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ABSTRAKT

Hlavnim ucelem této prace je ziskat kompletni pichled vhodnych externich a internich fi-
nanc¢nich zdroji spolecnosti. Prace je rozd€lena na teoretickou cast, ve které je podan krat-
ky souhrn vhodnych finan¢nich zdroji a potieb spolecnosti. Jsou tam popsany charakteris-
tiky, pojmy a metody finan¢ni analyzy. To musi byt na bazi rozhodnuti o struktuie a efek-
tivité jednotlivych zdroji spolecnosti. Prakticka Cast je zamétena na spolecnost XY, s. 1. 0.
Cilem prace je na zaklad¢é financni analyzy vyhodnotit moznosti spolecnosti a zvolit tu

nejvhodnéjsi variantu financovani investicniho majetku.

Kli¢ova slova: zdroje financovani podniku, interni zdroje a externi zdroje, finan¢ni analy-

za, efektivita zdroji

ABSTRACT

The main purpose of this labour is to gain completed survay accessible external and inter-
nal financial resources of companies. The labour is divided on theory part in which is given
short collection of accessible financial resouces necessaries of companies. There are
described characteristics, concepts and methods of financial analysis. It must be on the
base decision about the structure and effectiveness of individual resources in companies.
The practical part is directed to the XY, s. r. 0. limited company. Aim of this work is, on
the basis financial analysis, to evaluated possibilities this company and to elect the most

suitable method to financing investment of property.

Keywords : financial resources of the company, internal and external resources, financial

analysis, effectiveness of resources



Uvodem chci pod&kovat vedouci bakalatské prace za pochopeni, trpélivost a usmériiovani
pti vzniku prace. Dale chci podékovat jednateli spole¢nosti XY, s. I. 0., za spolupréci a

poskytnuti potfebnych dat a informaci.
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UvVOoD

ven neproblematictéjSich soucasti jejich existence. Dostupnost a efektivita jednotlivych
zdrojii kryti aktiv podnikii, at’ uz internich ¢i externich, dlouhodobych ¢i kratkodobych
ovliviiuji komplexné zivoty podnikt. Cilem financovani aktiv je pouzivat ty finan¢ni zdro-
je, které podniky ziskaji s minimalnimi naklady. Ale ne kazdému podniku je dostupny
kazdy potencionalni zdroj, a naopak, ne kazdy dostupny zdroj je pro podnik efektivni a pfi

jeho pouziti neohrozi likviditu a chod podniku.

Dlouhodoby rozvoj podnikii a uspokojiva vynosnost kapitalu je cilem finan¢niho fizeni
podniki, jejich podstatou je zajisStovani finan¢nich zdrojl, jejich optimdlnich struktur a
uziti z hlediska cilti podnikt. Kratkodobé zdroje jsou tedy vyuzivany ke kryti kratkodobé-
ho majetku, dlouhodobé by mély byt vyuzivany ke kryti dlouhodobého majetku. Proto je
rozvoj podnikil z hlediska rozhodovéani dlouhodobého majetku a kapitalu soucésti strate-
gického rozhodovani vrcholového managementu, protoze se jedna o rozhodnuti, jejichz
dasledky se ptredpokladaji v dlouhém cCasovém obdobi a je u nich zvySeny stupeii riziko-

Vosti.

Hlavnim cilem této prace je ziskat a poskytnout prehled vhodnych dostupnych finan¢nich
zdroji podniku a jejich nasledné pouziti v konkrétni spolecnosti pii dodrzeni zasady efek-
tivity. Prace je rozdélena na dvé Casti, na teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je
proveden popis a analyza dostupnych zdrojii podnikli, véetné charakteristiky, metod a
tvorby financni analyzy, jako zdroje pro dalsi rozhodovani, zejména v oblasti struktury a

efektivnosti jednotlivych zdroji podniki.

Uvedena problematika financovani potieb podniki je velice Siroka, proto byl v praktické
¢asti kladen diraz na analyzu dostupnych zdroji pro konkrétni podnik, za ucelem jeho
ristu a rozvoje. Jedna se tedy o strucny rozbor zdrojli financovani dlouhodobého aktiva u
podniku XY, s. r. 0. Vysledky uvedeného rozboru a analyzy jsem nasledné interpretovala
na konkrétnim investicnim projektu spole¢nosti XY, s. r. 0. Na zavér prace jsem uvedla

doporuceni k efektivnimu financovéani podniku na zdklad€ uvedenych moznych feSeni.
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1 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

Financ¢ni zdroje podniku jsou riznorodé a déli se podle raznych hledisek
Podle piivodu financnich zdroji je délime na:

e interni finan¢ni zdroje, které existuji v souvislosti s ¢innosti podniku, s prodejem
vyrobkil nebo sluzeb a jejich zakladem je trzba. Cilem podniku je tedy dosdhnout
vysoké trzby a tim ziskat vysokou zasobu pen€z z interni ¢innosti;

e externi finan¢ni zdroje, které prichazeji do podniku z vnéjsku a jsou téz kapitalo-
vymi zdroji.

Podle vlastnictvi zdrojt je délime na:

e vlastni zdroje, kterymi rozumime vSechny finan¢ni zdroje, jejimz vlastnikem je
podnik. Vlastnimi finan¢nimi zdroji podniku jsou ptfedevSim vklady vlastniki
(akcie, dodate¢né vklady majitelit), vyuziti zisku po zdanéni, odpisy hmotného a
nehmotného majetku, likvidace investi¢éniho majetku a zasob, vynosy z prodeje,
nerozdéleny zisk, rezervni fondy, dotace a ostatni vlastni zdroje (kapitalové fon-
dy). Zvlastni formu téchto zdroji ptfedstavuje rizikovy kapital, kdy do podniku
vstupuji investofi, ktefi jsou ochotni podstupovat velka rizika,

e cizi zdroje, které predstavuji kratkodobé a dlouhodobé zavazky, kterymi jsou
dlouhodobé investi¢ni uvéry, kratkodobé a dlouhodobé zavazky, leasing, obligace,

kratkodoby provozni Gvér, dlouhodobé rezervy.
Podle ¢asu délime finan¢ni zdroje na:

o kratkodobé, které jsou splatné do jednoho roku;

¢ dlouhodobé, to jsou zdroje se splatnosti delsi jak jeden rok.

1.1 Interni zdroje financovani podniku
Mezi interni zdroje financovani podniku patii nerozdéleny zisk, odpisy, rezervni a kapita-

lové fondy a zdroje ziskané prodejem majetku a zasob podniku.

1.1.1 Odpisy

Odpisy jsou nejvyznamnéjSim internim finanénim zdrojem. Odpisy definujeme jako pe-
nézni vyjadieni postupného opotiebeni neobézného majetku a jako finanéni zdroj z rozde¢-

leni trzeb na thradu postupného prenosu fixniho majetku do nakladt (Krauseova, 2004, s.
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20). Jsou stabilnim finan¢nim zdrojem, jelikoz nejsou ovlivnény mnozstvim proménlivych
faktori jako zisk. Podniku jsou k dispozici, 1 kdyz nevytvofil za zdafiovaci obdobi zadny
zisk a trzby pokryvaji pouze naklady. Na druhou stranu, pfedpokladem vyhody vyuziti
odpist jsou trzby v té velikosti, aby byl dosazen zisk. Pokud podnik nedosahuje zisku, po-

tom se ani nevyuzije danova vyhoda odpist.

Odpisy jsou stanoveny zékonem o danich z piijmu ¢. 586/1992 Sb. a jsou zatfazeny do da-
noveé uznatelnych vydaji na dosazeni a udrzeni pfijmu. Z tohoto divodu odpisy snizuji
danovy zaklad a tim zadrzuji penize na obnovu majetku. Odpisy tedy délime na danové
a ucetni. Ugetni odpisy jsou pfedmétem uétovani, datiové nikoliv a podnik o jejich zahrnuti

do nakladi rozhoduje prosttednictvim odpisovych plani.
Vyska odpisii zavisi na téchto faktorech:

e cené majetku, ktery se odepisuje a stanovené sazbg;
e dob¢ odepisovani majetku;
e vybéru metody odepisovani (linearni, degresivni, progresivni, nerovnomeérné);

e vySce a struktufe nehmotného a hmotného investi¢éniho majetku.

Odpisy jsou vyznamnym internim finan¢nim zdrojem, maji velky vyznam pro stabilni roz-
voj podniku. Velmi Casto vSak jsou moznosti rozvoje vEétsi nez je interni tvorba, a tak roz-
voj podniku s internimi zdroji se vzdy neda spojit. Dochéazelo by tim pouze k prosté repro-

dukeci majetku, ne k poZadovanému rozvoji podniku.

1.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdé€leny zisk je druhym nejvyznamnéjSim internim finanénim zdrojem. Jedna se o Cast
zisku po zdanéni, ktera neni pouzita na tvorbu fonda ze zisku, ¢i na vyplatu tantiém a divi-

dend a mize byt tedy pouzita jako zdroj samofinancovani.
Vyse nerozdéleného zisku je ovlivnéna:

o vysi zisku bézného hospodéiského roku;

e dani z ptijmu pravnickych osob (dle zakona o dni z ptijmu ¢. 586/1992 Sb. v plat-
ném znéni);

e vyplatou dividend a tantiém akcionaiim a vedoucim zamé&stnancim podniku;

e tvorbou rezervnich a jinych fonda podniku ze zisku.
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Z pohledu nerozdéleného zisku, jako interniho finanéni zdroje podniku, je velmi dilezita
pfeména tcetniho vyjadieni zisku na odpovidajici penize (disledné a systematické inkaso

formou plateb od odbératelli, zejména u bezhotovostnich plateb).

1.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku. (Valach, 2006, str. 282). Slouzi

podniku jako rezerva na ochranu proti moznym rizikim.

Rezervni fondy jsou tvofeny povinné ze zakona anebo dobrovolné. Upravu zdkonné vytva-
fenych rezerv obsahuje obchodni zdkonik a stanovuje, Ze podnik je povinen vytvofit re-
zervni fond ze zisku vykézaného v fadné ucetni zavérce za rok, v némz poprvé zisk vytvo-
i, a to nejméné 20% ze zisku, avSak ne vice nez 10% hodnoty zakladniho jméni. Tento
fond se dopliiuje ro¢né o ¢astku nejméné 5% ze zisku az do dosaZeni vySe rezervniho fon-
du uréeného ve stanovach, nejméné vsak do vySe 20% zékladniho jméni. Takto vytvofeny

rezervni fond mize spolecnost pouzit pouze k uhrad¢ ztraty (Pavelkova, 2000, s. 156).

Kromé jiz vyse uvedenych rezervnich fonda jsou velmi vyznamné rezervy, a to predevsim

z hlediska zjisténi zdkladu dané z ptijmu.
Rezervami se rozumi:

e bankovni rezervy;

e rezervy v pojistovnictvi;

e rezerva na opravy hmotného majetku s dobou odepisovani 5 a vice let;

e opravné polozky k pohledavkam za dluZzniky v insolvenénim fizeni, opravné po-

lozky k pohledavkam vymezenych v zakoné ¢. 593/1992 Sh.;

e rezerva na péstebni ¢innost — podle projektu péstebnich praci;

e ostatni rezervy: musi byt vzdy vydajem na dosaZeni, zajisténi a udrZeni piijmu.
Rezervy slouzi na budouci thrady vydaji provozniho charakteru, patii mezi danové uzna-
telné vydaje a tvoii se z pfimého rozdéleni trzeb. V ucetni rozvaze jsou soucésti ciziho

kapitalu.

1.1.4 Kapitilové fondy a emisni 4Zio

Emisni 4Zio pfedstavuje rozdil mezi nominalni hodnotou akcie a cenou, za kterou se akcie
upisuji.

Do ostatnich kapitalovych fondl miizeme zatradit vklady spolecnikii, dary a dotace a jiné.
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1.2 Externi zdroje financovani

Dlouhodobych financnich zdroji podniku existuje celd fada. Podniky je vyuzivaji k finan-
covani dlouhodobych investic, ale také je mohou pouzit k financovani obézného majetku.
Nejcastéjsi formou externich finan¢nich zdroju jsou akcie, obligace, rizikovy kapital, dlou-
hodobé¢ a stfednédobé pujcky (very), projektové financovani, finan¢ni leasing, faktoring,

forfaiting, dotace ze statniho rozpoctu.

1.2.1 Financovani prostfednictvim emise akcii
Akciovy kapital vznika upisovanim ruznych druht akcii pii zakladani, rozsitovani, ptipad-
né pii finanéni restrukturalizaci akciové spolecnosti. Pro zajisténi kapitalu na investice jsou

vyuzitelné pouze dva piipady upisovani akcii — zaklddani, rozsifovani spole¢nosti.

Akcie je cenny papir, ktery osvéd¢uje prava jeho majitele na jeho vlastnicky podil na pod-
nikovém kapitalu. Majitel akcie se podili na fizeni akciové spole¢nosti nepiimo — prostied-
nictvim hlasovani o rozhodujicich strategickych otazkach podnikani na valné hromad¢. Ma
pravo na dividendu a v pfipadé likvidace ma pravo na majetkovy ziistatek spole¢nosti. Ma
pravo na prednostni ndkup akcii pfi jejich dalsi emisi. Majitel akcii nemiize zadat vraceni

podilu a za hospodafeni spole¢nosti ruci jen do vySe svého vkladu.

Akcii existuje celd fada. Nejobvyklejsim druhem akcii jsou kmenové akcie. Majitel ma
pravo se zucastnit hlasovani na valné hromadé s poctem hlast, kterd odpovidaji jeho ma-
jetkovému podilu, mé pravo na plnou pohyblivou dividendu, na podil na majetkovém zi-
statku v pfipad¢ likvidace a pfednostni ndkup akcii pfi jejich dalsi emisi. Nema pravo na

vraceni podilu (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 189).

Kmenové akcie maji pro spole¢nost vyhodu v trvalé permanentni formé ziskavani potieb-
nych externich finan¢nich zdrojl, protoZe nemaji pevné datum splatnosti a nevyzaduji stalé
platby majitelim ve form¢ uroku. Jejich vyhoda spociva také v tom, ze na kapitalovych
trzich jsou obvykle 1épe prodejné. OvSem jejich nevyhoda je, Ze rozsifuji hlasovaci pravo
na dal$i akcionafe. Stanovy urcuji vydani druhu akcii, se kterymi jsou spojené prednostni
prava tykajici se dividendy (prioritni akcie), a stanovuji podminky vydani, a to, Ze souhrn
jejich jmenovitych hodnot nepiekro¢i polovinu zékladniho jméni spolecnosti. Dalsi nevy-
hodou je fakt, ze kazda emise akcii je spojena s vysokymi ndklady a na vyplatu dividendy
je tfeba vyprodukovat zisk pfeménény na penize, ktery je nejprve tieba zdanit a poté vy-

placet dividendy.
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Dal$im druhem akcii jsou prioritni akcie. Majitelé téchto akcii maji stalou pevnou vysi
dividend bez ohledu na zisk, zaroven vSak nemaji hlasovaci prava a vyznacuji se n€kterymi
vlastnostmi, které jsou typické pro obligace. Z hlediska financovani je potieba, aby si pod-

nik vytvoril dostate¢n¢ doptedu zdroje na vyplaceni dividend.
ZvySovani akciového kapitalu mize dochézet:

e preménou Casti majetku prevysujici zakladni kapital na zékladni kapital vydanim
novych akcii nebo zvySenim nomindlni hodnoty existujicich akcii;
e emisi novych akcii, vznik novych akcionait, a tim ziskani hotovosti za akcie pro

dany podnik.

Akciovym kapitadlem se zejména financuje dlouhodoby majetek a v piipadée ztraty z néj lze

uhradit 1 ztratu podniku.

1.2.2 Obligace

Obligace je cenny papir, ktery vyjadiuje zdvazek dluznika (emitenta) vici majiteli (vefite-
li). Jedna se o dlouhodoby cenny papir, pro ktery je charakteristicka splatnost za ur¢itou
dobu, je zde ptedem stanoveny urok a véfitel se nemuize podilet na rozhodovani podniku

(Pavelkova a Knapkova, 2007, str. 189).

Existuje spousta obligaci, ktera se 1i§i napt. podle zptsobu emise (vefejna emise, soukroma
emise), podle emitenta (statni, bankovni, podnikove), nebo podle uroku (bezrocné, s pro-
ménlivym Grokem, s pevnym trokem). U splaceni urokid podnik ziskava Grokovy stit, jeli-
koz se tyto uroky uctuji do danové uznatelnych vydajli, a tim dochdzi ke sniZeni zisku
podniku a nasledné 1 niz§iho odvodu dan€. Pro podnik plynou i dalsi vyhody, a to v podob¢
pevné stanoveného troku (bez ohledu na skuteéné dosazeny zisk), urok je nizsi nez divi-
denda z kmenovych akeii, a pokud je v podminkach emise, 1ze obligace splatit diive, a dale
akcionafi neztraceji kontrolu nad fizenim spole¢nosti, a rozhodovaci prava se dale neroz-
méliuji mezi vice akciondii. Naopak nevyhodou emitenta jsou zna¢né emisni naklady,
vysoké riziko zmén podminek za jakych byly obligace emitovany, nutnost pevné splatky v
daném case, a pokud kolisa zisk, podnik se tak ¢asto dostava do problém.

Obligaci existuje celad fada. Nejvice pouzivanym dluhopisem je pfimy dluhopis, ktery spla-
ci rovnomérné po dobu existence pevné stanoveny kupdn. Na konci splatnosti tohoto dlu-

hopisu je vyplacena cela jistina.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

Obligace muzeme délit podle doby splatnosti:

e ato na kratkodobé se splatnosti do jednoho roku;
e stfednédobé se splatnosti od jednoho roku do Ctyf let;
e dlouhodobé se splatnosti delsi nez Ctyti roky;

e konzoly, u kterych splatnost neni omezena.
Obligace podle prevoditelnosti:

¢ na majitele, pfevoditelny predanim;
e na fad, pfevoditelnym indosamentem;

e najméno, Ize postoupit (cesi), nelze plnohodnotné prevést.
Obligace podle emitenta:

e stat - kratkodobé obligace (pokladni¢ni poukazky) — slouzi k vyrovnani nesoulada
ve statnim rozpoctu;

e obce a mésta — komunalni obligace — investi¢ni zdméry, zivelné pohromy;

e centrdlni a komundlni banky — néstroj ménové regulace mnozstvi pen¢z v ob¢hu,
financovani aktivnich obchodu;

e podniky — financovani aktivnich obchodu.

Nekteré obligace figuruji jako obligace konvertibilni, to jsou ty dluhopisy, se kterymi jsou

spojena riiznd prava uplatnénd v budoucnu.

Podle miry jejich nesplaceni se hodnoti bonita klienta. Specialni instituce vyjadii miru ri-

zika podle ratingu, se kterym je spojeny pfiplatek za riziko nesplaceni.

1.2.3 Rizikovy kapital (venture kapital)

Rizikovy kapital je kapital, ureny na financovani pocate¢ni ¢innosti firmy a také na finan-
covani projektu inova¢niho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem. Je vlozen pro-

sttednictvim rizikového fondu do zakladniho kapitalu.

Investofi, ktefi tento rizikovy kapital vloZili do podniku, poZaduji vysokou vynosnost in-
vesticniho projektu. Obvykle se venture kapitdlovy investor staivd menSinovymi podilni-
kem na kapitalu s pravem veta v n€kterych zakladnich rozhodnutich. Pokud se projekt ne-
zdafi, podnik neuspéje, investor ztrati vloZzené prosttedky (Pavelkova a Knapkova, 2007, s.
175). Naopak v ptipadé zdaru, mize jeho mensinovy podil pfedstavovat i nékolikanasobné
zhodnoceni investice. Pokud se firmé¢ stabiln¢ dafi, mize investor, v pfipadé nasledného

prodeje svého podilu, ziskat dal$i znacny finan¢ni obnos.
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1.2.4 Uvéry

Dalsim z externich zdroju je financovani podniku Gvéry piedevsim od bank ¢i jinych fi-

nancénich instituci.

Uvérem vieobecné rozumime poskytnuti penézni ¢astky na uréitou dobu za odménu nazy-
vanou urok (Novak a Palicka, 2008, s. 52). Pfedmétem uvéru, ktery véfitel poskytne dluz-

nikovi, nemuseji byt pouze penize.
Podle zpuisobu umorovani uvéru rozlisujeme:

e jednorazové splaceni vCetné urokil
Pouziva se pfi kratSich dobéch splatnosti, ivér je sjedndn na dobu neurcitou, musi
byt splacen najednou po vypovédi, pfi zachovani vypovédni lhity. Uroky se plati
ve lhutach splatnosti, zapiijcena ¢astka je splacena na zavér.

e umotovani splatkami
Muze se jednat bud’ o stejné€ vysoké ¢astky (anuity), nebo nestejné€ vysoké ¢astky,

tzv. umory, které mohou mit riznorodou orientaci.
Podle doby splatnosti uvery rozlisujeme:

e kratkodobé - splatné do jednoho roku od jejich poskytnuti;

e stfednédobé - Givéry splatné od jednoho do ¢tyf let od jejich poskytnuti;

e dlouhodobé - uvery splatné od Ctyt do patnacti let, v urcitych ptipadech do dvaceti
let od jejich poskytnuti.

