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ABSTRAKT

Cilem této prace je navrhnout nejvhodnéj$i zplisob financovani investi¢niho zaméru spo-
lenosti XY, s.r.o. Teoretickd ¢ast prace je vénovana reSersi odborné literatury na téma
investi¢ni projekty, metody hodnoceni efektivnosti investic a problematice finan¢ni analy-
zy. V praktické casti je nejdiive predstaven profil spole¢nosti a nasledné¢ pomoci ukazatel
finan¢ni analyzy zhodnocena jeji ekonomicka situace. Poté je charakterizovan konkrétni
investicni zdmer a jsou navrzeny moznosti financovani daného projektu. V zavéru préace
jsou tyto varianty financovani vyhodnoceny pomoci metody Cisté soucasné hodnoty a do-

poruceni nejvhodnéj$i varianty financovani investi¢niho projektu.

Klicova slova: investi¢ni zamér, finan¢ni analyza, Cista souCasna hodnota, bonita klienta,

uvér, leasing

ABSTRACT

The main aim of this thesis is searching of the best way how to finance investment project
of the XY, Ltd. Company. Theoretical part of this thesis is devoted to a search of literature
on the topic of investments projects, the methods of evaluating investment efficiency and
financial analysis. The practical part is first introduced to a company profile and then use
indicators of financial analysis evaluated the economic situation. Then concrete investment
plan is characterized and options of financing of this project are proposed. These financing
options are evaluated by method of present net present value and suggestions of most suit-

able investment plan financing option.

Keywords: investment project, financial analysis, net present value, credit score, credit,

leasing,



Na tomto misté chei podékovat Ing. Martinovi Krkoskovi, za trpélivy a obétavy piistup pii
vedeni mé diplomové prace, zejména pak za poskytnuté odborné rady, doporuceni, ptipo-
minky a vénovany cas.

V neposledni fad¢ dékuji vedeni spolecnosti za umoznéni zpracovani mé diplomové prace

V jejich spolecnosti.

Prohlasuji, Ze odevzdana verze bakalaiské/diplomové prace a verze elektronicka nahrana

do IS/STAG jsou totozné.



OBSAH

UV O DD . et ————— 11
I TEORETICKA CAST ..ottt ettt e et e ettt e e e e 12
1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI ..ot 13
1.1 KLASIFIKACE INVESTICNICH PROJEKTU ..vneeeneeeee e e e e e e e e eea e e e e eeaenenas 13
1.2 CHARAKTERISTIKA FAZI INVESTICNICH PROJEKTU ... cvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeenneaens 15
1.2.1 PEEdINVESTICIT TAZE .vneeee ettt e e e e e e e e ennns 15
1.2.1.1 Identifikace podnikatelskych prileZitosti..........ccccovvvvririiiiiiiiicnineenne 15
1.2.1.2 Piedbézné technicko-ekonomicka studie...........ccovveeeieii 16
1.2.1.3  Technicko-ekonomicka studie projektu...........ccccoecveviiiiiiennniennnn, 16
1.2.1.4  HOANOLICT ZPrAVA .....eeveiiiiciie e 16

L.2. 2 INVESHICIT TAZE «.evn ettt e e e e e e e e eanns 16

L 2.3 P OVOZNT TAZ8. oo ettt e e e e e et e e e e e e e ee s 17
1.2.4 Ukonceni provozu a lKVIAACE..........ccovvieeiiie e 17

1.3 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC ettt e e e e e e aeenns 18
1.3.1 Interni zdroje financovani podnikatelskych inVestiC............ccccocvvevivreiinnnnn 18
1.3.2 Externi zdroje financovani podnikatelskych investiC...........ccccccccvevivreninnnnn 18

1.4 KRITERIA HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC ..neee ettt eeeeeees 21
1.4.1 Ukazatele rentability............cooiviiiiii i 21
1.4.2 D0DA UNFAAY .....cceiiiiieciiee et e e anaae e 22
1.4.3 Kritériavzaloiené NA dISKONTOVANT c.vvviiirii i ettt e e e s e e reees 22
1.4.3.1 (Casova hodnota PENEZ ..........eeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee i 22
1.4.3.2  Cista SOUCASNA NOANOTA .. ve.veeeeereereeeeeeeer e eee s e eeeeeeeeeeseseeeeeeeiee s, 22
1.4.3.3  IndeX rentability ........ccceeeiiieiiie e 23
1.4.3.4  Vnitfni VYNOSOVE PrOCENLO . ...uviiieeeiiiiiiiiiiiieeeessssiiiirrireeeeesssniiinreeeeens 23

15 ZAKLADY ANALYZY RIZIKA .. oeeee ettt e e e e 24
1.5.1 Podnikatelské riziko a Jeho druhy ...........ccccveeiiiiiiiin e 24
1.5.2 POSEOJE K FIZIKU....c.evieeiiie ettt rae e ennee e 25
1.5.3 Analyza rizika investicnich projektli..........cccovvviiiiiiiiiiiiiiiiien 25

2 FINANCNI ANALYZA ..ottt ettt ettt ee e, 26
2.1  ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU.....cuttieiiiiniieasirreeeessinneneessnneeees e 26
2.2 METODY FINANCNT ANALYZY tutetuitetnieertetsinseetsessiessnsesessessntesstnssessessnseeen 27
2.2.1 Metody elementarni @nalyzy .........cccoovveiiiieiiie e 28

2.3 ANALYZA POMEROVYMI UKAZATEL ... ttitieiei ettt e et e e seesesseseinssesnsessnnesesnnes 29
2.3.1 Ukazatele TKVIAILY .......cceeiiiiiiiie e 29
2.3.2 Ukazatele rentability...........cccoooiiieiiii e 30
2.3.3 UKAZAtEle ZAAIUZENOSTL «ovvneeeeeie e e e e et e e e e e e e e e e e et e e et e aenaaenaees 31
2.3.4 UKazatele aKtIVILY.........cceeiiiie e 32
2.3.5 Ukazatele trZni hOdNOty ........c.veiiiiiiieiiiieiiiesie e 33
2.3.6 Ukazatele s vyuZitim cash floW..........ccceiviiiiiiiiiiiie e 35

2.4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA BV A ... 36
2.4.1 Zptsoby zvySovani ekonomické pfidané hodnoty EVA ............cccoeiviiennn. 38

2.4.2 Stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu pomoci EVA ..........cccceeiiiinene 38



I PIFAKEICKA CaAST ..o ittt et e e e e et e e e e e e e e e 39

3
4

POUZITE METODY A POSTUPY V PRAKTICKE CASTL.............ccocoen.n. 40
CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTL.....coootiieioeeeeeeeeeee oo 41
4.1 ZAKLADNI PROFIL SPOLECNOSTI ..uuuuuutuuuusnunnnnnnnsssnnnsssnnnnnnsnnnnnnnnssssnsnnnnsssnnssnnnnnns 41
4.2 VYVOI ZAMESTNANCU ...cooiiiiiie ettt 42
4.3 TRZNI PROSTREDI SPOLECNOSTIL.....ccceiiiiiieieee et 43
4.4 SWOT ANALYZA ..o aa s an s s annnnanasnsnnnsnnnnnns 44
FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY .....cocooviiiiieieeereeeeeeeeee e 47
5.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU ...ccoeeiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e a7
5.1.1 Analyzy majetkoveé a kapitalové Struktury ...........cccooeiieiieenieenienc e, 47
5.1.2 Analyza vYKazu ZiSKU @ ZIFALY .......c.coveiieiieiieeee e 48
5.1.3 ANAIYZA VYVOJE ZISKU.....ccvreiiiieiiieeitie st eiieestee et e e ee e e snaeesnre e e eaaennee s 49

5.2 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU......cceiiiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 50
5.2.1 Cisty Pracovini KaPital...........c.oveverereueuererereseeeseseeeseeeieseseseses s 50

5.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU ....ccooiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 51
5.3.1 Analyza celkove ZadluZENOSti.......cccvvieiiiiiiiiieiiii e 51
5.3.2 Analyza HKVIILY ......ooiuiiiiiciecce e 53
5.3.3 Analyza rentability ..........ccooiiiiiiiiii 54
5.3.4 Multiplikator vlastniho Kapitalu.............ccccooovveiiii e 55
5.3.5 ANalYZa AKEIVILY ...ccvviiiiiic e 56

5.4 SPIDER ANALYZA ..ociiiitiee e e ettt e e e e ette e e e s et e e e s ettt e e e e s aatae e e e s eabaae e e s sabbaeeesantreeeesaaees 57
55 DALSI UKAZATELE 11vviiiieeeeiiiiiiiiteeeee e e e s s s sistaseeaaeeeessansssanesasaeeessssssssssnasesseessnans 58
5.6 SOUHRNNE UKAZATELE ....cciitvieeeeiiuieeeessitteeesesitreeeessntaesesssssaessessnsassesssnsssnesssnnes 60
5.6.1 Altmantv model Z — SKOIE ......cooiiiiiiiiiiieee e 60
5.6.2 Model IN — Index dGveryhodnosti .........cuveiivireiiiresiire e sieeesiee e siee e 60

5.7  EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA) ... 61
5.7.2VYMEZENT C (NOA) ...ci ittt e e e eaae e 62
5.7.2VYMEZENT NOPAT ..ot e e 63
5.7.3VYPOCEt WACC ...ttt ettt e e stae e 64
S.TAVYPOCEt EVA ..ot 66

5.8 A 210101 N (0703 = N1 INTN NG (72NN )07/ 66
PROJEKT FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU .............cccccooevnnnnn, 68
6.1 CHARAKTERISTIKA INVESTICNTHO ZAMERU......uuuuiiiiiiuiinssnsnnnnnnnnsnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn. 68
6.2 POPIS PROCESU. ...uuiiiiiiitiiee e ittt e e e ettt e e e ettt e e e sttt e e e e sttt e e e e s etbbee e e s sabbeeeeseabbeeeesannes 68
6.3 TECHNICKE PARAMETRY ...ciitviieeiiiieeeeiitteeeesitteeeesisteesssabaessessnsasseessnssseeessnnes 69
6.4 CENA INVESTICNTHO ZAMERU ....0uuuuuuiuustssssssssssnsssnssssssnnnsnsnnnnssnssssssssnsnnnnnnnnns 69
6.5 PENEZNI TOKY PROJEKTU ....ceviiiiiiiiiiiiiieeeeeseeessessesesstesessessessessssssessssrssssserseseese 70
6.6 HODNOCENI BONITY KLIENTA ...iiiiitiieeeiitteeeeeitreeeesiitreeeessbreeeesssreseessnsseeeessnnes 72
6.6.1 Hard facts, fInancni rating ..........ccceeeeiiiiiiieeiiiiiiiee i 72
6.6.2 Soft facts, kvantitativini rating ...........ccccccvveeiiii e 73
6.6.3 Zavérecné hodnoceni bonity klienta..............ccovveiiiiiiiiiiiiieieeeee 74

6.7 KRITERIA VYBERU NEJVHODNEJSI VARIANTY FINANCOVANI ..., 74
6.8  VARIANTY FINANCOVANI ...cuvtiieiiitiie e sttt sittee e s etae e e s etbae e e e s sabaae e e s ebaneeesanees 75

6.8.1 Financovani od Komercni banky, @.s. .......ccooviiiiiiiiiiieiiiiiiieeiee e 75



6.8.2 Financovani od UniCredit Bank, @.5..........ccovviiiiiiviiiiiieeeee i 79

6.8.3 Financovani od Deutsche Leasing, S.F.0. ....cccvvveiiieeiiieeeiiee e 82

6.9 VYBER NEJVHODNEJSI VARIANTY FINANCOVANI . ..cuvvtiiiiiiiiiiieeeiee e 86
ZAVER ..o ettt 87
SEZNAM POUZITE LITERATURY oottt ettt een e 89
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ....ccoiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeee oo 91
SEZNAM OBRAZKU ...ttt ettt ettt ettt ettt 92
SEZNAM TABULEK ..ottt ettt ettt ettt ettt e e en e en e 93

SEZNAM PRILOH ....ooooooooooeeeoee oo e e e e, 95



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvoD

Obecné Ize problematiku financovani investi¢nich projektti charakterizovat jako Cinnost,
zabyvajici se hleddnim moznych variant ziskani finan¢nich zdroji pro zalozeni, provoz a
rozvoj podniku, a to v potfebném objemu, Case a struktuie, pii optimalnich nakladech na
jejich obstarani. Trzni a konkurenéni prostfedi nuti podnikatelské subjekty k neustalému
hledani novych investi¢nich ptileZitosti a fesit otazku jejich financovani. Vybér tématu mé
diplomové prace ovlivnily potieby dané spoleCnosti nalézt nejvhodnéj$i varian-

tu financovani planovaného investi¢niho zaméru.

Hlavnim cilem mé prace je tedy posoudit nékolik moznosti financovani konkrétniho inves-
ticniho a pomoci metody Cisté soucasné hodnoty doporucit nejvhodnéjsi z nich. Dil¢im
cilem bude také zhodnotit ekonomickou situaci spole¢nosti pomoci ukazateli finan¢ni ana-

lyzy a porovnat tyto ukazatele s konkurenéni firmou v odvétvi.

Teoreticka ¢ast prace bude zaméfena na klasifikaci investi¢nich projektt a popisu investic-
nich fazi. Dale se budu zabyvat hlavnimi zdroji pro financovani investi¢nich zaméri a
hodnocenim efektivnosti téchto investic. Z odbornych literarnich zdroju také vyuZiji po-

znatky o finan¢ni analyze, které nasledné aplikuji na podnikovou sféru.

V praktické ¢asti se budu vénovat charakteristice spole¢nosti XY, s.r.o., zejména pak
zhodnotim ekonomickou situaci pomoci absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrn-
nych ukazatelii finan¢ni analyzy. Nasledn¢ se zamétim na popis konkrétniho investi¢niho
zdméru a na zaklad¢ vysledki financni analyzy posoudim bonitu klienta, ktera je dilezita
pro ziskani cizich zdroja pro financovani této investice. Dale posoudim nabidky oslove-
nych penéznich ustavi na financovani investice a zhodnotim jejich efektivnost pomoci
metody Cisté soucasné hodnoty. Na zaklad¢ téchto vysledk doporu¢im nejvhodnéjsi vari-

antu financovani planovaného investi¢niho zaméru spole¢nosti.

Vérim, Ze vysledky mé prace pomiiZzou spolecnosti ziskat alesponi pfedstavu o moznostech

financovani investi¢niho zaméru a usnadni tak firmé rozhodovani o realizaci této investice.
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1 INVESTICE A INVESTICNi ROZHODOVANI

Fotr a Soucek (2005) uvadi, ze investicni rozhodovani patfi mezi nejvyznamnéjsi druhy
firemnich rozhodnuti. Jeho naplni je rozhodovani o prtijeti ¢i zamitnuti jednotlivych inves-
ti¢nich projektd, které firma ptipravila. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, tim vétsi dopady
mohou mit na firmu a jeji okoli. Je zfejmé, Ze GspéSnost jednotlivych projekti mize vy-
znamn¢ ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy a naopak jejich netispéch mize byt pti¢i-

nou vyraznych obtizi, které mohou vést az k zaniku firmy.

