, firma se rozhodla pro tuto variabilni sazbu.
Parametry pozadovaného uvéru jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tab. 37. Parametry uvéru pozadovaného spolecnosti XY s.r.o.

Pozadavek
Vyse Gveéru 4 000 000 K¢
Doba splatnosti (v¢. Cerpani) 5 let
Obdobi Cerpani 1.7.-31.12.2012
Datum konec¢né splatnosti 30. 6. 2017
Splatky linearni
Splacent jistiny a tirokti mésicni
Urokova sazba pohybliva




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

8.3 Nabidka financovani od Ceskoslovenské obchodni banky, a.s.

Jako prvni oslovila firma XY s zadosti o Gvér Ceskoslovenskou obchodni banku, a.s. a to
Z toho divodu, ze je jiz 10 let jejim klientem. Vzhledem k tomu, ze u banky v roce 2007
Cerpala investi¢ni Gveér na vystavbu prodejniho skladu a tento uvér fadné a vcas splacela, je
touto bankou povazovana za bonitniho klienta s dobrou platebni moralkou. Navic ma firma

u banky otevien kontokorentni uvér, ktery ovSem necerpa.

8.3.1 Charakteristika produktu

Na zakladé stanovenych parametrt byl firmé bankou nabidnut CSOB Ugelovy vér, jehoz

14

charakteristiku uvadim v nasledujici ¢asti.

Tento uvér je urceny podnikatelim a sttednim ¢i velkym firmdm na financovani piesné
vymezenych potieb investiéniho charakteru. Uvér je poskytovan v CZK nebo ve vybra-
nych ménach.

Vyhody tavéru — suvérem lze pieklenout ¢asovy nesoulad mezi investicni potfebou a

tvorbou dostatecného mnozstvi vlastnich prostfedki na pofizeni investice. Mezi dalsi

ptrednosti patfi:

e investovani i s menSim podilem vlastnich zdroji

e moznost odkladu prvni splatky jistiny az o 12 mésict

¢ individualné nastaveny splatkovy kalendat podle potteb a moznosti firmy

e splaceni investice az 20 let podle jejiho charakteru

Pouziti ivéru:

e pofizeni, oprava nebo modernizace movité véci (stroje nebo zatizeni, rizné techno-
logie)

e nakup, vystavba nebo oprava nemovitosti

e rlizné podnikatelské investi¢ni zaméry

e investi¢ni projekty realizované ve spojeni s programem Zelend usporam, kde je na-
vic umoZnéna ve vybranych pfipadech mimotadna splatka ivéru aZ do vySe dotace
zdarma

e investi¢ni zaméry planované realizovat s podporou zdrojii z EU

Parametry uvéru:
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e Cerpani jednorazové nebo postupné zpravidla na ucet dodavatele nebo na podnika-
telsky ucet vedeny v CSOB ¢&i v jiné bance

e splaceni jistiny a urokii v pravidelnych mési¢nich nebo ctvrtletnich splatkach

e splatky bud’ linearni, nebo anuitni dle volby klienta

e urokova sazba muze byt pohyblivad (sazba mezibankovniho trhu PRIBOR nebo
EURIBOR + marze podle firemniho rizika) nebo pevna (fixovana na urcita obdobi
nebo na celou dobu trvani Gvéru)

e individualn¢ stanovené poplatky
Zajisténi uvéru:
e nemovitosti (v&. vinkulace pojiténi ve prospéch CSOB)
e pohledavkami
e vdci movitou (po konzultaci s pracovniky CSOB)

e rucenim tfeti osobou

e jinym zajidténim po konzultaci s pracovniky CSOB
Podminky poskytnuti:

Podminkou poskytnuti je podnikatelsky b&zny uéet vedeny v CSOB. K zadosti je tieba

dolozit:

e zakladni Gidaje o spolecnosti

e informace o pfedmétu financovani

e ufedné ovéfenou kopii rozhodnuti pfislusného organu o opradvnéni k podnikani,
resp. dokladu prokazujiciho pravni subjektivitu

e rocni Ucetni zavérky za obdobi pfedchozich 2 — 3 let (u spole¢nosti s povinnosti au-
ditu ovétené auditorem), vyro¢ni zpravu a zpravu auditora (jsou-li zpracovany)

e daiova pfiznani za posledni 2 — 3 roky (véetng piiloh predanych FU)

e ckonomické vysledky za posledni mésic a odpovidajici mésic predchoziho roku
Vv rozsahu Ucetnich vykazl (rozvaha a vykaz ziskl a ztrat)

e podnikatelsky zdmér podepsany statutarnim organem spolecnosti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnych Cinnosti a dal$ich vyznamnych udaji o minulém vyvoji, stavu
a perspektivach nosnych aktivit

e finan¢ni plan na dobu Gvérové angazovanosti
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e potvrzeni o bezdluZnosti vii¢i Finanénimu tfadu, Ceské spravé socialniho zabezpe-
¢eni a prislusné zdravotni pojistovné

e prohlaseni o vzajemnych vazbach k jinym subjekttim

e materialy tykajici se navrhovaného zajisténi

e piipadné bankovni reference na spolecnost a jeji vlastniky

e dopliujici udaje podle pozadavku klientského uvérového pracovnika (napt. komen-
taf pfi¢in vykyvil v ucetnich vykazech, plan investic, casovy rozbor pohledavek,
aktualni rozbor finan¢nich investic, podil exportu na trzbach a rozbor trzeb podle
nosnych ¢innosti)

e doklad o zajisténi odbytu (podle charakteru produkce). (CSOB, ©2012)
V nésledujicich bodech uvedu konkrétni nabidku podminek uvéru navrzenych Ceskoslo-
venskou obchodni bankou, a.s. pro spolec¢nost XY s.r.o.
8.3.2 Urokova sazba
V ramci indikativni nabidky byla bankou stanovena tirokova sazba:
1M PRIBOR + marze 2,3 % p.a.
Hodnota 1M PRIBOR k 5. 4. 2012 ¢ini 0,95 % p.a.

Urokova sazba 3,25 % p.a.

8.3.3 Poplatky

Poplatek za vyhodnoceni zadosti o uvér: 5000 K¢
Poplatek za poskytnuti ivéru: 2 000 K¢
Poplatek za spravu Gvéru: 500 K¢ mésicné

8.3.4 Zajisténi Givéru
Banka pozaduje zajisténi tivéru:
e zastavnim pravem k financované nemovitosti
¢ Dblankosménkou vlastni s avalem vSech spole¢nikt

Dalsi podminky banky pro poskytnuti uvéru, které budou uvedeny v tvérové smlouve:

o zivazek klienta smétfovat adekvatni ¢ast inkas svych pohledavek na ucty vedené u

CSOB
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e podil vlastnich zdrojl ve vysi 20 % z planované investice

8.3.5 Podminky Cerpani uvéru
Pro uvolnéni penéznich prostfedkll banka pozaduje, aby klient ptedlozil:

e stavebni povoleni
e smlouvu o dilo
e rozpocet a harmonogram praci
e navrh na vklad zastavniho prava na pozemek a stavbu do Katastru nemovitosti
(jakmile to bude rozestavénost nemovitosti umoznovat)
Cerpani bude probihat po predlozeni faktur, a ¢astky budou proplaceny bez DPH na zakla-

d¢ zadosti o Cerpani podepsané klientem na ucet dodavatele.

8.3.6 Celkové naklady na uvér u CSOB
V tabulce 38 jsou uvedeny celkové naklady souvisejici financovanim u CSOB

Tab. 38. Vypocet celkovych naikladii na vvér u CSOB

Castka
Suma trokt 297 913 K¢
Poplatek za vyhodnoceni Zadosti o veér 5000 K¢
Poplatek za poskytnuti tvéru 2 000 K¢
Poplatek za spravu tveru 30 000 K¢
Celkem 334913 K¢
Danova uspora 63 633 K¢
Celkové naklady na avér 271 280 K¢

8.3.7 Vypocet efektivnosti investice

Nyni provedu vypodet &isté soucasné hodnoty investice pii financovani Ceskoslovenskou
obchodni bankou, a.s. Nejprve je nutné spocitat primérné naklady na kapital (WACC) pro
obdobi, kdy bude firma XY Cerpat uveér na ¢ast investice. Splacenim tvéru se bude v pru-
béhu let postupné ménit kapitalova struktura podniku. Proto jsem hodnoty WACC spocita-
la jednotlivé pro kazdy rok. Pro vypocet ndkladl na cizi kapitdl jsem pouzila Grokovou

sazbu stanovenou CSOB, kterou upravim o dafiovy §tit. Ve viech letech je poéitano s dani
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z ptijmu ve vysi 19 %. Naklady na vlastni kapital v hodnoté 9,1 % byly spocitany

Vv pfedchozi ¢asti stavebnicovou metodou.