Podle disponovani s pujcenymi penéznimi prostredky rozliSujeme:

e provozni uvery;

e pujcky;
e Uvéry.

Provozni ¢innost podniku byva zejména financovana obchodnim uvérem, kratkodobym

bankovnim vérem a faktoringem.

Pijcky nejcastéji existuji ve forme piimé pljcky, kontokorentniho tivéru, nebo eskontniho
uvéru.

Uvér obvykle existuje v klasické formé uvéru, ale také ve formé garance nebo akceptace

sménky.
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Obchodni uvery

Vznikaji na zdklad¢ ¢asového nesouladu mezi dodavkou vyrobkd, sluzeb a praci a jejich
uhradou. Jedna se o kratkodoby uvér, ktery Cerpa odbératel od dodavatele tim, ze mu za

dodavky zaplati az po uplynuti sjednané lhuty splatnosti.
Vyhody obchodnich uvérti u dodavateli:

e jsou nastrojem konkurence;
e podporuji odbyt;

e posiluji trh na stran¢ nabidky 1 poptavky.
Vyhody obchodnich aveérl u odbératelt:

e umoznuji kontrolu dodavek pied jejich zaplacenim;
e moznost nakupu i v piipad€é nedostatku likvidnich prostfedkt k promptnimu pla-

ceni.

Obchodni Gveéry patii do kategorie levného zdroje financovani podniku. Jsou zpravidla
poskytovany beziroéné — prodéavajici nekalkuluje do nabidkové ceny urok za poskytnuti
obchodniho uvéru. V pfipadé, ze odbératel zaplati za dodavku okamzité, nebo diive nez je
standardni doba splatnosti, dodavatel mu poskytne slevu z prodejni ceny (skonto) za zkra-
ceni doby splatnosti obchodniho tvéru. Rozhodnuti o vyuZziti skonta zavisi na porovnani
urokovych sazeb za kratkodoby bankovni ivér a na situaci na trhu 1 na postaveni dodavate-

le a odbératele.

Existuji vSak i rizika poskytovani obchodniho uvéru. U odbératele miiZe jit o nedodrzeni
kvality ze strany dodavatele, zpozdéni dodavky, nebo o ¢aste¢né vykrytou dodavku... U

dodavatele muze dojit k opozdéné uhradég, reklamaci, nezaplaceni...
Kratkodobé bankovni uvery

Jedna se o nejjednodussi formu bankovniho uvéru. Podnikatelim se poskytuje individual-
kodobému uvéru patii kontokorentni avér. Poskytuje se na béZzném uctu, na némz ma pod-
nik kreditni zlistatek nebo mu banka poskytne uvér do urcité predem stanovené vysky, tzv.
uvérového ramce. Pokud je zlstatek na tomto G¢tu kreditni, banka proplaci dohodnuté
platby podniku, nema-li v§ak podnik dostatek prostfedkii, poskytuje mu banka na tomto
uctu automaticky avér az do limitu (aveérového ramce). Podnik tak ziskava trok z kreditni-

ho ztstatku, naopak z debetniho plati iroky, v€etné€ provize za necerpany zistatek. Konto-
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korentni uvér je specifickym, pruznym zplsobem poskytovani a zaroven splaceni uvéru,

pro podnik je vSak vysoce drahym a ndkladnym zdrojem ziskavani financi.

Dalsim casto pouzivanym kratkodobym uvérem je sménecny uvér, kdy je zapotiebi exis-

tence sménky.

Kratkodoba bankovni pilijcka zajisStovand movitou zastavou, pfipadné pravy se nazyva
lombardni uveér. Vécnou zéastavou mize byt zbozi, faktury, sménky, cenné papiry, platebni
dokumenty. Ty museji byt fyzicky pfedany bance, a banka na zakladé predlozenych doku-
menti poskytne uvér podle miry rizika (60% - 80% hodnoty zastavy). Naklady Gvéru jsou
spojeny s péci o zastavu. DalSim typem uvéru je eskontni uver, ktery je poskytovany for-
mou odkupu obchodnich smének bankou s moznosti postihu predchazejicich drzitelt
sménky. Banka vyplaci hotovost po srdZce diskontu a inkasuje od dluznika jmenovitou
hodnotu sménky, rozdil z této operace je ndkladem pro prodévajiciho. Banky dusledné
provadéji cenzuru platebni schopnosti osob podepsanych na sménce a odkupuji pouze bo-

nitni sménky.

Kratkodobé bankovni Givéry jsou vhodné na financovani jejich obézného majetku a bézné
provozni ¢innosti a jejich uziti jako finanéniho zdroje rozvoje podniku by mohlo zplsobit
znaéné problémy. Pro financovani vétsich investici a rozvoje podniku jsou tedy vyhodné&jsi

a vhodnéjsi sttednédobé a dlouhodobé uvéry.

Sttednédobé a dlouhodobé tvéry

vvvvvv

e dluzni Gpis na zaklad€ Gveérove smlouvy;

hypote¢ni Gver;

investiéni Uver;

e ecmisni Uver;

e sanacni uver.
Dluzni upis je klasickou formou poskytnuti tvéru. Banky ho poskytuji na zaklad¢ vystave-
né listiny ve form¢ Gvérové smlouvy. Banka se timto zavazuje poskytnout klientovi stano-
venou ¢astku Gvéru, na ur€ity ¢as, za stanovenou urokovou sazbu, na stanoveny ucel a kli-
ent se zavazuje tento poskytnuty uvér ve stanovenych terminech a ve stanovenych ¢astkach

splacet.
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Hypotecni uver je Gvér kryty zastavnim pravem k nemovitosti. Jeho podstatou je hypotéka

(Krar, 2009, s. 187).

Investicni avér banka poskytuje na konkrétni investicni zamér, kdy ruceni je zajiSténo

zpravidla tieti osobou.

Emisni uver poskytuje banka klientovi prostfednictvim odkoupeni jeho obligaci, které emi-

toval za uc¢elem ziskani novych finan¢nich zdroja.

Sanacni uver banka poskytuje podniku, ktery se dostal do problému se splacenim jiz diive
poskytnutych tveért, a to na zaklad¢é predlozeni a posouzeni kvalitniho podnikatelského
zameéru. Je Casto spojen s restrukturalizaci podniku a jedna se o tzv. zdchranné financovani

podniku.

Banky pifed poskytnutim Gvéru vzdy posuzuji uvérovou zplsobilost klienta i projektu a

pribézné provadéji kontrolu dluznika.

1.2.5 Projektové financovani

Projektové financovani je zptisob financovani rozsahlych kapitalové narocnych akci a pro-
jektl. Nejcasteji jsou bankami financovany projekty nemovitosti (napt. developerské pro-
jekty), projekty zaméfené na zivotni prostiedi, projekty v energetice (vétrné a vodni elek-
trarny, sluneéni elektrarny), projekty PPP (Public Private Partnership - investice do infra-

struktury) a dalsi.
Vykazuje nasledujici znaky:

e rozsahla projektova a finan¢ni dokumentace o investicnim projektu;

e zalozeni ucelové zaloZené spolecnosti, ve které jsou soustfedény veSkeré zdroje
urcené na investicni projekt;

e oddélené financovani projektu od dalSich aktivit podniku;

e specidlni zaruky ve fazi vystavby a ve fazi provozovani investice, jako ochrana
veriteld;

e splatky jsou voleny a nastaveny tak, aby co nejlépe odpovidali moznostem projek-
tu vytvaret penézni prosttedky na jejich uhradu;

e (Cerpani syndikovaného uvéru, v ptipadé vysokych castek pohybujicich se v fa-

dech stovek milionil a miliard, ktery poskytuje spole¢né n¢kolik bank.
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Ugastniky projektového financovani jsou sponzofi projektu, projektova firma, stavebni
firma, banky a provozovatel. Maximalni doba splatnosti vSech prostfedkt se bézné uvadi
15 let. Zastaveny byvaji 1 samotné obchodni podily v projektové spolecnosti, a v nékterych
piipadech jsou také pozadovany dodatecné zaruky po samotnych investorech. Banka muze
rovnéz pozadovat, aby budouci vynosy z projektu plynuly ptes ucty ucelové spolecnosti,

které spravuje sama banka, ptipadné mize banka ¢ast vynosi zadrzovat.

1.2.6 Financni leasing

Z pravniho hlediska se jedna o trojstranny pravni vztah mezi dodavatelem a najemcem,
kdy pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a za Gplatu ho poskytuje najemci na zakla-
dé uzaviené leasingové smlouvu na piedmét leasingu. Majitelem predmétu leasingu, je po
celou dobu trvani smlouvy, pronajimatel, ktery jej také odepisuje. Pro podnik pfedstavuje
jistou alternativu, jak si pofidit dlouhodoby majetek prostiednictvim ciziho kapitalu. Pod-
nik tim neziska finance, ale vyrobni ¢i jiné zafizeni, v€etné nemovitosti. Po urcité dobé
pronagjmu muze byt pfedmét prondjmu preveden do vlastnictvi najemce za piedem sjedna-

nou cenu, nebo bezplatné ¢i za zustatkovou cenu.
Hlavni druhy leasingu:

e provozni leasing ma kratkodoby charakter, pouziva se u prondjmu specidlnich
strojii s kratkou dobou Zivotnosti na kratké obdobi. Po skonceni najmu predmét
nepfechazi do majetku ndjemce;

e finan¢ni leasing ma dlouhodoby charakter, platby za najemné uhradi cenu pied-
métu pronagjmu. Doba prondjmu se v podstaté kryje s dobou Zivotnosti predmétu
prongjmu. Po skonceni najmu je predmét obvykle pieveden do vlastnictvi ndjem-
ce. Z hlediska nijemce je takové pofizeni majetku formou leasingu pro podnik
celkové draZzsi, ale leasingové splatky jsou Casové rozliSeny a uctovany do nakla-
da, maji tedy vliv na niz$i daniovou povinnost podniku;

e 7zpétny leasing je zvlastnim typem leasingu. Podstata spociva v tom, Ze dochazi
soucasné k prodeji majetku podniku a nasledn€ ke zpétnému pronajmu stejného
majetku podniku. Podnik proda leasingové spolecnosti sviij investicni majetek,
tim ziska penize, které potfebuje na jiné investi¢ni zaméry a rychleji promitne
hodnotu investi¢niho majetku do nakladu;

Néajemce voli zpétny leasing Casto kvuli vysoké zadluzenosti, kdy mu banka od-

mitne poskytnout dalsi ivér pravé z tohoto divodu.
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Vseobecné jsou leasingové splatky, veetné pojisténi majetku, ndkladové polozky, o kterych

najemce uctuje v souladu se zdsadami vécné a Casové souvislosti.

1.2.7 Faktoring

Faktoring je definovan jako uplatné postoupeni kratkodobych pohledavek od dodavatele,
které nejsou zajiStény, jsou sniZzeny o diskont, ktery inkasuje specializovana spolecnost —
faktoringova spolecnost. Dochazi tak ke zrychleni obratu penéz a k naslednému zvyseni
rentability kapitalu. Vyuzivaji jej podniky, které poskytuji obchodni uvéry svym odbérate-

Itim, a banka jim neni ochotna poskytnout bankovni uvér.

1.2.8 Forfaiting

Forfaiting ptfedstavuje odkup nesplacenych stiednédobych a dlouhodobych pohledavek
forfaitingovou spolecnosti nebo komeréni bankou, které jsou zajiStény bankovni zarukou,
sménkou avalovanou nebo dokumentarnim akreditivem. Vyskytuji se zejména v zahranic-
nim obchodu pfi dodavkach investi¢nich celkl. V cen¢ diskontu je zahrnuta i pfirazka za

teritorialni riziko.

1.2.9 Dotace

Dotace (nendvratné zdroje financovani) jsou ekonomickym nastrojem, jehoZ prostfednic-
tvim stat, nebo jiny Uzemni celek podporuje prosazovani svych zamérd. Formy a zpiisoby
mohou byt rizné, v zasad¢ je lze Clenit na pfimé a nepfimé. Pfimé znamenaji ptisun pe-
néznich prosttedkll do podniku, tedy zvyseni piijmu (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 180
— 181). Nepiimé znamenaji sniZzeni podnikovych vydaji. K nim patii pfedev§im dafiové

ulevy, ptjcky beztro¢né ¢i plijcky se snizenou trokovou sazbou, statni zaruky a jiné.

1.3 Dostupnost a efektivnost jednotlivych zdroji

Neexistuje jednoznac¢na odpovéd’ na otazku, kdy se vyplati pouZzit jeden zdroj, aby bylo
financovani co nejefektivnéjsi. Na efektivité jednotlivych zdroji zavisi vzdy na konkrét-
nim podniku, na jeho kapitalové struktute, potiebnosti a velikosti zdroje, konkrétni situaci,

podminkach a v neposledni fad¢ i na ucelu financovani.

Na velkém mnozstvi faktorti zavisi také dostupnost jednotlivych zdroji. Rozhodujicim
Cinitelem muze byt existujici struktura daného podniku, ziizeni spole¢nosti, velikost pod-

niku, odvétvi, ve kterém se nachdzi dany podnik, stalost a diivéryhodnost podniku v bance
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a jinych finan¢nich instituci, v€etné¢ kontakti a vztahti jednotlivych ¢lent vrcholového ve-
deni s bankami, finan¢nimi a vladnimi institucemi, které poskytuji potfebné financni zdro-
je.

Je dulezité si také uvédomit, ze kazdy zdroj financovani ma mnozstvi vyhod a nevyhod, a
ne vzdy se daji ekonomicky vy¢islit, (napt. emise novych akcii podniku zisk4 nové akcio-
nare, kteti mohou zasahovat od zivota podniku), funkce divéry a seridéznosti pii plnéni
zéavazki podniku vaci veriteli.

Podnik vSak musi pii rozhodovani mezi jednotlivymi zdroji vychazet z téchto faktort:

e velikost finan¢ni potieby — pro malé finan¢ni potieby jsou vhodné jiné financni
zdroje nez pro velké financni potieby. TéZko by se ziskaly pro malé potteby zdro-
je ve forme uvéru, leasingu ¢i obligace. Také by byla pfili§ draha pro podnik emi-
se akciového kapitalu. Pii velkych finan¢nich potiebach je mozné financovani
prostfednictvim Uvéru, smének, leasingu, emise akciového kapitalu, dotaci, pro-
jektového financovani;

e T1cel financovani — dulezitym kritériem pro rozhodovani je, na co konkrétné mayji
byt finance pouzité. Bézné provozni potieby budou obvykle financovany pro-
stfednictvim provozniho Gvéru, leasingu, faktoringu forfaitingu, smének, ¢i emisi
obligaci. Také se mize pouzit samofinancovani, a to v podob¢ vytvoreného ne-
rozdéleného zisku, vklady spole¢niki, dary. U rozsahlych dlouhodobych strate-
gickych investici, které maji zajistit podniku prosperitu, pfichazi v uvahu navySeni
zékladniho jméni podniku, dlouhodobé tivéry, leasing, emise obligaci a forfaiting;

e doba investice — pro kratkodobé financovani je vhodné vyuziti kratkodobého uvé-
rového financovani, leasingu, faktoringu, forfaitingu, pouziti nerozdélené¢ho zisku,
vklady spolecnikii, sménky. U dlouhodobych investici piipada v tivahu financo-
vani prostfednictvim dlouhodobého uvérového financovani, leasingu, emise obli-
gaci, zvySeni zékladniho jméni;

e vynosnost investice — velmi dualezitym kritériem. Pfi rozhodovani o jednotlivych
zdrojich musime porovnat vynosy, které ndm investice pfinese, s naklady, které
nalezi k této investici;

e podminky, za které jsou zdroje ziskané a Cerpané — je dilezité zjistit podminky,
které podminuji ziskdni jednotlivych zdroji (administrativni naro¢nost, podminky

splaceni, podminky zajiSténi investice);
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¢ naklady spojené se ziskanim zdroji — predbézné zjistit predbézné naklady spojené
se ziskanim finan¢niho zdroje (napft. piedprojektova priprava, odborné odhady a
znalecké posudky, zpracovani podnikatelského zaméru, odborny prospekt pti emi-
si akcii, ekonomické rozbory a rozpocty);

e casova dostupnost ziskani zdrojli — doba, za kterou je mozné ziskat zdroj financo-
vani;

e soucasna a budouci kapitalova struktura - dodrzet podily vlastniho a ciziho kapi-
talu na celkovém kapitalu v doporuc¢enych hodnotach, a to podil celkového kapita-
lu ba nemél piesahnout hodnotu maximalné 70%;

¢ nakladovost kapitalu — u vlastniho kapitalu se jednd o podilu dividendy, vyplaceni

odmén na emisnim kurzu, u ciziho kapitalu se jednd o snizeni na dafiové uspote.
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2 FINANCNI A EKONOMICKE TOKY Z INVESTIC

Investi¢ni ¢innost nefinanénich podnikt ptredstavuje specifickou oblast jejich celkové akti-
vity, kterd je zamétfena piedevsim na obnovu a rozsifeni hmotného a nehmotného majetku.
Je pro ni typicka dlouhodobost, je pii ném nezbytné uvazovat s faktorem c¢asu, s rizikem
zmeén planovani i realizace daného investi¢niho projektu. Protoze se jedna o penézni vyda-
je vétsiho rozsahu, je pro ni velmi dilezitd kompletni znalost vnitinich 1 vnéjSich podmi-

nek, za kterych se investice uskuteciiuje, a ve kterych bude piisobit.

Penézni toky z investice predstavuji o¢ekavané penézni vydaje a ptijmy béhem doby pofii-
zeni, zivotnosti a likvidace investice. Dilezitym aspektem je, z jakych udaji o kapitalo-
vych pfijmech a vydajich se vychazi. Penézni piijmy do budoucnosti se odhaduji vétSinou
na zaklad€ zkuSenosti, ¢i marketingovych studii. V nékterych ptipadech je v§ak podrobna
marketingova studie draha ¢i obtizné proveditelnd, nebot’ se ¢asto neobejde bez prislusné-

ho dotaznikového Setfeni.

Moderni metody hodnoceni investi¢nich projekti se opiraji o progndézu penézniho toku

(cash flow) z investi¢niho projektu.

Kapitalové vydaje jsou ocekavané penézni vydaje, které vyvolaji ocekavané penézni pti-
jmy po dobu delsi nez 1 rok. Nelze je vSak ztotoziovat s investicnimi naklady a ziskem
tak, jako je zname z Ucetnictvi. Kapitdlové vydaje maji sice zdklad v investi¢nich nakla-
dech, mizou se ale od nich odliSovat. Kapitalové vydaje by mély byt chapany jako vydaje
komplexni a mély by tam byt zahrnuté 1 vydaje, které nejsou v ucetnictvi chapané jako
investi¢ni naklad, ale které s investici tésné souvisi. Také penézni piijem z projektu se od-
liSuje od oc¢ekavaného zisku, nez jak je stanoveny ucetnimi pravidly. Podstatou jsou celko-
vé trzby vyvolané projektem, snizené o naklady bez odpisti (odpisy jsou sice nakladem, ale
nejsou penéznim vydajem). Pokud se kapitalovy vydaj uskuteciiuje po delsi casové obdobi,
je nutné vyjadiit sou¢asnou hodnotu tohoto vydaje, a je nutné uvazovat s ptipadnym vli-
vem minulé inflace. Planované penéZni toky za urcité obdobi se promitaji do zmén plano-

vané rozvahy (Griinwald a Holeckové, 2004, s. 134).
Plan penéznich tokt se opird o Ctyii dilci, pomérné podrobnéjsi dokumenty:

e plén trZeb;
e investicni rozpocet;

e rozpocet volnych penéZnich prostredk;
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e rozpocet dlouhodobého externiho financovani.

Investicni projekty se hodnoti metodami investi¢niho rozhodovani. Metody hodnoceni a
vybéru investi¢nich zaméri z finan¢niho hlediska maji byt co nejprihledné;jsi s ohledem na

vvvvv

havou technickou a vyrobni potfebou.

Specifickymi vypocty se porovnavaji investicni vydaje s ¢istym penéznim tokem (ziskem
po danéni, zdanénymi uroky a odpisy) vyvolanym realizaci investi¢niho projektu. Zjistuje

se doba navratnosti, ¢ista soucasna hodnota a vnitini mira vynosnosti.

Investi¢ni rozhodovani se nemtize ve vsech piipadech disledné fidit kritériem navratnosti,
nebo vnitini miry vynosnosti, pfesto extrémné dlouhd doba navratnosti nebo mimotadné
nizka vnitini mira vynosnosti by mély byt varovnym signalem. Nejde jen o to, jak vybrat
ten nejslibnéjsi projekt z dané nabidky. Je tieba z nabidky projekti vylouc¢it nevhodné na-

meéty, 1 kdyby se méla investi¢ni ¢innost omezovat pod Uroveil finanénich moznosti.
Investi¢ni projekty vstupuji do plamu penéznich toki tfemi veli¢inami:

e trzbami;
e ziskem pied uroky a zdanénim,;
e investi¢nimi vydaji.
Ekonomické hodnoceni celého komplexu investi¢nich projekti pak splyva s hodnocenim

planu penéZnich toku.