Investicni rozhodovani, a to pfedevS§im rozhodovani strategického charakteru, by mélo
vychazet z firemni strategie a pFispivat k jeji realizaci. Firemni strategie uruje zakladni
(strategické) cile firmy a zpusoby jejich dosaZzeni. Mezi t€mito cili hraji vyznamnou roli
finan¢ni cile, formulované jako dosazeni urc¢ité miry zisku, resp. jeho maximalizaci, dosa-
Zeni urcité rentability vynaloZeného kapitalu, resp., a to zvlasté v sou¢asném obdobi, dosa-
hovani ristu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu piedstavuje investi¢ni rozhodovani vyznam-
ny nastroj a prostiedek, ktery mize k vétSimu ¢i mensimu rGstu hodnoty firmy ptispét.
Z toho pak vyplyva i zasadni vyznam téch kritérii hodnoceni a vybéru investi¢nich projek-
ta, jako jsou Cista soucasna hodnota, resp. index rentability, které jsou v Uzkém vztahu

s hodnotou firmy (Fotr a Soucek, 2005, s. 13).

1.1 Klasifikace investi¢nich projektii

Podnikatelské investi¢ni projekty piedstavuji soubor technickych a ekonomickych studii,
které maji slouzit k ptiprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované
investice. Jsou rizné rozsdhlé podle povahy investice (strojni x stavebni). U stavebnich

investic zahrnuji obvykle i architektonické a ekologicke studie.

Investicni projekty, zejména vystavbové projekty, jsou silné ovlivnény vnéjsim prostifedim.
Kazdy projekt jednak né¢jakym zplsobem ovliviiuje své okoli (1zemi, infrastrukturu, pra-
covni sily aj.), jednak okolni vlivy piisobi na samotny investiéni projekt. Cim vétsi jsou
projekty, tim vétsi vliv maji na okolni prosttedi, na druhé strané jsou také citelnéji omezo-
vany riznymi zdjmovymi skupinami €asto s protichlidné orientovanymi zajmy. V pocatec-
nich fazich sestavovani investicniho projektu je tieba predevSim redlné stanovit konkrétni
cile projektu. Z nich pak vychazi veskeré tizeni projektu pro dobu vystavby i uzivani. Jde

predevsim o cile technického charakteru (napt. vyrobni kapacita, spolehlivost, bezpecnost,
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uplatnéni technologickych inovaci), cile ekonomické (napt. predpokladany obrat, vyvoz,

dovoz, kapitalové vydaje, rentabilita) a cile ¢asové (zahajeni vystavby, zahajeni uzivani).

Jestlize jde o investi¢ni projekty, jejichZ rozhodujicim kritériem je pfinos k zisku, K trzni

hodnoté firmy, dominantni tlohu v cilech projektu maji uvahy o finanéni efektivnosti pro-

jektu a jeho vlivu na likviditu. (Valach, 2001, s. 38).

Valach (2001) uvadi ¢lenéni investi¢nich projektl podle nasledujicich hledisek:

podle vyse kapitalovych vydaji. VétSina firem rozhodovani o investicich do urcité

moci je u investic daleko mensi nez u provoznich vydaji). Vyse kapitdlovych vydaja

je pak méfitkem pro to, kdo rozhoduje o piijeti a realizaci investice,

podle charakteru pfinosu pro podnik. Zde rozliSuji investicni projekty podle toho,

vV ¢em spociva jejich hlavni pfinos pro podnik, zejména:

— projekty  orientované na  snizeni nakladovosti  cestou  technickych
a technologickych inovaci,

— projekty sméfujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrobki dalS$im rozsifenim vyrob-
nich kapacit,

— projekty zabezpecujici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi (vyrobou novych
vyrobk),

—  projekty orientované na snizeni rizika podnikani (napf. projekty zajist'ujici diver-
zifikaci vyroby).

podle stupné zavislosti. V tomto piipadé se rozliSuji vzajemné se vylucujici a nevylu-

cujici projekty. Vzajemné se vylucujicich projekty jsou ty, které se nemohou uskutec-

nit zaroven, realizace jednoho projektu vylucuje realizaci druhého projektu. Vzajemné

se nevylucujici projekty jsou takové, kdy vybér jednoho nevylucuje vybér druhého —

neni zde zapotiebi provadet vybér projektu, jen urcit, zda je efektivni,

dulezité je i ¢lenéni podle charakteru statistické zavislosti jejich o¢ekavanych (neoce-

kéavanych) vynost. Toto ¢lenéni je velmi dilezité pfi vybéru optimalniho portfo-

lia investic,

podle vztahu k objemu ptivodniho majetku se rozlisuji obnovovaci a rozvojové inves-

ticni projekty. Obnovovaci projekty umoziuji nahradu opotiebeného fixniho majetku

novym, ktery zabezpeCuje stejny rozsah produkce. Rozvojové projekty zvySuji vysi

podnikového fixniho majetku a umoziuji rozsiteni stavajici ¢i zavedeni nové vyroby,
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e podle typu penéznich tokd z investic (cash flow z investice). Penézni tok z investic
predstavuje prubéh kapitalovych vydaji a penéznich pfijmi z investice za urci-
té obdobi. Projekty s konvenénim (klasickym) penéznim tokem jsou takové, pii nichz
za kapitalovym vydajem nasleduje jednosmérny tok penéznich piijmi. Projekt
s nekonvenénim penéznim tokem je takovy, kdy dochazi ke dvéma (¢i vice) zmé€nam

v charakteru penézniho toku. (Valach, 2001, s. 39).

1.2 Charakteristika fazi investi¢nich projekti

Dle literatury Fotr a Soucek (2005) vlastni ptipravu a realizaci projektti od identifikace
urcité zékladni mysSlenky projektu az po ukonceni jeho provozu a likvidaci lze chapat jako
urcity sled ctyt fazi:

e predinvesti¢ni,

e investi¢ni,

e provozni (operacni),

e Ukonceni provozu a likvidace.

1.2.1 Predinvesti¢ni faze
Predinvesticni faze se zpravidla ¢leni do tfi dil¢ich etap, které tvofti:

e identifikace podnikatelskych pfileZitosti,
e predbézny vybér projektl a priprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant,

e hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

1.2.1.1 Identifikace podnikatelskych p¥ileZitosti

Identifikace podnikatelskych pfileZitosti tvoii vychodisko ptedinvesti¢ni faze, nebot” pro-
jekty se zpravidla odvijeji od vyjasnéni uréitych podnikatelskych ptilezitosti. Tato faze
miliZze byt pfitom jiz ur¢itym podnétem pro mobilizaci finan¢nich zdroji, nebot’ potencialni
investofi, at’ jiz domdci ¢i zahrani¢ni, maji zdjem na ziskéni informaci o nove identifikova-
nych zajimavych a Zivotaschopnych podnikatelskych ptilezitostech. Urc¢itou formou vyjas-
néni jednotlivych ptilezitosti jsou studie téchto ptileZitosti (opoportunity studies), jejichz
cilem je zpracovani dostupnych informaci o jednotlivych ptileZitostech do formy, kterd by
umoznila posoudit, alesponi v hrubé mite, efekty a nadéjnost projektii, zaloZenych na téchto

ptilezitostech. (Fotr a Soucek, 2005, s. 17).
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1.2.1.2 Piedbéiné technicko-ekonomické studie

Zpracovani technicko-ekonomické studie, ktera by slouzila jako zaklad finalniho rozhod-
nuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu, je ¢asové naro¢ny tkol, ktery si vyzadd zna¢nych
nakladt. Vzhledem k tomu je tieba, a to zvlasté u zna¢né rozsahlych projektl, zpracovat
predbéznou technicko-ekonomickou studii, kterd ptedstavuje urity mezistupen mezi
stru¢nymi studiemi a ptilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi (feasibi-
lity studies), které detailné rozpracovavaji jednotlivé aspekty projektu. (Fotr a Soucek,
2005, s. 18).

1.2.1.3 Technicko-ekonomicka studie projektu

Tato studie by méla poskytnout veskeré podklady, potiebné pro investicni rozhodnuti.
V jejim rdmci je tfeba formulovat a kriticky vySetfit zdkladni komer¢ni, technické, finanéni
a ekonomické pozadavky, resp. pozadavky tykajici se ochrany Zivotniho prostiedi, a to na
zaklad¢ variantnich feSeni, ktera byla koncipovana jiz v ptredbézné technicko-ekonomicke
studii. Vysledkem je pak formulace projektu véetné cili a zakladnich charakteristik, zahr-
nujicich marketingovou strategii, dosazitelny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky, jeji
umisténi, zékladni suroviny a materialy, vhodnou technologii a vyrobni zafizeni a

Vv piipadé potieby 1 zhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi. (Fotr a Soucek, 2005, s. 19).

1.2.1.4 Hodnotici zprava

Zpracovana technicko-ckonomicka studie projektu byva ¢asto zakladnim podkladem pro
hodnoceni projektu riznymi investi¢nimi a finanénimi institucemi, které by se mohly podi-
let na jeho financovani. Tyto instituce vyuzivaji zpravidla ur¢ité vlastni postupy a procedu-
ry hodnoceni v souladu s individualnimi cili, posuzovanim nakladu, efekti a o¢ekavanych
rizik. Casto vSak neni pfedmétem posuzovani pouze vlastni projekt, ale hodnoti se
téz financni zdravi firmy, kterd hodla projekt realizovat, pfedpokladané vynosy pro akcio-
nafe a ochrana instituci, které se budou na jeho financovani podilet. (Fotr a Soucek, 2005,

s. 20).

1.2.2 Investi¢ni faze

Dle literatury Fotr a Soucek, 2005) investi¢ni faze zahrnuje vétsi pocet Cinnosti, které tvofi
napln vlastni realizace projektu. Zakladem pro zahajeni investi¢ni faze je vytvoteni pravni-

ho, finan¢niho a organizacniho ramce pro realizaci projektu (zajisténi financovani projektu,
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vytvofeni projektového tymu, ziskani nezbytnych pozemk pro realizaci projektu, uzavieni

ptislusnych smluv aj.). Investi¢ni fazi lze rozd¢lit do téchto etap:

e zpracovani zadani stavby,

e Zzpracovani uvodni projektové dokumentace (véetné dokumentace vyhodnoceni vlivu na
zivotni prostiedi) projektu pro izemni rozhodnuti, resp. stavebni povoleni,

e Zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace,

¢ realizace vystavby,

e piiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz,

e aktualizace dokumentace a systémul.

1.2.3 Provozni faze

Problémy provozni faze je tieba posuzovat jak z kratkodobého, tak i dlouhodobého hledis-
ka. Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp. zdbéhového provozu.
Zde mohou vznikat uré¢ité obtize pramenici napi. z nezvladnuti technologického procesu,
resp. vyrobnich zatizeni, z nedostatecné kvalifikace pracovnikti aj. VétSina téchto problé-

mi ma svij ptivod v realiza¢ni fazi projektu.

Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na které byl projekt zalozen, a z toho ply-
noucich vynost na stran¢ jedné a nakladd na strané¢ druhé. Tyto vynosy a naklady maji
piimy vztah k predpokladiim, ze kterych se vychdzelo pii zpracovani technicko-
ekonomické studie. Jestlize se zvolena strategie i zakladni pfedpoklady ukazaly jako fales-
né, mize byt realizace urcitych korek¢nich, resp. napravnych opatfeni nejen obtiznd, ale

Casto také vysoce nakladna. (Fotr a Soucek, 2005, s. 24).

1.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Ptedstavuje zavérecnou fazi zZivota projektu. Tato faze je spojena jak s ptijmy z likvidova-
ného majetku, tak i s naklady spojenymi s jeho likvidaci. Je ziejmé, Ze pfi hodnoceni eko-
nomické vyhodnosti projektu je nezbytné brat na zfetel i naklady spojené s ukonéenim jeho
provozu. Jde zejména o potencidlni likvida¢ni nédklady a n€kdy i nutnost vytvatfeni rezerv,
které pak mohou mit dopad i na penézni toky projektu po dobu provozu a tim i na ukazate-
le ekonomické efektivnosti projektu. Likvidacni faze zahrnuje zejména ¢innosti, jako jsou
demontdz zatizeni a jeho likvidace, sanace lokality, prodej veskerych nepotiebnych zasob
aj. Rozdil pfijma a vydaju z likvidace projektu piedstavuje tzv. likvida¢ni hodnotu projek-
tu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 25).
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1.3 Zdroje financovani investic
Valach (2001) rozd€luje zdroje financovani investic na:

e interni zdroje financovani podnikatelskych investic,

e externi zdroje financovani podnikatelskych investic.

1.3.1 Interni zdroje financovani podnikatelskych investic
e Odpisy

Hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek funguje v podniku nékolik let, nemtize byt proto
zahrnovan do provoznich nakladi najednou, ale postupné, v jednotlivych letech Zivotnosti.
Postupné, systematické rozvrhovani pofizovaci ceny investicniho majetku do nékladd na
¢innost podniku po dobu jeho Zivotnosti se uskutecitujeme pomoci odpist. Odpisy miizeme
definovat jako ¢ast ceny dlouhodobého majetku, kterd se v pribéhu jeho Zivotnosti syste-
matickym zplsobem zahrnuje do provoznich ndkladi podniku, vynaloZenych za urcité

obdobi. Jsou zachycovany ve vysledovce podniku. (Valach, 2001, s. 303).

¢ Nerozdéleny zisk

Druhym kvantitativné nejvyznamnéj$im zdrojem interniho financovani investic je nerozdé-
leny zisk. Nékdy se pro jeho oznaceni pouziva termin ,,zadrzeny zisk*. Obecn¢ jej mizeme
charakterizovat jako tu ¢ast zisku po zdanéni, ktera neni pouzita na vyplatu dividend ¢i na

tvorbu fondi ze zisku. Je to residualni polozka celého procesu rozdélovani zisku. (Valach,

2001, s. 314).

e Rezervni fondy

Vysi nerozdéleného zisku nepiimo ovliviiuje i tvorba rezervnich fondii podniku. Rezervni
fondy jsou soucasti vlastniho kapitadlu podniku. Ptedstavuji ¢ast zisku podniku, kterou si
podnik ponechava jako ochranu proti riznym rizikim. Pokud tyto prostiedky podnik ne-
pouZije na financovani pfedem urcenych potieb, mohou byt docasné do urcité miry vyuZzity

jako interni zdroj financovani rozvoje. (Valach, 2001, s. 319).
1.3.2 Externi zdroje financovani podnikatelskych investic

e Akciovy kapitél v bilancich podniku

Akciovy kapital vznikd upisovanim riznych druhti akcii. Zatimco pti zaklddani a rozsito-

vani akciové spolecnosti upisovanim akcii vznika novy kapital, pfi finan¢ni restrukturali-
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zaci dochazi pouze ke zméné ve struktuie kapitalu. Do finanéni restrukturalizace mizeme
zahrnovat také rozsifeni akciového kapitalu z jinych slozek vlastniho kapitdlu — napf.
Z nerozdeleného zisku. Celkova vySe vlastniho kapitalu ani celkového kapitalu se zde opét

neméni. (Valach, 2001, s. 330).
e Financovani kmenovymi akciemi

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, Ze jejich majitel méa pravo na vyplatu dividend,
ale nema zarucenou jejich vysi, nékdy nemusi byt dividendy vyplaceny viibec. Jsou to
cenneé papiry s pohyblivym vynosem. Majitel kmenové akce ma také pravo zucastnit se
hlasovani na valné hromadé¢, pravo na podil z likvida¢niho vynosu v ptipad¢ likvidace fir-
my a piedkupni pravo na nové akcie. Kmenové akce pfedstavuji rezidudlni formu vlastnic-
tvi. Je charakteristické tim, ze pozadavky majiteli kmenovych akcii na vynosy a majetek
akciové spolecnosti jsou uspokojovany pouze az po uspokojeni pozadavki statu, dluzniki

a majitelt prioritnich akcii. (Valach, 2001, s. 332).
e Financovani prioritnimi akciemi

Prioritni akce jsou svou povahou dlouhodobym zdrojem, ktery lezi uprostfed mezi kmeno-
vymi akciemi a dlouhodobym dluhem. Nazev ,,prioritni* je odvozen od toho, Ze maji prio-
ritu pfed kmenovymi akciemi piti vyplaté dividend., ev. pfi pofadi na likvidacnim vynosu
firmy. VétSinou jsou prioritni akcie zahrnovany do vlastniho kapitadlu podniku. (Valach,
2001, s. 334).