Nek = 3,25 X (1 - 0,19) = 2,63 %

NVK: 9,1 %

Tab. 39. Vypocet WACC pri financovini CSOB

2013 2014 2015 2016 2017
Nck 2,63% 2,63% 2,63% 2,63% 2,63%
Nvk 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10%
CK/C 20% 15% 10% 5% 1%
VK/C 80% 85% 90% 95% 99%
WACC 7,80% 8,13% 8,45% 8,78% 9,04%
Dale spocitam penézni toky z uvéru v letech 2013 — 2017.
Tab. 40. Penézni toky z uvéru CSOB
(v K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Soucet splatek 888 900 888 900 888 900 888 900 444 400
Soucet Groku 116 759 87 870 58 981 30091 4212
Vypocet CF 1 005 659 976 770 947 881 918 991 448 612

Tabulka 41 uvadi planované cash flow z investice s tim, Ze jsou zde zohlednény i1 penézni

toky z poskytnutého uvéru.

Tab. 41. Planovany vyvoj CF za obdobi projektu p¥i financovani CSOB

(v tis. K¢) 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok
Ptirtstek trzeb 4512 4672 4 840 5017 5203 5398
Ptiriistek provoznich

nakladt bez odpist 1028 1050 1073 1096 1119 1144
Odpisy 435 435 435 185 185 185
Zisk pted zdanénim 3049 3187 3332 3736 3899 4 069
Dan 19 % 579 606 633 710 741 773
Zisk po zdanéni 2470 2581 2 699 3026 3158 3296
Odpisy 435 435 435 185 185 185
CF z provozu 2905 3016 3134 3211 3343 3481
CF z poskyt. Gvéru 2994 977 948 919 449 0
Celkem CF 5899 2039 2186 2292 2894 3481
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7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | L =30
rok

PtirGstek trzeb 5603 5818 6 044 6 281 6 530
Ptiristek provoznich

nakladl bez odpist 1168 1194 1219 1246 1273
Odpisy 185 185 185 185 120
Zisk pted zdanénim 4 250 4 439 4 640 4 850 5137
Dan 19 % 808 843 882 922 976
Zisk po zdanéni 3442 3 596 3 758 3928 4161
Odpisy 185 185 185 185 120
CF z provozu 3627 3781 3943 4113 4281
CF z poskyt. tivéru 0 0 0 0 0
Celkem CF 3627 3781 3943 4113 4281

K vypoctu Cisté soucasné hodnoty pouziji pro prvnich 5 let vypocétené vazené primérné
naklady kapitalu (WACC), pro dalsi roky, kdy jiz bude uvér splacen, opét poc¢itam pouze
s naklady na vlastni kapital ve vysi 9,1 %.

Cista sou¢asna hodnota (NPV) =5472 + 1744 + 1714 + 1 637 + 1 877 + 2064 + 1 971
+1884+1801+1722+ 1642+ 1505+ 1380+ 1265+ 1159+ 1063+ 974 + 893 +
818 + 750 + 687 + 630 + 578 + 529 + 485 + 445 + 408 + 374 + 342 + 314 — 5800 =
32 327 tis. K¢

Cista soucasna hodnota investice pfi financovani uvérem od CSOB je o 406 tis. K& vyssi,
nez kdyby byla investice financovana pouze z vlastnich zdroju firmy.

8.4 Nabidka financovani od Komer¢ni banky, a.s.

Dalsi bankou, kterou spolecnost XY, s.r.o. oslovila s Zadosti o vypracovani nabidky avéru
je Komer¢ni banka, a.s.

8.4.1 Charakteristika produktu

Po zadani veskerych pozadavkil na vér, byla Komeréni bankou, a.s. pfedloZena indikativ-

ni nabidka na Uvér na investice. Obecné parametry tohoto Gvéru jsou uvedeny nize.
Uvér na investice je urcen:

e klientovi, ktery je podnikatelem (pravnickou nebo fyzickou osobou) a ktery:
- je opravnén podnikat na izemi CR a také zde podnika

- nauzemi CR ma danovou povinnost
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- splnuje podminky ptislusnych pravnich ptedpisii pro pfijeti avéru
e obcim, svazklim obci, krajim, piispévkovym organizacim zfizenym obci nebo kra-

jem, pravnickym osobam zalozenym obci nebo krajem
Charakteristika véru na investice:

e splatnost: kratkodoby, sttednédoby ¢i dlouhodoby tvér
e Ucel:

- na potizeni hmotného, ptipadné nehmotného investicniho majetku (staveb
vcetné projekti, strojii a zafizeni nebo jejich souborii apod.)

- ve zcela ojedin€lych ptipadech mlze byt ucelem uvéru i pljcka podnikiim
ve skuping, kterd slouzi k financovani jejich provoznich a investi¢nich po-
treb

e Uvér lze poskytnou az do vySe smluvni ceny
e Cerpani:

- jednorazové nebo postupné

-k pfimym platbam na Gcet dodavatele nebo prodavajiciho na zakladé pred-
lozenych dokladii (faktur, kupnich smluv apod.)

- vyjimecné na bézny tcet klienta s ndslednym ovétenim ucelovosti

- Cerpani omezeno skute¢né vynaloZzenymi néklady na pofizeni investi¢niho
majetku

e pevna nebo pohybliva urokova sazba
e splaceni uroku:

- mé&sicné nebo Ctvrtletné

-V terminech dohodnutych v Givérové smlouvé

- metoda Uroceni se sjednava ve smlouve

e Uvér se poskytuje v korunach i vybranych cizich ménach (EUR, USD a CHF) nebo
vV kombinaci riznych mén
e varianta v cizi mén¢ predev§im klientim s dostatecnym inkasem v cizi méné na
uctu KB
Vyhody uvéru na investice:
e postupné ¢erpani tveru
e rozloZeni splatek jistiny, které vytvaii predpoklady pro pozitivni vyvoj penéznich

toku
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e moznost ziskat uvér ve vice mé€nach na zakladé jedné uveérové smlouvy
Uvér na investice umozni:

e realizovat finanéné naroéné investiéni akce

e rozvijet podnikatelskou ¢innost
Pro ziskani Givéru na investice je potieba:
e 7Zadost o Gver
e aktualni dokumenty opraviiujici k podnikani
e finan¢ni vykazy
e popi. dalsi doklady k vyhodnoceni rizika
e doklady k zajisténi tivéru podle charakteru zajistovaciho prostiedku (napf. u za-
stavniho prava kK nemovitosti vypis z listu vlastnictvi ne star$i nez 5 dni, nabyvaci
titul, pojistna smlouva apod.). (KB, ©2010)
8.4.2 Urokova sazba
Urokova sazba byla Komeré&ni bankou stanovena nasledovné:
1M PRIBOR + marze 2,5 % p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 5. 4. 2012 ¢ini 0,95 % p.a.

Urokova sazba 3,45 % p.a.

8.4.3 Poplatky

Poplatek za vyhodnoceni Zadosti o uvér: 0 K¢
Poplatek za poskytnuti tvéru: 5000 K¢
Poplatek za spravu uvéru: 300 K¢ mésicné

8.4.4 Zajisténi

Banka pozaduje zajisténi Gvéru:
e Zzastavnim pravem k nemovitosti, ktera je pfedmétem vystavby
¢ Dblankosménkou s avalem vSech spolecnikil

8.4.5 Podminky ¢erpani uvéru

Uvér na investice Ize Cerpat na zéklad¢ predlozeni:
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e stavebniho povoleni
e smlouvy o dilo a rozpocetu
e navrhu na vklad zastavniho prava na pozemek a stavbu do Katastru nemovitosti

(jakmile to bude rozestavénost nemovitosti umoznovat)
Cerpani bude probihat po predlozeni faktur, a ¢astky budou proplaceny bez DPH na zékla-
dé zadosti o Cerpani podepsané klientem na ucet dodavatele.
8.4.6 Celkové naklady na uvér u KB
Souhrn nakladd souvisejicich s financovanim od KB je uveden v tabulce 42.

Tab. 42. Celkové ndklady na viver u KB

Castka
Suma trokli 316 246 K¢
Poplatek za vyhodnoceni zadosti o uvér 0 K¢
Poplatek za poskytnuti tvéru 5000 K¢
Poplatek za spravu avéru 18 000 K¢
Celkem 339 246 K¢
Danova uspora 64 457 K¢
Celkové naklady na uvér 274 789 K¢

8.4.7 Vypocet efektivnosti investice

Nyni provedu vypocet WACC jednotlivé pro roky 2013 — 2017, kdy bude ¢ast investice

financovana ze zdrojl poskytnutych Komeréni bankou.
Nek =3,45x(1-0,19) =2,79 %
NVK = 9,1 %

Tab. 43. Vypocet WACC pri financovani KB

2013 2014 2015 2016 2017
Nck 2,79% 2,79% 2,79% 2,79% 2,79%
Nvk 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10%
CK/C 20% 15% 10% 5% 1%
VKI/C 80% 85% 90% 95% 99%
WACC 7,84% 8,15% 8,47% 8,78% 9,04%
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Tab. 44. Penezni toky z uvéru KB

Penézni toky z Givéru jsou zobrazeny v tabulce 44.

(v K¢) 2013 2014 2015 2016 2017

Soucet splatek 888 900 888 900 888 900 888 900 444 400
Soucet trokt 123 944 93 277 62 610 31943 4 471
Vypocet CF 1012 844 982 177 951510 920 843 448 871

Kapitalovy pfijem z investice se zohlednénim penéznich tokli z poskytnutého uvéru je

uveden v tabulce 45.