2.1 Kapitalové prijmy z investic

Jde o klicovy faktor. Za penézni piijmy z investi¢niho projektu v pribéhu doby jeho Zivot-

nosti patii:

e zisk po zdanéni, ktery investice pfinasi (Z);

e rocni odpisy (A);

e zmény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investi¢nim projektem v pribéhu
zivotnosti (O);

e piijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Zivotnosti (P);

e danové efekty spojené s piijmem z prodeje na konci Zivotnosti (D).

P=Z+A-(+)0O+P-(+)D (1)
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2.2 Kapitalové vydaje z investic
Kapitalové vydaje by méli obsahovat:
e vydaje na ziskani nového majetku, véetné vydaji na instalaci a dopravu a vypra-
covani ptipravnych a projek¢nich dokumentt (I);
e vydaje na trvaly pfirastek ¢istého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici tj.
prirastek zasob, nedokoncenych vyrobkt (O).
Kapitalové vydaje ba méli byt upravené:
e o piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je novou investici

nahrazeny (P);

e o danové¢ efekty spojené s prodejem existujiciho nahrazovaného majetku (D).
(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 132)

K=1+-)0O-P+(-)D (2
2.3 Vliv aroku, dani, inflace a rizika na investi¢ni rozhodovani

2.3.1 Vliv uroku na investi¢ni rozhodovani

Urok, jako odména za pljcku penéz ma vyznamné misto v riznych oblastech finan¢niho

rozhodovani managementu podniku. Pfi rozhodovani o investicich plni tyto funkce:

e je nastrojem vybéru investi¢nich projektli (umoZziiuje vybirat investi¢ni varianty s
nejvyssim efektem);

e jako nédklad kapitalu vytvafi stimuly k Uuspordm a investicim (v dusledku ristu
uroku dochazi k rlstu a poklesu investic);

e Urok vystupuje jako nastroj zohlednovani faktoru casu.
Pti prepoctu efektivnosti investi¢nich projektd se pii volbé vysky urokové miry postupuje
dvéma v podstaté dvéma zplsoby:

e pouzit prumérné néklady kapitalu;

e k bezrizikové urokové sazb¢ ptipocist prémii za riziko.

(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 146)
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2.3.2 Vliv dani na investi¢ni rozhodovani

Vseobecné plati zasada, ¢im vyssi je dan ze zisku, tim vice musi podnik vyprodukovat na 1

K¢ investic. Stanovuje se minimalni vySe zisku 1K¢ investic (M).
M=1:(1-d) (3
d — datiovy koeficient, v sou¢asné dobé v CR M = 1: (1 - 0,19) = 1,235 K¢&
Dani ze zisku mé vliv na irokovou sazbu pouzitou pii diskontovani.
Protoze trok je vzdy odpocitatelnou polozkou od zékladu dan€, mira realného troku ptiso-
bi na penézni ptijem z investice a je snizend o vliv dané:
I=(1-T)*in (4)

kde: i,=trokova mira po zdanéni v %

T = danova sazba

in = nominalni arokova mira v %

(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 147)

2.3.3 Vliv inflace a rizika na investi¢ni rozhodovani

Inflacni vyvoj cen se projevi v propoctech efektivnosti investic tim, Ze stoupa Grokova mi-
ra, ¢imz se sniZzuje predpokladana efektivnost kapitalovych vydajii. Méni se penéZzni pfijmy
z investice — vétSinou se zjednoduSené predpoklada, Ze riist cen vystupti i vstupt je stejny,
a ze tedy penézni piijmy rostou stejné rychle jako inflace. U téch investic, které se potizuji
delsi dobu, rostou kapitalové vydaje, pii jednordzové koupi investicniho majetku je uz v
cen¢ zahrnuta stavajici inflace. Je proto nutné dodrzet pravidlo, Zze nominalni penézni pfi-
jmy je nutné diskontovat nomindlni urokovou sazbou, realné penézni toky diskontovat re-

alnou urokovou sazbou (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 148)

Ptistupy promitani rizik do finan¢nich kritérii investi¢nich variant:

e Uprava diskontni sazby s ohledem na riziko (pro riskantnéj$i varianty se voli vySsi

urokova mira, ktera snizuje ocekavané piijmy);
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e stanoveni rizikovych tfid investic s riznou vysi diskontni sazby metodou koefici-
entu jistoty (penézni piijmy nejisté se prevedou pomoci koeficientu na penézni
piijmy jisté);

e ostatni zplisoby promitani rizika (technika rozhodovacich stromt, simula¢ni ana-

lyza atd.).

2.4 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii

Zéakladnim finan¢nim cilem podniku se v trzni ekonomice povazuje dlouhodoba maximali-
zace trzni hodnoty. To znamena, Ze celkova efektivnost investi¢nich projektd se musi po-

suzovat podle toho, jak ptispivaji k naplnéni tohoto cile.
Pro posouzeni efektivnosti investi¢nich projektii existuje nékolik metod:
Faktor Casu:

o statické — nerespektuji faktor Casu;

e dynamické — respektuji faktor casu.
(Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 135)
Nékladova kritéria efektivnosti investi¢nich projekti:

e metoda primérnych ro¢nich nakladi — porovnavaji se primérmé ro¢ni naklady
pfisluSnych srovnatelnych variant investi€nich projekti. Varianta s nejmenSimi
primérnymi ro¢nimi naklady je poté povazovana za nejlepsi;

¢ metoda diskontovanych nakladi — porovnava se souhrn investi¢nich a diskon-
tovanych provoznich nakladd jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zzi-

votnosti. Varianta s nejniz§imi diskontovanymi naklady je nejvyhodné&jsi.
Ziskova kritéria efektivnosti investi¢nich projekth:

o (ista soucasna hodnota (Net Present Value) - dynamicka metoda vyhodnocovani
investi¢nich projektu, ktera za efekt z investice povazuje penézni piijem z investi-
ce, jehoz zaklad tvoii ocekavany zisk po zdanéni, odpisy, ptipadné dalsi ptijmy;

e vnitini vynosové procento (Internal Rate Return) — dynamicka metoda, takova
urokova mira, pfi které se souCasna hodnota penéznich pfijmli z investice rovna
kapitdlovym vydajiim — trokova mira, pfi niz je ¢istd souc¢asnd hodnota rovna nu-
le. Pfijatelné jsou ty projekty, které vykazuji vyssi trok nez je pozadovana mini-

malni vynosnost;
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e primérna vynosnost — prumérna rentabilita nepovazuje za efekt z investice
usporu nakladi nebo penézni ptijem, ale zisk, ktery investice pfinasi. Jde obvykle
o prumérny ro¢ni zisk po zdanéni., ktery miize zobrazovat jediné piinos investice
pro podnik. Varianta s vyssi primérnou vynosnost je povazovana za vhodné;jsi;

e doba navratnosti - doba, za kterou se investice splati z penéznich pfijmu, ze
svych ziskd a odpisu. Cim je doba navratnosti kratsi, tim je investice hodnocena

piiznivéji.
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3 FINANCNI ANALYZA

3.1 Pojem, cil a uloha finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoze plsobi jako zpétnd infor-
mace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se podaftilo splnit piedpo-
klady a kde naopak doslo k situaci, kterou chtél predejit a kterou necekal (Pavelkova,
2000, s. 32). Finan¢ni analyza zahrnuje hodnoceni firemni minulosti, souc¢asnosti a pred-
povida budoucnost. Piedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které se ziskavaji z
ucetnich vykazi.

Vrcholové vedeni podniku potiebuje finanéni analyzu pro operativni a zejména pak dlou-
hodobé finan¢ni fizeni podniku. Provéii se tim financ¢ni zdravi podniku (ex-post analyza) a
vytvoreni zékladu pro finan¢ni plan (ex-ante analyza). Pomaha odhalit silné a slabé mista
finan¢ni situace podniku.

-----

feSeni nejriznéjsich rozhodovacich tloh. Z hlediska zdméru ji 1ze Clenit:

e analyzu finan¢niho postaveni podniku, jejimz tkolem je globalné posoudit fi-
nan¢ni pozici podniku. Data se ¢erpaji z mnoha finan¢nich a nefinan¢nich zdroj,
mezi finanénimi informacemi zaujimaji pfedni misto Ucetni vykazy finan¢niho
ucetnictvi, véetné piiloh k nim;

e analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi tlohami, jeZ maji manaZerim na-
pomoci pfi vybéru vhodného feseni. Rizeni kazdé oblasti je spojeno s mnozstvim
rozhodovacich tloh, které prekracuji ramec jediného (finanéniho) hlediska, napft.
ulohy vyzadujici vklady prostfedkil (investice do hmotného a nehmotného majet-

ku, ndkup cennych papirti pro dlouhodobé drzeni).
(Pavelkova, 2000, str. 32).

Finan¢ni analyza, jako zdroj pro dalsi rozhodovani podniku, je dileZita nejen pro manage-
ment, ale pro akcionafe (vlastniky), véfitele, banky, konkurenty, zaméstnance, odbory a
dalsi externi uZivatele (vladni instituce, rezortni ministerstva, organy statni samospravy,
statistické a finan¢ni Gfady). Prvotnim zdjmem podnikl a investorti je dostate¢né vysoka
vynosnost kapitalu, nizké zadluzeni, které zvysSuje finan¢ni divéryhodnost, jeho spolehli-
vost a finan¢ni stabilitu, dostatek vhodnych a likvidnich prostfedki, ktery umozZnuje opera-

tivnost a pruznost rozhodovani. Dilezita je soustavnost provadéni finan¢ni analyzy.
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3.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Informace, z nichz Cerpa financni analyza, 1ze rozd¢lit:
a) finan¢ni informace, které jsou obsazeny:

e ve vnitropodnikovych tcetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz ca-
sh flow);

e v pfedpovédich finan¢nich analytikli a vrcholového vedenti;

e v burzovnim zpravodajstvi;

e v hospodatskych zpravach informac¢nich médii.
b) ostatni informace, ziskané:

e 7z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti aj.;
e 7 oficidlnich ekonomickych statistik;
e ze zprav vedoucich pracovnikli, manazerd, auditort;

¢ 7 komentait odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognoz;

e 7 odhadu analytikli riznych instituci.
(Pavelkova, 2000, s. 33)

Pievaznou vétsinu Gdaji pro potfeby finanéni analyzy poskytuje finanéni uéetnictvi. Uéet-
nictvi prostfednictvim zéakladnich finan¢nich vykazu tvofi zakladni datovou bazi — posky-
tuje data pro finan¢ni rozhodovani. N&kdy je jejich vzdjemny vztah charakterizovan tezi,
ze ucetnictvi je jazykem finan¢niho fizeni (Griinwald a Holeckova, 2004, s. 7). Velmi du-
lezita je kvalita pouzitych vstupnich dat, a je nezbytné podchytit vSechny data, které by

mohli jakymkoliv zplisobem zkreslit hodnoceni finanéniho zdravi podniku.

Finan¢ni ucetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi a majetku ve vSech formach
a ve vSech fazich podnikové Cinnosti, jsou rozhodujici sou¢ésti ucetni zaverky, kterou tvo-

4

I

e rozvaha;

e vykaz zisku a ztat;

e piiloha.
Ucetni vykazy se do znacné miry podfizuji pottebam finan¢niho fizeni a finan¢ni analyzy,
ucetni osnova voli soustavu Ucth tak, aby umoznovala sestavovat vykazy s pottebnou vy-

povidaci schopnosti o stavu likvidity a rentability a o dilezitych pfi¢innych souvislostech
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(Griinwald a Holeckova, 20004, s. 7). Vychazi z vnitinich potfeb kazdého podniku, a v
soucinnosti s vyuzitim vnitfnich informaci vede ke zptesnéni vysledku finan¢ni analyzy a
umozni eliminovat riziko odchylky od skutecnosti. Jde zejména o podnikovou statistiku,

odhady financ¢nich analytikti a vrcholového managementu, vetné zaméstnanct.

3.3 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy lze ¢lenit na metody elementarni a vyssi.
K elementarnim metodam finan¢ni analyzy patii:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazatela (analyza trendi a procentni rozbor);

e analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt (analyza fondl penéznich prostredki a
analyza cash flow, trzeb, ndkladu, zisku);

e analyza pomcrovych ukazatell (analyza ukazateld likvidity, rentability, aktivity,
zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury, ukazatelt kapitalového trhu a analy-
za ukazatell na bazi cash flow);

e analyza soustav ukazatelt;

e souhrnné ukazatele hospodaieni.
K vyss8im metodam patii:

e matematicko-statistické metody;

e nestatistické metody (Pavelkova, 2000, s. 33 — 34).

3.3.1 Ukazatelé financni analyzy
Absolutni ukazatele

Metoda absolutni spoc¢iva v pouzivani udaji ptimo zjisténych v ucetnich vykazech. Tyto
udaje obsazené v ucetnich vykazech jsou nékdy povazovany za tzv. absolutni ukazatele,
které se pro potiebu financni analyzy nemusi upravovat. Rozvaha uvadi udaje o stavu a
majetku a zdrojl financovani k ur€itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a ztrat
sestaveny na zaklad¢ porovnani vynost a nakladi, poskytuje udaje za urcité obdobi (toko-
vé ukazatele). Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trend — ho-
rizontalni analyze a k analyze komponent — vertikdlni analyze (Griinwald a Holeckova,

2004, s. 16).
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Rozvaha obsahuje udaje o stavu k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a
ztrat ndm ve formé nakladi a vynost predklada udaje za dany ¢asovy interval (tokové uka-
zatele). Z rozdilu stavovych ukazatelll ziskdvame rozdilové ukazatele (finan¢ni fondy).
Jestlize vykazany udaj ddvame do pomeéru s jinym udajem, pracujeme s pomérovymi uka-

zateli.
Rozdiloveé ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazateliim patii Cisty pracovni kapital (provoz-
ni kapital), ktery je definovany jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky

a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi elativné volného kapitdlu, tzn. pteby-

tek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji (Pavelkova, 2000, s. 35).
Pomérové ukazatele

Analyza ucetnich vykazii pomoci pomérovych ukazatelii je jednou z nejoblibenéjSich me-
tod pfedevsim proto, ze umoznuje ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnich financ-
nich charakteristikach podniku. Pomérovych finan¢nich ukazatelti se postupem Casu vyvi-
nulo znacné mnozstvi, a proto se tfidi do skupin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analy-
zy. Jsou to ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitdlového

trhu, pfipadné ostatni ukazatele (Pavelkova, 2000, s. 36)

Analvyza fizeni dluhu, majetkové a finanéni struktury

Analyza fizeni dluhu, majetkové a finanéni struktury srovnavéa rozvahové polozky a na
zéklad¢ urci, v jakém rozsahu a pomoci jakych zdrojl jsou financovana podnikova aktiva.
Potom se zamé&fi na ukazatele odvozené z polozek vykazu zisku a ztrat a urci, kolikrat jsou
naklady na cizi financovani pokryty provoznim ziskem. Tyto dva druhy pomérovych uka-
zatell jsou pii posuzovani kvality a bezpe¢nosti zavazkd podniku komplementarni (Pavel-

kova, 2000, s. 37)
Celkova zadluzenost =—  (5)

ZadluZenosti Gcetni jednotky rozumime to, Ze jeji aktiva jsou financované jak z vlastnich
zdrojt, tak ze zdroju cizich. Ugetni jednotka ba méla vyuzivat cizi kapital tehdy, kdyz ji

tato alternativa pfinese vysSi vynos, nez jsou nadklady spojené s cizim kapitalem (t.j. aro-
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ky). Avsak zadluzenost sama o sob¢ jesté nemusi byt negativni. Urcitd vyska zadluzeni je
pro podnik obvykle uzitecna. Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje, v jakém rozsahu je

majetek podniku kryty cizimu zdroji.

Ukazatel zadluzenosti slouzi i jako indikator vyse rizika, které¢ podnik podstupuje pouzitim
cizich zdroji. Zadluzenost sama o sob¢é neni negativni. Ve zdravém, finan¢né stabilnim
podniku muze piispivat k rentabilit¢ vlastniho jméni a pisobenim finan¢ni paky zvySovat

trzni hodnotu podniku.

Pti vysledku a vyvoji celkové zadluZzenosti menSim nez 50% jde o vyvoj pozitivni (dopo-
ruc¢ena hodnota se pohybuje mezi 30 — 60 %, ovsem zavisi na odvétvi, ve kterém spolec-

nost podnik3d).
Mira zadluZenosti = ————  (6)

K posouzeni zadluzenosti je mozné pomeétovat cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je
napt. v zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku, zda Gvér poskytnout ¢i ne. Pro
posuzovani je velice dulezity jeho Casovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvySuje ¢i sni-
zuje. Pti vysledku a vyvoji tohoto ukazatele nad 100% bude asi pro banku takovyto klient
velice rizikovy. Ukazatel signalizuje bance a vétitelim, do jaké miry by mohli pfijit své
naroky, a akcionaiim ukazuje riziko ztrat v ptipad¢ likvidace spole¢nosti. V kazdém od-

vétvi je jeho hodnota specificka (Pavelkova, 2000, s. 38).

V trzni ekonomice by se hodnota méla pohybovat od 0,3 do 1,0.

Urokové kryti = @)

Tento ukazatel udava, kolikrat jsou uroky kryté vyskou zisku (EBIT), tj. jak je podnik
schopny splacet uroky. Tento ukazatel je v pfipadé financovani cizimi Uroenymi zdroji
velmi vyznamny, zejména v piipad¢ nerovhomérného vyvoje zisku pred zdanénim z Caso-
vého hlediska. Doporuc¢ena hodnota ukazatele je > 5. Pokud podnik dosahuje hodnotu 1,

znamena to, Ze je schopny splacet uroky, i kdyz mé nulovy zisk.

Doba splaceni dluhii = (8)

Ukazatel doby splaceni dluhti vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen svymi
vlastnimi silami splatit své dluhy. Optimalni je klesajici trend ukazatele (Pavelkova, 2000,
s. 38).
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Kryti stalych aktiv vlastnim jménim ———  (9)

Vysledek a vyvoj poméru vlastnich zdrojii na investicnim majetku vyssi nez 1 znamena, ze
podnik pouziva vlastni (dlouhodobé) zdroje i ke kryti obé&znych aktiv. Podnik dava pied-
nost stabilité pired vynosem (Pavelkova, 2000, s. 39).

Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji (10)

Pti vysledku niz§im nez 1 musi podnik kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodo-
bymi zdroji a podnik mtize mit problémy s uhradou svych zavazkt. Podnik je podkapitali-
zovany. V piipadé, ze hodnota ukazatele je > 1, je podnik finan¢né stabilni, ale vysoky
pomé&r nam naznacuje, Zze drahymi dlouhodobymi zdroji financuje velkou ¢ast kratkodobé-

ho majetku. V tomto piipadé je podnik piekapitalizovany.

Ukazatele likvidity

Stfedem zdjmu managementu a externich uzivatelll a pozorovatell je ukazatel likvidity.
Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zdvazky. Ukazatelé likvidity v podstaté
pomé&fuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Nej-
likvidnéjsi jsou penize v hotovosti a na béznych uctech, nejméné likvidni je investi¢ni ma-
jetek, proto se s nim vibec neuvazuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedy odvozuji od

béZnych aktiv.

Bézna likvidita (likvidita ITL. stupné) (11)

Ukazatel udava, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé zavazky podniku. To zname-
nd, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskerd sva obézna
aktiva v daném okamziku na hotovost. SlouZi pro dlouhodobé hodnoceni vyvoje platebni
neschopnosti a spo¢iva v pravdépodobnosti, ze platebni neschopnost béhem nastavajiciho
roku nenastane. Celkova likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2. Pfi rovnosti
ob¢ézného majetku a kratkodobych cizich zdrojich (hodnota ukazatele je rovna jedné), je

podnikova likvidita znaéné rizikova.

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) = (12)

Pro vypocet realné hodnoty tohoto ukazatele nepocitame s pohledavkami po lhité splat-

nosti a s nedobytnymi pohleddvkami, které obraz zkresluji. Ukazatel pohotové likvidity by
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se mé¢l pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5. Pfi poméru mensim nez 1 musi podnik spolé¢hat

na pfipadny prodej zasob.

Hotovostni likvidita (likvidita I. stupné, okamzita likvidita) = (13)

Ukazatel vypovidd o vztahu mezi nejlikvidnéjsi ¢asti majetku a kratkodobymi zavazky,
pométuje pohotova obézna aktiva ke kratkodobym dluhiim. Ukazatel by mél nabyvat hod-
not v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o neefektivnim vyuziti fi-

nanc¢nich prostiedki.

Podil pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech = (14)
Ukazatel charakterizuje kratkodobou financ¢ni stabilitu podniku. Podil pracovniho kapitalu
na obézném majetku by mél dosahovat 30 — 50%.

Je nutné eliminovat situace, pii kterych se podniku nedostdva hotovych finan¢nich pro-

stiedki:
Prvotni platebni neschopnost
e rust pohledavek, zasob;
e neefektivni vyuziti zdroji;
e Spatnd prognodza poptavky — zasoby se neprodéavaji a zafizeni neni vyuZzivano;
e piili§ mnoho uvéry;
e nadmérmé provozni naklady;
e Kklesajici poptavka.
Druhotna platebni neschopnost
e vnéjsi otfesy;
e platebni moralka odbérateld.