¢ Rizikovy kapital

Zvlastnim zdrojem mozného financovani rozvoje podniku — vyskytujicim se zpravidla u
za¢inajicich mensich a stfednich firem, které maji obtizny pfistup na kapitalovy trh a maji
nedostatek internich zdroji — je rizikovy kapital (venture capital). Nékdy se pouziva také
Sir§i nazev: rizikovy a rozvojovy kapitdl. Rizikovy kapitél je kapitdl vkladany prostfednic-
tvim rizikového fondu do zékladniho kapitalu zpravidla vefejné neobchodovatelnych fi-

rem, uréeny na financovani pocate¢ni ¢innosti firmy a zejména pak na financovani projek-

tt inovacniho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem. (Valach, 2001, s. 336).
e Financovani pomoci podnikovych obligaci a dlouhodobych avéra

Mnoho firem pouziva pfi financovani svych investic dlouhodobé dluhy. Jsou to rizné né-
vratné financni zdroje dlouhodobého kapitdlu podniku, jejichz splatnost ptesahuje dobu

jednoho roku. Ne¢kdy se dlouhodobé dluhy s dobou splatnosti jeden aZ pét let povazuji za
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sttednédobé a teprve dluhy s delsi nez pétiletou splatnosti jsou oznacovany za dluhy dlou-
hodob¢. Mezi dlouhodobé dluhy podniku patii pfedev§sim emitované podnikové obligace,
bankovni dlouhodobé uvéry, dodavatelské dlouhodobé uvéry, dlouhodobé piijaté zalohy
od odbérateli a dlouhodobé sménky. Financovani investic pomoci téchto rtiznorodych
dlouhodobych navratnych zdroji financovani se nazyva také dluhovym a navratnym finan-
covanim nebo financovanim z cizich zdroju. Podnikové obligace jsou dluhové cenné papi-
ry, které emituje podnik s cilem ziskat od investora dlouhodoby finan¢ni zdroj. Emitujici
podnik se v nich zavazuje, ze ve stanovené dob¢ zaplati majiteli obligace nominalni cenu

obligace a v dohodnutych terminech i drok. (Valach, 2001, s. 345).
e Bankovni uvéry

Bankovni neboli finan¢ni Givéry jsou uvéry, které poskytuji ve formé pené€z komercni ban-
ky, ale také napft. pojistovny nebo penzijni fondy. Za dlouhodobé bankovni uvéry povazu-
jeme ty bankovni uvéry, které maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. Nekdy se vSak lze se-
tkat i s tim, Ze uvary se splatnosti 1 — 5 let se oznacuji jako stiednédobé a teprve uvéry

s dobou splatnosti nad 5 let jako dlouhodobé.

Dlouhodobé bankovni uvéry mohou podniky ziskat ve formé terminované piijcky nebo

hypote¢niho tvéru.

Terminovana pujéka je obvykle poskytovana na financovani investi¢éniho majetku, a proto
také byva oznaCovana jako investicni uvér. Tyto ptijcky vSak mohou byt vyuzity nejen na
pofizeni dlouhodobého hmotného ¢i nehmotného majetku, ale i na financovani trvalé ¢asti

obézného majetku.

Podnik také mize ziskat dlouhodoby finanéni Gvér ve formé hypote¢niho tvéru. Podmin-
kou je, Ze vlastni urcitou nemovitost, kterou miize dat do zéastavy, tj. miize na ni uvalit hy-
potéku. Hypotecni tivér mize byt realizovan jako uvér pomoci hypotecnich zastavnich listii

nebo hypotecni stavebni uvér. (Tetfevova, 2006, s. 98).
¢ Finan¢ni leasing

Finan¢ni leasing pfedstavuje finan¢né-ekonomickou sluzbu, jeji podstatou je dohoda, na
zakladé které pronajimatel postupuje najemci pravo pouzivat predmét dohody za sjednané
najemné po urcitou dobu. Ma charakter dlouhodoby, cena predmétu leasingu se blizi sumé
leasingovych splatek a zpravidla s nim nejsou spojeny servisni sluzby. (Tetievova, 2006, s.
108).
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1.4 Kritéria hodnoceni efektivnosti investic

Zékladem pro rozhodnuti o tom, zda pifijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i ktery
z navrzenych projektt, resp. jejich variant by mél byt zvolen k realizaci, je propocet urci-
tych kritérii ukazateli ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méti zpravidla vynosnost
(ndvratnost) vynaloZenych na realizaci projektu. Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
investicnich projekta se nejcastéji pouzivaji tato kritéria:

¢ rentabilita kapitalu, a to kapitalu vlastniho, resp. celkového,

e doba thrady ¢i doba navratnosti

e Kritéria zaloZzena na diskontovani zahrnujici ¢istou soucasnou hodnotu, index rentability

a vnitini vynosové procento. (Fotr a Soucek, 2005, s. 63).

1.4.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele umoziuji métit vynosnost kapitalu, uzitého k financovani projektu tak, ze
poméfuji zisk projektu k vlozenym prostfedktim. V hospodaiské praxi se mizeme setkat

S vét§im poctem ukazatelll rentability kapitalu, z nichz mezi nejcastéji uzivané patii:

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
e rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabilita aktiv (ROA),
¢ rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROI),

e (cetni rentabilita projektu.

Rentabilita vlastniho kapitalu se stanovuje jako pomér zisku po zdanéni k vlastnimu kapi-
talu vloZzenému do projektu, a vyjadiuje tedy miru zhodnoceni vlastnich zdroja, které uzil

investor k financovani projektu.

Celkové zhodnoceni vSech zdroju uzitych k financovani projektu, tj. vlastniho i ciziho ka-
pitdlu, vyjadfuje rentabilita celkového kapitalu. Tuto rentabilitu lze vyjadrit jako zlomek,
kde ve jmenovateli je celkovy kapital vlozeny do projektu a v ¢itateli bud” soucet hrubého

zisku a uroki nebo soucet zisku po zdanéni a zdanénych urok.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu se liSi od rentability celkového kapitalu
tim, Ze ve jmenovateli je pouze dlouhodobé¢ investovany kapital, tj. celkovy kapital uzity

k financovani projektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje.

Urcity nedostatek ukazatelii rentability vlastniho a celkového kapitdlu spocivajici v tom, Ze

se stanovuji pro jednotlivé roky zivota projektu, resp. pro urcity vybrany rok, se snazi od-
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stranit jiny ukazatel rentability, oznacovany jako ucetni rentabilita investic (projektu). (Fotr

a Soucek, 2005, s. 64).

1.4.2 Doba Uhrady

Doba thrady se definuje jako doba potfebna pro uhradu celkovych investicnich naklada
projektu jeho budoucimi Cistymi piijmy. Znamena to, ze za dobu uhrady se vrati investo-
rovi zpét prostiedky vlozené do projektu. Stanoveni doby thrady neni sloZité a vychazi
Z penéznich tokd projektu, které tvoii ptfijmy a vydaje za celou dobu zivota projektu. Sta-
novena doba Uhrady projektu se pak porovnava s jeji uré¢itou normovanou hodnotou, zvo-
lenou firmou, pficemz tato doba se zpravidla 1i§i podle odveétvové resp. oboroveé piislusnos-
ti firmy. Pokud je doba uhrady projektu niz$i nez tato normovana hodnota, mél by se pro-
jekt piijmout. Cim je doba uhrady projektu kratsi, tim je projekt z tohoto hlediska vyhod-
n¢jsi. Pi1 souCasném hodnoceni vice projekti je nejvyhodnéjsi projekt s nejkratsi dobou
uhrady. Hlavni pfednosti doby tthrady je opét jeji jednoduchost a srozumitelnost propoctu,
coz je vyhodné pti komunikaci mezi slozkami firmy, ¢i pracovniky podilejicimi se na pii-

prave projektu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 65).
1.4.3 Kiritéria zaloZena na diskontovani

1.4.3.1 Casovd hodnota penéz

Zakladni kritéria této skupiny tvofi ¢ista soucasna hodnota, index rentability a vnitini vy-
nosové procento. VsSechna tato kritéria eliminuji jeden ze zavaznych nedostatkii doby
Ghrady spojeny s tzv. ¢asovou hodnotou penéz, kdy stejna vySe urcité penézni ¢astky zis-
kana dnes nema stejnou hodnotu jako stejna ¢astka ziskand pozdéji. Na odliSnou ¢asovou
hodnotu penéz plsobi faktory jako nejistota budoucich piijmi, kdy kazdé prijmy Casové
vzdalengjsi jsou méné jisté nez piijmy Casoveé blizsi. Dale inflace, ktera postupné znehod-
nocuje kupni silu penézni jednotky, a to imérné s ¢asem, a tzv. oportunitni naklady, které
se chapou jako vynos, o ktery investor piichazi tim, Ze prostfedky nepouzil na druhou nej-
lepsi investiCni pfileZitost se stejnym, resp. priblizné stejnym rizikem. (Fotr a Soucek,

2005, s. 67).

1.4.3.2 Cistd soucasnd hodnota

Cista sou¢asna hodnota projektu piedstavuje rozdil soudasné hodnoty viech budoucich

piijml projektu a soucasné hodnoty vSech vydaji projektu. Jinymi slovy mizeme ¢istou
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soucasnou hodnotu definovat jako soucet diskontovaného ¢istého penézniho toku projektu
béhem jeho Zivota zahrnujiciho jak obdobi vystavby, tak i obdobi provozu. Projekt s klad-
nou ¢istou soucasnou hodnotou zvysuje hodnotu podniku a naopak projekt se zapornou
Cistou soucasnou hodnotou hodnotu podniku snizuje. Pfednosti Cisté soucasné hodnoty
kromé respektovani ¢asové hodnoty penéz je i jeji aditivnost. Znamena to, ze Cisté soucas-
né hodnoty projekta lze scitat, a tak kvantifikovat celkovy pfinos realizace vice investic-
nich projektu, resp. investi¢niho programu. Za nevyhodu tohoto kritéria lze povazovat jed-
nak obtiZe spojené se stanovenim diskontni sazby, a Ze ¢ista soucasna hodnota jako abso-

lutni veli¢ina nevyjadiuje pfesnou miru ziskovosti projektu. (Fotr a Soucek, 2005, s. 69).

1.4.3.3 Index rentability

Index rentability, resp. index rentability je blizky ¢isté souc¢asné hodnoté, na rozdil od ni je
vSak relativni povahy. Index rentability vyjadiuje velikost soucasné hodnoty budoucich
piijml projektu, pfipadajici na jednotku investi€nich nakladl pfepoctenych na soucasnou
hodnotu. Ciseln& stanovime index rentability jako podil soudasné hodnoty budoucich pti-
jmi projektu a soucasné hodnoty investi¢nich vydaji. Index rentability je v Uzkém vztahu
s ¢istou soucasnou hodnotou. V piipadé, ze Cista soucasna hodnota projektu je rovna nule,
nabyvéa index rentability hodnotu 1. Pokud je ¢ista soucasna hodnota projektu vétsi nez
nula, je index rentability projektu vétsi nez 1. Z toho pak plyne, Ze projekt by mél byt ptijat

k realizaci v piipadé, Ze jeho index rentability je vétsi nez 1. (Fotr a Soucek, 2005, s. 72).

1.4.3.4 Vnitini vpnosové procento

Vnitini vynosové procento, resp. vnitini mira vynosnosti se chape jako vynosnost, kterou
projekt poskytuje b&hem svého Zivota. Ciselné je vnitini vynosové procento rovno takové
diskontni sazb¢, pti které je Cista souasna hodnota rovna nule. Stanoveni vnitiniho vyno-
sového procenta je obtizn¢jsi nez urceni Cisté soucasné hodnoty, nebot’ je feSenim rovnice
n-tého stupné, kde n je doba zZivota projektu. Pokud mame k dispozici poc¢itatovy program,
muizeme stanovit vnitini vynosové procento snadno. Ru¢né stanovime velikost vnitiniho
vynosového procenta opakovanymi propocty €isté souc¢asné hodnoty pii riznych hodno-

tach diskontni sazby. (Fotr a Soucek, 2005, s. 73).
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1.5 Zaklady analyzy rizika

1.5.1 Podnikatelské riziko a jeho druhy

Valach (2001), definuje podnikatelské riziko jako nebezpeci, Ze dosazené vysledky podni-
kani se budou odchylovat od vysledkt predpokladanych.

Tyto odchylky mohou byt bud’ piiznivé (Zadouci), napi. vyssi vysledky v objemu produk-
ce, rentabilité¢ apod., nebo neptfiznivé (nezddouci), napt. dosazeni poklesu vyroby, ztraty

apod.
Déle Valach (2001) d¢li riziko podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti:

e riziko objektivni, nezavislé na ¢innosti podniku, na vili a schopnostech podnikového
managementu, vlastnika ¢i zaméstnance,

¢ riziko subjektivni je zavislé na ¢innosti podnikového managementu, majitelti ¢i zamést-
nancu,

¢ riziko kombinované, pficinou je objektivni 1 subjektivni faktor dohromady.
Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

e riziko provozni — riziko stavek, havarii stroju, urazt apod.,

e riziko trzni — riziko odbytu, cen, kurzi,

e riziko inovac¢ni — zavadéni novych vyrobkd, technologii,

e riziko investicni — z alokace penéz do hmotného, nehmotného investicniho majetku a
dlouhodobého finan¢niho majetku,

e riziko finan¢ni — riziko vyplyvajici z pouzivani riznych druhu kapitalu aj.,

o celkové podnikatelskeé riziko — riziko celkového uspésného ¢i netispésného podnikani.
Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢ina vyvoji v jednotlivé firmé

e riziko systematické — vznika v dusledku zmén v celkovéem ekonomickém vyvoji a po-
stihuje vSechny firmy. Systematické riziko nelze snizovat diverzifikaci,

e riziko nesystematické — je specifické pro jednotlivé obory, firmy, projekty.
Podle moznosti ovliviiovani:

e rizika ovlivnitelnd — podnikatel je mize ovlivnit,
e rizika neovlivnitelnd - nelze je ovlivnit (politicka situace v zemi, dané apod.). (Valach,
2001, s. 154-157).
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1.5.2 Postoje k riziku

Valach (2001) ma na mysli postoj (vztah) podnikatele ¢i manazera k riziku. Ze zkuSenosti

k hospodaiské praxi Ize rozliSovat tii zakladni typy postoju:

e averze Kriziku — podnikatel se snazi vyhnout riskantnéj$im akcim a vyhledava spiSe
akce a projekty bez rizika nebo jen s malym rizikem,

e sklon k riziku — podnikatel vyhledava naopak riskantnéjsi projekty s vétsi nadéji na vys-
§i efekty, ale také s vy$§im nebezpecim Spatnych vysledk,

e neutralni postoj k riziku — podnikatelova averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze, piti-
blizn¢ stejné. (Valach, 2001, s. 158).