Tab. 45. Planovany vyvoj CF za obdobi projektu pri financovini KB

(v tis. K<) 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok
Prirtstek trzeb 4512 4672 4 840 5017 5203 5398
Ptirtstek provoznich
nakladii bez odpist 1028 1 050 1073 1 096 1119 1144
Odpisy 435 435 435 185 185 185
Zisk pred zdanénim 3049 3187 3332 3736 3 899 4069
Dan 19 % 579 606 633 710 741 773
Zisk po zdanéni 2470 2581 2 699 3 026 3158 3296
Odpisy 435 435 435 185 185 185
CF z provozu 2 905 3016 3134 3211 3 343 3481
CF z poskyt. ivéru 2987 982 952 921 449 0
Celkem CF 5892 2034 2182 2 290 2894 3481

7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | 1% 30
rok
Pririistek trzeb 5603 5818 6 044 6 281 6 530
Ptiriistek provoznich
nakladii bez odpist 1168 1194 1219 1246 1273

Odpisy 185 185 185 185 120
Zisk pred zdanénim 4250 4439 4 640 4 850 5137
Dat 19 % 808 843 882 922 976
Zisk po zdanéni 3442 3596 3 758 3928 4161
Odpisy 185 185 185 185 120
CF z provozu 3627 3781 3943 4113 4281
CF z poskyt. tivéru 0 0 0 0 0
Celkem CF 3627 3781 3943 4113 4281
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Pti vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty opét pouziji pro prvnich 5 let vypoctené vazené pru-
meérné naklady kapitalu (WACC), pro dalsi roky, kdy jiz bude Gvér splacen, pocitdm pouze

s naklady na vlastni kapital ve vysi 9,1 %.

Cista sou¢asna hodnota (NPV) =5464 + 1739+ 1710+ 1 635+ 1877 + 2 064 + 1971
+1884+1801+1722+1642+1505+1380+ 1265+ 1159+ 1063+ 974 + 893 +
818 + 750 + 687 + 630 + 578 + 529 + 485 + 445 + 408 + 374 + 342 + 314 — 5800 =
32 308 tis. K&

Pti financovani Casti investice uvérem od KB je €ista soucasna hodnota této investice o 387
tis. K€ vyssi, nez pii financovani pouze z vlastnich zdroju spolecnosti.

8.5 Nabidka financovani od Raiffeisenbank a.s.

Posledni bankou, kterou firma XY, s.r.o. oslovila s Zadosti o vypracovani nabidky uvéru je
Raiffeisenbank a.s.

8.5.1 Charakteristika produktu

Na zakladé poZzadavkd, které spole¢nost XY uvedla, pfedlozila Raiffeisenbak a.s. indika-

tivni nabidku na Investi¢ni avér. Nize opét uvadim charakteristiku tohoto Gvéru.
Investi¢ni Gvér je urcen:

e podnikateliim a spole¢nostem s rocnim obratem nad 30 mil. K¢
Pouziti ivéru:

e obnoveni nebo roz§ifeni zafizeni firmy

e financovani stroju, zafizeni, dopravnich prostiedki

Parametry uvéru:

uveér lze poskytnout az do vyse 50 mil. K¢

doba splatnosti az na 15 let

splatky linearni nebo anuitni

urokovéa sazba pevna nebo pohybliva
Cerpani:

e jednorazové nebo postupné
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e ucelové proti predlozenym fakturam, kupni smlouvé nebo jinym dohodnutym pod-
kladim
Zajisténi:
e nemovitosti
e movitou véci

e pohledavkami

e rudeni tfeti osobou
Vyhody:

e odklad splatek az na 2 roky

e moznost individudlniho splatkového kalendaie

e feSeni na miru

e fixace sazby na volitelné obdobi

e moznost ¢erpani v cizi méné

e poskytnuti i bez zajiSténi nemovitosti

e moznost investovat diiv, nez zacne investice do podnikéni generovat dostatecné

mnozstvi vlastnich zdroju. (Raiffeisenbank, ©2008 — 2012)

8.5.2 Urokova sazba

Raiffeisenbank stanovila pro investi¢ni uvér nasledujici urokovou sazbu:
1M PRIBOR + marze 2,7 % p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 5. 4. 2012 ¢ini 0,95 % p.a.

Urokova sazba 3,65 % p.a.

8.5.3 Poplatky

Poplatek za vyhodnoceni Zadosti o uvér: 0 K¢
Poplatek za poskytnuti uvéru: 26 000 K¢
Poplatek za spravu tvéru: 500 K¢ mésicné

Rezervacni poplatek: 0,6 % z nedocerpané vyse uvéru
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8.5.4 Zajisténi
K zajisténi ivéru je pozadovano:
e zistava nemovitosti ve vlastnictvi dluznika podle pozd¢jsi specifikace v hodnoté
min. 100 % vyse tvéru a vinkulace pojistného plnéni ve prospéch vétitele

e Dblankosménka dluznika s avalem spole¢nikti a souhlasem manzelek

8.5.5 Podminky ¢erpani tvéru
Cerpani bude probihat:

e po splnéni vSech podminek ¢erpani, postupné dle vétitelem predem odsouhlaseného
rozpoctu a harmonogramu projektu a dle skuteéného postupu vystavby projektu

e na zaklad¢ faktur vystavenych jednotlivymi dodavateli pfisluSnych praci a dodavek
vyrobniho zatizeni

e kazd4 jednotliva faktura bude proplacena bez ¢astky DPH
Podminky pfedchéazejici Cerpani:

e uzavieni odpovidajici smluvni a zajiStovaci dokumentace

e piedloZeni origindlu zastavnich smluv na nemovitosti s vyzna¢enim povoleni vkla-
du zéastavniho prava ve prospéch banky a to prvni v pofadi

e vypis z ptislusnych listd vlastnictvi s vyznaenym zastavnim pravem na zakladé
zastavni smlouvy

e uzavieni pojistné smlouvy na pojisténi pfisluSnych nemovitosti v obvyklém rozsa-
hu a zabezpeceni vinkulace pojistného plnéni ve prospéch banky u pojistovny ak-
ceptovatelné bankou

e piedlozeni potvrzeni o neexistenci zavazklt po splatnosti od Finan¢niho uradu a
Ceské spravy socialniho zabezpeéeni

Dalsi podminky:

e predlozeni formalné pravnich podkladi (vypis z OR)

e piedloZeni udaji k investiénimu zdméru (smlouva o dilo, stavebni povoleni s do-
loZkou o nabyti pravni moci, kolauda¢ni rozhodnuti)

e doklady kuvérované nemovitosti a k nemovitostem Kk zastavé (vypis z Katastru

nemovitosti ne starSi 3 mésicl, geometricky plan pfipadné dalsi podklady vztahuji-
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ci se k nemovitostem, ocenéni nemovitosti zpracované dle metodiky banky, dokla-

dy vztahujici se k pojisténi nemovitosti)

e dokumentace obvykla pro tento typ transakci, obsahujici mimo jiné podstatnou ne-

gativni zménu (stanovici moznost vétitele uvérovou smlouvu vypoveédét, pokud na-

stane podstatnd negativni zména)

e dolozeni pouziti vlastnich zdroji ve vysi 1,1 mil. K¢

e presmérovani odpovidajici ¢asti platebniho styku v ndvaznosti na vysi poskytnuté-

ho avéru

8.5.6 Celkové naklady na ivér u RB

Celkové naklady na financovani u RB uvadim v nésledujici tabulce.

Tab. 46. Vypocet celkovych ndkladii na wvér u RB

Castka
Suma urokt 334 579 K¢
Poplatek za vyhodnoceni Zadosti o vér 0 K¢
Poplatek za poskytnuti tvéru 26 000 K¢
Poplatek za spravu Gvéru 30 000 K¢&
Celkem 390 579 K¢
Darové Gspora 74 210 K¢
Celkové naklady na avér 316 369 K¢

8.5.7 Vypocet efektivnosti investice

Vypocet WACC pro jednotlivé roky 2013 — 2017, kdy bude ¢ast investice financovana ze

zdroju poskytnutych Raiffeisenbank, je uveden v tabulce 47.

Nek = 3,65 x (1 —0,19) = 2,96 %
NVK: 9,1 %

Tab. 47. Vypocet WACC pri financovini RB

2013 2014 2015 2016 2017
Nck 2,96% 2,96% 2,96% 2,96% 2,96%
Nvk 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10%
CK/C 20% 15% 10% 5% 1%
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2013 2014 2015 2016 2017
VK/C 80% 85% 90% 95% 99%
WACC 7,87% 8,18% 8,49% 8,79% 9,04%
Nize jsou uvedeny penézni toky z Gvéru v letech 2013 — 2017.
Tab. 48. Penezni toky z uvéru RB
(v K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Soucet splatek 888 900 888 900 888 900 888 900 444 400
Soucet urokt 131129 98 685 66 240 33795 4731
Vypocet CF 1 020 029 987 585 955 140 922 695 449 131

Planované CF z investice se zohlednénim penéznich tokd z uvéru je uvedeno v tabulce 49.