(Pavelkova, 2000, s. 42)

Analvza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry
zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. Ukazatele

rentability ukazuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni dluhu na vysledek hos-
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podatreni. Pométuji dosazeny hospodaisky vysledek s jinymi velicinami, aby se zhodnotila

uspésnost pii dosahovani podnikovych cilti (Pavelkova, 2000, s. 44).

Rentabilita trzeb = (15)

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku preménit zdsoby na hotové penize. Ukazuje nam,
kolik zisku ma podnik na 1 K¢ trzeb. Ve vyvojové fadé by mél ukazatel vykazovat stoupa-

jici tendenci.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
(16)

Jde o dilezity ukazatel, ktery je méfitkem vykonnosti, neboli produkéni sily podniku, bez
ohledu na zdroj, ze kterého tento kapital pochdzi. Pokud chceme méfit vykonnost podniku
bez vlivu danového zatizeni a zadluzenosti, je potfeba vyjadfit vynos jako zisk pred plat-

bou uroku a pted zdanénim.

Rentabilita vlastniho jméni (ROE) = @17

Rentabilita vlastniho jméni vypovid4, do jaké miry firma reprodukuje svoje vlastni zdroje,
vyjadfuje vynosnost kapitdlu vloZzeného vlastniky podniku a zaroven je odménou vlastni-
kiim, ktefi podstupuji riziko. Plati, Ze vynosnost vlastniho kapitalu by méla byt vyssi, nez
vynosnost celkového kapitalu a vysledek by se mél pohybovat nad hodnotou, kterd vyka-
Zuje bézna trokova mira.

Analvyza aktivity

Ukazatelé aktivity v souvislosti s analyzou rentability zkoumaji dalsi ukazatele, analyzuji,
jak u¢inné€ podnik vyuziva svlij majetek. MEfi pocet obratu jednotlivych sloZzek majetku za
urcity casovy interval. Aktivita je vedle ziskového rozpéti druhym nejvyznamné;$im fakto-

rem, ktery ovliviiyje rentabilitu celkového kapitalu.
Obrat aktiv=——-(18)

Obrat aktiv méfi celkové vyuziti majetku. VSeobecné plati, ¢im je vEétsi hodnota ukazatele,
tim Iépe. Hodnotu ovliviiuje 1 pfislusnost k odvétvi a minimalni hodnota tohoto ukazatele
je 1. Nizka hodnota ukazatele znamena neimérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho

neefektivni vyuziti, které ma svém disledku stejné dopady jako kdyz ma podnik majetku
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mnoho. Jsou s tim totiz spojené mnohem vyssi ndklady, protoze majetek je tfeba opravo-

vat, udrZovat.

Doba obratu zasob = (19)

Pro posouzeni tohoto ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v casové fadé. Ukazatel totiz vy-
povida o tom, kolik trva jeden obrat zasob (ve dnech) k tomu, aby se penize ptetransfor-

movaly pies vyrobni a zbozni formu do opétovné penézni formy.

Doba obratu pohledavek = (20)

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu existence kapitalu ve formée pohledavek, pocita se
jako podil primérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb (Pavelkova, 2000, s.
47). Ukazatel vyjadiuje, kolik dni trva v priméru, od okamziku vystaveni faktury, do oka-
mziku inkasa. Pomoci tohoto ukazatele muize management ucinnost své ivérové a obchod-
ni politiky. Zvyseni finanénich nékladi souvisi s délkou obratu pohledavek. Cim je doba

obratu pohledavek delsi, tim vice je potieba finan¢nich zdrojl na jejich pokryti.

Doba splatnosti zavazka = (21)

Primérné doba splatnosti zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho platby.
Dulezita je disciplina hrazeni zédvazkt podniku od svych dodavatel. Pokud je tedy doba
obratu zavazkid vétsi nez soucet obratu zasob a pohledavek, dodavatelé financuji podniku

pohledavky i zasoby a tato situace ma kladny dopad na likviditu.
Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele se snazi o souhrnné finan¢ni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku,

jehoz cilem je rozlisit podniky s dobrou a ohroZenou schopnosti dostat svym zavazktm.

Vzhledem k tomu, Ze podnik je slozity systém, ktery by mohl charakterizovat jen jeden
ukazatel, povazujeme souhrnné ukazatele pouze jako doplitkové, bez vyrazné vypovidajici

schopnosti.

Z — skoére (Altmanuv model)

Nejvyuzivangj§im a nejznaméjsim modelem je Altmantiv model bankrotu. Pomoci diskri-
minacni analyzy se snaZi o stanoveni urcité hranice, kterd by rozdélila podniky na podniky
s vysokou pravdépodobnosti bankrotu a pfezivajici podniky, a podniky, kterym toto ne-

bezpeci nehrozi.
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Z-skore=1,2. X1+1,4.X;+3,3.X3+0,6.X,+1,0.Xs5 (22)
kde: X; = Pracovni kapital/Aktiva
X2 = Nerozdéleny zisk/Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje
Xs = Trzby/Aktiva
Interpretace vysledku:

e hodnota Z > 2,99 — finan¢ni situace je uspokojiva
e hodnota Z = 1,81-2,99 — nevyhranéna finané¢ni situace (Seda zona)

e hodnota Z < 1.81 — podnik ma velmi silné finanéni problémy

EVA (Economic Value Added — ekonomicd pfidand hodnota)

Eva piedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital, tj.
piebytek zisku po odecteni oportunitnich ndklad na dlouhodobé vazany kapital Koncepce
EVA v sob¢ obsahuje to, Ze cilem podnikani je vytvareni ekonomické ptidané hodnoty. To
znamend, Ze ukazatel EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami

ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro své akcionate (Pavelkova, 2000, s. 52).
EVA=(CZ-r.).VK (23)
kde: CZ = &isty zisk
re = naklady na vlastni jméni

VK = vlastni jméni
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II. PRAKTICKA CAST
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1 PROFIL SPOLECNOSTI XY, s. r. 0.

Spolecnost XY, s. r. 0. je rodinnou spolecnosti. Je vyrobnim podnikem, ktery se zabyva

vyrobou vzduchotechnickych komponenti.
Hlavni pfedmét podnikéni:

e vyroba vzduchotechnickych komponentt;
e nakup a prodej zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje kone¢nému spotiebiteli;
e velkoobchod,;

e e-shop.

1.1 Historie spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena roku 1992 jako rodinna spole¢nost. Kvalitou, pfesnosti a rychlos-
ti dodavek si spolecnost ziskala stalé zakazniky pfedev§im v zahrani¢i. Béhem dvacetileté
tim, Ze vedeni spole¢nosti je znamé svym otevienym pristupem k zavadéni novych techno-

logii, zejména ke strojové automatizaci.

Z puvodné domacko-vyrobniho podniku se postupnou restrukturalizaci stala moderni spo-

lecnost orientovana zejména na evropsky trh.

1.2 Soucasné smérovani spole¢nosti

Spole¢nost XY, s. r. 0. patii mezi vyznamné domaci vyrobce kvalitnich vzduchotechnic-
kych komponentl. Dlouhodobé tradice, vysoce kvalifikovani a zru¢ni zaméstnanci, nové
technologie davaji nové ptilezitosti spolecnosti, jak dosdhnout vysSich zisk, proniknout na

nové trhy, a zajistit dlouhodobou maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti.

Spole¢nost klade vysoky dliraz na kvalitu, rychlost a pfesnost dodavek. Protoze spolecnost
nema vyvojové oddéleni, dlouhodobé spolupracuje s externimi vyvojafi, kteti se podili na
vyvoji novych vyrobkl pro spolecnost.

vvvvvv

obchodni. Dlouhodobéj§im cilem je prohloubeni spoluprace se zahrani¢nim partnerem,
ktery ma na trhu vzduchotechniky velice silnou pozici, a pfipadné tuto spolupraci pfeménit
na partnerstvi. Dal$im z vyty€enych cill spolec¢nosti je zvySovani kvality a dokonceni cer-

tifikatu ISO 9001.
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Obr. 1 Vyrobni prostory

1.2.1 Vyrobni ¢innost spole¢nosti

Strojova produkce je nejrozvinutéjsi a nejnakladnéjsi sférou cinnosti spole¢nosti, a z tohoto

davodu je ji vénovana vlastniky spolecnosti velka pozornost.
Spolecnost vyrabi:

e tvarovky kulatého priiméru;

e tvarovky plochého tvaru;

e kominové nastavce;

e spiro potrubi;

e miizky a ostatni vzduchotechnické komponenty;

e specialni A-typy, vyrabéné piimo na ptani zakaznika.
Samotna ru¢ni vyroba ptedstavuje velmi maly podil produkce.

Na vyrobu vzduchotechnickych komponentii spolecnost pouziva pozinkovaného nebo ne-

rezového plechu.

Dalsi rozvijejici se Cinnosti spole¢nosti je e-shop, ktery sice pfinasi velkou pracnost za-
meéstnancim ve sklad€, obchodu a uctarné, ale ptispiva k vys$im trzbam, k okamzitému
inkasu penéz a také k proniknuti sortimentu spole¢nosti k mensim firmédm a pfimo k sa-

motnym femeslnikim.
Zékladni cile spole¢nosti:

e zvysit trzni hodnotu spole¢nosti;

e pieména z vyrobné orientované na trzné orientovanou spolecnost;

e 7ajiSténi plného vytizeni existujicich vyrobnich kapacit a zvySovani obratu, pro-
stiednictvim rozs$ifeni sortimentu o nové produkty;

e zvySeni podilu sortimentu tvarovek s hranatym tvarem a trzeb z e-shopu 0 15 %;
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e zabezpecCit ekonomickou stabilitu prostiednictvim zajisténi kurzového vlivu;

e dosahovat trvalého rastu produktivity prace z ptidané hodnoty pracovnika, pro-

sttednictvim dobie nastavenych norem prace a motivace v odménovani pracovnik.

1.3 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Soucasti systému fizeni spolecnosti je 1 jeji organizacni struktura, ktera urcuje zakladni
uspotradani a ¢lenéni na statutdrni organy spolecnosti a vykonny management. Jelikoz se
jedné o spolecnost s ru¢enim omezenym, vrcholovym organem spolecnosti je valnd hro-
mada a za spolecnost jedna a vystupuje povéieny jednatel. Protoze se jedna o mensi rodin-
nou firmu, kde vSichni védi o vSem, nevazne zde komunikace a zdsadni rozhodnuti probi-

haji operativné a rychle.

Valna
hromada

vykonny
management

Obr. 2 Organiza¢ni schéma spole¢nosti
Vyvoj poctu zaméstnanct

Tab. 1 Vyvoj poctu zaméstnancii (zdroj: Interni informacni systém spolecnosti)

Ridici pra- Ostatni 9 Pomér
covnicil()RP) (0) Celkem | Pomér O/C RP/C
2008 2 44 46 95,66 % 434 %
2009 2 48 50 96,00 % 4.00 %
2010 2 48 50 96,00 % 4,00 %

V roce 2008 spolecnost zavedla monitorovani vyroby prostiednictvim Cipt, jejichz pro-
sttednictvim kazdy z pracovnikll po skonceni smény znd, kolik si ten dany den vydélal,
jaké vyrobky zpracovaval. Tento zpiisob vede k vyssi produktivité, snizeni poctu pracov-
nikd, snizeni nakladd, k vyssi kvalité a snizeni zmetkovitosti, protoze kazdy vyrobek nese
jméno odpovédného pracovnika za zpracovani. Tento systém déavéa prostor podniku byt

svymi produkty cenove zajimavy na trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

1.4 SWOT analyza XY, s. r. o. — strategicka pozice

Tab. 2 SWOT analyza spolecnosti XY, S. I. o. (zdroj: vlastni zpracovani)

Silné stranky:

spokojenost  zdkaznikli s vyrobky
a sluzbami

nové¢ vyrobky, inovace vyrobki
vykonnost prodejci — zaméstnanct
= odbyt na nov¢ trhy

uspory z rozsahu

zaméstnanci — kvalifikace a znalosti
vysoka kvalita vyrobkt

ziskany certifikat pro Némecko LGA
zahdjeni Cinnosti k ziskéani certifikatu
ISO 9001

Slabé stranky:

vy$si naklady nez konkurence
nedostatecna rychlost reakce na zmény
velka konkurence v regionu

upravy prodejnich cen

Prilezitosti:

vstup CR do EU — rozsifeni potenci-
alnich zakazniki

ucast na vybérovych fizenich

uzka spoluprace se silnym zahranic-
nim partnerem

Hrozby:

e roziifeni konkurence po vstupu CR
do EU

e legislativni zmény
e pohyby kurzu ¢eské koruny
e zmeény cen vstupnich material
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2 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY, s. T. 0.

Finan¢ni analyza obsahuje vysledky a zavéry pro obdobi poslednich tii let 2008 — 2010,
které byly prepoéteny koeficientem z titulu citlivosti dat. Udaje za rok 2011 jsem nemohla

pouzit, protoze z ditvodu odlozené danové povinnosti nebylo uzavieno ucetni a danové

obdobi.

2.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku (analyza rozvahy)

Tab. 3 Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury spolecnosti (zdroj:

viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 30907 | 100,09% | 34582 |100,0% | 33421 | 100,0%
Dlouhodoby majetek 10677 | 345% | 11694 | 338% | 10330 | 30,9%
DNM 0 0,0 % 173 0,5% 334 1,0 %
DHM 10677 | 345% | 11521 | 333% 9996 | 29,9%
DFM 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
ObéZzna aktiva 19527 | 63,2% | 22477 | 650% | 22063 | 66,0%
Zasoby 3142 | 10,2% 3514 | 10,2% 5698 | 17,0%
Pohledavky 12881 | 41,7% | 13867 | 40,1% | 13973 | 41,8%
Finan¢ni majetek 3504 | 11,3% 5096 | 14,7 % 2392 7,2%
Casové rozliseni 703| 23% 411 1,2% 1028| 3,1%
PASIVA CELKEM 30907 | 100,09% | 34582 |100,0% | 33421 | 100,0 %
Vlastni kapital 4244 | 13,7% 8511 | 24,6% 7895 | 23,6 %
Zakladni kapital 200 0,6 % 200 0,6 % 200 0,6 %
Kapitalové fondy 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Fondy ze zisku 20 0,1 % 20 0,1 % 20 0,1 %
HV minulych let 500 1,6 % 2 304 6,7 % 5304 | 15,9%
HYV bézného obdobi 3524 | 11,4% 5987 | 17,3% 2371 7.1 %
Cizi zdroje 26655 | 862% | 26062 | 754% | 25518 | 76,4 %
Rezervy 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Dlouhodobé zavazky 0 0,0% 0 0,0 % 0 0,0 %
Kratkodobé zavazky 16372 | 530% | 13999 | 405% | 14770| 442%
BU 10283 | 33,3% | 12063 | 349% | 10748 | 322%
- dlouhodobé BU 4215| 136% | 10029 | 29,0% 3180 9,5%
- kratkodobé BU 6068 | 19,6 % 2 034 5,9 % 7568 | 22,6 %
Casové rozliseni 8 0,0 % 9 0,0 % 8 0,0 %

Ve financ¢ni analyze byl proveden rozbor tcetnich vykazl v plném rozsahu (rozvahy, vy-
kazu zisku a ztrat a ptehledu cash flow) podle popisu a postupit uvedenych v teoretické

¢asti této prace. Jednotlivé hodnoty ukazatelt byly nasledné porovnané v Case a se situaci v
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odvétvi, do kterého spolecnost XY, s. r. 0. ndlezi (CZ NACE 25.99 — Vyroba ostatnich

kovodélnych vyrobk j. n.).

Tab. 4 Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury (zdroj: viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 10/08
NP 30907 | 34582 | 12% | 33421 | 3% | 8%
Dlouhodoby majetek | 10677 | 11694 10% | 10330 -12% -4 %
DNM 0 173 - 334 93% | 334%
DHM 10677 | 11521 8 % 999 | -13% -6 %
DFM 0 0 - 0 - -
Ob&Zna aktiva 19527 | 22477 15% | 22063 2% 13 %
Z4soby 3142 3514 12 % 5 698 62 % 81 %
Pohledavky 12881 | 13867 8% | 13973 1% 8 %
Finan¢ni majetek 3504 5096 45 % 2392 -53 % -32 %
Casové rozligeni 703 411 -42% 1028 | 150 % 46 %
PASIVA CELKEM | 30907 | 34582 | 12% | 33421 | -3% 8 %
Vlastni kapital 4 244 8511 101% 7 895 7% 86 %
Z4kladni kapital 200 200 0 % 200 0% 0 %
Kapitalové fondy 0 0 - 0 - -
Fondy ze zisku 20 20 0 % 20 0 % 0 %
HV minulych let 500 2304 361% 5304 130% | 961 %
HV b&Zného obdobi 3524 5987 70 % 2371 -60% | -33%
Cizi zdroje 26 655 | 26 062 2% | 25518 2% -4 %
Rezervy 0 0 - 0 - -
Dlouhodobé zavazky 0 0 - 0 - -
Kratkodobé zavazky | 16372 | 13999 | -14% | 14770 6% | -10%
BU 10283 | 12063 17% | 10748 -11% 5 %
- dlouhodobé BU 4215 10029 | 138% 3180 -68% | -25%
- kratkodobé BU 6 068 2034 -66% 7568| 272% 25 %
Casové rozlieni 8 9 13% 8| -11% 0%

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti XY, s. r. 0. (Tab. 3) je patrny rostouci podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, ktery je dan tim, Ze spolecnost postupné
investovala do novych stroju a zafizeni. Dale je zfejmé, ze pohledavky jsou nejvyznamnéj-
$i polozkou v aktivech a ve vSech sledovanych letech dosahuji ptiblizné 40 % na celko-
vych aktivech. Vzhledem ke skutecnosti, ze se jednd o prumyslovy vyrobni podnik, mu-
zeme podil zasob na celkovych aktivech povazovat za idealni, protoze v nich neni zbytecné
vazany kapital. V roce 2010 se firma zasobila vétSim mnoZstvim materialu, a to o 53 %
oproti roku 2009, z divodu avizované vyssi ceny plechu po novém roce. Proto podnik pii-
stoupil k vyssimu nakupu zasob za piiznivéjsi cenu. Z tabulky €. 3 je zfejmé, Ze spole¢nost

si vroce 2010 ponechala ve firmé vétsi ¢ast zisku z minulych let, v roce 2010 o 130 %
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proti roku 2009, a proti roku 2008 o vyznamnych 1061 %, a to zejména z diivodu planova-
nych investic do moderni technologie v roce 2011. V roce 2010 doslo k vyraznému sniZeni
zisku o 60 % proti roku 2009, které bylo zaptic¢in€no narovnanim stavu pohledavek z let
2007 - 2009 v celkové vysi 2 mil. K¢&. Jednalo se z hlediska daiiového o ucetni (nedanovy)
odpis pohledavek. Hlavnim diivodem odpisu byla Spatna identifikace pohledavek ve vysi
1,6 mil., kterad souvisela s faktoringem. Tim doslo po dikladné inventuie k narovnani podle
skutecného stavu. U bankovnich Uvérd vroce 2010 doslo k pieklasifikovani uvér,

z dlouhodobych bankovnich tvéri do kratkodobych, a tim k rastu o 272 %.

V odvétvi je patrny prumérny 20 % podil zédsob na majetku, zatimco ve spolecnosti stav
Vv jednotlivych letech kolisa, v roce 2010 je jiz nepatrné€ niz$i nez v odvétvi. Stav dlouho-
dobého majetku je ve spolecnosti nizsi nez je v odvétvi, ale z hlediska planovanych inves-
tic je pravdépodobné, ze se v nasledujicich letech primérnému ¢islu v odvétvi znaéné pfi-
blizi. Podil pohledavek na majetku je v podniku vyrazné vyssi nez v odvétvi. Vyrazné vys-
§i je u spolecnosti XY, s. 1. 0. stav cizich zdroju, ktery je zpisoben vysokym stavem uveért.
Snad jedinou poloZkou, ktera se bliZi udajim uvedenym v odvétvi, je vySe finan¢niho ma-

jetku.

Pti pohledu na meziro¢ni zmény (Tab. 4) je patrné, ze u analyzované spolecnosti postupné
dochéazelo ke zvySovani bilancni sumy celkovych aktiv, coz bylo zplisobeno predevs§im

rustem dlouhodobého hmotného majetku.

Ve finan¢ni struktufe (Tab. 3) je vidét rostouci podil vlastniho kapitalu na pasivech o 86 %
proti roku 2008, pouze v roce 2009 doslo ke snizeni o 7 %, z diivodu jiz avizovaného odpi-
su pohledavek, coZ pti neménné vysi zakladniho kapitdlu znamenad, Ze spole€nost je trvale
ziskova. Spole¢nost vyuziva financovani z cizich zdroju, které jsou tvofeny v roce 2010

vyhradné kratkodobymi zavazky.

Na financovani se nejvyraznéji podili zdkladni kapital a vytvarené zisky, z cizich zdroji
jsou uptednostiiovany kratkodobé zavazky a bankovni veéry.