1.5.3 Analyza rizika investi¢nich projekti

U investi¢nich projektl je tieba zvIast’ bedlivé vénovat pozornost jejich rizikové strance,
protoze jsou dlouhodobé a maji dlouhodobé diisledky na ¢innost podniku. Kromé toho jsou
kapitalové narocné.

Analyza rizika investi¢nich projektd rozumime uréity systematicky postup prace s rizikem

v souvislosti s investovanim. Zahrnuje tyto zakladni faze:

e urceni kritickych faktort rizika investicniho projektu. Jde o vybér rozhodujicich faktord,
které determinuji cely investi¢ni projekt, Zmény téchto faktort zptsobuji velké zmény
v efektivnosti investi¢niho projektu. Obvykle jsou to ceny realizace, vykon zafizeni, ca-
sové vyuziti zafizeni apod. Kritické faktory se vybiraji pomoci analyzy citlivosti,

e stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu. Zde jde o vymezeni kritické vysSe néjaké
veli¢iny, od niz se projekt stava nevyhodny, tzn., pfi niz €istd soucasnd hodnota projektu

za¢ne nabyvat zapornych hodnot. (Valach, 2001, s. 163).
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2 FINANCNI ANALYZA

Ruckova (2011) uvadi, Ze existuje cela fada zpuisobi, jak definovat pojem ,,finanéni analy-
za®“. V zasad¢ nejvystiznéjsi definici je vsak ta, kterd tika, Zze finan¢ni analyza predstavuje
systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena predev§im v ucetnich vykazech.
Finanéni analyzy v sob¢€ zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, sou¢asnosti a pfedpovidani

budoucich finanénich podminek.

Hlavnim smyslem finanéni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fun-
govani podniku. Je zfejmé, ze existuje velmi tizka spojitost mezi ucetnictvim a rozhodova-
nim o podniku. Ugetnictvi piedklada z pohledu finanéni analyzy do uréité miry piesné
hodnoty penéznich udajl, které se vSak vztahuji pouze k jednomu ¢asovému okamziku, a
tyto udaje jsou viceméné izolované. Aby mohla byt takto data vyuzita pro hodnoceni fi-

nanc¢niho zdravi podniku, musi byt podrobena finan¢ni analyze.

Finanéni analyza ma sviij smysl z ¢asového pohledu ve dvou rovinach: Prvni rovinou je
fakt, ze se ohlizime do minulosti a mame Sanci hodnotit, jak se firma vyvijela az do sou-
¢asnosti, pri¢emz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celou fadu. Druhou rovinou je fakt, ze
finan¢ni analyza nam slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vSech ¢asovych rovi-
nach. UmoZni ndm proto jak planovani kratkodobé spojené s béznym chodem firmy. Vy-

sledky finan¢ni analyzy jsou pak zpravidla vychozimi tidaji pro finan¢ni planovani.

Finan¢ni analyza nespada pouze do finan¢niho fizeni, ale svlij vliv ma také na firmu jako
celek. Je napt. soucasti marketingové SWOT analyzy, ma vliv na celou fadu rozhodova-
cich procest ve firemnim fizeni. Objektivné se pii zpracovavani finan¢ni analyzy jedna o
identifikaci slabin ve firemnim finan¢nim zdravi, které by mohly v budoucnu veést k pro-

blémlim, a silnych stranek souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy.

Finan¢ni ukazatele jsou zékladni néstroje jednoduché finan¢ni analyzy, nebot ptinaseji
odpovédi na rizné otazky souvisejici s finanénim zdravim firmy. Finanéni analyza je také
dilezitd pro management, akcionare, véfitele a dalsi externi uzivatele. (Rackova, 2011, s.

9-19)

2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita informaci, ktera podminuje Gspésnost financni analyzy, do znacné miry zavisi na

pouzitych vstupnich informacich. Mély by byt nejen kvalitni, ale zdrovenn komplexni.
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Ugetni vykazy tedy poskytuji informace celé fadé uzivateli. Lze je rozdélit do dvou zé-

kladnich ¢asti:

e (cetni vykazy finanéni,

e Ucetni vykazy vnitropodnikové.

Financ¢ni ucetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot’ poskytuji informace zejména exter-

nim uzivatelum.

Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji prdvné zavaznou upravu a vychdzeji z vnitinich
potieb kazdé firmy, avSak pravé vyuZiti vnitropodnikovych informaci vede ke zptesnéni
vysledkli finanéni analyzy a umozni eliminovat riziko odchylky od skute¢nosti, nebot’ se
jedna o vykazy, které maji ¢astéjsi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvafeni podrobnéj-
Sich Casovych fad, coZ je z hlediska finan¢ni analyzy velmi dalezité.

Vyjdeme-li z finanéni analyzy, tak jejim hlavnim tkolem je ovéfeni obchodni zdatnosti

podniku a tim udrzeni majetkoveé-finan¢ni stability. Proto, abychom mohli Gspésné zaclit

zpracovavat finan¢ni analyzu, jsou dilezité zejména zakladni Gcetni vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkti (vykaz cash flow). (Ruckova, 2011, s.
21).

2.2 Metody finanéni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramci finanéni
analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, které je mozno
s uspéchem aplikovat. Z metodologického hlediska je vSak potieba si uvédomit, ze pti rea-
lizaci finan¢ni analyzy musime dbat na ptiméienost volby metod analyzy. Volba metody

musi byt ué¢inéna s ohledem na:

e U(celnost,
e nakladnost,

e spolehlivost. (Ruckova, 2011, s. 40).
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2.2.1 Metody elementarni analyzy

Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky ucetnich vykazi a udaje
z dal$ich zdrojt, nebo ¢isla, kterd jsou z nich odvozena. Je nutné si uvédomit, ze u financ-
nich analyz sehrava dtlezitou roli ¢asové hledisko. Je proto diilezité rozliSovani stavovych
a tokovych veli¢in. Stavové veli¢iny se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku, tokove

veliCiny se pak vztahuji k ur¢itému ¢asovému intervalu.

Standardni ¢lenéni na ukazatele absolutni, rozdilové a pomérové, resp. i ukazatele special-

e

ni.

e absolutni ukazatele vychazeji pfimo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek zaklad-
nich ucetnich vykazt. Tento pfistup je vSak pomérné omezeny, nebot nezpracovava
zadnou matematickou metodu,

e rozdilové ukazatele se vypocitavaji jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou polozkou
pasiv,

e pomérové ukazatele tvoii nejpocetnéjsi a zaroven také nejvyuzivanéjsi skupinu ukazate-
I a jsou definovany jako podil dvou polozek, nejCastéji ze zakladnich ucetnich vykazi.
Hodnota ukazatele pak vyjadiuje velikost ukazatele v Citateli na jednotku ukazatele ve

jmenovateli. (Ruckova, 2011, s. 41).

Ruckova (2011) také uvadi i jiné ¢lenéni, v soucasnosti daleko vice pouzivanym, je ¢lenéni

ukazateli na extenzivni a intenzivni.

Extenzivni ukazatele informuji ukazatele o rozsahu, jsou proto uvadény v piirozenych jed-
notkdch. Jsou nositeli informaci o rozsahu ¢i objemu analyzované polozky a piedstavuji
kvantitu v piirozenych jednotkach, coZz znamena, Ze v piipad¢ analyzy zakladnich téetnich
vykazil jde o kvantitu v penéZnich jednotkach. Do kategorie extenzivnich ukazatelll patii

stavové, rozdilové, tokové a nefinanéni ukazatele.

Intenzivni ukazatele pfinaseji informace o mife, s jakou jsou vyuzivany zdroje. Intenzivni
ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany a jak
siln€ ¢i rychle se méni. Jde tedy zpravidla o podily dvou extenzivnich, popf. tokovych uka-

zatelt. (Rackova, 2011, s. 42-43).
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2.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vyka-
zam z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych Grovni analyz, jak je uvedeno v literatuie
Ruckova (2011, s. 47-68).

2.3.1 Ukazatele likvidity

Obecné lze tici, Ze ukazatele likvidity maji obecna tvar podilu toho, ¢im moZno platit
k tomu, co je nutno platit. Z hlediska nazvu a obsahu ukazateli se zpravidla pouzivaji tii

zékladni ukazatele:

e Okamzita likvidita

Okamzita likvidita byva oznaCovana jako likvidita 1. Stupné nebo také ,,cash ratio a pied-
stavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidné;jsi polozky z rozva-
hy. Pod pojmem pohotové platebni prostiedky je nutné si predstavit sumu pené¢z na bez-
ném uctu, na jinych uctech ¢i v pokladné, ale také voln¢ obchodovatelné cenné papiry,

Seky. Tento pojem miizeme ztotoznit s pojmem ,,finan¢ni majetek*. Rickova (2011, s. 49).

ohotové platebni prostiredk
Okamzita likvidita = p P p y

dluhy s okamZitou splatnosti

e Pohotova likvidita

Pohotova literatura je v literatufe Ruckova (2011) ozna¢ovana jako likvidita 2. stupné. Pro
pohotovou likviditu plati, Ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy pomér 1 : 1,
ptipadné 1,5 : 1. Z doporucenych hodnot pro tento ukazatel je patrné, Ze pokud by byl po-
mér 1 : 1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zdvazky, aniz by musel prodat své
zasoby. Rackova (2011, s. 50).

(obéZna aktiva — zasoby)
kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita =

e BéZna likvidita
Bézna likvidita je nazyvana likviditou 3. stupné. Ukazuje nam, kolikrat pokryvaji obézna

aktiva kratkodobé zdvazky podniku nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta
jedna jednotka kratkodobych zavazka. Riackova (2011, s. 50).
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obézna aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

2.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzi-
tim investovaného kapitdlu. U téchto pomérovych ukazateli se nejcastéji vychazi ze dvou
zakladnich ucetnich vykazi, a to z vykazu zisku a ztréaty a z rozvahy — diraz je kladen sa-
moziejmé na vykaz zisku a ztraty, nebot’ v nékterych pramenech byva rentabilita zaméno-

vana za vyraz ,,ziskovost®. Ric¢kova (2011, s. 51).

e Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

M¢éienim rentability celkového vloZzeného kapitdlu ROA (return on assets) nebo také ROI
(returt on investments) vyjadiujeme celkovou efektivnost firmy, jeji vydéle¢nou schopnost
nebo také produkéni silu. Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych

zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany. Rickova (2011, s. 53).

zisk

ROA =
celkovy vloZeny kapital

¢ Rentabilita celkového investovaného kapitalu

V tomto piipadé je potieba na tento ukazatel nahlizet z pohledu strany pasiv v rozvaze a do
ukazatele nam budou vstupovat dlouhodobé dluhy, ke kterym patii emitované obligace,
dlouhodobé¢ bankovni Gvéry a také vlastni kapital. Rickova (2011, s. 53).

zisk

ROCE = (dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu

Me¢étenim rentability vlastniho kapitdlu ROE (return on equity) vyjadiujeme vynosnost ka-
hou investofi zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan s naleZitou intenzitou odpovidajici
riziku investice. Ruackova (2011, s. 54).

zisk

ROE =
vlastni kapital
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e Rentabilita trZzeb

Dalsim ukazatelem, ktery je bézn¢ mezi ukazateli rentability vyuZzivén, je rentabilita trzeb.
ROS (return on sales) predstavuje pomery, které v Citateli zahrnuji vysledek hospodateni
v riznych podobach a ve jmenovateli obsahuji trzby, opét riznym zptisobem upravované

podle ucelu analyzy. Ruckova (2011, s. 56).

zisk
ROS

~ traby

e Rentabilita naklada

Nakladovost ROC (return on cosi) byva povazovana za doplikovy ukazatel k ukazateli
rentability trzeb. Rickova (2011, s. 57).

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Rackova (2011) vyjadiuje pojmem ,,zadluzenost* skutecnost, ze podnik pouziva k finan-
covani aktiv ve své ¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. V reélné ekonomice u velkych podnika
neptichazi v Uvahu, ze by podnik financoval veskera sva aktiva z vlastniho anebo naopak

z ciziho kapitalu.

o UKkazatel véritelského rizika

Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadiuje celkova zadluzenost, je pomér cel-
kovych zavazkl k celkovym aktiviim, ktery se nazyva ukazatel véfitelského rizika (debt
ratio). Obecné plati, Ze ¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vys$i je riziko véfiteld.
Rackova (2011, s. 58).

) cizi kapital
Debt ratio =

celkova aktiva

e Koeficient samofinancovani

K méfeni zadluZenosti se dale pouziva poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktivim —
koeficient samofinancovani (equity ratio), coz je doplnkovy ukazatel k ukazateli véfitel-

ského rizika a jejich soucet by mél dat ptiblizné 1. Ruckova (2011, s. 59).
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vlastni kapital

Equity ratio =
Tty celkova aktiva

e Ukazatel urokového kryti

Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni jest¢ dluhové zatizeni unosné, je konstruovan ukaza-
tel urokového kryti. Tento ukazatel nam udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Ruckova
(2011, s. 59).

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti =

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ze zdroje Rackova (2011) zjistime, ze ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyu-
zivat investované finan¢ni prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotli-
vych druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazatele nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych
slozek zdrojii nebo aktiv nebo dobu obratu — cozZ je reciproka hodnota k poctu obratek.
Jejich rozbor slouzi piedevsim k hledani odpovédi na otazku, jak hospodaiime s aktivy a
s jejich jednotlivymi slozkami a také jaky vliv ma toto hospodaieni na vynosnost a likvidi-

tu.

e Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel byva téz ozna¢ovan jako vazanost celkového vloZzeného kapitalu a je vyjad-

fen jako pomér trzeb k celkovému vloZzenému kapitalu. Rackova (2011, s. 61).

Trzby
Celkovy vloZeny kapital

Obrat celkovych aktiv =

e Obratovost zasob

Vyjadiuje nam rychlost obratu zasob, coz je pomér trzeb a priimérného stavu zasob. Odvo-
zenym ukazatelem je doba obratu zasob, coz je pomér 365 dni ku obratovosti zasob. Tento
ukazatel ndm udava, jak dlouho jsou ob&znd aktiva vazana ve formé zasob. Rickova

(2011, s. 61).

Trzby
primérny stav zasob

obratovost zasob =

365
obratovost zasob

Doba obratu zasob =
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e Obratovost pohledavek

Tento ukazatel vypovida o tom, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohledé-
vek, resp. za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny. Ruckova (2011, s. 61).

Trzby

obratovost pohledavek = m

365
obratovost pohledavek

Doba obratu pohledavek =

e Obratovost zavazku

Ukazatel vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné je mozno kon-
statovat, Ze doba obratu zavazkl by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla
naruSena finanéni rovnovaha ve firmé. Rackova (2011, s. 61).

Trzby

obratovost zavazki = ————
zavazky

obratovost zavazku
365

Doba obratu zavazktu =

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Z literatury Rickova (2011) se do¢teme, ze ukazatele trzni hodnoty se od pfedchozich sku-
pin pomérovych ukazateli odliSuji jednou skutecnosti, pracuji totiz s trznimi hodnotami.
Tyto ukazatele tedy vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatelt. Jsou dulezité
zejména pro investory ¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni navratnosti investova-

nych prostiedkd.

e Ukazatel icetni hodnoty akcie

Ucetni hodnota akcii odrazi uplynulou vykonnost firmy. Pro tento ukazatel plati, ze by mél
Vv Case vykazovat rostouci tendenci, nebot’ pak se firma pro potencialni investory jevi jako

finan¢n¢ zdrava. Rickova (2011, s. 62).