Tab. 49. Planovany vyvoj CF za obdobi projektu pri financovani RB

(v tis. K<) 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok
PfirGstek trzeb 4512 4672 4 840 5017 5203 5398
Ptirtistek provoznich
nakladt bez odpist 1028 1050 1073 1096 1119 1144
Odpisy 435 435 435 185 185 185
Zisk ptred zdanénim 3049 3187 3332 3736 3899 4 069
Dani 19 % 579 606 633 710 741 773
Zisk po zdanéni 2470 2581 2 699 3026 3158 3296
Odpisy 435 435 435 185 185 185
CF z provozu 2 905 3016 3134 3211 3343 3481
CF z poskyt. Gvéru 2980 088 955 923 449 0
Celkem CF 5885 2028 2179 2288 2 894 3481

7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok | %30
rok
Ptirtstek trzeb 5603 5818 6 044 6 281 6 530
Ptiristek provoznich
nakladt bez odpist 1168 1194 1219 1246 1273

Odpisy 185 185 185 185 120
Zisk ptred zdanénim 4 250 4 439 4 640 4 850 5137
Dani 19 % 808 843 882 922 976
Zisk po zdanéni 3442 3596 3758 3928 4161
Odpisy 185 185 185 185 120
CF z provozu 3627 3781 3943 4113 4281
CF z poskyt. tivéru 0 0 0 0 0
Celkem CF 3627 3781 3943 4113 4 281
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Po dobu splaceni uv€ru jsou pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty pouzity k diskontovani
vypoctené vazené primérné ndklady kapitalu (WACC), pro dalsi roky, kdy jiz bude uvér

splacen, je opét pocitano s ndklady na vlastni kapital ve vysi 9,1 %

Cista sou¢asna hodnota (NPV) =5456 + 1733 + 1706 + 1 633 + 1 877 + 2 064 + 1 971
+1884+1801+1722+1642+1505+1380+ 1265+ 1159+ 1063+ 974 + 893 +
818 + 750 + 687 + 630 + 578 + 529 + 485 + 445 + 408 + 374 + 342 + 314 — 5800 =
32 288 tis. K&

V piipadé financovani ¢asti investice uvérem od RB, bude ¢ista soucasna hodnota této in-

vestice o 367 tis. K¢ vyssi, nez pfi financovani pouze z vlastnich zdrojti spolecnosti.
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9 VYBER NEJVYHODNEJSI VARIANTY

Vzhledem K typu investiéniho zaméru a respektovani rozhodnuti majiteli spole¢nosti bylo
zvoleno financovani formou bankovniho avéru. Ke srovnani byly pouzity nabidky tii vel-
kych univerzalnich bank — Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., Komer¢ni banky, a.s. a
Raiffeisenbank a.s. Kriteriem k vyhodnoceni nejvyhodnéjsi nabidky byla nejenom vyse
urokové sazby, ale 1 veskeré poplatky souvisejici s uvérem. Srovnani veskerych nabidek

oslovenych bank jsem shrnula v tabulce 50.

Jak miizeme jasné vidét, nejvyhodngjsi nabidku ptedlozila CSOB, jejiz tirokova sazba u
CSOB Ucelového Gvéru &ini 3,25 % p.a. (LM PRIBOR 0,95 % + marze 2,3 %). Pfestoze
souhrn poplatkil souvisejicich s tivérem je u CSOB o 14 tis. K& vyssi nez u KB, celkové
CSOB také diky tomu, Ze se jedna o jejiho dlouholetého klienta s provéfenou platebni mo-
ralkou, ktery splacel své zavazky u banky vzdy fadné a véas. Naopak nejvice nakladny
uvér predlozila ve své nabidce RB, kdy celkové ndklady na Investi¢ni avér jsou o 45 089
K& vyssi nez nklady na uvér u CSOB. Varianta tivéru od KB je ve srovnani s CSOB draz-
§i 0 3 509 K¢. Co se ty€e zajisténi averu, vSechny oslovené banky pozaduji zastavu finan-
cované nemovitosti ve prospech penézniho ustavu a blankosménku s avalem vSech spolec-
nikd.

Tab. 50. Srovnani celkovych ndkladii na vivér u vybranych bank

CSOB KB RB
Nazev Gvéru CSOB Ugelovy uvér | Uvér na investice | Investiéni vér
Vyse uvéru 4 000 000 K¢ 4 000 000 K¢ | 4000 000 K¢
Urokova sazba (p.a.) 3,25% 3,45% 3,65%
Celkem placené uroky 297 913 K¢ 316 246 K¢ 334 579 K¢
Celkem poplatky 37 000 K¢ 23 000 K¢ 56 000 K¢
Danova uspora 63 633 K¢ 64 457 K¢ 74210 K¢
Celkové naklady na avér 271 280 K¢ 274 789 K¢ 316 369 K¢

V tabulce 51 uvadim srovnani Cisté souc¢asné hodnoty investice pfi financovani uvéry jed-
notlivych bank. V piipad¢ financovani investice pouze z vlastnich zdrojl, by ¢ista soucas-

na hodnota této investice ¢inila 31 921 tis. K¢&.
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Tab. 51. Srovnani cisté soucasné hodnoty pri financovani vybranymi bankami

(v tis. K&) CSOB KB RB
Diskontované penézni
pfijmy z investice 38 127 38 108 38 088

Kapitalovy vydaj na
investici 5800 5800 5800

Cista sou¢asna hodno-
ta investice 32 327 32 308 32 288

Pfi hodnoceni efektivnosti investice miizeme konstatovat, ze zapojeni cizich zdroju do fi-
nancovani této investice zvysilo jeji Cistou souc¢asnou hodnotu. Diivodem je fakt, ze cena
vlastniho kapitalu je vyS$si nez cena kapitalu ciziho. Diky nejnizsi tirokové sazbé je Cista
sou¢asna hodnota investice pfi financovani tvérem od CSOB nejvyssi. Jeji hodnota je o

406 tis. K¢ vyssi nez pfi financovani pouze z vlastnich zdroji spolecnosti.

Na zéaklad¢ veskerych vyhodnocenych tdaji z nabidek vybranych bank, doporucuji zvolit
financovani prostiednictvim CSOB Ugelového tvéru od Ceskoslovenské obchodni banky,
a.s. Nejenom, ze celkové ndklady na tento Gveér jsou ze vSech variant nejnizsi, ale spole¢-
nost se také vyhne problémiim s pfesmérovavanim platebniho styku do jiného penéZniho

uastavu.
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ZAVER
Cilem mé prace bylo vyhodnotit nejvyhodnéjsi variantu financovani investi¢niho zaméru

spolecnosti XY a zaroven zhodnotit efektivnost planovaného projektu. K dosazeni téchto

cili bylo nutné posoudit finan¢ni situaci spolecnosti pomoci ukazatell finan¢ni analyzy.

V teoretické ¢asti jsem se zaméfila na investice a vybrané metody jejich hodnoceni. Poté
jsem se snazila ptiblizit problematiku tykajici se zdroji financovani investi¢nich projekta
S tim, Ze jsem podrobnéji vysvétlila proces poskytnuti bankovniho uvéru. Mimo jiné jsem
se také zabyvala teoretickym rozborem financni analyzy a vSemi ukazateli potfebnymi ke

zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti.

V analytické ¢asti jsem piedstavila firmu XY a zaroven stru¢né charakterizovala odvétvi,
ve kterém spole¢nost podnika. Nasledné jsem pomoci ukazateli finanéni analyzy zhodnoti-
la majetkovou a finan¢ni strukturu firmy, jeji cash flow a Cisty pracovni kapital. Poté jsem
provedla analyzu zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity spole¢nosti. Veskeré hodno-
ty jsem srovnala s hodnotami dosazenymi v odvétvi. Na zakladé vysledkt finanéni analyzy
jsem konstatovala, Ze se jedna o finan¢né zdravou a stabilni spole¢nost, ktera splituje po-

zadavky pro ziskani finanénich prosttedkll pro planovany investi¢ni projekt.

Posledni ¢ast je vénovana samotnému investicnimu zaméru spole¢nosti. Zde jsem podrob-
né predstavila pldnovanou investici, v€etné predpokladanych celkovych nédkladi a oceka-
vanych penéznich piijmi z této investice. Pomoci vypoctu €isté soucasné hodnoty jsem
provedla zhodnoceni efektivnosti investicniho projektu v piipadé financovani pouze vlast-
nimi zdroji spolecnosti. Vysledek vypoctu ukazal, ze se jedna o piijatelnou investici, ktera
zvysi trzni hodnotu podniku. Jelikoz firma hodla financovat projekt ¢aste€né pomoci cizich
zdroji, pfesnéji pomoci bankovniho tvéru, zaméfila jsem se ve zbyvajici ¢asti na srovnani
nabidek Gveérovych produktl tii oslovenych penéznich tstavl. Kriteriem hodnoceni nejvy-
hodné;jsi nabidky byly celkové naklady na Gvér, které jsou ovlivnény zejména vysi urokoveé
sazby, ale i1 veSkerymi poplatky souvisejicimi s poskytnutim a spravou uvéru. Kazdou vari-
antu financovani jsem také doplnila a vypocet Cisté soucasné hodnoty, pomoci niz jsem

zhodnotila efektivnost dané investice pii zapojeni cizich zdroji do financovéni.