V nésledujicim grafu (Graf 1) je vidét vysoké podily ciziho kapitalu na kryti aktiv podniku
v jednotlivych letech.
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Graf 1 Vyvoj financni struktury podniku (zdroj: vilastni zpracovani)

2.2 Analyza vynosii a nakladi (rozbor vykazu zisku a ztrat)

Tab. 5 Procentudlni rozbor polozek vynosii a ndikladii (zdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2008 2009 2010

Trzby za zboZi 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Vykony 68 452 58 % | 68147 96 9% | 61287 98 %
Trzby za virobky | 6o 45y | 5gon| 68147| 969% | 61287 | 98%
sluzby

Zména stavu + 2idi- 0| 00% 0 00% 0| 00%
Ostatni vynosy 49 041 42 % 3125 4 % 1139 2%
VYNOSY 117493 | 100,0% | 71272|100,0% | 62426 | 100,0 %
Naéklady na zbozi 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
Vykonova spotieba 47 930 42% | 45302 71% | 36810 62 %
Nakladové uroky 768 1% 687 1% 546 1%
Odpisy 1628 1% 2 157 3% 2290 4 %
Osobni ndklady 14511 13% | 13514 21% | 13506 23 %
Ostatni naklady 48 177 43 % 2 164 4 % 5949 10 %
NAKLADY 113014 | 100,0% | 63824 | 100,0% | 59 101 | 100,0 %
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Tab. 6 Vyvojové trendy polozek vynosu a nakladii (zdroj: vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2008 2009 09/08 2010 10/09 10/08
Trzby za zbozi 0 0 - 0 - -
Vykony 68452 | 68147 0% | 61287 -10 % -11 %
Trzby za Virobky | - gg45p | 68147 | 0% | 61287| -10% | -11%
a sluzby

Zm_ena stavu  + 0 0 i 0 i i
aktivace

Ostatni vynosy 49 041 3125 | -1669 % 1139 -64 % | 4406 %
VYNOSY 117493 | 71272 -39% | 62426 -12 % -47 %
Naklady na zbozi 0 0 - 0 - -
Vykonova spotieba 47930 | 45302 -6 % 36 810 -19 % -23 %
Nakladové uroky 768 687 -11 % 546 | -215% -29 %
Odpisy 1628 2 157 33 % 2290 6 % 41 %
Osobni naklady 14511 | 13514 -7% | 13506 0% -7 %
Ostatni naklady 48 177 2164 | -2326 % 5949 | 175% | 910%
NAKLADY 113014 | 63824 -44% | 59101 -1 % -48 %

Z hlediska dosahovanych vynosu (tab. 5) je evidentni, Ze podnik ma vyrazné vyrobni cha-
rakter a vice nez 98 % vynost (v roce 2010) ptedstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl

a sluzeb. Trzby za prodej zboZi nejsou zadné.

Celkové vynosy (tab. 5) se snizily v roce 2010 o 12 %, oproti roku 2008 dokonce o0 47 %,
coZ bylo zplisobeno tim, Ze podnik do roku 2008 vyuzival faktoringovych sluZeb, a to se
promitlo ve vysokych hodnotach ostatnich vynost. V roce 2010 doSlo ke snizeni vynosd,
které bylo zplisobeno odlivem nékolika zakaznikd. Dlivodem byla uvadéna Spatna kvalita.
Z tohoto diivodu, bylo pfistoupeno k ndkupu nové technologie v prib¢hu roku 2010 a na-
sledné v roce 2011, a smluvné zajiSténo, Ze po naprave ze strany spolecnosti, odbératelé
obnovi zakazky ve vét§im mnozstvi, nez v letech predeslych. Proto bylo nutné v roce 2010
sniZit a optimalizovat néklady, aby bylo dosaZeno zisku. To je evidentni z vysledkd vyko-
nové spotieby, ktera klesla o 19 %, a to znamena, Ze i1 kdyz klesly v roce 2010 trzby o 11

%, podnik naSel cestu jak eliminovat naklady a tim zvysit zisk.

V piipadé nakladl (tab. 5) Ize konstatovat pomérné stabilni podil vSech druhti ndkladi na
celkovych nakladech. Nejvice se na celkovych nékladech podili vykonova spotieba, ktera
v roce 2010 dosahuje kolem 62 %. Dalsi vyznamnou polozkou na celkovych néakladech
jsou osobni naklady, které dosahuji v poslednich dvou letech mezi 21 % - 23 %. I kdyz
pocet zaméstnancii je kazdy rok ptiblizné stejny, disledkem nastaveni nového tkolového

systému odménovani v roce 2009, se zvysila hodnota v poloZce vysSich osobnich nékladu.
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To se samoziejmé projevilo i v produktivité, doslo tim k vEtsi spokojenosti zaméstnanct
s vysi mzdy a bylo dosazeno stability v oblasti personalni. Ostatni druhy nékladd se na
celkovych nékladech podileji nevyznamné, kromé ostatnich nakladi v roce 2008, které
byly ovlivnény faktoringem. Pfi pohledu na vysi nékladi a vynosu je patrné, ze celkové
naklady v jednotlivych letech vykazuji nizs$i hodnoty nez celkové vynosy, z ¢ehoz vyplyva,

ze firma kazdoro¢né dosahuje zisku.

U odvétvi se podil vykonové spotieby na celkovych nakladech pohybuje primérné kolem
76%. Stejn¢ jako u analyzované firmy jsou druhou nejvyznamnéjsi polozkou na celkovych

nakladech osobni néklady, které se ovSem pohybuji jen kolem 16 %.

V polozce vykont (tab. 5) se firma piiblizila hodnoté 98,2 %, ktera je uvadéna v tabulce

odvétvi. Ostatni polozky se lisi.

V tabulce (Tab. 6) vyvojovych trendi odvétvi se vynosy snizovaly az o 20 %, ale spolec-

nost dosahla zvyseni vynosi o 22,9 %. Ostatni polozky vynosu také lisi.

Ve srovnéani s odvétvim je na tom analyzovana firma takméf stejné, je zde jen nepatrny
rozdil u trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb na celkovych vynosech, kdy odvétvi
vykazuje o n¢kolik procent niz§i hodnotu.

2.2.1 Vyvoj a déleni vysledku hospodareni

Tab. 7 Vyvoj a déleni vysledku hospodareni (zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K& 2008 | 2009 | 09/08 | 2010 | 10/09 | 10/08
Provozni HV 4053 | 7029| 73%| 6224 -11%| 54 %
Financni HV 4261  419| -2% | -2899 | -792% | -781 %
Mimotadny HY 0 0 00% 0] 00%]| 00%
TV za (i2etni obdobi (EAT) 3524 5987 70% | 2371 -60% | -33%
HV pied zdanénim (EBT) 4479 | 7448 66% | 3325| -55% | -26%
é\él%’;ed zdanénim a Groky |\ 5047 | g135| 5505| 3871| -52% | -26%

V tabulce (Tab. 7) je sumarizovan pichled vyvoje hospodaiského vysledku a jeho jednotli-
vych soucasti. V roce 2008 firma vykazala zisk, ktery se ji podafilo v nasledujicim roce
2009 zvysit o 70 %. V roce 2010 doslo ke snizeni zisku proti roku 2009 o 60 % a proti
roku 2008 o 33 %, coz bylo zptisobeno jiz zminovanym odpisem pohledavek z faktoringu.
Pokud by k tomuto narovnani pohleddvek nedoslo, vysledek hospodaieni by byl vyssi o

cca 1,6 mil.
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Graf 2 Vyvoj vysledku hospodareni (zdroj: viastni zpracovani)

Tab. 8 Deéleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim (EBIT) v letech 2008-2010

(zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K& 2008 2009 2010

EBIT 5 247 8 135 3871
Veétitel (nakladové tiroky) 768 687 546
Stat (dait z pfijmu) 955 1461 954
Podnik - EAT (&isty zisk) 3524 5987 2371

Z tabulky (Tab. 8) a grafu (Graf 2) je patrny potéSitelny vyvoj v poslednich dvou letech,

kdy v podniku zistavaji n&jaké prostiedky ve formé ¢istého zisku. Vidime zde, ze podil

pro vétitele ve formé uroka se zvySoval v zavislosti na vysi avért.. Po zaplaceni dani, spo-

le¢nosti ziistavaji finanéni zdroje na ¢astecné financovani rozvoje podniku.
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Graf 3 Déleni vysledku hospodarent pred uroky a zdanénim (EBIT) ve spolecnosti XY, s. T.

0. (zdroj: vlastni zpracovani)

2.3 Analyza cash flow (rozbor pi‘ehledu penéZnich tokii)

V tabulce (Tab. 9) je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech
rozdéleny podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni
¢innosti je znacné€ kolisavé a pozitivni, tzn., Ze pfijmy z provozni ¢innosti (coZ je primarni
funkce firmy) ptevySily vydaje stouto Cinnosti spojené, s vyjimkou roku 2009. CF
Z investi¢ni ¢innosti je kolisavé, ale naopak ve vSech sledovanych letech zaporné, coz
svédci o investi¢ni ¢innosti firmy. Tyto vydaje kompenzovaly piijmy v rdmci finan¢ni ¢in-
nosti a to zejména ve forme¢ dlouhodobych bankovnich uvért. V roce 2010 byla investi¢ni
¢innost podpofena i penéznimi prostfedky z provozni ¢innosti — doSlo proto ke sniZeni pe-

néznich prostfedktl. CF z finan¢ni ¢innosti je také znacné kolisavé.
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Tab. 9 Vyvoj toku penézni hotovosti (zdroj: viastni zpracovani)

v tis. K¢ 2008 2009 2010
Pocatecni stav penéZnich prostiedkii 327 2 522
CF z provozni ¢innosti 5094 -314 2 263
CF z investi¢ni ¢innosti -3 345 -3 176 -925
CF z finan¢ni ¢innosti -2074 4010 -1 847
Cl:vte zvySeni, resp. sniZen penéznich pro- .35 520 509
stredkil

Kone¢ny stav penéZnich prostiedkii 2 522 13

Cisté zvySeni, resp. snizeni penéZnich
prostredku
600

400 /A\

200 / \

0 - == Cisté zvyseni, resp. snizeni
2008 / 2009 \ 2010 penéznich prostredka

-200 / \

-400 \

Tisice

-600
rok

Graf 4 Vyvoj cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)

2.4 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni financni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj§im patii &isty pracovni kapital (CPK), ktery je chapan jako roz-
dil mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a m4 vyznamny vliv na platebni

schopnost podniku.

V tabulce (Tab. 10) je uveden vyvoj CPK ve spolecnosti v jednotlivych letech. Jeho vyse
se v roce 2009 dostala do kladné hodnoty, coz se projevilo dobrou platebni schopnosti spo-
le¢nosti. Firma tedy v roce 2009 méla k dispozici ,,finanéni polstar, kdy kratkodobé za-

vazky byly niZsi nez kratkodoby majetek. V roce 2010 doslo opétovné ke ztraté potfebné
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vyse relativné volného kapitalu. Kratkodobé zavazky pirevysily kratkodoby majetek, ktery
je zdrojem pro splaceni téchto zavazkl, vzhledem k jejich rychlému ,toceni” ve firmé.

Tento trend by mohl byt z hlediska platebni schopnosti firmy problematicky.

Tab. 10 Cisty pracovni kapitdl (zdroj: viastni zpracovdini)

vV tis. K¢ 2008 2009 2010

Obézna aktiva 19527 22477 22063
Kratkodobé zavazky 16372 13999 14770
Kratkodobé bankovni Gvéry 6068 2034 7568
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0

Graf 5 Porovnani vyvoje cistého pracovniho kapitalu spolecnosti XY, s. I. 0.
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2.5 Pomérové ukazatele

2.5.1 Ukazatele zadluzenosti

Tab. 11 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury spolecnosti XY, s. r. 0.

2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 86,2 % 75,4 % 76,4 %
Mira zadluZenosti 6,28 3,06 3,23
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 15,8 % 38,5 % 12,5%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 49,8 % 54,1 % 28,7 %
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 0,40 0,73 0,76
IZ{drryc’)chl dlouhodobych aktiv dlouhodobymi 0,79 1,59 1,07
Ukazatel urokového kryti 6,83 11,84 7,09

Tab. 12 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury v odvetvi

2008 2009 2010
Celkova zadluZenost 53,2 % 51,0 % 50,6 %
Mira zadluZenosti 1,15 1,08 1,10
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 27,4 % 36,6 % 32,1%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 24,0 % 28,2 % 26,0 %
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 0,92 1,01 1,01
IZ(drsic’)[;I dlouhodobych aktiv dlouhodobymi 1,20 141 1,37
Ukazatel urokového kryti 17,48 12,33 14,72

Spolecnost vykazuje vysokou zadluzenost (Tab. 11) vzdy kolem 80 %, zatimco v odvétvi
(tab. 12) jsou hodnoty cca 50 %. Mira zadluzenosti je ptili§ vysokd, v pribéhu sledovanych
obdobi se snizuje, ale je vyssi nez jeden a piil ndsobek hodnoty vlastniho jméni. Spole¢nost
vyuzivala od roku 2007 externi zdroje - bankovni Givéry, a piiblizila se v roce 2010 k hod-
notam vykazovanym v odvétvi, v polozce dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital, ve
vysi 26 %. V roce 2008 se firme nepodatilo dodrzet zlaté pravidlo financovani, a to, aby
pokryla sviij dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, z ¢ehoz plyne, Ze podnik byl pod-
kapitalizovany a m¢l problémy s uhradou svych zavazki. To se ji podafilo v roce 2009 a
podnik poté se stava stabilni. Ukazatel tirokového kryti v letech 2008 az 2010 vykazuje
kladné hodnoty, vyssi nez hodnoty doporucené - vyssi nez 5. Z uvedeného vyplyva, Ze
podnik vytvofil zisk, ktery je dostatecny pro splaceni troku véfitelam. Z hodnoty zastou-
peni ciziho kapitdlu je zfejmé, Ze firma v roce 2010 podstupuje vétsi riziko, protoze musi

brzy splatit kratkodobé zdroje, ale protoze je firma ziskova, a ma predpoklady, Ze ziskova
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bude i v pristich letech, v samém dusledku zaplati nizsi cenu za kratkodobé zdroje finan-

covani.

Graf 6 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti ve spolecnosti XY, s. 1. 0.

Graf 7 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji (zdroj: viastni zpracovani)
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Graf 8 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v odvétvi, OKEC 25.99 (zdroj:

vilastni zpracovani)

2.5.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity poméfuji to,
¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle pozadované
miry jistoty dosazujeme do citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pie-

ménitelnosti na penize.

Tab. 13 Ukazatele likvidity spolecnosti XY, s. 1. o. (zdroj: vlastni zpracovaini)

Doporucené hodno-
2008 2009 2010 ty MPO
Bézna likvidita 1,19 1,61 1,49 1,5-2
Pohotova likvidita 1,00 1,35 1,11 1
Okamzita likvidita 0,21 0,36 0,16 0,2
CPK/OA -14,9 % 28,7 % -1,2 % 30-50 %
CPK/A -9,4 % 186% | -08%
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Tab. 14 Ukazatele likvidity v odvétvi (zdroj: vlastni zpracovani)

2008

2009

2010

Doporucené hodno-

ty MPO
Bézna likvidita 1,40 1,75 1,68 1,5-2
Pohotova likvidita 0,80 1,12 1,07 1
Okamzita likvidita 0,21 0,32 0,29 0,2
CPK/OA 28,6 % 43,0 % 40,4 % 30-50 %
CPK/A 14,0 % 22,4 % 215 %
Likvidita
35
3
2,5
s 2
2 Okamzita likvidita
o N
=15 — — Pohotova likvidita
1 o= B¢&zna likvidita
05
0
2008 2009 2010
rok

Graf 9 Vyvoj likvidity ve spolecnosti XY, s.r.o. (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity dosahuji u spolecnosti (Tab. 13) i v odvétvi (Tab. 14) v roce 2008 niz-

kych hodnot, ale jiz od roku 2009, se jak v odvétvi, tak ve spolecnosti pfibliZzuji dosaZeni

hodnot doporuc¢enych Ministerstvem pramyslu a obchodu. U bézné likvidity by hodnota

méla dosahovat hodnot 1,5 - 2, u pohotové likvidity alespont 1 a u okamzité likvidity ale-

spont 0,2. Nicméné na druhé strané¢ miZzeme pozitivné hodnotit skute¢nost, Ze firmé nevaz-

nou zbytecné prostiedky v zasobach a pohledavkach.

Nizky podil CPK na ob&znych aktivech i aktivech celkem, a v roce 2008, 2010, dokonce

zaporny podil, znamend pro firmu finanéni nestabilitu — ma stile castéji potize

s nedostatkem penéz. Ke zlepSeni doslo v roce 2009, kdy jiz skoro doséhla na hranici do-

poru¢ované hodnoty 30 — 50 % u podilu CPK na OA.
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2.5.3 Ukazatelé rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozené¢ho kapitalu je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nov¢ zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

Tab. 15 Ukazatele rentability XY, s.r.o.

v % 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 5,1% 8,8% 3,9%
Rentabilita vynosi 3,0% 11,4% 6,2%
Rentabilita celkového kapitalu 0 0 0
(ROA) 17,0% 23,5% 11,6%
Rentabilita aplatného kapitalu 123,6% 95,6% 49,0%
};gnglblhta vlastniho kapitalu 83,0% 70.3% 30,0%

Tab. 16 Ukazatele rentability v odvétvi, OKEC 25.99 (zdroj: viastni zpracovani)

2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 5,4% 4,1% 3,3%
Rentabilita vynost 13,4% 10,1% 4,9%
Rentabilita celkového kapitalu o o o
(ROA) 17,2% 10,3% 5,7%
Rentabilita aplatného kapitalu 37,2% 21,8% 11,4%
Rentabilita vlastniho kapitalu 0 0 0
(ROE) 14,9% 8,9% 8,3%

Ukazatele rentability (Tab. 15) svymi kladnymi hodnotami v letech 2008 az 2010 potvrzu-
Ji, ze firma byla v tomto obdobi ziskova. Ziskové marze pocitané z trzeb i1 vynosi jsou v
roce 2008 podstatné niz§i nez v odvétvi (Tab. 16). ZlepSeni nastava v roce 2009. Ziskovost
vlozenych prostfedkt celkového kapitdlu je u firmy znacné kolisava. Ukazatel rentability
uplatného kapitalu, dosahuje u spole¢nosti v jednotlivych letech mnohem vice, nez je uva-
déno v odvétvi. Z toho je patrné, Ze spolecnost vyuZziva cizi uroceny kapital. AvSak kladna
a vysoka hodnota ukazatele ROE znamena, ze vynosnost kapitalu vlozeného do firmy

vlastniky je vysoka.
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Graf 10 Vyvoj rentability ve spolecnosti XY, s. ¥. o. (zdroj: vlastni zpracovani)

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje vice Cinitelti (rentabilita celkového kapitalu, zda-
néni a zadluzenost). Dusledky relace mezi vlastnim kapitdlem (VK) a cizim kapitdlem

(CK), se obvykle oznacuje jako stupeil (mira) zadluzeni.

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory — tirokova redukce
zisku a tzv. finan¢ni paka, pfi¢emz tyto dva faktory pisobi protichiidné. ZvySeni podilu
cizich zdroju, tedy zadluZenosti, které se projevi v rustu ukazatele finan¢ni paka, ma pozi-
tivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Z jiného pohledu ma vsak zvyseni podilu cizich
zdroja vliv na zvyseni uroki, které pak snizuji podil zisku plynouciho investoram a zptso-
buje pokles ukazatele urokové redukce zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu.

vvvvv

ného kapitalu a ndkladovymi troky a ¢im vyss$i bude podil ciziho kapitalu. Na druhé strané
zvyseni podilu cizich zdrojl je zpravidla doprovdzeno zvySenim uroki, které snizuji podil
zisku plynouciho investorim a zpisobuje pokles ukazatele urokové redukce zisku a tim 1

rentability vlastniho kapitélu.
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Spole¢ny vliv obou faktort (arokové redukce zisku a financni paky) lze vyjadrit jejich
soucinem, ktery se nazyva ziskovy ucinek financni paky nebo multiplikator kapitalu akcio-
nait (equity multiplier). M4 platit:

EBT A4
——x—>
EBIT VK

Tab. 17 Multiplikator viastniho kapitalu (zdroj: vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
EBT/EBIT 0,85 0,92 0,86
A/VK 7,28 4,06 4,23
Multiplikator 6,22 3,72 3,64

Spoleénost XY, s. r. 0. vykazuje v letech 2008 - 2010 hodnotu multiplikatoru > nez 1, tedy
podle doporucené hodnoty by mélo zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktuie

podniku mit pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

2.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méii schopnost podniku vyuzivat své zdroje: méfi rychlost obratu jejich
jednotlivych sloZek a hodnoti tak vazanost kapitalu v urcitych forméach aktiv. Udavaji, ko-
likrat se obrati kazdy z jednotlivych druhti majetku za urcity ¢asovy interval, neboli jaky
pocet obratek v ramci sledovaného obdobi ucini. Pfevracena hodnota nas informuje o dobé

obratu — o dob¢ uskute¢néni jedné obratky.