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — - - —
pocet emitovanych akcii
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o Cisty zisk na akcii
Cisty zisk na akcii EPS (earnings per share) informuje akcionaie o velikosti zisku na jednu
kmenovou akcii. Tato informace je zajimava predevsim proto, ze zisk je zpravidla rozd¢lo-

van na dvé zakladni ¢asti: na zisk uréeny pro vyplatu dividend a na zisk reinvestovany.

Raickova (2011, s. 62).

e Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je oproti predchozimu ukazateli pomér, ktery jednozna¢né udava
zhodnoceni vloZenych finan¢nich prosttedkil, nebot’ hlavni motivaci pro investory je prav-

dépodobné rostouci ptijem z dividend. Ruckova (2011, s. 62).

. L, dividendovy vynos na 1 akcii
dividendovy vynos = T - * 100
trzni cena akcie

e Dividendové kryti

Dividendoveé kryti vypovida o tom, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni pfipada.
Rackova (2011, s. 62).

EPS
dividenda na akcii

dividendové kryti =

e Ukazatel P/E

Investofi, ktefi investuji do akcii primarné kviili dividendam, oCekavaji zejména nartst
trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitalovy vynos. Tyto investory bude zajimat ukazatel
P/E (price-earing ratio). Rackova (2011, s. 63).

trZzni cena akcie
P—E

zisk po zdanéni na 1 akcii

e Ukazatel M/B

Kromée ukazatele P/E se vyuziva také ukazatel M/B (market to book ratio), coZz je ukazatel

poméru trzni ceny akcie k jeji t€etni hodnoté. Rickova (2011, s. 63).

trZzni cena akcie
M—-B

ucetni hodnota akcie
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2.3.6 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Dle Rackova (2011) je tikolem analyzy penéznich tokl je zachytit jevy, které signalizuji
platebni potize, a posoudit, k jakému vysledku spéje finanéni situace firmy. Nékteré va-
rovné signaly vyplyvaji ze samotné struktury penéznich toku a také ze vzajemného poméru
piijmu a vydaji z finanéni ¢innosti. Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které
poméiuji finanéni toky z provozni ¢innosti k né€kterym slozkdm vykazu zisku a ztraty ¢i

rozvahy.

Zakladni vztah pro vypocet cash flow v podobé vnitiniho finan¢niho potencialu vyjadiuje

rovnice:

Cash flow = zisk + odpisy +/- zména dlouhodobych rezerv

e Obratova rentability

Udava nam financni efektivitu podnikového hospodaieni, jednd se o ukazatel finan¢ni ren-
tability obratu. Obrat v tomto ukazateli pfedstavuje piijmy z bézné ¢innosti podniku. Ric-
kova (2011, s. 64).

cash flow z provozni ¢innosti

obratova rentability =

obrat
¢ Finan¢ni efektivita nasazeného kapitalu
] - o o cash flow z provozni ¢innosti obrat
financni efektivita kapitalu = * —
obrat vloZeny kapital

Z této rovnice vyplyva, ze podminkou tvorby cash flow je schopnost produktivné vyuzivat
celkovy vlozeny kapital za u¢elem obratu. Cim bude schopnost vyuziti kapitalu vyssi, tim
niz$i bude obratova rentabilita pifi neménné finan¢ni rentabilité kapitalu. Rtickova (2011, s.

64).

e Stupei oddluZeni

Jde o pomér mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti podniku vyrovnavat vzniklé

zavazky z vlastni finan¢ni sily. Ruckova (2011, s. 64).

cash flow z provozni ¢innosti

stupen oddluzeni = , 7
p cizi kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Modifikovany ukazatel oddluzeni je ukazatel, ktery vypovida o velikosti ,,volného* fi-

nan¢niho potencidlu k thradé nového tvéru. Ruckova (2011, s. 64).

disponibilni cash flow

modifikovany stupen oddluzeni = —
nové uvery

e Stupen samofinancovani investic

Stupent samofinancovani investic je ukazatel, ktery charakterizuje miru finan¢niho kryti

investic z vlastnich internich finan¢nich zdroji. Riackova (2011, s. 64).

cash flow z provozni ¢innosti

stupen samofinancovani investic = _ -
Investice

e Financniho vyuZziti vlastniho kapitalu

Tento ukazatel hodnoti vnitini finan¢ni potencidl vlastniho kapitalu. Pfedstavuje pii Caso-
vém a mezipodnikovym srovnadni ucelovy doplnék k rentabilité vlastniho kapitalu. Rucko-

V4 (2011, s. 65).

cash flow z provozni ¢innosti

inantni vyuziti vlastniho kapitalu = - —
f Y p vlastni kapital

2.4 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka piidana hodnota EVA (Economic Value Addend) ziskava v posledni dobé
popularitu jako vyznamné kritérium posuzovani vykonnosti podniku. Na rozdil od ukazate-
1 rentability kapitalu, a to jak vlastniho, tak i celkového, které vychazi z ucetniho zisku, je
ekonomicka ptridand hodnota zaloZena na tzv. ekonomickém zisku. Rozdil mezi ekonomic-
kym a ucetnim ziskem spociva predev§im v tom, Ze ekonomicky zisk respektuje veskeré
naklady na vynaloZeny kapital, tj. jak naklady na cizi kapital, tak i naklady na vlastni kapi-
tal. (Fotr a Soucek, 2005, s. 127).

Zdroj Ruckova (2011, s. 66) zase uvadi, ze ustfedni mySlenkou ekonomické ptidané hod-
noty je fakt, Ze investice vytvaii svym investorim hodnotu pouze v tom piipadé, Ze jeji
o¢ekavana vynosnost piesahne jeji kapitalovou nakladovost. Navic nutnost finanéni analy-
zy pomoci EVA vychazi z nedostatkd klasickych pomérovych ukazateli, vychazejicich
Z cetnich vykazii. EVA rozviji ndklady kapitdlu smérem k ocekavani ekonomické vykon-

nosti. Firma vytvafi hodnotu tehdy, je-li ¢isty provozni vysledek hospodafeni NOPAT vys-
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§i nez naklady pouzitého kapitalu. Tuto definici je mozné pievést také do nésledujici rov-

nice:
EVA = EBIT * (1 — danova sazba v %) - WACC * C
EBIT provozni vysledek hospodareni
WACC vazené prumérné naklady kapitalu
C firmou pouzity kapital (investice do podniku od véfitel a vlastniki)

Prvni ¢ast vzorce byva oznaCovana jako Cisty provozni vysledek hospodateni NOPAT,
nebot’ do soucinu vstupuji pouze provozni vysledek hospodateni a vySe danové sazby. Ci-
lem c¢istého provozniho vysledku hospodateni je ptfibliZit v maximdlni mozné mife ucetni
pojeti firemniho zisku investorti. Druha ¢ast vzorce se zabyva celkovym investovanym

kapitalem, ktery je zpoplatnén vaZenymi primérnymi naklady kapitalu.
Vézené primérné naklady kapitalu vypocitame podle nasledujiciho vzorce:

WACC =rq * (1 —d) * DIC + 1. * E/C

rd néklady na cizi kapital (uroky placené)
d sazba dan¢ z ptijmt pravnickych osob
D cizi kapital

E vlastni kapital

C celkovy dlouhodobé investovany kapital
e néklady vlastniho kapitalu

WACC se tedy skladaji z nakladt na cizi kapital a naklad na kapital vlastni. Teorie eko-
nomické pfidané hodnoty vychazi z toho, Ze jednim z hlavnich cilti firmy je maximalizace
ekonomického zisku. Problémovou kategorii vSak jsou naklady na vlastni kapital. Jejich
odhad neni snadny. Pfi nejbézngjSim vyjadfovani nakladl vlastniho kapitalu se vychazi
z bezrizikoveé Grokové sazby rf, kterou navysime o pfirazku za riziko, vyplyvajici z investi-

ce. Rackova (2011, s. 67).
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2.4.1 Zpisoby zvySovani ekonomické pridané hodnoty EVA

Fotr a Soucek (20035, s.128) ve své knize uvadi moznosti dosazeni vyssich hodnot ekono-

mické ptidané hodnot v podniku. EVA poroste, jestlize podnik:

e dosahne vyssiho provozniho zisku pfi konstantnich nakladech a velikosti kapitalu. Vyssi
provozni zisk je pak mozné dosahnout jednak ristem vynost, jednak poklesem nakladu,

e zméni kapitalovou strukturu ve prospéch levnéjsiho ciziho kapitalu vzhledem ke kapita-
lu vlastnimu,

e snizi velikost investovaného kapitalu. Pokles urcitych slozek aktiv uvolni finanéni pro-
stiedky, které je tfeba bud’ vhodné investovat, nebo pii nedostatku investi¢nich ptilezi-
tosti rozdélit mezi vlastniky,

e bude realizovat nové projekty s kladnymi hodnotami EVA. Toho Ize dosdhnout pouze

Vv piipad¢ kladné Cisté soucasné hodnoty téchto projektu.

2.4.2 Stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu pomoci EVA

Ekonomickou ptidanou hodnotu Ize uzit téz ke stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu,
jez je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA, které bude projekt generovat béhem svého
zivota. Tento ptistup ke stanoveni Cisté sou¢asné hodnoty projektu bude vhodny predevsim
u téch podniki, které uzivaji ekonomickou piidanou hodnotu jako vyznamné métitko své
vykonnosti, urcity zdklad integrovaného systému finan¢niho fizeni, ptipadn¢ i jako nastroj
zainteresovanosti managementu. Pokud jsou strategické cile, systém finan¢niho fizeni 1
motivace zaloZzeny na ekonomické pridané hodnoté, pak bude jisté ucelné povazovat EVA
za nastroj investicniho rozhodovani a pfejit od stanoveni €isté soucasné hodnoty projektu
na bazi penéznich toki ke stanoveni tohoto kritéria na bazi ekonomické ptidané hodnoty.

Fotr a Soucek (2005, s.129).
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II. PRAKTICKA CAST
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3 POUZITE METODY APOSTUPY V PRAKTICKE CASTI

V piedeslé teoretické Casti byla provedena literarni reSerSe k problematice hodnoceni a
financovani investi¢nich projektli a vymezena teoretickd vychodiska pro pouziti v praktic-
ké casti. Nasledné bude prakticka ¢ast rozdélena na dvé ¢asti, bude provedena analy-
za finan¢ni situace spole¢nosti XY, s.r.0. a vypracovan projekt, obsahujici jednotlivé vari-

anty financovani investi¢niho zaméru.

V Gvodu praktické casti si struéné ptredstavime historicky vyvoj spole¢nosti XY, s.r.o.,
nasleduje identifikace zdkladnich udaju, charakteristika pfedmétu podnikani, vymezeni

organizaé¢ni struktury a také bude provedena SWOT analyza.

Jeden z nejdulezitéjsich pilift této praktické ¢asti tvoii finan¢ni analyza spolecnosti XY,
S.r.0., ktera nam poslouzi k vytvofeni piedstavy o finan¢nim zdravi podniku a také jako
dulezity faktor pro realizaci vybraného investi¢niho projektu. Ke komplexnimu zhodnoceni
finan¢ni situace budou pouzity absolutni, pomérové, rozdilové a souhrnné ukazatele. Tyto
ukazatele ukazou nejen finan¢ni a ekonomickou situaci podniku, ale odhali také jeji silné a
slabe stranky v hospodaieni. Jako zdroj pro posouzeni finan¢ni a ekonomické analyzy po-
slouzi ucetni vykazy, které byly poskytnuty Géetnim oddélenim spole¢nosti a davaji nam
také informaci pro vyvoj budoucich vyvojovych trenda. Pro dokonalou piedstavu o posta-
veni spole¢nosti XY, s.r.o. voblasti finanéniho fizeni bude provedeno mezipodnikove
srovnani s konkurenéni firmou pomoci pomérovych ukazatelt a spider analyzy. Tyto kom-
plexni metody pak nastini ptedpoklady pro vytvoieni projektu a navrzeni nejvhodnéjsi

varianty financovani daného investicniho zaméru.

v v

ven samotny charakter investice, véetné technickych parametrti a detailniho popisu proce-
su. Dale bude proveden propocet budouciho kapitalového piijmu z investice a zhodnoceni
bonity klienta, u né¢hoz se zamétime piedevsim na hard facts a soft facts. Nasledn¢ vybe-
reme a popiSeme jednotlivé moZnosti financovani investice od tfi riiznych subjektl a pro-
vedeme jejich srovnani. Jako vystup této Casti projektu bude vybér nejvhodnéjsi varianty

financovani pro realizaci investi¢niho projektu.
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

V nasledujici kapitole se zaméfim na ptedstaveni spole¢nosti XY, s.r.0. s vymezenim vnéj-
Stho trzniho prostiedi a SWOT analyzy. Z divodu zvetejnéni citlivych udaji, si vedeni
spole¢nosti nepieje uvadét jeji redlné jméno. Veskeré udaje o firmé, véetné tcéetnich vyka-

zl a organizacni struktury, jsou vsak pravdivé a skutecné.

4.1 Zakladni profil spole¢nosti

Obchodni jméno: XY, s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu do OR: 21. ¢erven 1995

Zakladni jméni spole¢nosti: 100 000 K¢

Sidlo podnikani: Praha

Pocet zaméstnanci: 7

Spole¢nost XY, s.r.0. na tuzemském trhu pisobi jiz od roku 1995 a to v zemédélském
prumyslu a jeho rostlinné vyrobé. Za tu dobu si spolec¢nost vybudovala silné postaveni
Vv oblasti zpracovani a obchodovani zemédélskych komodit a drzi si klicovou pozici

zejména ve vyvozu do zemi Evropské Unie.

Spole¢nost ma sidlo a obchodni oddéleni v Praze a ma v pronajmu areal skladu a zpracova-
telskych linek ve stiednich Cechach. Spole¢nost viak Z4dné komodity sama nepéstuje,
pouze je od Ceskych zemédélct vykupuje a na svych linkach je Cisti, zpracovava, bali a
expeduje vyhradné do zahrani¢i. Diky svym kontaktiim a know-how se podatilo spole¢nos-

ti také proniknout na severoamericky a asijsky trh.

Spole¢nost XY, s.r.0. usiluje o soustavny rist a zvySovani produktivity prace, aby obstéla
v konkurenénim trznim prostiedi. Proto se snazi kazdy rok vyhledavat nové investi¢ni pii-
lezitosti a realizovat je. V roce 2000 firma zapocala rozsahlou rekonstrukei v pronajatém
aredlu skladl, ktery prosel kompletni revitalizaci. Ve stejném roce spole¢nost také zainves-
tovala do nového strojniho zatizeni na ¢isténi drobnych semen, jako jsou mék, Inéné a hot-

¢itné semeno. Tato kompletni investice do revitalizace arealu byla dokoncena v 1ét¢ 2003.