Na zakladé stanovenych kriterii se ukdzala jako nejvyhodnéjsi varianta financovani pro-
sttednictvim CSOB Ugelového tvéru od Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., ktery jsem

také firm¢e doporucila. Piestoze poplatky spojené s uvérem byly vyssi nez u Komer¢ni ban-
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Ky, a.s., nabidnuta urokova sazba zajistila celkové nejnizsi naklady ze vSech variant. Zaro-

ven Cista souc¢asna hodnota investice je pii vyuziti zdroji financovani od CSOB nejvyssi.

V uvodu mé prace jsem si stanovila za cil nalézt a doporucit nejvyhodnéjsi variantu finan-
covani investicniho zaméru spolecnosti XY, ¢ehoz se mi podafilo dosdhnout. Vérim, ze
vysledky mé prace budou pro spolecnost piinosné a prispéji k uspeésné realizaci planované-

ho investi¢niho zaméru.
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nosti XY, jsou zpracovany na zaklad¢ firemnich vykazl spolec¢nosti XY (rozvaha

za obdobi 2008 — 2010 a vykaz zisku a ztrat za obdobi 2008 — 2010).


http://www.rb.cz/firemni-finance/firmy/uvery-financovani-obchodu-a-zaruky/uvery/investicni-uver/
http://www.rb.cz/firemni-finance/firmy/uvery-financovani-obchodu-a-zaruky/uvery/investicni-uver/
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CDCP
CF
CRU
cz
CPK
CSOB
CSSz
DHM
DNM
DPH
EBIT
EBT

EU
EURIBOR
FU

KB
MPO
NPV
OA

oP

OR

p. a.
PRIBOR
RB

ROA

Centralni depozitat cennych papirt

Cash flow — penézni tok

Centralni registr uvéra

Cizi zdroje

Cisty pracovni kapital

Ceskoslovenska obchodni banka

Ceska sprava socialniho zabezpe&eni

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dan z ptidané hodnoty

Earnings before Interest and Taxes — zisk pfed uroky a zdanénim
Earnings before Taxes — zisk pfed zdanénim

Evropska unie

Euro Interbank Offered Rate — evropska referen¢ni tirokova sazba
Finan¢ni ufad

Komer¢ni banka

Ministerstvo primyslu a obchodu

Net Present Value — ¢ista soucasna hodnota

Obézna aktiva

Opravné polozky

Obchodni rejstiik

Per annum — ro¢né

Prague Interbank Offered Rate — referen¢ni mezibankovni urokova sazba
Raiffeisenbank

Rentabilita aktiv
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ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VzzZ Vykaz zisku a ztraty

WACC Weighted average cost of capital - vazené primérné naklady kapitalu

ZC Zustatkova cena
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Pl Rozvaha spolecnosti XY ke dni 31. 12. 2008

Pl Vykaz zisku a ztraty spolecnosti XY ke dni 31. 12. 2008
P 1l Rozvaha spole¢nosti XY ke dni 31. 12. 2009
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PVII  Piehled splatek uvéru — CSOB
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI XY KE DNI 31. 12. 2008

Rozvaha podle Prilohy €. 1

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky

vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Ugetni jednotka doru¢i
ucetni zavérku soucasné

ROZVAHA
ve zjednoduseném rozsahu

ke dni 31.12.2008

Sidlo nebo bydlisté Gcetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

s dorucenim darového priznani
za dan z pfijmu

(v celych tisicich K¢ )

G bbby Rok | Meésic Ic
2008
Oznageni AKTIVA gz Bézné ucetni obdobi Minulé uc. obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 < 4
AKTIVA CELKEM 1 28758 -2 640 26 118 27 526
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek 3 9 896 -2 603 7 293 5890
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 103 -83 20 59
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 5 . 9793 -2 520 7273 5831
B. 1l Dlouhodoby financni majetek 6
C. Obézna aktiva 7 18 339 -37 18 302 20803
C. L Zasoby 8 10817 10 817 13 166
L. Dlouhodobé pohledavky 9 52 52
C. . Kratkodobé pohledavky 10 4311 =37 4274 4302
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 11 3159 3159 3335
B. L Casove rozliseni 12 523 523 833
cis. Stav v bézném Stav v minulém
Oznaceni PASIVA fad.| Ugetnim obdobi Ggetnim obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM 13 26 118 27 526
A. Vlastni kapital 14 11279 8983
Al Zakladni kapital 15 100 100
Al Kapitalové fondy 16
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 17 180 110
A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 18 8571 5727
A V. Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi /+ -/ 19 2 428 3046
B. Cizi zdroje 20 14 844 18 543
B. | Rezervy 21
B. Il Dlouhodobé zavazky 22 7 290 7751
B. Il Kratkodobé zavazky 23 6614 9113
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 24 940 1679
C. 1 Casové rozliseni 25 -5




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY KE
DNI 31. 12. 2008

Vykaz zisku a ztraty ve druhovém Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky
Elenéni podle Prilohy €. 2 . S
vyhlasky &. 500/2002 Sb. VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduseném rozsahu
Ugetni jednotka dorugi Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
uéetni zavérku soucasné ke dni 31.12.2008 a misto podnikani li$i-li se od bydlisté

s dorucenim darnového pfiznani

za dan z piijmu (v celych tisicich K& )

1 x pfislusnému finanénimu
UFadu Rok [ Mésic IC
2008
Osrasehi TEXT gg:(o Skuteénost v ucetnim obdobi
bézném minulém
a b c 1 2
. Trzby za prodej zboZi 1 66 017 63 758
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 50 294 48 652
+ Obchodni marze 3 15723 15 106
1. Vykony 4 839 490
B. Vykonova spotfeba 3 5165 4919
+ Pfidana hodnota 6 11397 10 677
C. Osobni naklady 7 6 504 5218
Dané a poplatky 8 72 103
E- Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 608 605
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 90 285
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 -64 75
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozZek v provozni oblasti a 12 9 28
komplexnich na u pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 13 69 67
H. Ostatni provozni naklady 14 1018 541
V. Prevod provoznich vynosu 15
I Prevod provoznich nakladu 16
* Provozni vysledek hospodareni 17 3409 4 459




O3 AEER] TEXT I;';}'i Skute¢nost v i¢etnim obdobi
bé&zném minulém
a b c 1
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 18
J: Prodané cenné papiry a podily 19
VII. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 20
VIIL Vynosy z kratkodobého financniho majetku 21
K. Naklady z financniho majetku 22
IX. Vynosy z precenéni cennych papiru a derivatu 23
L. Naklady z precenéni cennych papiru a derivatu 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 25
X. Vynosové uroky 26 2 2
N. Néklpdové uroky 27 125 155
XI. Ostatni finanéni vynosy 28 423 257
0. Ostatni finanéni naklady 29 633 410
Xl Prevod financnich vynosu 30
P% Prevod financnich nakladu 31
* Financni vysledek hospodareni 32 -333 -306
Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost 33 673 1042
= Vysledek hospodareni za béznou Einnost 34 2403 3111
XIIl. Mimoradné vynosy 35 25 59
R. Mimoradné naklady 36 124
S. Dan z pfijmu z mimoradné innosti 37
3 Mimoradny vysledek hospodareni 38 25 -65
T Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikum (+/-) 39
C Vysledek hospodareni za G&etni obdobi (+/-) 40 2428 3046
R Vysledek hospodareni pred zdanénim 41 3101 4088

Sestaveno dne:

23.02.2010

Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky

Predmét podnikani

obchodni €innost

Pozn.:




PRILOHA P III: ROZVAHA SPOLECNOSTI XY KE DNI 31. 12. 2009

Rozvaha podle Prilohy ¢. 1
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

ROZVAHA

ve zjednoduseném rozsahu

Ucetni jednotka doruci

ucetni zavérku soucasné
s dorucenim dariového pfiznani
za dan z pfijmu

ke dni 31.12.2009

(v celych tisicich K¢ )

Obchodni firma nebo jiny nazev Ucetni jednotky

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

1x g;iasélfnému finanénimu Rok | Mesic 18
2009
_ AKTIVA 2(51 Bézné ucetni obdobi Minulé . obdob
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM . 1 30373 -3 308 27 065 26 118
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek 3 11 606 -3 298 8 308 7293
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 104 -104 20
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 5 11502 -3194 8 308 7273
[ B.1II. Dlouhodoby financni majetek 6
C. ObéZzna aktiva 7 18 506 -10 18 496 18 302
C. k Zasoby 8 10238 10238 10817
C. I Dlouhodobé pohledavky 9 52
C. L. Kratkodobé pohledavky 10 3731 -10 3721 4274
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 14 4537 4537 3159
D. I Casoveé rozliseni 12 261 261 523
Cis. Stav v bézném Stav v minulém
Oznaceni PASIVA fad.| uéetnim obdobi G&etnim obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM 13 27 065 26 118
A. Vlastni kapital 14 14 382 11279
Al Zakladni kapital 15 100 100
Al Kapitalove fondy 16
A. Il Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 17 237 180
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 18 10 899 8 571
A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi /+ -/ 19 3146 2428
B. Cizi zdroje 20 12613 14 844
(=] Rezervy 21
B. Il Dlouhodobé zavazky 22 2383 7 290
B. lIL. Kratkodobé zavazky 23 9 696 6614
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 24 534 940
el Casové rozliseni 25 70 -5