Tab. 18 Ukazatele aktivity spolecnosti XY, s. 1. 0.

2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,21 1,97 1,83
Obrat celkovych aktiv z vynosi 3,80 2,06 1,87
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 17 19 33
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 68 73 82
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 86 74 87

Tab. 19 Ukazatele aktivity v odveétvi

2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,25 1,01 1,12
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,28 1,02 1,15
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 60 67 63
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 60 85 79
Doba obratu zadvazkl z trzeb (dny) 79 78 79
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Obratovost celkovych aktiv pocitanou z trzeb nebo z vynosu je u spolecnosti vyssi. Je to
dano dobrou vybavenosti podniku a jeho efektivniho vyuziti. Obrat celkovych aktiv je vys-
§i nez je pozadovand minimalni hodnota 1 (z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alespon 1
K¢ trzeb, resp. vynost) u firmy i v odvétvi. To poukazuje na schopnost efektivné vyuzit
majetek spolecnosti, i kdyz v ptipad¢ analyzované spolecnosti se tato schopnost snizuje,
ale stale vykazuje hodnoty vyssi nez v odvétvi. Doba obratu zésob je v ptipadé firmy znac-
n¢ kolisava od roku 2008 a 2009 se snizovala, z toho se da usuzovat, ze ve spolecnosti byl
nastaven systém efektivnéjsiho fizeni zasob. V roce 2010 se doba obratu zasob opét zvysi-
la, coz bylo zplisobeno velkym ptfedzédsobenim materialu, z ditvodu jiz zminovaného zvy-
Seni cen plechu po novém roce. Co se tyce doby obratu pohledavek, méa podnik vyhodnou
pozici, kdyz dokaze své pohledavky dostat zaplaceny v krat$Sim case, nez je doba pro za-
placeni jejich zavazki, v roce 2009 nastava stejny pomér u zaplaceni zédvazkl a pohleda-
vek. Podnik ma u nékterych odbératell sjednanu dobu splatnosti 90 dnti, a v pribéhu roku
2010 se ji podaftilo vyjednat u nejvétsiho dodavatele dobu splatnosti 120 dnd, coz se odra-

zilo 1 na zvySeni doby obratu zavazkl. Podnik plati v dobé€ splatnosti svych zavazki, coz je

pozitivni.
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100 -

90 -

80 -

70 -

60 - B Doba obratu zasob (dni)
2 50 -

40 - Doba obratu pohledéavek z

trzeb (dni)

- Doba obratu zavazka z trzeb

20 - (dni)

10 -j I

0 =1 T T T 1
2008 2009 2010
rok

Graf 11 Vyvoj ukazatele aktivity spolecnosti (zdroj: viastni zpracovaini)
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2.5.5 Dalsi pomérové ukazatele

Tab. 20 Dalsi pomérové ukazatele spolecnosti XY, s. . 0.

2008 2009 2010
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnancu 410,4 456.,9 489,5
Trzby/Pocet zaméstnanct 1369,0 1362,9 1225,7
Osobni néklady/Pocet zaméstnancti 290,2 270,3 270,1
Vykonova spotieba/Vynosy 40,8 % 63,6 % 59,0 %
Osobni néklady/Vynosy 12,4 % 19,0 % 21,6 %
Odpisy/Vynosy 1,4 % 3,0 % 3,7%
Nakladové uroky/Vynosy 0,7 % 1,0 % 0,9 %
Ostatni naklady/Vynosy 41,0 % 3,0 % 9,5%
Osobni néklady/Ptidana hodnota 70,7 % 59,2 % 55,2 %
Odpisy/Ptidana hodnota 7,9 % 9,4 % 9,4 %
Nakladové uroky/Pridana hodnota 3, 7% 3,0% 2,2%
HV pied zdanénim/Ptidana hodnota 21,8 % 32,6 % 13,6 %

Ptidana hodnota na zaméstnance stoupd, coz lze fict i o trzbach na zaméstnance. Osobni

naklady na zaméstnance jsou mnohem nizs$i nez piidanad hodnota na zaméstnance, coz se

jevi jako pozitivni vyvoj. Podil vykonové spotieby na vynosech dosahuje u firmy v roce

2010 téméf 59 %, coz je 0 9 % méné nez v odvétvi. Ukazatel osobni néklady na vynosy je

u analyzované firmy vyssi v roce 2010, nez v odvétvi.

Ve srovnani s odvétvim je struktura ptidané hodnoty odlisna. VSechny ukazatele k ptidané

hodnot¢ v jednotlivych letech u analyzované firmy kolisaji, aZ na ndkladové uroky, které

jsou téméf totozné s odvetvim.
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Graf 12 Dalsi pomérové ukazatele spolecnosti XY, s. Y. o. (zdroj: viastni zpracovani)

2.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnnych ukazatelli Ize v rdmci finan¢ni analyzy pouzit nékolik. VSechny se snazi vyja-
dfit souhrnné finan¢ni pozici a finan¢ni zdravi podnikt. Jejich vypovidaci schopnost je

ovSem omezend, protoze podnik je pfili§ sloZity systém a vyjadieni pomoci jednoho ¢isla
je problematické.

2.6.1 Z—skore (Altmaniv model bankrotu, index diivéryhodnosti)

Vychazi z tzv. diskriminac¢ni analyzy a vypovida o finanéni situaci podniku. Pokud je do-
sazena hodnota Z vys$si nez 2,99, ma firma uspokojivou finanéni situaci, pii Z = 1,81 az
2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a pii Z mensi nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni problé-
my. Pouziti tohoto ukazatele v podminkach Ceské ekonomiky je problematické a to zejmé-
na proto, ze v indexu neni obsazena problematika vysoké platebni neschopnosti, ktera je

Vv soucasnosti velkym problémem ceské ekonomiky. To lze upravit o pomér zavazky po

lhaté splatnosti/vynosy.
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Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele spolecnosti XY, s. r. 0. lze fici, Ze podnik

nema velké finan¢ni problémy, ma uspokojivou finan¢ni situaci. V roce 2008 a v roce 2010

se dostala do kategorie nevyhranéné financni situace.

Tab. 21 Vypocet Altmanova modelu spolecnosti XY, s. ¥. o. (zdroj: viastni zpracovani)

2008 2009 2010
0,717 x CPK/A -0,068 0,134 -0,006
0,847 x CZ/A 0,097 0,147 0,060
3,107 x EBIT/A 0,527 0,731 0,360
0,420 x VK/CZ 0,0669 0,1372 0,1299
0,998 x T/A 2,210 1,967 1,830
Z-skoére 2,834 3,115 2,374

2.6.2 Index INO1 - index divéryhodnosti

V piipadé, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 znamena, ze podnik tvoii hodnotu a index
INO1 mensi nez 0,75 znamend, Ze podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je
Seda zona, tj. podniky netvoftici hodnotu, ale také nebankrotujici. Jinak fec¢eno bonitni pod-

niky netvoftici hodnotu.

Podle tohoto kritéria Ize fici, ze podnik mél v roce 2009 index INO1 vyssi nez 1,77, z ¢ehoz
vyplyva, ze podnik tvofil hodnotu. V roce 2010 podnik doséhl index INO1 hodnoty 1,472,

podnik tedy v tomto roce nevytvofil hodnotu.

Tab. 22 Vypocet indexu ditvéryhodnosti spolecnosti XY, s. ¥. o. (zdroj: vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
0,13 X AICK 0,151 0,172 0,170
0,04 x EBIT/a 0,273 0,470 0,284
3,92 X EBIT/A 0,665 0,922 0,491
0,21 x VIA 0,798 0,433 0,392
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,107 0,145 0,134
Index INO1 1,095 2,142 1,472

2.6.3 EVA (Economic Value Added)

EVA ptedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a niklady na pouzity kapital,
tj. prebytek zisku po odecteni oportunitnich nékladii na dlouhodobé vazany kapital (nebo
¢istym ziskem a naklady na vlastni kapital). Koncepce EVA v sobé& obsahuje to, Ze cilem
podnikani je vytvafeni ekonomické ptfidané hodnoty. To znamend, Zze ukazatel EVA méfi,

jak podnik za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZzeni hodnoty pro své
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vlastniky. Ve vSech sledovanych obdobich je hodnota EVA kladna, spole¢nost svoji ¢in-

nosti zvySovala hodnotu vlozenych prosttedkti vlastnik.

Tab. 23 Vyvoj hodnoty ukazatele EVA spolecnosti XY, s. t. o. (zdroje: viastni zpracovani)

2008 2009 2010
If - bezrizikova sazba 4,55 % 4,67 % 3,71 %
I podnikatelské 3,08 % 4,23 % 4,03 %
rLA 3% 3% 3%
r FinStab 1,50 % 2,88 % 3,23 %
WACC 12,13 % 14786 % 13,97 %
re 13,64 % 16,95 % 16,73 %
ROE 83,0 % 70,3 % 30,0 %
VK (tis. K<) 4 244 8511 7 895
EVA (tis. K¢) 2944 4 541 1048
Uy 10 283 12 063 10 748
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3 INVESTICNI ZAMER SPOLECNOSTI XY, s. . 0.

V souvislosti se zamérem zefektivnit sviij vyrobni proces, zvysit produktivitu prace a vy-
rabét nové produkty, se spolecnost rozhodla investovat do strojné-technologického zatize-
ni. Rozhodla se potidit novy specialni vysekavaci lis na vyrobu specifickych produkta.
Podle vypoctl a prognoz spolecnost predpokladd, ze nové strojni zafizeni nejenom, Ze za-

bezpeci efektivitu a produktivitu vyroby, ale ze se zvysi i celkovy obrat spolecnosti a zisk.

Potizenim nového stroje ma spolecnost velké predpoklady k tomu, aby naplnila svij stra-
tegicky cil, a to, aby zvysila rlst obratu prostiednictvim produkce novych produktt, a za-

bezpecila tak zisk a trvaly rast hodnoty podniku.

Po vybérovém fizeni a dikladném posouzeni nejlepsi varianty, se spolecnost rozhodla pro
CNC vysekavaci lis znatky AMADA AC 2510 MT, ktery patii ve své kategorii k techno-
logicky nejmodernéjSim a nejpreciznéjSim strojim a svym technickym parametrim vyho-
vuje podminkam a pozadavkim produkce spole¢nosti. Dilezitym predpokladem ve vybéru
daného stroje byla cena. Vzhledem k tomu, Ze jednatel spole¢nosti ma dobré vztahy s ma-
nagementem spolecnosti, ktery tento stroj dodava na cesky trh, podafilo se mu vyjednat i
nadstandardni cenové i dodaci podminky. V cené je zakalkulovana doprava, instalace, na-

béh stroje a zaskoleni pracovnikii podniku.

Specifikace vysekavaciho lisu:

Nézev: AMADA AC 2510 MT CNC
Cena poftizeni bez DPH 4425 600 K¢
DPH 20% 885 120 K¢

3.1 Analyza zdroju financovani rozvoje spole¢nosti XY, s. r. o. s ohle-

dem na jejich dostupnost a efektivnost

Z pohledu na finan¢ni zdravi podniku, po diikladném rozboru finan¢ni analyzy a k ptihléd-
nuti k moznym riziktim, 1ze konstatovat, ze analyza vytvari ptfedpoklady, jak k vyuziti sa-
mofinancovani, tak k vyuziti cizich zdroji podniku k financovani vyse uvedeného strojni-

ho zafizeni.
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Pro ucely vybéru si spolecnost stanovila nasledujici kritéria:

a4

e co nejnizsi naklady kapitalu,;

e dostupnost zdroje v co nejkratSim Case;

e financovani investi¢éniho zaméru si nebude vyzadovat zasahy do struktury vlastni-
ki,

e priméfené podminky pro ziskani zdroje, v€etné administrativni ndro¢nosti.

3.1.1 Interni zdroje financovani

Pro ucely financovani investi¢niho zaméru se jevi nerozdéleny zisk minulych let jako do-
stupny zdroj financovani. Samofinancovani spliiuje stanovena kritéria, jako zdroj je do-
stupny ihned, bez vysoké administrativni naro¢nosti, bez zasahu do struktury vlastniki. Je
vsak mnohem drazsi, nez kapital cizi. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost hodla v dalSich
letech investovat do pfistavby haly, ktera se nachazi ve stadiu pfiprav a jedna se o vysoce
finan¢né narocny projekt, dale planuje pofidit novy stroj na vyrobu spiro potrubi, jevi se
jako nejvhodnéjsi, investovani prostiednictvim ciziho kapitalu. Také spole¢nici se nehodla-
ji vzdat ¢asti odmén ze zisku, které jsou kazdoro¢né vyplaceny, a taktéz se nehodlaji podi-
let na novych investicich prostfednictvim svych kapitalovych vkladt, ptjéek, ¢i darti. Nové
investice planované v dalSich letech budou financované ¢astecné prostiednictvim internich
zdrojii. Vznikne ¢asovy prostor pro pfeménu vykazaného nerozdéleného zisku na penize, a
formou odpist z novych investic bude vyuzito danového $titu. Jelikoz pldnované investice
budou v fadech miliond, bude forma samofinancovani pouze jako doplikova a spole¢nost
vyuzije zejména externich cizich zdroji financovani. Z titulu, ze se jedna o spolecnost s

ruenim omezenym, je financovani prostfednictvim emise akcii vyloucena.

3.1.2 Externi zdroje financovani investi¢niho zaméru

Financovani vlastnim kapitalem

Protoze se jedna o spolecnost s ru¢enim omezenym, mohou vlastnici zvysit zékladni jméni
prostfednictvim vkladi. A jelikoz vSak vlastnici nechtéji zménu vlastnické struktury, a
zadaji vyplatu ¢asti odmén ze zisku, byla tato mozZnost financovani valnou hromadou za-
mitnuta. Timto zpiisobem chce spolecnost investovat jiz vySe zmin€nou investici piistavby
haly v dalSich letech, kdy je tieba ziskat dostate¢ny Casovy prostor k pfeméné vlastniho

kapitalu na penize. Timto povazuji tento zdroj financovani stroje z ¢asového hlediska jako
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neefektivni, protoze jednou z podminek podniku byl pozadavek na dostupnost financovani

v co nejkratSim cCase.

Financovani cizim kapitalem

Z pohledu dlouhodobého financovani ma spolecnost s ru¢enim omezenym ziuzené moznos-
ti financovani oproti akciové spolecnosti. Z tohoto diivodu je vylouc¢eno financovani pro-
sttednictvim emise akcii, obligaci. Ale i z ¢asového posouzeni by bylo financovani t€émito
prostiedky neefektivni, protoze emise obligaci vyZaduje registraci, nasledny reporting, coz
trva 1 nékolik mésicu.

Financovani prostrednictvim uveéru

K nejvyuzivangjsim zdrojim financovani u investi¢nich potieb, patii financovani prostied-
nictvim Gvéru. Spolecnost jiz v minulosti vyuZivala téchto Givérii ne jenom na financovani
provozni potteb, ale i na financovani koup¢ vyrobni haly v roce 2007. Po zhodnoceni vy-
sledkti z finan¢ni analyzy, je ptedpoklad, Ze spole¢nost by mohla ziskat uvér u bank,
zejména u Ceské spofitelny, a.s., kde spolenost ma jako dlouhodoby vézeny klient histo-
rii, vyuziva vétSinu bankou nabizenych sluzeb, ma nadstandardni podminky a vstiicny pti-
stup ze strany banky, oboustranné vztahy jsou vice nez dobré a korektni. Z tohoto diivodu,
¢asova i administrativni naro¢nost je v rdmci pozadované doby zvladnutelna. Navic se Spo-
lecnost muze prokazat bezdluznosti u statnich organt, ktera je také jednou z podminek
ziskani uvéru.

Financovani prostrednictvim leasingu

Spole¢nost jiz v minulosti realizovala financovani strojii a automobilll prostfednictvim
leasingu. Jedna se o jeden z piijatelnych zptisobt financovani investi¢niho projektu. Z hle-
diska ¢asového i administrativné naro¢ného se jedna o pomérné dostupny zdroj, ktery mi-
ze spole€nost ziskat bez velkych pozadavki ze strany leasingové spolecnosti. Leasingova
spolec¢nost obvykle vyZaduje potvrzeni pojisStovny o provedeni vinkulace pojistného plnéni
na uvedeny predmét leasingu.

Po zhodnoceni analyzy a na zéklad€ zvolenych kritérii vlastnik podniku, pfichazi do tva-

hy jako nejptijatelngjsi financovani investice, financovani prostiednictvim ciziho kapitalu,

a to ve forme¢ stiednédobého uvéru (hledisko zivotnosti investice) a leasingu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Financovani prostfednictvim interniho zdroje financovani — nerozdélené¢ho zisku je casové
neefektivni, a tak o ném muizeme v tomto pfipadé uvazovat jako o doplikovém zdroji fi-
nancovani. Zaroven je vniman jako jista rezerva na mimoradné vydaje souvisejici s inves-

ticl.
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4  VARIANTY RESENi FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI
XY, s.r.0.S OHLEDEM NA DOSTUPNOST A EFEKTIVNOST
ZDROJU FINANCOVANI

Nové kapitalové zdroje vytvai nové naklady, které souvisi s cenou pendz a kapitalu na

kapitdlovém trhu. Cena penéz a obnova kapitdlovych zdroji souvisi s faktorem casu, a

oboji je sloucené v ¢asové hodnoté penéz.

Pokud se porovnavaji jednotlivé varianty financovani investice, je nezbytné respektovat
faktor Casu, t. j. piepoctem se zjisti soucasna hodnota jednotlivych penéznich toka, které

bude muset spolecnost zaplatit za poskytnuté cizi zdroje.

4.1 Financovani investi¢niho zaméru spolecnosti XY, s. r. 0. prostied-
nictvim uvéru
Pro ucely uvéru byly oslovené dva bankovni subjekty, které spole¢nosti nabidly navrh

konkrétnich podminek, za kterych je mozné poskytnout uvér.

4.1.1 Investi¢ni avér u CS, a. s. — varianta A

Typ tvéru: Investi¢ni aveér

Vyska uvéru: 4.425.600 K¢ (100% hodnoty investice)
Urokové sazba: 4,8% (fixni Grokové sazba)

Urokové obdobi: meésicni

Typ splaceni: anuita placena vzdy na konci obdobi
Splatnost tvéru: 5 let (60 urokovych obdobi)

Ruceni: blanko sménka, zastaveny majetek

Cerpani uvéru: na zaklad¢ splatnych dodavatelskych faktur

Plan penéZniho toku investiéniho uvéru

Nez bude vyjadifen plan penézniho toku, je nezbytné urcit vysku anuity. Anuita pfedstavuje

pravidelnou platbu ve stejné vysce, kterou bude splacet umor jistiny uvéru a trok za po-
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skytnuty Gvér. Z vypoctu pomoci vztahu pro umotrovatele je zjisténo, Zze vyska anuity je

83 111,63 K¢&

Anuita =

kde:
SHA = souc¢asna hodnota
i = urokova mira

n = pocet urokovych obdobi

Po zjisténi vysky anuity sestavim umotovaci plan.

Tab. 24 Umorovaci plan investicniho uvéru CS, a.s. (zdroj: viastni zpracovani)

Obdobi|  Anuita U"’:)‘ ;4)’8% e Stav dluhu
0 4425 600,00
1 83 111,63 17 702,40 6540923 4360 190,77
2 83 111,63 17 440,76 65670,87| 4294 519,90
3 83 111,63 17 178,08 6593355 4228 586,35
4 83 111,63 16 914,35 66107,28| 4162 389,07
5 83 111,63 16 649,56 66 462,07| 4095 926,99
6 83 111,63 16 383,71 66727.92| 402919907
7 83 111,63 16 116,80 66994,83| 3962 204.24
8 83 111,63 15 848,82 6726281 389494143
9 83 111,63 15 579,77 67531,86| 3827 409,56
10 83 111,63 15 309,64 67801.99| 3759 607,57
11 83 111,63 15 038,43 63073.20| 369153437
12 83 111,63 14 766,14 6834549| 3623 188,88
13 83 111,63 14 492,76 63618,87| 3554 570,00
14 83 111,63 14 218,28 6889335 3485 676,65
15 83 111,63 13 942,71 60168.02| 341650773
16 83 111,63 13 666,03 6044560 3347 062,13
17 83 111,63 13 388,25 6072338|  3277338.75
18 83 111,63 13 109,35 7000228| 3207 336,47
19 83 111,63 12 829,35 7028228| 3137 054,19
20 83 111,63 12 548,22 7056341| 3066 490,78
21 83 111,63 12 265,96 70845,67| 2995 645,11
22 83 111,63 11 982,58 71129.05| 2924 516,06
23 83 111,63 11 698,06 7141357| 2853 102,49
24 83 111,63 11 412,41 7169922| 278140327
25 83 111,63 11 125,61 71986,02| 270941726
26 83 111,63 10 837,67 72273.96| 2637 143,30
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27 83 111,63 10 548,57 72 563,06 2 564 580,24
28 83 111,63 10 258,32 72 853,31 2491 726,93
29 83 111,63 9 966,91 73 144,72 2418 582,21
30 83 111,63 9674,33 73 437,30 2 345 144,91
31 83 111,63 9 380,58 73 731,05 2271 413,86
32 83 111,63 9 085,66 74 025,97 2 197 387,88
33 83 111,63 8 789,55 74 322,08 2 123 065,80
34 83 111,63 8 492,26 74 619,37 2 048 446,44
35 83 111,63 8 193,79 74 917,84 1973 528,59
36 83 111,63 7 894,11 75 217,52 1898 311,08
37 83 111,63 7 593,24 75518,39 1822 792,69
38 83 111,63 7291,17 75 820,46 1746 972,23
39 83 111,63 6 987,89 76 123,74 1670 848,49
40 83 111,63 6 683,39 76 428,24 1594 420,25
41 83 111,63 6 377,68 76 733,95 1517 686,31
42 83 111,63 6 070,75 77 040,88 1 440 645,42
43 83 111,63 5762,58 77 349,05 1 363 296,37
44 83 111,63 5453,19 77 658,44 1285 637,93
45 83 111,63 5 142,55 77 969,08 1207 668,85
46 83 111,63 4 830,68 78 280,95 1129 387,90
47 83 111,63 4 517,55 78 594,08 1 050 793,82
48 83 111,63 4 203,18 78 908,45 971 885,36
49 83 111,63 3 887,54 79 224,09 892 661,27
50 83 111,63 3 570,65 79 540,98 813 120,29
51 83 111,63 3 252,48 79 859,15 733 261,14
52 83 111,63 2 933,04 80 178,59 653 082,55
53 83 111,63 2612,33 80 499,30 572 583,25
54 83 111,63 2 290,33 80 821,30 491 761,96
55 83 111,63 1 967,05 81 144,58 410 617,38
56 83 111,63 1642,47 81 469,16 329 148,22
57 83 111,63 1 316,59 81 795,04 247 353,18
58 83 111,63 989,41 82 122,22 165 230,96
59 83 111,63 660,92 82 450,71 82 780,25
60 83 111,63 331,38 82 780,51 0,00

Plan penézniho toku je upraven o penézni vydaje, jako je danova tspora z piijmu.