Spolecnost zacala své podnikdni pouze se 3 zaméstnanci. Postupné se vSak rozrostla a

Vv soucasné dobé¢ €itd jeji organizacni struktura 7 zaméstnanc.
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Predmét podnikani

Spole¢nost XY, s.r.0. se zabyva nadkupem, zpracovanim a prodejem zemedélskych komodit
rostlinné vyroby. Ve vypisu z obchodniho rejstiiku spole¢nost uvadi nasledujici pfedméty
podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

zemédéelska vyroba,

velkoobchod,

zprosttedkovani obchodu a sluZeb.

V ramci poskytovani sluzeb nabizi spole¢nost také ¢isténi drobnych semen a balici sluzby.

Nabizeny sortiment zboZi spole¢nosti

Mezi nabizenym sortimentem spole¢nosti XY, s.r.o. najdeme nejriznéjsi druhy zemédél-
skych komodit, pouzitelnych do potravinaiského primyslu. Mezi nejhlavnéjsi obchodova-

né produkty rostlinné vyroby patfi:

e mak modry potravinarsky — kompletné vycistény mak, odseparovany od makoviny a
plevele ur¢eny piimo do velkoobchodt, baliren a pekaren,

e kmin lu¢ni — vy¢istény kmin od silic a zbaveny plevele, dodavany do baliren a pekéren,
piimo do zpracovatelskych zavoda k vyrobé hoicice,

e len — vyc¢isténé Inéné seminko,

e ofechy — loupané celé vlasské ofechy.

Okrajove se spole¢nost také zabyva obchodovanim s dalsimi komoditami:
e Vsechny druhy obili,

e mandle.

4.2 Vyvoj zaméstnanci

V niZze uvedené tabulce ¢. 1 miZzeme vidét celkovy pocet zaméstnancii spole¢nosti a vyvoj
celkovych mzdovych nakladi. Ve spolecnosti pisobi stabilni pocet zaméstnancd, od roku
2002 je to staly pocet sedmi pracovniki. Vyvoj mzdovych nékladl na pracovniky v roce

2009 mirn¢ klesl, ale v dalsim obdobi se opét zvysil.
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2008 2009 2010
Pocet zaméstnanc( 7 7 7
Vyse mzdovych nakladu 1178000K¢  1166000K¢ 1223000 K¢
Primérny rocni plat 1 zam. 168 286 K¢ 166 571 K¢ 174714 K¢

Tab. 1. "yvoj poctu zaméstnancii spolecnosti XY, s.r.0. (vlastni zpracovani)

V cele organizacni struktury podniku je jednatel spole¢nosti, ktery mé pod sebou 4 oddéle-
ni a to ucetni, obchodni, pravni a expedi¢ni. Utetni oddéleni vede hlavni uéetni, ktera
spravuje veskeré Ucetnictvi spolecnosti. Obchodni oddéleni, ve kterém pracuji 3 zamést-
nanci, se déli dale na oddéleni odbytu a nakup zbozi. Po jednom zaméstnanci pracuje také

V pravnim a expedi¢nim oddéleni.

Jednatel

spoleénosti

Ucetni Obchodni Pravni Expediéni

oddéleni oddéleni oddéleni oddéleni

Oddéleni Oddéleni
odbytu nakupu zbozi

Obr. 1. Organizacni struktura spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

4.3 Trini prostredi spole¢nosti

Analyze trzniho prostfedi podrobim zejména komoditu mak modry, ktery se podili
lika je spfiblizné 25 000 tunami ro¢né nejvétsim péstitelem maku modrého na své-
t&. Obchod s ¢eskym makem vsak ohrozuje pfili§ mnoho faktord. Nejvice obchod ohrozuje
prilis velka fluktuace cen maku a to zejména na strané¢ samotnych zemédélct. Z historie
bych vypichnul dva mezniky, a to roky 1998 a 2008, kdy zemédélci odmitli prodavat zbo-

zi, drzeli ho skladem nékolik mésicl, celosvétové zasoby ceského maku klesly
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na minimum, a poté, co se zacalo opét obchodovat, vySplhala se cena maku na 120 K¢
za kilogram. Tahle situace méla za nasledek bankrot n€kolik obchodnich spole¢nosti, které

m¢ély dlouhodobé prodejni smlouvy za tehdy standardni cenu 40 K¢ za kilogram méku.

Dalsi faktor, ktery obchod s ¢eskym makem ohrozuje, jsou nekvalitni zahrani¢ni dovozy.
V souc¢asné dob¢é k nam spousta firem vozi semena maku, které jsou odpadem z farmaceu-
tické vyroby, v Ceské republice je smichaji s potravinaiskou produkei a vyvazi mak jako
esky vyrobek, coz Eeské vyrobce poskozuje a export klesa. Cesky mak tak dostava velké

rdny na sveé povesti a celosveétova poptavka rapidné klesa.

Nase zemé¢ je jednim z nejvétSich svétovych péstiteli maku. Ro¢né firmy za jeho vyrobu
inkasuji trzby pies miliardu korun. V CR se péstuje témét vyhradné mak pro potravinaiské
ucely se stopovym mnozstvim morfinu. Na pojmu ¢esky mak vsak parazituji subjekty, kte-
ré k nam dovazi odpad z farmacie. Neodporuje to vSak zadné legislativé, ale nic¢i to jméno
eského maku. Odpad se vyborné zhodnoti, export z Cech ale klesa, protoZze na§ mak ztraci
jméno.

Konzumace méaku je specialitou zejména slovanskych zemi a také stiedni a vychodni Ev-
ropy. Loni bylo u nas vypéstovano témét 27 tisic tun maku, z toho asi 90 procent sméfuje

na export. Tuzemska spotieba se pohybuje kolem &tyt tisic tun ro¢né.

Uspéchu ¢eského maku v zahrani¢i podle odborniki kromé jeho vysoké kvality nahrava
fakt, ze fada zemi, které byly dfive jeho tradi¢nimi péstiteli, jeho produkei kviili obaveé ze
zneuzivani maku k vyrobé narkotik opustila. Ceska republika viak az na malé vyjimky

zatim zadné vétsi piipady zneuzivani makoviny nezaznamenala.

4.4 SWOT analyza

a) Strengths — silné stranky
e technologické zdzemi pro zajisténi kvalitnich dodavek zbozi,
e vysoka kvalifikovanost zaméstnanct pisobicich v oboru nékolik let,
e vyborna dopravni dostupnost,
e Uzka spoluprace s nejvétsim dopraveem v CR.
o certifikovany provoz dle norem HACCP pro zpracovani potravinaiského zbozi,
e poskytované sluzby a jejich vysoka kvalita,
e pouzivani kvalitnich obalovych materiala,

e individualni pfistup ke kazdému zékaznikovi z kazdé zeme.
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b) Weaknesses — slabé stranky
e Vvysoké danové zatizeni spole¢nosti,
e vyssi naroky na informovanosti o trhu,
e ziskavani zakazek na jiné¢ komodity nez je mak modry,
e nutné investice do novych technologii,
e platebni podminky — nakup zbozi piedplatbou, kdeZto prodej na splatnost,
e velky pocet dodavateli zboZi, ktefi nejsou vzdy spolehlivi,
c) Opportunities — piileZitosti
e expanze na nové zahranicni trhy,
e budovani image spole¢nosti,
e rozsitit stavajici sortiment zbozi,
e zvySovat stavajici objem prodavaného zbozi,
e zvySovat kvalitu nabizen¢ho zboZi.
d) Treats — hrozby
e cenova nestabilita komodit a jejich fluktuace,
e ménova politiky — pohyblivost kurzii viici ceské meéné,
e stavajici konkurence i1 vznik novych spole¢nosti v oboru,
e legislativni zmény,
e zvySujici se ndklady v souvislosti s vyssi kvalitou zboZi,

e dovoz nekvalitniho zbozi ze zahrani¢i a jeho zdména za ¢eské zbozi.

Mezi silné stranky spolenosti mizeme s jistotou zatadit jeji technologické zdzemi, diky
kterému je schopna uspokojovat potieby svych zakaznikd ve vysoké kvalité a k jejich ma-
ximalni spokojenosti. To by vSak nebylo mozné, kdyby spolecnost nevlastnila kvalifikova-
ny lidsky kapital, ktery je rovnéz na té nejvyssi Urovni. Zaméstnanci pracuji v oboru jiz
n€kolik let a maji spoustu zkuSenosti, jak zpracovavat zboZi ve vysoké kvalité. Vyhodou je
také dobra dopravni dostupnost, jelikoZ se provoz nachézi asi 20 km od Prahy a pfiblizné 5
km od sjezdu z dalnice D8, nemaji kamiony zadny problém s dostupnosti na hlavni tepny
dopravni sité Ceské republiky. Spolehlivost a vasnost doruéeni dodavek umociiuje fakt,
7e spole¢nost velmi tizce spolupracuje s nejvétsim dopravecem v CR. Tento dopravce je
vysoce spolehlivy a flexibilni na pozadavky kladené obchodnim a expedi¢nim oddélenim
spole¢nosti. Silnou strankou také je, Ze spolecnost vlastni certifikdt HACCP na sviij areél

skladtl a zpracovatelskych linek, pro bezpecné nakladani s potravinatskym zbozim. Tento
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certifikdt je vyzadovany od zahrani¢nich odbératelli, a jelikoz pfili§ mnoho provozi
v Ceské republice timto certifikatem nedisponuje, méa spoleénost konkurenéni vyhodu. Od
letosniho roku spolec¢nost také piesla na nové, kvalitnéjsi obalové materialy. Zbozi bali do
papirovych pytla po 25 kg, které disponuji dvouvrstvym teflonovym obalem, ktery Iépe
zadrzuje teplotu a vlhkost zbozi. Pytle se navic skladaji na tepeln¢ oSetfené hygienické
plastové palet H1, které jsou ureny pro styk s potravinami. VétSina odbérateld v zemich
EU vyzaduje takto balené potravinaiské zbozi, ne vSak kazdy tyto podminky je ochoten
plnit, diky vysokym nakladim. I tady ma spole¢nost konkuren¢ni vyhodu.
Mezi slabé stranky jisté patii vysoké danové zatizeni spolecnosti. Také vysSi naroky na
informovanost vSech zahrani¢nich trht je potieba zlepsit, protoze spole¢nost ma moznosti
proniknout na severoamericky i asijsky trh, ale informovanost nedosahuje pottebné urovne.
Obchodni oddé€leni neni pfili§ aktivni v rozsifovani sortimentu o ostatni komodity a rozdily
Vv prodavanych objemech jsou pfili§ vysoke. Provoz nedisponuje nejmodernéjsimi techno-
logiemi, posledni velkd investice strojniho zatfizeni byla provedena témeét pred 10 lety, a
proto je nutné investovat do novych technologii. Jako nejvétsi slabou stranku vSak povazu-
ji nastavené platebni podminky spole¢nosti. P¥i nakupu zbozi firma plati dopfedu pired
samotnou nakladkou, avSak pfi prodeji do zahrani¢i dava odbératelim splatnost 14 dni, a
kdyz se expeduje zboZi do Severni Ameriky, trva az Ctyfi tydny, nez odbératel zaplati.
Prilezitosti spoleCnosti se nabizeji v expanzi na nové svétové trhy. Patficné usili je také
vénovano v budovani image spole¢nosti, jakozto spolehlivého dodavatele, ktery dodava
kvalitni homogenizované Ceské zbozi. Dalsi prilezitosti je také rozSifovani stavajici-
ho sortimentu zbozi, zejména pak zvySovat prodavané objemy. Spole¢nost se také zaméiu-
je na neustalé moznosti, jak zvySovat kvalitu svého zboZi.
Nejvétsi hrozbou pro spole¢nost je cenova nestabilita prostfedi obchodovani s komoditami
a vysoka fluktuace jejich cen. Tu ovlivituje z vysoké miry i pohyblivost kurzi zahrani¢nich
mén vici Ceské. Spolecnost také ohroZuje stavajici konkurence, na kterou musi byt pfipra-
vena a byt vzdy o krok napfed, ale zejména vznik novych obchodnich firem, které podni-
kaji ve stejném oboru. Hrozbou jsou také legislativni zmény o vyvoznich kvétach jednotli-
vych komodit do zemi mimo EU a jejich administrativni bariéry. Velkou hrozbou
pro spolecnost vSak piedstavuje chovani konkurentd, ktefi jdou cestou snizovani nakladt
formou dovozu nekvalitniho zbozi ze zahranici, ktery poté smichaji s eskym zbozim a
tento produkt vydavaji jako zboZi zemé ptivodu Cesko. Proto &eské zbozi dostava rany na

povésti a zahranicni odbératelé zacinaji mit obavy a nedivéru v ¢eské zbozi.
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY

V této ¢asti mé prace budu analyzovat finan¢ni situaci sledované spole¢nosti a nastinim jeji
financ¢ni situaci. Smérodatné informace také dostanu na zaklad¢ srovnani finanéni analyzy

s konkurenéni firmou.

Pro posouzeni finan¢ni analyzy mi byly poskytnuty ti¢etnim oddélenim spole¢nosti financ-
ni vykazy za roky 2008 az 2010. Zvlastnosti ucetnictvi této spole¢nosti je fakt, ze pouziva
hospodarsky rok od 1. 9. 2011 do 31. 8. 2012. Zemé&délské komodity rostlinné vyroby se
totiz vétSinou zacinaji zpracovavat a obchodovat az od zafi. Kvili této neobvyklosti jsem
nemohl analyzovat finan¢ni situaci spole¢nosti za aktualni rok 2011, protoze tento hospo-

darsky rok spole¢nosti kon¢i k 31. 8. 2012.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pomoci absolutnich ukazatelii zjistime vyvojové trendy a procentualni rozbory jednotli-

vych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

5.1.1 Analyzy majetkové a kapitalové struktury

Procentualni rozbory polozek majetkové a kapitalové struktury spole¢nosti XY, s.r.o., tedy

horizontalni a vertikalni analyza, jsou uvedeny v pfiloze ¢. P11 a ¢. P I1.

Prvni pohled na majetkovou strukturu spolecnosti XY, s.r.0. ndm prozradi, ze spolecnost
ma velmi nizky podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Ve vSech analyzova-
nych letech se pomér obéZznych aktiv na celkovych pohyboval na trovni 98%, coz
je zpusobeno obchodnim charakterem spole¢nosti a také faktem, Ze spole¢nost svou ¢in-
nost provozuje v najemnich prostorech. Celkoveé aktiva v roce 2009 klesly o vice nez 17%,
zatimco v nasledujicim roce naopak vzrostly o 31%. Tento rostouci efekt ma za nasledek
zvyseni objemu zasob zbozi ze sklizné 2009, kdy doslo k obchodnimu rozhodnuti zaspeku-
lovat si na cené a pockat na vyssi ceny v nové sezoné.

Relativné vysoké procento, pies 95% z celkovych aktiv, tvofi kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztahd. Je to zpisobeno predevsim vyssi toleranci spolecnosti v platebnich
podminkach, kdy svym odbératelim poskytuje zbozi na splatnost. Pozitivni je, ze spolec-

nost neeviduje Zadné dlouhodobé pohledavky ani pohledavky po splatnosti.
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Viditelné rozdily jsou také u kratkodobého finanéniho majetku, kde je patrny rozdil
Vv letech 2008 a 2009. Za ptic¢inu tohoto rozdilu stoji prodej veskerych skladovych zasob
zbozi v roce 2008 pred novou sklizni.