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY KE
DNI 31. 12. 2009

Vykaz zisku a ztraty ve druhovém Obchodni firma nebo jiny nazev Gcetni jednotky
¢Elenéni podle Prilohy €. 2 . P
vyhlasky €. 500/2002 Sb. VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduseném rozsahu
Ugetni jednotka doruéi Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
Getni zavérku souasné ke dni 31.12.2009 a misto podnikani li§i-li se od bydlisté

s dorucenim danového pfiznani

za dan z prijmu ( v celych tisicich K& )

1 x pfislusnému finanénimu
GFadu Rok | Mésic IC
2009
Caiadnn TEXT gg:(o Skuteénost v ucetnim obdobi
bézném minulém
a b c 1 2
I Trzby za prodej zbozi 1 59 258 66 017
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 44 810 50 294
+ Obchodni marze 3 14 448 156723
1I. Vykony B 609 839
B. Vykonova spotfeba 5 4113 5165
+ Pfidana hodnota 3 10 944 11 397
c Osobni naklady 7 5853 6 504
Dané a poplatky 8 68 72
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 694 608
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 387 90
F: Zstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11 -64
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 12 =27 9
V. Ostatni provozni vynos; . = 13 64 69
H. Ostatni provozni naklady 14 507 1018
V. Prevod provoznich vynosu 15
l. Prevod provoznich nakladu 16
€ Provozni vysledek hospodareni 17 4 300 3409




Oznadeni TEXT ;I'SLO Skuteénost v G&etnim obdobi
bézném minulém
a b c 1
VI Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VL. Vynosy z dlouhodobého finan¢éniho majetku 20
VIIL Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 21
K. Naklady z finan¢niho majetku 22
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiru a derivatu 23
Naklady z precenéni cennych papiru a derivatu 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 25
X. Vynosové uroky 26 2 2
N. Na’k}adové uroky 27 61 125
XI. Ostatni financni vynosy 28 314 423
0. Ostatni finanéni naklady 29 593 633
XIl. Prevod financnich vynosu 30
P5 Prevod financnich nakladu 31
E Finanéni vysledek hospodareni 32 -338 -333
Q. Dan z prijmu za béznou ¢innost 33 816 673
- Vysledek hospodareni za béznou Cinnost 34 3 146 2 403
XIII. Mimoradné vynosy 35 25
R. Mimoradné naklady 36
S. Dan z prijmu z mimoradné cinnosti 37
* Mimoradny vysledek hospodareni 38 25
T Pfevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim (+/-) 39
L Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 40 3 146 2428
R Vysledek hospodareni pfed zdanénim 41 3962 3101

Sestaveno dne:

31.05.2010

Podpisovy zaznam statutarniho organu tcetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je Gcetni jednotkou

Pravni forma ucetni jednotky

Predmét podnikani
obchodni ¢innost

Pozn.:




Rozvaha podle Prilohy ¢. 1

vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Ugetni jednotka dorugi
ucetni zavérku soucasné

s dorucenim danového pfiznani

za dan z pfijmu

ROZVAHA
ve zjednoduseném rozsahu

ke dni 31.12.2010

( v celych tisicich K¢ )

PRILOHA P V: ROZVAHA SPOLECNOSTI XY KE DNI 31. 12. 2010

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani li$i-li se od bydlisté

1x g;ias(;x:énému financnimu Rok | Mesic &
2010
Ganateri AKTIVA ;32'3 Bézné ucetni obdobi Minulé G€. obdob
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 3 4
AKTIVA CELKEM 1 35743 -4 240 31503 27 065
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek 3 13226 -4 216 9010 8 308
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 104 -104
B. I Dlouhodoby hmotny majetek 5 13122 4112 9010 8 308
B. Il Dlouhodoby financni majetek 6
C. Obézna aktiva 7 22 386 -24 22 362 18 496
C. | Zasoby 8 11623 11623 10238
C. I Dlouhodobé pohledavky 9
C. Il Kratkodobé pohledavky 10 4 455 -24 4431 3721
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 11 6 308 6 308 4537
D. I Casové rozliseni 12 131 131 261
. éis. Stav v bézném Stav v minulém
Oznaceni PASIVA fad.| ugetnim obdobi Géetnim obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM 13 31503 27 065
A. Vlastni kapital 14 17 387 14 382
Al Zakladni kapital 15 100 100
Al Kapitalove fondy 16
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 17 305 237
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 18 13945 10 899
A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi /+ -/ 19 3037 3 146
B. Cizi zdroje 20 14 046 12613
B. | Rezervy 21
B. Il Dlouhodobé zavazky 22 2 383
B. I Kratkodobé zavazky 23 13258 9 696
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 24 788 534
C. I Casové rozliseni 25 70 70




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY KE
DNI 31. 12. 2010

/ykaz zisku a ztraty ve druhovém Obchodni firma nebo jiny nazev tcetni jednotky
&lenéni podle Prilohy €. 2 . -
wyhlasky €. 500/2002 Sb. VYKAZ ZISKU A ZTRATY
ve zjednoduseném rozsahu
Ucetni jednotka doruci Sidlo nebo bydlisté tcetni jednotky
Gcetni zavérku soucasné ke dni 31.12.2010 a misto podnikani lisi-li se od bydlisté
s doruéenim daroveého pfiznani 2 I 5
2a dafl z pFijmi) (v celych tisicich K& )
1 x prislusnému finanénimu -
Gfadu Rok | Mésic IC
2010
; Cislo Skuteénost v ucetnim obdobi
Oznaceni TEXT Fadky
bézném minulém
a b c 1 2
[P Trzby za prodej zbozi 1 64 137 59 258
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 50 068 44 810
> Obchodni marze 3 14 069 14 448
1I. Vykony 4 1615 609
B. Vykonova spotieba 5 4 808 4113
+ Pfidana hodnota 6 10 876 10 944
c. Osobni naklady 7 5809 5853
5% Dané a poplatky 8 67 68
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9 918 694
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 81 387
Zstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 11
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 12 14 =27
komplexnich nakladu pristich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 13 364 64
H. Ostatni provozni naklady 14 627 507
V. Prevod provoznich vynosu 15
I: Prevod provoznich nakladu 16
3 Provozni vysledek hospodareni 17 3886 4300




Oznateni TEXT SSLO Skute&nost v G&etnim obdobi
bézném minulém
a b (< 1 2
VL. Trzby z prodeje cennych papiru a podilu 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VIIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 20
VIl Vynosy z kratkodobého financniho majetku 21
K. Naklady z finan¢niho majetku 22
IX. Vynosy z precenéni cennych papiru a derivatu 23
L Naklady z pfecenéni cennych papiru a derivatu 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve financni oblasti 25
X Vynosové uroky 26 13 2
N. Nakladové uroky 27 57 61
XI. Ostatni financni vynosy 28 445 314
0. Ostatni finanéni naklady 29 482 593
XII. Prevod financnich vynosu 30
P Prevod financnich nakladu 31
% Finanéni vysledek hospodareni 32 -81 -338
Q. Dan z pfijmu za béznou cinnost 33 768 816
2 Vysledek hospodareni za béznou €innost 34 3037 3146
XIll. Mimoradné vynosy 35
R. Mimoradné naklady 36
Dan z pfijmu z mimoradné cinnosti 37
. Mimoradny vysledek hospodareni 38
T Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikum (+/-) 39
A Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 40 3037 3146
g Vysledek hospodareni pred zdanénim 41 3805 3962
Sestaveno dne: 21.03.2011 Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je Gcetni jednotkou
Pravni forma ucetni jednotky Predmét podnikani Pozn.:

obchodni ¢innost




PRILOHA P VII: PREHLED SPLATEK UVERU - CSOB

Investicni aveér -

mésiéni oddélené Splaceny
splatky urok celkem
Vyse Gvéru 4 000 000 K¢ 297 913 K¢
Doba uvéru v
mésicich 60
Urokova sazba 3,25% CSOB, a.s.
Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok
30.6.2012 3,25% zacatek cerpani
31.1.2013 3,25% 74 075 K& | 10833,33 KE| 3925925 Ké 84 908 K¢
28.2.2013 3,25% 74 075 K¢ | 10632,71 KE| 3851 850 K& 84 708 K¢
31.3.2013 3,25% 74 075 KE| 10432,09 KE| 3777 775 K& 84 507 K¢
30.4.2013 3,25% 74 075 K¢ | 10231,47 KE| 3703 700 K& 84 306 K¢
31.5.2013 3,25% 74 075 K& | 10030,85 KE| 3629 625 KE 84 106 K¢
30.6.2013 3,25% 74 075 KE| 9830,23 KE| 3555550 Ké 83 905 K¢
31.7.2013 3,25% 74 075 KE| 9629,61 KE| 3481475KE 83 705 K¢
31.8.2013 3,25% 74 075 KE| 9428,99 KE| 3407 400 K& 83 504 K¢
30.9.2013 3,25% 74 075 KE| 9228,38 KE| 3333325 K¢ 83 303 K¢
31.10.2013 3,25% 74 075 KE| 9027,76 KE| 3 259 250 K& 83 103 K¢
30.11.2013 3,25% 74075 KeE| 8827,14 KE| 3185175 KE 82 902 K¢
31.12.2013 3,25% 74 075 KE| 8626,52KE| 3111 100 Ké 82 702 K¢
31.1.2014 3,25% 74 075 KE| 842590 KE| 3037 025 Ké 82 501 K¢
28.2.2014 3,25% 74 075 KE| 822528 KE| 2962 950 K& 82 300 K¢
31.3.2014 3,25% 74 075 KE| 8024,66 KE| 2888 875 KE 82 100 K¢
30.4.2014 3,25% 74 075 KE| 7824,04 KE| 2814 800 K& 81 899 K¢
31.5.2014 3,25% 74075 KE| 7623,42KE| 2740725 KE 81 698 K¢
30.6.2014 3,25% 74075 KE| 742280 KE| 2666 650 KE 81498 K¢
31.7.2014 3,25% 74075 KE| 722218 KE| 2592 575 KE 81297 K¢
31.8.2014 3,25% 74075 KeE| 7021,56 KE| 2518 500 K& 81 097 K¢
30.9.2014 3,25% 74 075 KE| 6820,94 KE| 2444 425 KE 80 896 K¢
31.10.2014 3,25% 74 075 K¢E| 6620,32 KE| 2370 350 Ké 80 695 K¢
30.11.2014 3,25% 74075 KE| 6419, 70 KE| 2296 275 K¢ 80 495 K¢
31.12.2014 3,25% 74 075 KE| 6219,08 KE| 2222 200 Ké 80 294 K¢
31.1.2015 3,25% 74 075K¢E| 601846 KE| 2148 125 K& 80 093 K¢
28.2.2015 3,25% 74 075K¢E| 5817,84 KE| 2074 050 K¢ 79 893 K¢
31.3.2015 3,25% 74075 KE| 5617,22 KE| 1999 975 K¢ 79 692 K¢
30.4.2015 3,25% 74075 KE| 5416,60 KE| 1925900 K¢ 79 492 K¢
31.5.2015 3,25% 74075 K¢E| 521598 KE| 1851825 K¢ 79 291 K¢
30.6.2015 3,25% 74 075K¢E| 501536 KE| 1777 750 K& 79 090 K¢
31.7.2015 3,25% 74 075 KE| 4814, 74 KE| 1703675 K¢ 78 890 K¢
31.8.2015 3,25% 74075 KE| 461412 KE| 1629600 KE 78 689 K¢
30.9.2015 3,25% 74075 KE| 4 413,50 KE| 1555525 K¢ 78 489 K¢
31.10.2015 3,25% 74075 KE| 421288 KE| 1481450 KE 78 288 K¢
30.11.2015 3,25% 74075 KE| 4012,26 KE| 1407 375 KE 78 087 K¢
31.12.2015 3,25% 74 075KE| 3811,64 KE| 1333 300Ke 77 887 K¢
31.1.2016 3,25% 74075 KE| 3611,02KE| 1259 225 KE 77 686 K¢
29.2.2016 3,25% 74075K¢E| 3410,40KE| 1185150 K& 77 485 K¢
31.3.2016 3,25% 74075 K¢E| 3209,78 KE| 1111075KE 77 285 K¢




Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok

30.4.2016 3,25% 74075 KE| 3009,16 KE| 1037 000 K& 77 084 K¢
31.5.2016 3,25% 74075 KE| 2808,54 K& 962 925 K& 76 884 K&
30.6.2016 3,25% 74075 Ke| 2607,92 K¢ 888 850 K¢ 76 683 K&
31.7.2016 3,25% 74 075 KE| 2407,30 K& 814 775 K¢ 76 482 K¢
31.8.2016 3,25% 74075 KE| 2 206,68 K& 740 700 K& 76 282 K&
30.9.2016 3,25% 74075 KE| 2 006,06 K& 666 625 K& 76 081 K&
31.10.2016 3,25% 74075 KE| 1805,44 K& 592 550 K¢& 75 880 K¢
30.11.2016 3,25% 74075 KE| 1604,82 K& 518 475 K¢ 75 680 K&
31.12.2016 3,25% 74 075 KE| 1404,20 Ké 444 400 K¢ 75 479 K¢
31.1.2017 3,25% 74 075 KE| 1203,58 K& 370 325 K& 75279 K&
28.2.2017 3,25% 74075 KE| 1002,96 K& 296 250 K¢ 75 078 K&
31.3.2017 3,25% 74 075 K¢ 802,34 K¢ 222 175 K& 74 877 K&
30.4.2017 3,25% 74 075 K¢ 601,72 K& 148 100 K¢ 74 677 K&
31.5.2017 3,25% 74 075 K& 401,10 K& 74 025 K& 74 476 K&
30.6.2017 3,25% 74 025 K& 200,48 K& 0 K¢ 74 225 K&
Celkem 4 000 000 K¢ 297 913 Ké 4297 913 K¢




PRILOHA P VIII: PREHLED SPLATEK UVERU - KB

Investicni aveér -

mésiéni oddélené Splaceny
splatky urok celkem
Vyse Gvéru 4 000 000 K¢ 316 246 K¢
Doba uvéru v
mésicich 60
Urokova sazba 3,45% KB, a.s.
Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok
30.6.2012 3,45% zacatek cerpani
31.1.2013 3,45% 74 075 K& | 11 500,00 KE| 3925 925 Ké 85 575 K¢&
28.2.2013 3,45% 74 075 K¢ | 11287,03 KE| 3851 850 K& 85 362 K¢
31.3.2013 3,45% 74 075 KE| 11 074,07 KE| 3777 775 K& 85 149 K¢
30.4.2013 3,45% 74 075 K¢ | 10861,10 KE| 3703 700 K& 84 936 K¢
31.5.2013 3,45% 74 075 KE| 10648,14 KE| 3629 625 K& 84 723 K¢&
30.6.2013 3,45% 74 075 K& | 10435,17 KE| 3 555 550 K& 84 510 K¢
31.7.2013 3,45% 74 075 KE| 1022221 KE| 3481475 K¢ 84 297 K¢
31.8.2013 3,45% 74 075 KE| 10009,24 KE| 3407 400 K& 84 084 K¢
30.9.2013 3,45% 74075 KE| 9796,28 KE| 3333 325 K¢ 83 871 K¢
31.10.2013 3,45% 74 075 KE| 9583,31 KE| 3259 250 K& 83 658 K¢
30.11.2013 3,45% 74 075 K¢E| 9370,34 KE| 3185175 KE 83 445 K¢
31.12.2013 3,45% 74075 K¢| 9157,38 KE| 3 111 100 K¢ 83 232 K¢
31.1.2014 3,45% 74075 KE| 8944,41 KE| 3037 025 K¢ 83 019 K¢
28.2.2014 3,45% 74075 KE| 8731,45KE| 2962 950 K& 82 806 K¢&
31.3.2014 3,45% 74 075K¢E| 8518,48 KE| 2888 875 K¢ 82 593 K¢
30.4.2014 3,45% 74 075 KE| 8305,52 KE| 2814 800 K& 82 381 K¢
31.5.2014 3,45% 74075 KE| 809255 KE| 2740725 KE 82 168 K¢
30.6.2014 3,45% 74 075 KE| 7 879,58 KE| 2666 650 KE 81 955 K¢
31.7.2014 3,45% 74 075 KE| 7666,62KE| 2592575 KE 81742 K¢
31.8.2014 3,45% 74 075 KE| 7453,65KE| 2518 500 K& 81529 K¢
30.9.2014 3,45% 74 075 KE| 7 240,69 KE| 2444 425 KE 81 316 K¢
31.10.2014 3,45% 74075 K¢E| 7027,72KE| 2370 350 K& 81 103 K¢
30.11.2014 3,45% 74075 KE| 6814, 76 KE| 2296 275 KE 80 890 K¢
31.12.2014 3,45% 74 075 KE| 6601,79 KE| 2222 200 Ké 80 677 K&
31.1.2015 3,45% 74 075 KE| 6388,83KE| 2148 125 KE 80 464 K¢
28.2.2015 3,45% 74 075 KE| 6175,86 KE| 2074 050 K¢ 80 251 K¢
31.3.2015 3,45% 74075 KE| 5962,89 KE| 1999 975 K¢ 80 038 K¢
30.4.2015 3,45% 74075 KE| 5749,93 KE| 1925900 K¢ 79 825 K¢
31.5.2015 3,45% 74075 K¢E| 5536,96 KE| 1851 825 K¢E 79612 K&
30.6.2015 3,45% 74075 KE| 5324,00KE| 1777 750 K& 79 399 K¢
31.7.2015 3,45% 74 075K¢E| 5111,03KE| 1703675 K¢ 79 186 K¢
31.8.2015 3,45% 74 075 KE| 4 898,07 KE| 1629600 K¢ 78 973 K¢
30.9.2015 3,45% 74 075 KE| 468510 KE| 1555525 KE 78 760 K¢
31.10.2015 3,45% 74075 KE| 447213 KE| 1481450 Ké 78 547 K¢
30.11.2015 3,45% 74 075 KE| 4 259,17 KE| 1407 375 K& 78 334 K¢
31.12.2015 3,45% 74 075 KE| 4 046,20 KE| 1333 300 K& 78 121 K¢
31.1.2016 3,45% 74 075 KE| 3833,24 KE| 1259 225 K¢ 77 908 K¢
29.2.2016 3,45% 74075 KE| 3620,27 KE| 1185150 K& 77 695 K¢
31.3.2016 3,45% 74075K¢E| 3407,31KE| 1111 075KE 77 482 K¢




Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok

30.4.2016 3,45% 74075 KE| 3194,34 KE| 1037 000 K& 77 269 K&
31.5.2016 3,45% 74075 KE| 2981,38 K& 962 925 K& 77 056 K&
30.6.2016 3,45% 74075 KE| 2768,41KeE 888 850 K¢ 76 843 K&
31.7.2016 3,45% 74 075 KE| 2555,44 K¢ 814 775 K& 76 630 K&
31.8.2016 3,45% 74 075 KE| 2342,48 K& 740 700 K¢ 76 417 K&
30.9.2016 3,45% 74075 KE| 2129,51 K& 666 625 K& 76 205 K&
31.10.2016 3,45% 74075 KE| 1916,55 K& 592 550 K¢& 75992 K&
30.11.2016 3,45% 74075 KE| 1703,58 K& 518 475 K¢ 75779 K&
31.12.2016 3,45% 74 075 KE| 1490,62 K& 444 400 K& 75 566 K&
31.1.2017 3,45% 74 075 KE| 1277,65KE 370 325 K& 75 353 K&
28.2.2017 3,45% 74075 KE| 1064,68 K¢ 296 250 K¢ 75 140 K&
31.3.2017 3,45% 74 075 K¢ 851,72 K¢ 222 175 K& 74 927 K&
30.4.2017 3,45% 74 075 K¢ 638,75 K& 148 100 K¢ 74 714 K&
31.5.2017 3,45% 74 075 K& 425,79 K& 74 025 K& 74 501 K&
30.6.2017 3,45% 74 025 K& 212,82 K& 0 K¢ 74 238 K&
Celkem 4 000 000 K¢ 316 246 Ké 4 316 246 K¢




PRILOHA P IX: PREHLED SPLATEK UVERU - RB

Investicni aveér -

mésiéni oddélené Splaceny
splatky urok celkem
Vyse Gvéru 4 000 000 K¢ 334 579 K¢
Doba uvéru v
mésicich 60
Urokova sazba 3,65% Raiffeisenbank a.s.
Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok
30.6.2012 3,65% zacatek cerpani
31.1.2013 3,65% 74 075 KE| 12 166,67 KE| 3925 925 K¢ 86 242 K¢
28.2.2013 3,65% 74 075 KE| 11941,36 KE| 3 851 850 K& 86 016 K¢
31.3.2013 3,65% 74 075 K¢ | 11716,04 KE| 3777 775 K& 85 791 K¢
30.4.2013 3,65% 74 075 KE| 11490,73 KE| 3703 700 K& 85 566 K¢
31.5.2013 3,65% 74 075 KE| 1126542 KE| 3629 625 Ké 85 340 K¢
30.6.2013 3,65% 74 075 K& | 11 040,11 K& | 3555 550 K& 85 115 K¢
31.7.2013 3,65% 74 075 KE| 10814,80 KE| 3481475 K¢ 84 890 K¢
31.8.2013 3,65% 74 075 KE| 10589,49 KE| 3407 400 K¢ 84 664 K¢
30.9.2013 3,65% 74 075 KE| 10 364,18 KE| 3333 325 Ké 84 439 K¢
31.10.2013 3,65% 74 075 K& | 10 138,86 K& | 3259 250 K& 84 214 K¢
30.11.2013 3,65% 74075 KE| 9913,55KE| 3185175 KE 83 989 K¢
31.12.2013 3,65% 74 075 KE| 9688,24 KE| 3111 100 Ké 83 763 K¢
31.1.2014 3,65% 74075 KE| 946293 KE| 3037 025 K¢ 83 538 K¢
28.2.2014 3,65% 74075 KE| 9237,62KE| 2962950 K& 83 313 K¢
31.3.2014 3,65% 74 075KE| 9012,31 KE| 2888 875 K¢ 83 087 K¢
30.4.2014 3,65% 74 075KE| 8786,99 KE| 2814 800 K& 82 862 K¢
31.5.2014 3,65% 74 075 KE| 8561,68 KE| 2740725 K¢ 82 637 K¢
30.6.2014 3,65% 74 075 KE| 8 336,37 KE| 2666 650 K¢ 82 411 K¢
31.7.2014 3,65% 74075KE| 8111,06 KE| 2592 575 Ké 82 186 K¢
31.8.2014 3,65% 74 075KeE| 7885,75KE| 2518 500 K& 81961 K¢
30.9.2014 3,65% 74 075 KE| 7660,44 KE| 2444 425 K& 81 735 K¢
31.10.2014 3,65% 74075 K¢E| 743513 KE| 2370 350 Ké 81510 K¢
30.11.2014 3,65% 74 075 KE| 7 209,81 KE| 2296 275 KE 81285 K¢
31.12.2014 3,65% 74 075 KE| 6984,50 KE| 2222200 Ké 81 060 K¢
31.1.2015 3,65% 74 075KE| 6759,19KE| 2148 125 KE 80 834 K¢
28.2.2015 3,65% 74 075 KE| 6533,88 KE| 2074 050 K¢ 80 609 K¢
31.3.2015 3,65% 74 075 K¢E| 6308,57 KE| 1999 975 K¢ 80 384 K¢
30.4.2015 3,65% 74 075 K¢E| 6083,26 KE| 1925900 K¢ 80 158 K¢
31.5.2015 3,65% 74075 KeE| 5857,95KE| 1851825 KeE 79 933 K¢
30.6.2015 3,65% 74 075KE| 5632,63KE| 1777 750 K& 79 708 K¢
31.7.2015 3,65% 74 075 KE| 5407,32KE| 1703675KE 79 482 K¢
31.8.2015 3,65% 74075 K¢E| 5182,01 KE| 1629600 K¢ 79 257 K¢
30.9.2015 3,65% 74 075 KE| 4 956,70 KE| 1555 525 K¢ 79 032 K¢
31.10.2015 3,65% 74075 KE| 4731,39KE| 1481450 KE 78 806 K¢
30.11.2015 3,65% 74 075 KE| 4 506,08 KE| 1407 375 KE 78 581 K¢
31.12.2015 3,65% 74 075 KE| 4280,77 K&| 1333 300 K& 78 356 K¢
31.1.2016 3,65% 74075 KE| 405545 KE| 1259 225 Ké 78 130 K¢
29.2.2016 3,65% 74 075K¢| 3830,14 KE| 1185150 K& 77 905 K¢
31.3.2016 3,65% 74075 K¢E| 3604,83KE| 1111075KE 77 680 K¢




Urokova ) Splatka +
Datum sazba Splatka Urok Zustatek urok

30.4.2016 3,65% 74075 KE| 3379,52KE| 1037 000Ke 77 455 K&
31.5.2016 3,65% 74075 KE| 3154,21 Ké 962 925 K& 77 229 K&
30.6.2016 3,65% 74075 KE| 2928,90 K& 888 850 K¢ 77 004 K&
31.7.2016 3,65% 74 075 KE| 2703,59 K& 814 775 K¢ 76 779 K&
31.8.2016 3,65% 74075 KE| 2478,27 K& 740 700 K& 76 553 K&
30.9.2016 3,65% 74075 KE| 2 252,96 K& 666 625 K& 76 328 K&
31.10.2016 3,65% 74075 Ke| 2027,65 Ke 592 550 K¢& 76 103 K&
30.11.2016 3,65% 74075 KE| 1802,34 K& 518 475 K¢ 75 877 K&
31.12.2016 3,65% 74 075 Ke| 1577,03 KE 444 400 K& 75 652 K&
31.1.2017 3,65% 74 075 KE| 1351,72 K¢ 370 325 K¢ 75427 K&
28.2.2017 3,65% 74075 KE| 1126,41 K& 296 250 K¢ 75 201 K&
31.3.2017 3,65% 74 075 K¢ 901,09 K¢& 222 175 K& 74 976 K&
30.4.2017 3,65% 74 075 K¢ 675,78 K& 148 100 K¢ 74 751 K&
31.5.2017 3,65% 74 075 K& 450,47 K& 74 025 K& 74 525 K¢
30.6.2017 3,65% 74 025 K& 225,16 K& 0 K¢ 74 250 K&
Celkem 4 000 000 K¢ 334 579 Ké 4 334 579 K¢