Pti vyuziti Gveru jsou pro spole¢nost danioveé uznatelné odpisy a troky z poskytnutého uve-

ru. Vysku odpisu si spole¢nost stanovi podle zdkona dani z pfijmu a jeho naslednych no-

vel. Pro optimalizaci mtze zvolit zrychlenych odpist a vyuzit tak sniZeni dan€ v prvnich

letech odepisovani, kdy jsou i zaroven nejvyssi 1 uroky z uvéru. Stroj bude zarazeny do
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majetku spolec¢nosti ve druhé odpisové skupiné dne 1.4., coz je datum, od kterého bude

stanoven i ucetni odpis.
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Tab. 25 Odpisovy plan vysekavaciho lisu (zdroj: vilastni zpracovani)

Rok Koeficient_ rocniho Utetni odpis Daﬁovyrodpis -

odpisu zrychlena metoda

1 1/5 663 840,00 885 120,00
2 1/5 885 120,00 1416 192,00
3 1/5 885 120,00 1 062 144,00
4 1/5 885 120,00 708 096,00
5 1/5 885 120,00 354 048,00
6 1/5 221 280,00 0,00
4 425 600,00 4 425 600,00

Soudasna hodnota penézniho toku investi¢niho tvéru.

Tab. 26 Vypocet soucasné hodnoty penéznich tokii investicniho uvéru CS, a. s. (zdroj:

vlastni zpracovani)

Rok Iifb(:ik Anuita Urok Odpisy Dﬁ::;’rvj PenéZni tok S}:]gigiini'
1 1 83 111,63 17 702,40 3363,46 79 748,17 76 742,52

1 2 83 111,63 17 440,76 331374 79 797,89 76 790,36

1 3 83 111,63 17 178,08 3263,84 79 847,79 76 838,39

1 4 83 111,63 16 914,35 321373 79 897,90 76 886,61

1 5 83111,63 16 649,56 3163,42 79 948,21 76 935,02

1 6 83 111,63 16 383,71 3112,90 79998,73 76 983,63

1 7 83 111,63 16 116,80 3062,19 80 049,44 77 032,43

1 8 83 111,63 15 848,82 3011,28 80 100,35 77 081,43

1 9 83 111,63 15579,77 885 120,00 171 132,96 -88 021,33 -84 703,87
Celkem 748 004,67 149 814,25 885 120,00 196 637,51 551 367,16 530 586,53
2 10 83 111,63 15 309,64 2 908,83 80 202,80 79 946,30
2 11 83 111,63 15 038,43 2857,30 80 254,33 79 997,67
2 12 83 111,63 14 766,14 2 805,57 80 306,06 80 049,24
2 13 83 111,63 14 492,76 2 753,62 80 358,01 80 101,01
2 14 83 111,63 14 218,28 270147 80 410,16 80 153,00
2 15 83 111,63 13942,71 2 649,11 80 462,52 80 205,19
2 16 83 111,63 13 666,03 2 596,55 80 515,08 80 257,59
2 17 83 111,63 13 388,25 2 543,77 80 567,86 80 310,20
2 18 83 111,63 13 109,35 2490,78 80 620,85 80 363,02
2 19 83 111,63 12 829,35 243758 80 674,05 80 416,05
2 20 83 111,63 12 548,22 2 384,16 80 727,47 80 469,30
2 21 83 111,63 12 265,96 | 1416 192,00 271407,01 -188 295,38 -187 693,20
Celkem 997 339,56 165575,12 | 1416 192,00 300 535,75 696 803,81 694 575,38
3 22 83 111,63 11 982,58 2 276,69 80 834,94 72 030,83
3 23 83 111,63 11 698,06 2222,63 80 889,00 72 079,00
3 24 83 111,63 11 412,41 2 168,36 80 943,27 72 127,36
3 25 83 111,63 11 125,61 2113,87 80 997,76 72 175,92
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3 26 83 111,63 10 837,67 2 059,16 81 052,47 72 224,67

3 27 83111,63 10 548,57 2004,23 81 107,40 72 273,61

3 28 83 111,63 10 258,32 1 949,08 81 162,55 72 322,75

3 29 83 111,63 9 966,91 1893,71 81 217,92 72 372,09

3 30 83 111,63 9674,33 1838,12 81273,51 72 421,63

3 31 83 111,63 9 380,58 1782,31 81 329,32 72 471,36

3 32 83 111,63 9 085,66 1726,28 81 385,35 72 521,29

3 33 83 111,63 8789,55| 1062 144,00 203477,37| -120365,74| -107 256,15
Celkem 997 339,56 124760,25| 1062 144,00 22551181 771 827,75 687 764,37
4 34 83 111,63 8 492,26 1613,53 81 498,10 70 713,46

4 35 83 111,63 8 193,79 1 556,82 81 554,81 70 762,67

4 36 83 111,63 7894,11 1 499,88 81 611,75 70 812,07

4 37 83 111,63 7 593,24 144272 81 668,91 70 861,67

4 38 83 111,63 7291,17 1385,32 81726,31 70911,47

4 39 83 111,63 6 987,89 1327,70 81 783,93 70961,47

4 40 83 111,63 6 683,39 1269,84 81841,79 71011,67

4 41 83 111,63 6 377,68 1211,76 81 899,87 71 062,06

4 42 83 111,63 6 070,75 1153,44 81 958,19 71112,66

4 43 83 111,63 5762,58 1094,89 82 016,74 71 163,47

4 44 83 111,63 5453,19 1036,11 82 075,52 71214,47

4 45 83 111,63 5 142,55 708 096,00 135 515,32 -52 403,69 -45 469,12
Celkem 997 339,56 81 942,60 708 096,00 150 107,33 847 232,23 735118,03
5 46 83 111,63 4 830,68 917,83 82 193,80 67 822,09

5 47 83 111,63 4 517,55 858,33 82 253,30 67 871,19

5 48 83 111,63 4 203,18 798,60 82 313,03 67 920,47

5 49 83 111,63 3887,54 738,63 82 373,00 67 969,96

5 50 83 111,63 3 570,65 678,42 82433,21 68 019,64

5 51 83 111,63 3252,48 617,97 82 493,66 68 069,52

5 52 83 111,63 2 933,04 557,28 82 554,35 68 119,60

5 53 83 111,63 2612,33 496,34 82 615,29 68 169,88

5 54 83 111,63 2290,33 435,16 82 676,47 68 220,37

5 55 83 111,63 1967,05 373,74 82 737,89 68 271,05

5 56 83 111,63 164247 312,07 82 799,56 68 321,94

5 57 83 111,63 1316,59 354 048,00 67 519,27 15 592,36 12 866,01
Celkem 997 339,56 37 023,89 354 048,00 74 303,66 923 035,90 761 641,73
6 58 83 111,63 989,41 187,99 82 923,64 65 916,57

6 59 83 111,63 660,92 125,57 82 986,06 65 966,19

6 60 83 111,63 331,36 62,96 83 048,67 66 015,96
Celkem 249 334,89 1981,69 376,52 248 958,37 197 898,72
CELKEM 4986 697,80 561 097,80 | 4 425 600,00 947 472,58 | 4039 225,22 | 3607 584,75

Pomoci diskontovani penézniho toku se zjisti soucasna hodnota penézniho toku a daiova

uspora. Penézni tok bude diskontovan pomoci vzorce pro odurocitel. Pro vypocet soucasné
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hodnoty penézniho toku je pouzito odhadu vySe diskontni sazby z nakladi na bankovni
uver.

Je nezbytné konstatovat, Ze k dosazeni readlného penézniho toku musi byt zohlednén sku-
te¢ny vydaj, ktery ovliviiuje danova uspora. Jelikoz dafiova uspora je posunuta o jeden rok
(az v terminu zaplaceni dan¢ z pfijmu pravnickych osob, ne v obdobi zatcétovani odpisu a
uroki), musela by byt kalkulovana ptesné v dobé zaplaceni. Soucasné se to tyka i zaloh na

dan z ptijmu, které se v samém dusledku vyrusi, a proto s tim neni dale pracovéno.

4.1.2 Investiéni avér u Raiffeisenbank a. s. — varianta B

Typ tvéru: Investi¢ni uveér

Vyska uvéru: 3.983.040 K¢ (90% hodnoty investice)
Urokové sazba: 6,0% (fixni urokova sazba)

Urokové obdobi: mesicni

Typ splaceni: anuita placena vzdy na konci obdobi
Splatnost tvéru: 54 mésict (54 urokovych obdobi)

Ruceni: blanko sménka, zastaveny majetek

Cerpéani uvéru: na zéklad¢ splatnych dodavatelskych faktur

Plan penézniho toku investi¢niho uvéru

Postup je identicky jako u piedeslého uveru. Je zjiSténa vyska anuity a vypracovan plan

penézniho toku.

Tab. 27 Umorovaci plan investicniho uvéru u Raiffeisenbank a. s.

Obdobi Anuita Urorl; (,(16)’0% Umor Stav dluhu
0 3983 040,00
1 84 348,28 19 915,20 64 433,08 | 3918 606,92
2 84 348,28 19 593,03 64 755,25| 3853 851,67
3 84 348,28 19 269,26 65 079,02 | 3788 772,65
4 84 348,28 18 943,86 65 404,42 | 3723 368,24
5 84 348,28 18 616,84 65 731,44 | 3 657 636,80
6 84 348,28 18 288,18 66 060,10 | 3591 576,70
7 84 348,28 17 957,88 66 390,40 | 3525 186,30
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8 84 348,28 17 625,93 66 722,35| 3 458 463,96
9 84 348,28 17 292,32 67 055,96 | 3 391 408,00
10 84 348,28 16 957,04 67 391,24 | 3324 016,76
11 84 348,28 16 620,08 67 728,20 | 3 256 288,56
12 84 348,28 16 281,44 68 066,84 | 3188 221,72
13 84 348,28 15941,11 68 407,17 | 3119 814,55
14 84 348,28 15 599,07 68 749,21 | 3 051 065,34
15 84 348,28 15 255,33 69 092,95| 2981 972,39
16 84 348,28 14 909,86 69 438,42 | 2912 533,97
17 84 348,28 14 562,67 69 785,61 | 2842 748,36
18 84 348,28 14 213,74 70134,54 | 2772 613,82
19 84 348,28 13 863,07 70 485,21 | 2702 128,61
20 84 348,28 13 510,64 70 837,64 | 2631 290,98
21 84 348,28 13 156,45 71191,83| 2560 099,15
22 84 348,28 12 800,50 71547,78| 2488 551,37
23 84 348,28 12 442,76 71 905,52 | 2416 645,84
24 84 348,28 12 083,23 72 265,05| 2344 380,79
25 84 348,28 11 721,90 72 626,38 | 2271 754,42
26 84 348,28 11 358,77 72 989,51 | 2198 764,91
27 84 348,28 10 993,82 73 354,46 | 2125 410,45
28 84 348,28 10 627,05 73 721,23 | 2051 689,23
29 84 348,28 10 258,45 74 089,83 | 1977 599,39
30 84 348,28 9 888,00 74 460,28 | 1903 139,11
31 84 348,28 9 515,70 74 832,58 | 1828 306,52
32 84 348,28 9 141,53 75 206,75| 1753 099,78
33 84 348,28 8 765,50 75582,78| 1677 517,00
34 84 348,28 8 387,58 75960,70 | 1601 556,30
35 84 348,28 8 007,78 76 340,50 | 1525 215,80
36 84 348,28 7 626,08 76 722,20 | 1448 493,60
37 84 348,28 7 242,47 77105,81| 1371 387,79
38 84 348,28 6 856,94 77 491,34 | 1293 896,45
39 84 348,28 6 469,48 77878,80| 1216 017,65
40 84 348,28 6 080,09 78 268,19 | 1137 749,46
41 84 348,28 5688,75 78 659,53 | 1 059 089,93
42 84 348,28 5 295,45 79 052,83 980 037,10
43 84 348,28 4900,19 79 448,09 900 589,00
44 84 348,28 4 502,95 79845,33| 820 743,67
45 84 348,28 4103,72 8024456 74049911
46 84 348,28 3702,50 80 645,78| 659 853,32
47 84 348,28 3 299,27 81049,01| 578 804,31
48 84 348,28 2 894,02 81454,26| 497 350,05
49 84 348,28 2 486,75 81861,53| 415 488,52
50 84 348,28 2077,44 82270,84| 333217,68
51 84 348,28 1 666,09 82682,19| 250 535,49
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52 84 348,28 1252,68 83095,60| 167 439,89
53 84 348,28 837,20 83 511,08 83 928,81
54 84 348,28 419,47 83 928,64 0,00

Soucdasna hodnota penézniho toku investi¢niho avéru

Opét je stanovena vyska danové tspory a diskontovan penézni tok na soucasnou hodnotu.

Tab. 28 Vypocet soucasné hodnoty penézniho toku investicniho uivéru u Raiffeisbank a. S. —

varianta B (zdroj: vlastni zpracovani)

Rok | Urokové | g Urok Odpisy | DOV | pengzni tok | S el
1 1 84 348,28 19 915,20 3783,89 80 564,39 76 798,41
1 2 84 348,28 19 593,03 3722,68 80 625,60 76 856,76
1 3 84 348,28 19 269,26 3661,16 80 687,12 76 915,40
1 4 84 348,28 18 943,86 3599,33 80 748,95 76 974,34
1 5 84 348,28 18 616,84 3537,20 80 811,08 77 033,57
1 6 84 348,28 18 288,18 3474,75 80 873,53 77 093,09
1 7 84 348,28 17 957,88 3412,00 80 936,28 77 152,92
1 8 84 348,28 17 625,93 3 348,93 80 999,35 77 213,04
1 9 84 348,28 17 292,32 885 120,00 171 458,34 -87 110,06 -83 038,10

Celkem 759 134,52 167 502,50 885 120,00 199 998,28 559 136,25 532 999,42
2 10 84 348,28 16 957,04 3221,84 81 126,44 73 714,49
2 11 84 348,28 16 620,08 3 157,82 81 190,46 73 772,66
2 12 84 348,28 16 281,44 309347 81 254,81 73 831,12
2 13 84 348,28 15941,11 3028,81 81 319,47 73 889,88
2 14 84 348,28 15 599,07 2 963,82 81 384,46 73 948,93
2 15 84 348,28 15 255,33 2 898,51 81 449,77 74 008,27
2 16 84 348,28 14 909,86 2 832,87 81 515,41 74 067,91
2 17 84 348,28 14 562,67 2 766,91 81 581,37 74 127,85
2 18 84 348,28 14 213,74 2 700,61 81 647,67 74 188,09
2 19 84 348,28 13 863,07 2 633,98 81 714,30 74 248,63
2 20 84 348,28 13 510,64 2 567,02 81 781,26 74 309,48
2 21 84 348,28 13156,45| 1416 192,00 271 576,21 -187 227,93 -170 122,22

Celkem 1012 179,36 180 870,50 1416 192,00 303 441,88 708 737,49 643 985,10
3 22 84 348,28 12 800,50 2432,10 81 916,19 70 950,56
3 23 84 348,28 12 442,76 2 364,12 81 984,16 71 009,43
3 24 84 348,28 12 083,23 2 295,81 82 052,47 71 068,59
3 25 84 348,28 11 721,90 2 227,16 82 121,12 71 128,06
3 26 84 348,28 11 358,77 2 158,17 82 190,11 71187,82
3 27 84 348,28 10 993,82 2 088,83 82 259,45 71 247,87
3 28 84 348,28 10 627,05 2 019,14 82 329,14 71 308,23
3 29 84 348,28 10 258,45 1949,11 82 399,17 71 368,89
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3 30 84 348,28 9 888,00 1878,72 82 469,56 71 429,85

3 31 84 348,28 9515,70 1807,98 82 540,30 71491,12

3 32 84 348,28 9141,53 1736,89 82611,39 71552,70

3 33 84 348,28 876550 | 1062144,00| 20347281 | -119124,53| -103178,04
Celkem 1012 179,36 129597,21( 1062 144,00 | 226 430,83 785 748,53 680 565,09
4 34 84 348,28 8 387,58 1593,64 82 754,64 68 324,13

4 35 84 348,28 8 007,78 1521,48 82 826,80 68 383,71

4 36 84 348,28 7 626,08 1448,96 82 899,32 68 443,59

4 37 84 348,28 724247 1376,07 8297221 68 503,77

4 38 84 348,28 6 856,94 1302,82 83 045,46 68 564,24

4 39 84 348,28 6 469,48 1229,20 83 119,08 68 625,02

4 40 84 348,28 6 080,09 1155,22 83 193,06 68 686,11

4 41 84 348,28 5 688,75 1 080,86 83 267,42 68 747,50

4 42 84 348,28 5295,45 1 006,14 83 342,14 68 809,19

4 43 84 348,28 4900,19 931,04 83 417,24 68 871,20

4 44 84 348,28 4 502,95 855,56 83 492,72 68 933,51

4 45 84 348,28 4103,72| 708096,00| 135317,95 -50 969,67 -42 081,73
Celkem 1012 179,36 75161,48| 708096,00| 14881892| 86336044 | 712810,24
5 46 84 348,28 3702,50 703,48 83 644,81 65 839,31

5 47 84 348,28 3299,27 626,86 83 721,42 65 899,61

5 48 84 348,28 2 894,02 549,86 83 798,42 65 960,22

5 49 84 348,28 2 486,75 472,48 83 875,80 66 021,13

5 50 84 348,28 2077,44 394,71 83 953,57 66 082,34

5 51 84 348,28 1 666,09 316,56 84 031,72 66 143,86

5 52 84 348,28 1252,68 238,01 84 110,27 66 205,69

5 53 84 348,28 837,2 159,07 84 189,21 66 267,83

5 54 84 348,28 419,47 | 354 048,00 67 348,82 16 999,46 13 380,78
Celkem 759 134,52 18 635,42 | 354 048,00 70 809,85 688 324,67 | 541800,78
CELKEM 4554807,12| 571767,11| 4425600,00| 949499,75| 3605307,37 | 3112 160,63

Jelikoz Raiffeisenbank a.s. je pfistupna financovat investici pouze do vysky 90 % jeji hod-

noty, rozdil musi byt pokryt z jiného zdroje. Do uvahy pfichazi samofinancovani, pro-

stfednictvim nerozdéleného zdroje, ktery vyse uvedeny rozdil ve vysi 442 560 K¢ profi-

nancuje.

Plan penézniho toku vyplyvajiciho z pouziti nerozdéleného zisku

Spole¢nost bude svym spolecnikiim, na zaklad¢ odsouhlaseni valné hromady, vyplacet

podily z nerozdéleného zisku. Také bude ze zisku financovan stroj ve vysi 442 560 K¢, coz

A

oboji ovlivni pené€zni tok, ktery nastane v budoucnosti. Pii pouziti samofinancovani nelze

uplatnit danovy trokovy §tit, véetné¢ danové uspory. Z podilu na zisku navic spolecnost
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odvede za spole¢niky dan z ptijmu fyzickych osob ve vysi 15 %. Z divodu, ze spolec¢nici
odsouhlasili investi¢ni zamér a museli se vzdat ¢asti podilu na zisku, ocekavaji, ze po dobu
Zivotnosti investice budou pobirat podily na zisku ve vysce 5 %. Protoze je t¢Zko odhadnu-

telné, jaky bude zisk v pfistich letech, pti vypoctu je vychazeno z tidajii roku 2010.