Pfi pohledu na kapitalovou strukturu, je evidentni, Ze spolecnost svou ¢innost v letech
2008 a 2010 financovala pievazné z cizich zdroji, zatimco v roce 2009 pievazuje financo-
vani vlastnim kapitalem. Tuto skute¢nost v roce 2008 zpusobil zejména dlouhodoby ban-
kovni uvér, ktery tvoti vice neZ polovinu cizich zdroj.

V roce 2010 pak evidujeme témét dvojnasobné navysSeni zdvazki nez v predchozim obdo-
bi. Zavazky spole¢nosti maji v jednotlivych letech rostouci tendenci a to témét dvojnasob-
nou. Pri¢inou tohoto vyvoje je snaha nakupu zboZi na splatnost, zatimco v minulych letech
se zbozi platilo pfed dodanim na sklad. Zajimavosti kapitdlové struktury spolecnosti je také
fakt, Ze si kazdoro¢né pfed novou sezénou bere kratkodoby bankovni tvér, se splatnosti do

jednoho roku na financovani nakupu zbozi z nové sklizné.

5.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni a vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrat spole¢nosti XY, s.r.0. najdeme

v ptiloze ¢. PIII €. P IV.

Jak je z analyzy vykazu zisku a ztrat ziejmé, nejvyssi polozku zde tvofii trzby z prodeje
zbozi. Jak je zminéno vySe, pfi¢inou tohoto efektu je charakter obchodni spole¢nosti
a skutecnost, ze si Vyrobky nevyrabi vlastni Cinnosti. Pfi pohledu na vyvoj trzeb
Vv jednotlivych letech lze konstatovat, ze maji klesajici tendenci. V roce 2009 pak trzby
spadly az o 50%. Na vyvoji trhu se zemédélskymi komoditami se také podepsala ekono-
micka krize, né€kolik firem na tomto trhu zbankrotovalo v disledku rapidniho zvySeni cen.
Spolecnost XY, s.r.0. sice toto obdobi ptezila, ale pfiSla o n¢kolik strategickych odbérateld,
poptéavka se vyrazné snizila, cozZ m¢lo negativni dopad na trzby.

Nejvétsi podil na nédkladech maji nédklady vynaloZené na prodej zbozi, které tvoii v roce
2008 dokonce az 97% z celkovych nakladd, v roce 2009 81% a v nasledujicim roce 86%.
Druhou nejvyraznéjsi polozkou v celkovych nékladech je vykonova spotieba, u které mi-
zeme sledovat vzestupnou tendenci. Zajimavy je vyvoj polozky osobnich nakladi, ktery
nema piili§ velky vliv na trzby za prodané zbozi, z ¢ehoZ vyplyva, Ze zaméstnanci nejsou

ocenéni provizemi z prodeje.
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5.1.3 Analyza vyvoje zisku

V tabulce ¢. 2 a obrazku ¢. 2 analyzuji vyvoj vysledku hospodateni spole¢nosti XY, s.r.o. a
muzeme z Ni vycCist, ze zisk ma v jednotlivych letech 2008 az 2009 sestupnou tendenci.
V roce 2008 dosahla spole¢nost zisku 6 112 tis. K&, zatimco v roce 2010 pouze 1 252 tis.
K¢, coz je pokles témét 0 80%. Na vysledku hospodafeni se negativné projevuje ztrata
Z finan¢niho hospodateni spole¢nosti v kazdém roce, a nulove vysledky z mimofadného
hospodateni. V¢éftitelé spole€nosti maji relativné vysoky podil na ndkladovych urocich,
které maji vSak sestupnou tendenci diky pravidelnému a bezproblémovému splaceni uvéru.

Vyse placené dané jsou piimo zavislé na velikosti zisku, ¢ili méa rovnéz sestupnou tenden-

ci.

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Provozni VH 9227 6281 2233
Finan¢ni VH -1210 -874 -691
Mimoradny VH 0 0 0
VH za ucetni obdobi 6112 4331 1252
VH pred zdanénim z VZZ 8017 5407 1542
VH pred zdanénim a uroky 8848 5972 2021
Ndakladové uroky 831 565 479

Tab. 2. Analyza vyvoje zisku spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)
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Obr. 2. Vyvoj hospodarského vysledku spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovdni)

Tabulka ¢. 3 a obrazek ¢. 3 znazoriuje déleni hospodaieni mezi jednotlivé subjekty, které

maji narok na podil ze zisku a to sice subjekty statu, vétitell a samotného podniku.
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(v tis. K¢) 2008 2009 2010
VH pred zdanénim a Uroky 8848 5972 2021
Nakladové uroky 831 565 479
Dan 1905 1076 209
Cisty zisk 6112 4331 1252

Tab. 3. Rozdéleni hospodarského vysledku spol. XY (vlastni zpracovdni)
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Obr. 3. Déleni zisku spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V analyze rozdilovych ukazatelti se budu zabyvat rozborem zakladnich tokovych polozek
ucetnich vykazl. Vénovat se budu predevsim analyze Cistého pracovniho kapitalu, jelikoz
slouzi k vymezeni optimalni vySe kazdé polozky obéznych aktiv s ohledem na platebni

schopnost podniku.

5.2.1 Cisty pracovni kapital

Vyvoj polozky ¢istého pracovniho kapitalu spolecnosti v jednotlivych letech mizeme po-
zorovat Vv tabulce ¢. 4. Tento vyvoj miizeme hodnotit jako pozitivni, ponévadz ve vSech
letech dosahuje kladnych hodnot, z ¢ehoz plyne, ze vyse kratkodobych zavazki je niz$i
celkovy objem kratkodobého majetku, ktery ma vliv na financovani téchto zavazkt. Pokud
by nastal opaény efekt, tedy zdporna hodnota €istého pracovniho kapitalu, firma by neméla

zadnou rezervu na kryti neocekavanych zavazk.

Vidime, Ze v roce 2009 doslo k vyraznému poklesu €istého pracovniho kapitalu, za ¢imz

stoji jak sniZeni ob&éznych aktiv, tak pfedevS§im narist kratkodobych zavazka spolecnosti.
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Zajimavosti také je procentudlni pomér Cistého pracovniho kapitdlu na celkovych obéz-
nych aktivech, kde v roce 2008 spole¢nost dosahuje téméi 90%, zatimco v nasledujicich
letech dosahuje pouze ttetiny, pficemz optimalni kratkodoba finan¢ni stabilita by se méla
pohybovat na Urovni 30 — 50%. Tento efekt ma na svédomi dvojnasobny narust kratkodo-
bych zavazku v letech 2009 a 2010.

v tis. K& 2008 2009 2010
CPK (v tis. K¢&) 30248 7 236 14 382
CPK/OA 89,11% 25,83% 39,23%

Tab. 4. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu spol. XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

5.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym ndstrojem financni analyzy.
Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné ¢i nékolika ucetnich polozek k jiné po-
loZce. Tato analyza vychazi vyhradné z udaji ze zékladnich ucetnich vykazl, které jsou
snadno vetejné dostupné, a proto si nastinime i situaci u konkuren¢ni firmy. V této kapitole
se budu podrobné vénovat analyzou rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. A to vSe

ve srovnani ukazateli spole¢nosti XY, s.r.0. s pfimou konkuren¢ni firmou.

5.3.1 Analyza celkové zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti nam ukazuji, jak velké riziko spole¢nost podstupuje pii financovani
Z cizich zdroji. Jednim ze zédkladnich problému finan¢niho fizeni podniku je volba opti-
malni skladby zdroji pro financovani podnikatelské Cinnosti. Porovnani téchto ukazatelt

mezi spole¢nostmi XY, s.r.0. a jejim konkurentem mizeme vidét v tabulkach ¢. 5 a €. 6.

2008 2009 2010
Celkova zadluZzenost 57,61% 65,90% 50,27%
Mira zadluZzenosti 1,36 1,93 1,01
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 25,87% 6,73% 7,38%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 26,01% 3,76% 7,74%
Kryti DM vlastnim kapitalem 28,31 57,93 64,53
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 38,26 54,50 34,03
Urokové kryti 8,36 8,67 3,61

Tab. 5. Analyza zadluzenosti spolecnosti XY, s.r.o. (viastni zpracovaini)
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2008 2009 2010
Celkova zadluZzenost 72,63% 74,68% 75,31%
Mira zadluZenosti 2,65 2,74 3,28
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,00% 2,04% 1,11%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,00% 5,66% 3,29%
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,84 0,69 0,65
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,84 0,73 0,67
Urokové kryti 5,74 0,41 1,92

Tab. 6. Analyza zadluzenosti konkurencni firmy v oboru (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY, s.r.o. se pohybuje relativné¢ v doporuéenych hodnotach 30 — 60% celkové
zadluZenosti, az na vyjimku v roce 2009, kdy tyto hodnoty pfesahuje o 6%. Jako pozitivni
hodnotim 1 fakt, Zze v roce 2010 doslo k vyraznému poklesu, coz znamena, Ze spolecnost
vyuziva sviij vlastni kapital pfed cizimi zdroji. Naopak konkuren¢ni firma se pohybuje ve
vSech letech nad hranici téchto doporuc¢enych hodnot a méla by se v budoucnu zamétit na

sniZzeni poméru cizich zdroji pro financovani své ¢innosti.

Pti poméru vlastniho a ciziho kapitalu jsem vypocital miru zadluzeni a dospél ke zjisténi,
7e tato mira je u konkurenéni firmy téméf dvojnasobna nez u nasi sledované spole¢nosti,
v roce 2010 az trojnasobné vyssi. Tento vyvoj je predev§im zapti¢inén bankovnim uvérem
ve vysi 13 mil. K¢, ktery si konkurencni firma vzala na financovani své ¢innosti, zatimco

spolec¢nosti XY, s.r.0. stacil uvér 4 mil. K¢.

U struktury cizich zdroji miizeme pozorovat zna¢né rozdily mezi obéma firmami v roce
2008, kdy konkurence nevyuzivala zadné dlouhodobé cizi zdroje, zatimco u spoleCnosti
XY, s.r.o. se objevuje dlouhodoby bankovni uvér ve vysi 11 mil. K& V dalSich letech je
ziejmé, Ze ob€ firmy volili pro financovani pfevazné kratkodobé cizi zdroje. Nejvetsi po-

lozkou u obou firem z cizich zdroju pak tvoii kratkodobé zavazky z obchodniho styku.

Spole¢nost XY, s.r.o. pokryva své dlouhodobé aktiva vlastnim kapitédlem, a jelikoZ hodno-
ty jsou vyrazn€ vyssi nez 1, je vlastni kapital pouZit 1 na kryti obéZnych aktiv. Vedeni spo-
le¢nosti tak je velmi konzervativni a voli spiSe stabilitu nez vynos z investic atd. U konku-
ren¢ni firmy dochazi k opacnému efektu, ponévadz vysledky ve vsech letech jsou nizsi nez
doporuc¢end hodnota 1. Tento vyrazny rozdil je dan charakterem obou firem, kdy moje ana-
lyzovand spolecnost je prevazn€ obchodni a nevlastni pfili§ velky dlouhodoby majetek,
zatimco konkuren¢ni firma vlastni dlouhodoby majetek v podobé staveb a strojii v hodnoté

okolo 20 mil. K¢&.
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Z hlediska posouzeni trokového kryti, které ndm udéava kolikrat je zisk vyssi nez troky a
jak velky je bezpecnostni polstaf pro véfitele, mizeme konstatovat lepsi vysledky
u spolecnosti XY, s.r.o., jelikoz jeji hodnoty se pohybuji nad doporu¢enou hranici 5, az
na vyjimku v roce 2010, kdy doslo k poklesu na hodnotu 3,6. Hodnoty konkurenéni firmy

v letech 2009 a 2010 jsou velmi nizké a existuje zde riziko nesplaceni Groka vétitelam.

350,00%

300,00% //

250,00%
200,00%
150,00%
100,00%

50,00%

0,00% . . )
2008 2009 2010
=== Celkovd zadluZzenost === Mira zadluzenosti

Obr. 4. Vyvoj zadluzenosti spol. XY v letech 2008 - 2010 (vlastni zpracovani)

5.3.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity méii schopnost spolecnosti vyuzivat investované finan¢ni prostfedky a
vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. V tabulkéch ¢.

7 a ¢. 8 miZzeme srovnat béznou, pohotovou a hotovostni likviditu mezi obéma podniky.

2008 2009 2010 bop.
hodnoty
BézZzna likvidita 9,18 3,87 2,55 1,5-2
Pohotova likvidita 9,18 3,75 2,32 1
Hotovostni likvidita 0,29 0,002 0,03 0,2
CpP K/OA 89,11% 25,83% 39,23% X
CpP K/A 87,77% 25,52% 38,64% X

Tab. 7. Analyza likvidity spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 bop.
hodnoty
B&Zna likvidita 1,96 1,57 1,38  1,5-2
Pohotova likvidita 1,92 1,42 1,17 1
Hotovostni likvidita 1,07 0,48 0,32 0,2
CPK/OA 49,03% 36,51% 27,65% X
CPK/A 33,07% 23,16% 17,07% X

Tab. 8. Analyza likvidity konkurencni firmy v oboru (vlastni zpracovani)
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U obou podnikil si miizeme vSimnout klesajiciho vyvoje vSech ukazatelli ve vSech analy-
zovanych letech. Uvedené doporu¢ené hodnoty udava Ministerstvo pramyslu a obchodu.
Vzdy je vhodné sledovat zejména pohotovou likviditu a podle doporucenych hodnot by
neméla klesnout pod hranici 1, coz splituji oba podniky a mizeme je tedy 0znalit jako

likvidni.

Takeé z hlediska hotovostni likvidity je na tom konkuren¢ni spole¢nost o néco 1épe, nebot’
v zadném obdobi jeji ukazatel neklesl pod doporucenou hodnotu 0,2. Naopak spolecnost
XY, s.r.o. nevykazuje dostateCnou hotovostni likviditu v letech 2009 a 2010, ponévadz
v téchto obdobich nevyprodavala veskeré své zasoby, jak tomu bylo vroce 2008,
ale dospéla k obchodnimu rozhodnuti, Ze si ¢ast zbozi staré sklizné necha do nové sezony a
pocka si na vyssi ceny. Ke konci hospodaiského roku 2009 dosahovala uroven kratkodo-
bého finan¢niho majetku jen 15 tis. K¢, coZ je velmi nizka az kriticka hranice hotovostni
likvidity. Smérodatnost téchto parametrii vSak neguje fakt, ze se jedna o statické ukazatele,

které jen orientacné vy¢isluji aktualni bilanci ke konci bilan¢niho obdobi.

5.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability nam ukazuji, jak je spole¢nost schopna dosahovat zisku pouzitim
investovaneho kapitalu. Dle tabulek nize ¢. 9 a ¢. 10 porovname ukazatele rentability spo-

lecnosti XY, s.r.o. s konkuren¢nim podnikem.

2008 2009 2010
Rentabilita trzeb (ROS) 2,59% 3,75% 12,29%
Rentabilita vynosl 2,58% 3,21% 1,14%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 23,26% 19,07% 4,14%
Rentabilita Uplatného kapitalu (ROCE) 54,88% 19,07% 8,85%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 41,84% 24,14% 7,18%

Tab. 9. Analyza rentability spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
Rentabilita trzeb (ROS) 1,93% 0,28% 0,96%
Rentabilita vynosu 1,70% 0,26% 0,88%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 4,04% 0,46% 1,98%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 14,75% 1,71% 7,75%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,72% 1,39% 7,20%

Tab. 10. Analyza rentability konkurencni firmy (viasti zpracovani)
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Pti celkové analyze rentability obou firem je patrné, ze spole¢nost XY, s.r.o. vykazuje v
souhrnu lepsich vysledkl v hospodafeni se svym majetkem a kapitdlem, nez konkurenéni

podnik.