Tab. 29 Soucasna hodnoty v budoucnu vyplacenych podilit ze zisku (zdroj: vlastni zpraco-

vani)
Rok P"Z?S‘Lyuze Daii 15% | Néklady 2:1')‘(‘)’:: PendZni tok S}ﬁlgigﬁﬁ“"
1 | 118550,00 17782,00] 000 000 10076800 9605760
2 | 118550,00 17782,00] 000 000 10076800] 9156153
3 | 118550,00 1778200| 000  000| 10076800| 8727879
4 | 118550,00 1778200| 000 000 10076800] 83 196,38
5 | 118 550,00 1778200| 000  000| 10076800| 7930482
6 | 118550,00 1778200|  000] 000 10076800| 7572443
CELKEM| 711300,00] 10669200  000|  000| 604608,00| 51312355

4.2 Financovani rozvoje spole¢nosti XY, s. r. 0. prostiednictvim leasingu

Spolecnost oslovila leasingovou spole¢nost VB Leasing CZ, a. s., kterd navrhla obchodni

podminky finan¢niho leasingu, za kterych je mozné potidit stroj.

4.2.1 Finan¢ni leasing

Pronajimatel: VB Leasing, a. s.
Akontace: 21,14 %

Doba prongjmu: 60 mésicu
Splatka: 78 642,70

Pocet splaceni: 61 (v€etné¢ mimotadné)

Ruceni: neni pozadovano

V ptipadé financovani stroje prostfednictvim leasingu si bude spolecnost uplatiiovat do
nakladi vSechny splatky. Mimotradna splatka, zaplacena na samém pocatku leasingového
vztahu bude uplatnéna do nakladu také, a to prostfednictvim ¢asového rozliseni, v jednotli-

vych letech trvani leasingu.
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Tab. 30 Soucasna hodnota penézniho toku financniho leasingu (zdroj: viastni zpracovani)

Rok If;::;; Ol:ié Splatka Niklady Dﬁ::g:: PenéZni tok Sthigiini_
Mimoradna

splitka 1004 770,80 1004 770,80| 1004 770,80
1 1 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 2 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 3 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 4 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 5 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 6 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 7 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

1 8 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82

2 9 70 385,04 87 131,22 16 554,93 53 830,11 51 313,82
Celkem 633 465,36 784 180,98 148 994,39 484 470,97 461 824,38
2 10 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 11 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 12 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 13 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 14 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 15 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 16 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 17 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 18 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 19 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 20 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45

2 21 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 49 948,45
Celkem 84462048| 1045574,64| 18497160| 65964888 59938138
3 22 7038504| 8713122| 1541430| 5497074 4761214

3 23 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 24 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 25 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 26 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 27 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 28 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 29 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 30 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 31 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 32 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14

3 33 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 47 612,14
Celkem 84462048 | 1045574,64] 18497160| 659648,88| 57134564
4 34 7038504| 8713122| 1541430| 5497074| 4538511

4 35 7038504| 8713122 1541430| 54970.74| 4538511
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4 36 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 37 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 38 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 39 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 40 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 41 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 42 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 43 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 44 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11

4 45 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 45 385,11
Celkem 844 620,48 | 1045574,64 184 971,60 659 648,88 544 621,29
5 46 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 47 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 48 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 49 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 50 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 51 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 52 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 53 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 54 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 55 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 56 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19

5 57 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 43 262,19
Celkem 84462048 | 1045574,64| 184971,60| 659648,88| 519 146,31
6 58 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 41 309,03

6 59 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 41 309,03

6 60 70 385,04 87 131,22 15 414,30 54 970,74 41 309,03
Celkem 211 155,12 261 393,66 46 242,90 164 912,22 123 927,08
CELKEM 5227 873,20 | 5227 873,20 935 123,69 | 4292 749,51 | 3825016,87

4.3 Porovnani jednotlivych variant z hlediska diskontovanych penéz-

nich tokua

V nésledujici tabulce (Tab. 26) se nachazi porovnani vyslednych hodnot diskontovanych

penéznich tokli a porovnani jednotlivych variant z hlediska naro¢nosti na finan¢ni toky. Z

vysledkil je zfetelné, ze pfi zamyslené varianté financovani prostiednictvim externich a

internich zdroji jsou diskontované penézni toky nizsi. Naopak nejdrazsi variantou je finan-

covani prostfednictvim finan¢niho leasingu, ale z hlediska casu a administrativy nejméné

nictvim investiéniho Uvéru — varianta B.

24
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Tab. 31 Porovnani anuit a diskontovanych penéznich tokii jednotlivych variant (zdroj:

vilastni zpracovani)

A B Leasing A B Leasing
o |kt | (Aot e | S| S pntn |51 pntn-
1004 770,80 1004 770,80
1 1 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 742,52 76 798,41 51 313,82
1 2 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 790,36 76 856,76 51 313,82
1 3 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 838,39 76 915,40 51 313,82
1 4 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 886,61 76 974,34 51 313,82
1 5 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 935,02 77 033,57 51 313,82
1 6 83 111,63 84 348,28 70 385,04 76 983,63 77 093,09 51 313,82
1 7 83 111,63 185 116,28 70 385,04 77 032,43 173 210,52 51 313,82
1 8 83 111,63 84 348,28 70 385,04 77 081,43 77 213,04 51 313,82
1 9 83 111,63 84 348,28 70 385,04 -84 703,87 -83 038,10 51 313,82
Celkem 748 004,67 859 902,52 633 465,36 530 586,53 629 057,03 461 824,38
2 10 83 111,63 84 348,28 70 385,04 79 946,30 73 714,49 49 948,45
2 11 83 111,63 84 348,28 70 385,04 79 997,67 73 772,66 49 948,45
2 12 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 049,24 73 831,12 49 948,45
2 13 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 101,01 73 889,88 49 948,45
2 14 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 153,00 73 948,93 49 948,45
2 15 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 205,19 74 008,27 49 948,45
2 16 83 111,63 185 116,28 70 385,04 80 257,59 165 629,44 49 948,45
2 17 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 310,20 74 127,85 49 948,45
2 18 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 363,02 74 188,09 49 948,45
2 19 83111,63 84 348,28 70 385,04 80 416,05 74 248,63 49 948,45
2 20 83 111,63 84 348,28 70 385,04 80 469,30 74 309,48 49 948,45
2 21 83 111,63 84 348,28 70385,04| -187693,20| -170122,22 49 948,45
Celkem 997 339,56 | 1112947,36 844 620,48 694 575,38 735 546,62 599 381,38
3 22 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 030,83 70 950,56 47 612,14
3 23 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 079,00 71 009,43 47 612,14
3 24 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 127,36 71 068,59 47 612,14
3 25 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 175,92 71 128,06 47 612,14
3 26 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 224,67 71187,82 47 612,14
3 27 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 273,61 7124787 47 612,14
3 28 83 111,63 185 116,28 70 385,04 72 322,75 158 587,02 47 612,14
3 29 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 372,09 71 368,89 47 612,14
3 30 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 421,63 71 429,85 47 612,14
3 31 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 471,36 71491,12 47 612,14
3 32 83 111,63 84 348,28 70 385,04 72 521,29 71552,70 47 612,14
3 33 83 111,63 84 348,28 70385,04| -107256,15| -103 178,04 47 612,14
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Celkem 997 339,56 | 1112 947,36 844 620,48 687 764,37 767 843,87 571 345,64
4 34 83111,63 84 348,28 70 385,04 70713,46 68 324,13 45 385,11

4 35 83111,63 84 348,28 70 385,04 70762,67 68 383,71 45 385,11

4 36 83 111,63 84 348,28 70 385,04 70 812,07 68 443,59 45 385,11

4 37 83111,63 84 348,28 70 385,04 70 861,67 68 503,77 45 385,11

4 38 83111,63 84 348,28 70 385,04 70911,47 68 564,24 45 385,11

4 39 83 111,63 84 348,28 70 385,04 70961,47 68 625,02 45 385,11

4 40 83111,63 185 116,28 70 385,04 71011,67 151 882,49 45 385,11

4 41 83111,63 84 348,28 70 385,04 71 062,06 68 747,50 45 385,11

4 42 83111,63 84 348,28 70 385,04 71112,66 68 809,19 45 385,11

4 43 83111,63 84 348,28 70 385,04 71163,47 68 871,20 45 385,11

4 44 83111,63 84 348,28 70 385,04 71214,47 68 933,51 45 385,11

4 45 83 111,63 84 348,28 70 385,04 -45 469,12 -42 081,73 45 385,11
Celkem 997 339,56 | 1112947,36 844 620,48 735118,03 796 006,62 544 621,29
5 46 83 111,63 84 348,28 70 385,04 67 822,09 65 839,31 43 262,19

5 47 83 111,63 84 348,28 70 385,04 67 871,19 65 899,61 43 262,19

5 48 83 111,63 84 348,28 70 385,04 67 920,47 65 960,22 43 262,19

5 49 83 111,63 84 348,28 70 385,04 67 969,96 66 021,13 43 262,19

5 50 83 111,63 84 348,28 70 385,04 68 019,64 66 082,34 43 262,19

5 51 83 111,63 84 348,28 70 385,04 68 069,52 66 143,86 43 262,19

5 52 83 111,63 185 116,28 70 385,04 68 119,60 145510,53 43 262,19

5 53 83 111,63 84 348,28 70 385,04 68 169,88 66 267,83 43 262,19

5 54 83 111,63 84 348,28 70 385,04 68 220,37 13 380,78 43 262,19

5 55 83 111,63 70 385,04 68 271,05 43 262,19

5 56 83 111,63 70 385,04 68 321,94 43 262,19

5 57 83 111,63 70 385,04 12 866,01 43 262,19
Celkem 997 339,56 859 902,52 844 620,48 761 641,73 621 105,61 519 146,31
6 58 83 111,63 70 385,04 65 916,57 41 309,03

6 59 83 111,63 70 385,04 65 966,19 41 309,03

6 60 83 111,63 100 768,00 70 385,04 66 015,96 75724,43 41 309,03
Celkem 249 334,89 100 768,00 211 155,12 197 898,72 75724,43 123 927,08
CELKEM 4986 697,80 | 515941512 | 522787320 | 3607 584,75 3625284,18 | 3825016,87

Nejlepsim feSenim pii financovani investicniho zaméru spole¢nosti je volba investi¢niho

uvéru CS, a.s. — varianta A. Tento nabizeny Gvér ma mimoiadné vyhodny trok, ktery

ovlivituje vysi anuity a souc¢asné hodnoty penézniho toku.
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5 NAVRHY DOPORUCENI K EFEKTIVNIMU A DOSTUPNEMU
FINANCOVANI ROZVOJE SPOLECNOSTI XY, s.r.0.

Jednotlivé varianty financovani investi¢niho projektu byly navrzené s ohledem na jejich
dostupnost pro spole¢nost. Po dikladné analyze 1ze zkonstatovat, Ze vSechny nabidky fi-

nancovani od tietich stran byly pro firmu dostupné a lze je realizovat.
Pti hodnoceni efektivnosti jednotlivych variant se musi brat do uvahy vice hledisek.

Nejefektivnéjsi variantou je financovani prostiednictvim externiho zdroje financovani, a to
bankovniho uvéru CS, a.s. Tato varianta je také ve vzajemném ¢asovém souladu mezi na-
lady a vydaji. VSechny ndklady, které vyplyvaji z Gvéru, budou uplatnény v tom obdobi,
kdy budou splatné. Bankovniho Gvér v kombinaci se samofinancovanim je o néco malo
drazsi, ale jeho vyhodou je, Zze dochazi k rozdé€leni rizika, protoze urcita ¢ast investice je
kryta samofinancovanim. Nedochazi tak Kk vyraznému zadluzovani spole¢nosti, jako pii
vyuziti financovani pouze prostiednictvim tvéru. Pokud by spole¢nost v budoucnu uvazo-

vala, o dal$im kryti investice cizim zdrojem, bude zde jeste prostor pro jejich ziskani.

Nejdrazsi alternativou je pro spole¢nost jednoznaéné financovani prostfednictvim financ-
niho leasingu. Tato varianta pfinasi vSak né€kolik vyhod. Jednou z nich je vliv na miru za-
dluzeni spole¢nosti, nezvysuje jeji zadluzeni a spolecnost formou zahrnuti splatek do vyda-
jb vyuziva efekt daitového Stitu. DalSi vyhodou je rychlé operativni vyfizeni leasingu a
mensi administrativni narocnost pro spolec¢nost, véetné mensich narokti na zajisténi. Nevy-
hoda vSak spoc¢iva ve vlastnickém vztahu, a to, ze pfedmét leasingu je po celou dobu trvani
leasingové smlouvy ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti, a tudiz se neprojevuje v bilanci

spole¢nosti.

Financovani investi¢niho projektu pouze prostfednictvim investicniho Uvéru je cenové
témef srovnatelné s financovanim prostfednictvim finan¢niho leasingu. Ma vSak nejvéEtsi
dopad a vliv na miru zadluzeni spole¢nosti, dochazi tak k vyraznému zvySeni, coZ pro
dlouhodoby vyvoj spolecnosti neni vyhodné. Soucasné musi spolecnost ¢ast svych zdroju
pouzit na pribézné splaceni tvéru, a z téchto diivodi povazuji tuto variantu za nejméné
efektivni.

v

Z vyse uvedeného vyplyva, ze jako nejvhodnéjsi je financovani prostfednictvim externich
zdrojii kryti majetku. Tato forma financovani je nejlevnéjsi a je u ni zabezpeceny Casovy

soulad mezi naklady a vydaji.
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Je nutno vSak dodat, ze samotny vybér nejefektivnéjsiho zdroje financovani investi¢niho
zaméru neznamena vzdy uspéch investi¢niho projektu, vcetné Uplné absence rizika pro
soucasnost 1 budoucnost. Také je dilezité podotknout, Ze financni projekt se neobejde bez

realnych predpokladt odbytu.
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo ziskat a poskytnout strucny, ale vystizny piehled vhodnych

finan¢nich zdroji podniku s diirazem k piihlédnuti na jejich dostupnost a efektivitu jejich

vyuziti pro dany podnik.

Jelikoz se jedna o téma velice specifické, slozité a rozsahlé, nelze konstatovat jednoznac-
nou formulaci ¢i pravidla, kterd by méla vSeobecnou platnost pro vhodny a efektivni zpu-

sob financovani podniku.

Velmi dilezitym procesem pii rozhodovani vrcholového managementu o vhodnosti zdroje
kryti svych aktiv je rozbor majetkové a finan¢ni struktury, véetné finan¢ni analyzy. Pravé
prostfednictvim finan¢ni analyzy, kterd je zavisla na dostupnosti, mnozstvi a kvalité infor-
maci, je zjiStovan a hodnocen minuly vyvoj, soucasnost a predpoklddany vyvoj podniku.
Proto byla v této praci vénovana podstatna ¢ast pravé financni analyze, jako metod¢ syste-

matického rozboru, posuzovani a fizeni vykonnosti podniku.

Pti financovani podnikatelského subjektu je velmi dilezity a podstatny faktor ¢asu, ktery
ma velkou vahu pii rozhodovani o financovani aktiv z hlediska ¢asového. Jelikoz rozvoj
spole¢nosti si vyzaduje planovani a rozhodovani v del$im ¢asovém useku, dalsi cast prace
byla vénovana pohledu na investice a investi¢ni projekty, véetné¢ moznosti jejich financo-
vani.

Hlavnim cilem této prace bylo poskytnout pfehled a doporuceni vhodnych a dostupnych
zdrojt. Tento cil byl splnén, vcetné provedeni finanéni analyzy a rozboru moznosti finan-
covani investicniho projektu u konkrétni spolenosti XY, s. r. 0. Chci zdUraznit, Ze neni v
mozZnostech vrcholového managementu, rozhodnout o volbé vhodného a vyhodného kryti
aktiv, bez toho, aby nebyl dikladné¢ obeznamen o Zivoté, chodu a vyvoji podniku. Teore-
tické znalosti jsem v praci popsala a analyzovala na Zivoté spolecnosti XY, s. r. 0., v€etné
navrzeni dostupnych zdroju financovani. Po provedeni finanéni analyzy jsem zkonstatova-
la, Ze jde o stabilni podnik s jistym zdzemim a postavenim na trhu vzduchotechnickych
komponentti. A i kdyZ se mohou zdat nabidky od finan¢nich subjektd na financovani in-
vestice témért totozné, v samém diisledku mohou mit pro podnik jiny vyznam, hodnotu 1
dopad, coz se nejlépe projevilo v tabulce porovnani jednotlivych variant z hlediska penéz-

nich toku.
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P 1 PRILOHA: ZJEDNODUSENYVYKAZ ZISKU A ZTRAT K 31. 12.
2008, 31. 12. 2009, 31. 12. 2010

I Trzby za prodej zboZi 0 0 0
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozZi 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0
II. | Vykony 68452 68147 61287
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a slu-
I1.1. | zeb 68452 68147 61287
I1.2. | Zména stavu vnitr. zasob vlastni vyroby 0 0 0
11.3. | Aktivace 0 0 0
B. |Vykonova spotieba 47930 45302 36810
B.1. | Spotfeba materialu a energie 33949 32806 25736
B.2. | Sluzby 13981 12496 11074
+ Pridana hodnota 20522 22845 24477
C. | Osobni naklady 14511 13514 13506
C.1. | Mzdové naklady 10670 10127 10014
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni 3718 3164 3277
C.4. | Socialni naklady 123 223 215
D. |Dané a poplatky 30 34 44
E. |Odpisy DN a HM 1628 2157 2290
lll. | Trzby z prodeje DM a materialu 0 173 0
F. |Zlstatkova cena prod. DM a materialu 0 0 0
Tvorba rezerv a €as. rozliSeni prov. nakla-
G. |dd 0 0 10
VI. | Ostatni provozni vynosy 46599 80 8
l. Ostatni provozni naklady 46899 364 2411
* Provozni HV 4053 7029 6224
VIII. | Trzby z prodeje cennych papird a podild 0 0 0
K. | Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
XIll. | Vynosové uroky 0 25 23
N. | Nakladové uroky 768 687 546
XIV. | Ostatni finan€ni vynosy 2442 2847 1108
O. | Ostatni finan&ni naklady 1248 1766 3484
* HV z finanénich operaci 426 419 -2899
R. | Dan z pfijmi za béznou €innost 955 1461 954
Splatna 955 1461 2796
> HV za béznou €innost 3524 5987 2371
XVI. | Mimoradné vynosy 0 0 0
S. | Mimofadné néklady 0 0 0
** | Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0 0
*** | HV za ucetni obdobi 3524 5987 2371




P 2 PRILOHA: ZJEDNODUSENA ROZVAHA K 31. 12. 2008, 31. 12.
2009, 31. 12. 2010

A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
B. Stala aktiva 10677 11694 10330
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 173 334
B.1.3. | Software 0 173 334
B.1.6. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 10677 11521 9996
B.Il.1. | Pozemky 779 779 779
B.I11.2. | Stavby 6134 5915 5696
B.11.3. | Samostatné movité véci a soubory 3074 4134 2711
B.1l.7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 690 693 810
B.11.8. | Poskytnuté zalohy na hmot. Inv.m. 0 0 0
B.1ll. | Finanéni dlouhodoby majetek 0 0 0
B.111.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 0 0 0
B.111.5. | Jiny finan¢ni majetek 0 0 0
C. ObéZna aktiva 19527 22477 22063
C.l Zasoby 3142 3514 5698
C.I.1. | Material 3142 3514 5698
C.I1.2. | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0 0 0
C.1.3. | Vyrobky 0 0 0
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
C.III. | Kratkodobé pohledavky 12881 13867 13973
C.111.1. | Pohledavky z obchodniho styku 11738 11994 11938
C.111.4. | Stat - danové pohledavky 1143 1095 1657
C.111.8. | Jiné pohledavky 0 778 378
C.IV. | Finan¢ni majetek 3504 5096 2392
C.IV.1. | Penize 2 522 13
C.IV.2. | Uéty v bankéach 3502 4574 2379
D. Ostatni aktiva 703 411 1028
D.l. | Casové rozligeni 703 411 1028
A. Vlastni kapitil 4244 8511 7895
Al Zékladni kapital 200 200 200
Al Kapitalové fondy 0 0 0
A.lll. | Fondy ze zisku 20 20 20
A.lV. | HV minulych let 500 2304 5304
AV. HV bézného ucetniho obdobi 3524 5987 2371
B. Cizi zdroje 26655 26062 25518
B.l. Rezervy 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 0
B.Ill. | Kratkodobé zdvazky 16372 13999 14770
B.111.1. | Zavazky z obchodniho styku 14412 12025 13187
B.111.3. | Zavazky k zamé&stnancim 771 679 697
B.111.4. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni 419 355 376
B.111.5. | Stat - danové zavazky a dotace 599 928 510
B.I11.9. | Jiné zavazky 171 0 0




B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 10283 12063 10748
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 4215 10029 3180
C. Ostatni pasiva 8 9 8
C.I. | Casové rozliSeni 0 0 0
C.11. dohadné cty pasivni 8 9 8