Rentabilita trzeb vyjadiuje celkovou obchodni marzi v poméru k zisku, jinymi slovy pro-
centudlni podil zisku na jedné koruné trzeb. K vidéni je zajimavy efekt zejména v roce
2009, kdy rentabilita trzeb u konkuren¢ni firmy klesla, zatimco u spole¢nosti XY, s.r.o.
méla rostouci tendenci. Tento efekt je zpisoben vy$§im portfoliem obchodovaného zbozi u
spole¢nosti XY, s.r.o., ktera si v dobé krize v obchodé s makem v roce 2008 pomohla ob-

chodem s jinymi komoditami. Podobny efekt miZzeme sledovat u rentability vynosu.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vyjadiuje efektivnost celkového vlozeného kapitalu,
nehled€ na to, z jakych zdroja byla podnikatelskd ¢innost financovana. V prabéhu let ma
tento ukazatel u spolecnosti XY, s.r.o. klesajici tendenci a nejvyraznéjsi pokles zaznamenal
v roce 2010, kdy se tento ukazatel dostal z 19% na pouhé 4%. Konkuren¢ni firma zazna-

menala nejvétsi pokles v roce 2009, kdy byla tato hodnota pouze 0,46%.

Hodnoty ukazatele rentability uplatneho kapitalu (ROCE) piesahuji vysi placenych troku,
az na vyjimku u konkuren¢ni firmy v obdobi 2009, kdy dosahuje hodnoty pouze 1,71%.

Hospodaieni s cizim tro¢enym kapitalem u spole¢nosti XY zhodnotit je efektivni.

Posledni ukazatel, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) urcuje, zda vlastnici efektivné re-
produkovali sviij vloZeny kapital s ohledem na dané riziko investice. Vyvoj tohoto ukaza-
tele ma v jednotlivych letech klesajici tendenci, nicméné vzdy dosahuje vySsich hodnot,
nez jsou vynosové uroky poskytované bankovnimi subjekty a tedy i prémie vlastnikiim za
podstupované riziko. Pozornost také zaslouzi fakt, ze ve vSech letech je rentabilita vlastni-

ho kapitalu vyssi nez rentabilita celkového kapitalu, coz znaci kvalitni véfitelské prostiedi.

5.3.4 Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator vlastniho kapitalu vyjadiuje vliv zadluzenosti k rentabilité vlastniho kapitalu,
které vyjadiuji dva faktory, jez miizeme vidét nize v tabulkach ¢. 11 a ¢. 12, a to Urokova
redukce zisku (EBT/EBIT) a tzv. finan¢ni paka (A/VK). Multiplikator pak zjistime souci-
nem obou téchto faktorl.. Zajimavosti je, Ze oba tyto faktory na sebe plisobi protichidnym
efektem, nebot’ zvySenim zadluZenosti ndm poroste hodnota finan¢ni paky a na druhou

stranu zvySenim zadluzenosti dosdhneme zvySenim urokt, které pak snizuji zisk. Optimal-
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ni hodnoty multiplikatoru by nemély klesnout pod 1, coz spliuji obé€ spolecnosti ve vSech

obdobich.

EBT/EBIT
A/VK
Multiplikator

2008

0,91
2,36
2,15

2009
0,91
1,58
1,44

2010

0,76
2,14
1,63

Tab. 11. Multiplikator vlastniho kapitéalu spol. XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

EBT/EBIT
A/VK
Multiplikator

Tab. 12. Multiplikator viastniho kapitalu konkurencni firmy (viastni zpracovani)

5.3.5 Analyza aktivity

2008

0,85
3,93
3,34

2009
0,29
3,95
1,15

2010

0,66
4,05

2,67

Z tabulek ¢. 13 a ¢. 14 mizeme vycist hodnoty ukazateli aktivity obou spole¢nosti v jed-

notlivych letech. Tyto ukazatele davaji zpétnou vazbu o vyuzivani aktiv podniku. V tabul-

kach nize si také miizeme vSimnout dvojiho vyjadieni téchto ukazatel a to sice jako obrat,

ktery udava pocet obratek jednotlivych aktiv za obdobi, nebo doba obratu, coz udava pocet

dni, po kterych trva jedna obratka.

Obrat aktiv

Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zavazkl

2008

8,99
0,00

38,69

4,35

2009

5,09
2,22
68,53
18,30

2010

Tab. 13. Analyza aktivity spolecnosti XY, s.r.o. (viastni zpracovani)

Obrat aktiv

Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zavazk

2008

2,09
2,25

51,44
60,00

2009

1,66
14,16
83,30
92,01

2010

Tab. 14. Analyza aktivity konkurencni firmy (vlastni zpracovdni)

3,27
9,75
98,64
43,16

2,06
17,04
67,05
80,71



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky S7

Pfi srovnani obratu aktiv je evidentni, Ze vSechny hodnoty se pohybuji nad pozadovanou
hodnotu 1, tzn., Ze z jedné koruny investovaného majetku dosahl podnik vice nez jednu
korunu trzeb. Ve srovnani s konkurenéni firmou je na tom spole¢nost XY, s.r.0. vyrazné

Iépe, nebot’ jeji hodnoty jsou ve vSech letech vyssi.

Vyvoj ukazatele doby obratu zasob u obou podniki ma v pribéhu let rostouci tendenci,
coz pusobi jako negativni efekt. Tento pokles je zptsoben snizenim objemu trzeb v jednot-
livych letech a situaci na trhu, kdy spole¢nost drzela vétsi mnozstvi zasob. Zvlastnosti je,
ze v roce 2008 dosahuje hodnoty 0. Ptic¢inou jsou nulové zasoby ke konci bilan¢niho ob-
dobi.

Hodnoty ukazatele doby obratu pohleddvek dosahovaly u spolecnosti XY, s.r.o. lepSich
vysledkt neZ u konkurenéni firmy v letech 2008 a 2009. V poslednim obdobi se pak situa-
ce otocila a konkurent na tom byl lépe. Je to ovlivnéno piedevsim proniknutim spole¢nosti
XY, s.r.0. na nové zahrani¢ni trhy v Asii a Americe, kde doruceni zbozi trva ponckud delsi

dobu.

Spole¢nost XY, s.r.o. dosahuje vyrazn¢ nizSich hodnot u ukazatele doby obratu zavazki
nez jeji konkurent. Pfi porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazka jsem zjis-
til, Ze spole¢nost XY, s.r.o. nejdiive uhradi své zavazky a pozdé€ji dostane zaplaceno za

pohledavky, tzn., ze vétsinu Casu je v postaveni vétitele nez dluznika.

5.4 Spider analyza

Jedna se o analyzu mezipodnikového srovnani, kterd vychazi z hodnot pomérovych ukaza-
teld a prezentuje je specifickym zptisobem pomoci paprskovitého grafu. V grafu porovné-
me Ctyii zédkladni pomérové ukazatele mezi jednotlivymi spolecnostmi v roce 2010, a to

sice ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a obratovosti.

Z tabulky nize ¢. 15 a obrazku ¢. 5 je patrné, Ze spole¢nost XY, s.r.o. dosahuje lepSich vy-

sledkt ve vSech ukazatelich.
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XY, s.r.o. Konkurence

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita  A.2 Rentabilita celkového kapitalu

A.3 Rentabilita trzeb
B.1 Bézna likvidita
Likvidita B.2 Pohotova likvidita
B.3 Hotovostni likvidita
C.1 Kryti DM vlastnim kapitalem
ZadluZenost  C.2 Kryti DM dlouhodobymi zdroji
C.3 Urokové kryti
D.1 Obratovost aktiv
Obratovost  D.2 Obratovost pohledavek
D.3 Ovratovost zavazkd

7,14%
4,14%
1,27%

2,55
2,32
0,03

64,53
34,03

3,61
3,27
3,70
8,46

7,20%
1,98%
0,96%
1,38
1,17
0,32
0,65
0,67
3,61
2,06
5,44
4,52

Tab. 15. Porovndni pomérovych ukazatelii v roce 2010 mezi spolecnosti XY, s.r.o0. a jeji

konkurencni firmy v oboru (viastni zpracovani)

e XY, s.1.0. Konkurence

Obr. 5. Spider analyza porovnani spol. XY a konkurence (vlastni zpracovani)

5.5 Dalsi ukazatele

Finan¢ni analyzu mizeme rozs$ifit o dalSi ukazatele, které ndm pomiZou lépe porovnat

ekonomickou situaci podniku ve srovnani s konkuren¢nim podnikem. Vybér nékterych

ukazateld mizeme vidét v tabulkéch ¢. 16 a ¢. 17.
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2008 2009 2010
Pridanad hodnota/Pocet zaméstnanct 1751,86 1 180,00 610,00
Pfidana hodnota/Vynosy 0,04 0,05 0,03
Osobni naklady/Pocet zaméstnancl 233,14 226,00 236,86
Osobni naklady/Pridana hodnota 13,31% 19,15% 38,83%
Osobni naklady/Vynosy 0,53% 0,94% 1,23%
Odpisy/Vynosy 0,12% 0,18% 0,24%
Odpisy/Pridana hodnota 3,11% 3,74% 7,47%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 6,78% 6,84% 11,22%
Nakladové uroky/Vynosy 0,27% 0,34% 0,35%
Vykonova spotreba/Vynosy 0,72% 1,59% 1,77%
Trzby/Pocet zaméstnancl 44 266,57 20 618,29 17 376,86
VH pred zdanénim/Pridana hodnota 65,38% 65,46% 36,11%

Tab. 16. Dalsi ukazatele analyzy spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnancl 172,34 272,69 374,14
Pridana hodnota/Vynosy 0,07 0,14 0,13
Osobni naklady/Pocet zaméstnancu 142,23 214,80 283,69
Osobni naklady/Pridana hodnota 82,53% 78,77% 75,82%
Osobni naklady/Vynosy 6,18% 10,77% 10,15%
Odpisy/Vynosy 0,95% 0,00% 1,22%
Odpisy/Ptidana hodnota 12,72% 0,00% 9,10%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 3,96% 4,58% 3,43%
Nakladové uroky/Vynosy 0,30% 0,63% 0,46%
Vykonova spotfeba/Vynosy 7,68% 15,79% 19,25%
Trzby/Pocet zaméstnancu 2 029,97 1873,06 2 565,06
VH pfed zdanénim/Pridana hodnota 22,75% 1,90% 6,59%

Tab. 17. Dalsi ukazatele analyzy konkurencni firmy (viastni zpracovdni)
Muzeme vidét rozdilny vyvoj v poméru ptidané hodnoty na pocet zaméstnanci u obou
firem, nebot’ u spolecnosti XY, s.r.o. ma tento pomér klesajici tendenci, zatimco u konku-
renéni firmy rostouci tendenci, ackoliv dosahuje i tak nizSich hodnot. Podil osobnich né-
kladi na pfidané hodnoté dosahuje u konkurenéni firmy az o 82%, coz je o 70% vyssi po-
dil neZ u analyzované spolecnosti. V poméru vykonové spotifeby na vynosech
a predchozim poméru, se jasné projevuje charakter obou spolecnosti, kdy konkuren¢ni
firma si vlastni ¢innosti zboZzi ptipravuje, zatimco spole¢nost XY, s.r.o. nikoliv. Podil
osobnich nakladii na vynosech u konkurenéni firmy ma rostouci vyvoj v jednotlivych le-
tech a dosahuje hodnot od 6% do 10%, zatimco hodnoty u spole¢nosti XY, s.r.o., i kdyz
maji take rostouci tendenci, dosahuji jen hodnot od 0,5% do 1,23%. Tyto hodnoty ovliviiu-

je pocet zaméstnanctl, kde u konkurence pracuje na hlavni pracovni pomér 35 zaméstnan-
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cl, zatimco u analyzované firmy XY jen 7. Podil odpist na pfidané hodnoté dosahuje také
rozdilnych vysledkii u obou spole¢nosti, jelikoz konkuren¢ni firma hospodaii s daleko vét-
$im dlouhodobym majetkem, dosahuji jeho hodnoty mnohem vyssich Cisel. Zajimavy je
pohled na podil trzeb vzhledem Kk poctu zaméstnancu, ktery je u spolecnosti XY, s.r.o.

mnohonasobné vyssi nez u konkurence.

5.6 Souhrnné ukazatele

Dalsi ukazatele analyzujici finan¢ni situaci podniku, jsou souhrnné ukazatele. Cilem téchto
ukazatelti je vyjadfit souhrnnou charakteristiku finan¢ni situace pomoci jednoho ¢isla.
5.6.1 Altmaniiv model Z — skore

Tento model je stanoven souctem béznych péti hodnot pomérovych ukazateli, jimz je pii-

fazena ruzna vaha.

2008 2009 2010

0,717 x CPK/A 0,6293 0,1830 0,3864
0,847 x CZ/A 0,1502 0,1294 0,0285
3,107 x EBIT/A 0,7228 0,5925 0,1287
0,420 x VK/CZ 0,3090 0,7235 0,3698
0,998 x Trzby/A 8,9738 5,0802 3,2170
Z-score 10,7851 6,7086 4,1304

Tab. 18. Altmanovo Z-score spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Z tabulky ¢. 18 muzeme vycist, Ze hodnota indexu Z-skore se po celou dobu ve sledova-
nych letech pohybuje nad doporu¢enou hodnotou 3, a to svéd¢i o dobré finan¢ni situaci

podniku. Negativné lze vSak pohlizet na klesajici tendenci tohoto indexu.
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Obr. 6. Vyvoj modelu z-score spolecnosti XY v letech 2008 — 2010 (vlastni zpracovani)
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5.6.2 Model IN — Index divéryhodnosti

Snahou modelu IN je vyhodnotit finanéni zdravi podnikti a to zejména v ¢eském prostiedi.
Jde o vysledky analyzy vyznamnych matematicko-statistickych modeld podnikového hod-

noceni a praktické zkusenosti z analyz vice nez jednoho tisice ¢eskych firem.

2008 2009 2010
0,13x A/CZ 0,2257 0,3539 0,2445
0,04 x EBIT/NU 0,0063 0,0212 0,0034
3,97 x EBIT/A 0,9236 0,7571 0,1645
0,21 x Trzby/A 1,8883 1,0690 0,6863
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,8264 0,3484 0,2294
Index INO5 3,8703 2,5496 1,3281

Tab. 19. Index IN0O5 spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Literatura uvadi doporucenou vysi pro tento index 1,6, proto mizeme zhodnotit finan¢ni
situaci podniku v hospodaiském obdobi 2008 a 2009 pozitivné, zatimco v obdobi 2010
index mirné klesl pod tuto hodnotu. Vyvoj tohoto indexu v jednotlivych letech klesa, jak je

patrné z grafu ¢. 6 nize. Podnik tak netvoii hodnotu pro své majitele.
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Obr. 7. Vyvoj indexu IN spolecnosti XY v letech 2008 — 2010 (vlastni zpracovani)
5.7 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Ukazatel EVA mtzeme jednoduse definovat jako rozdil mezi ¢istym provoznim ziskem a
kapitalovymi néklady. V posledni dobé se stava velmi popularni, jelikoz bere v potaz i
néaklady vlastniho kapitdlu. Tyto naklady jsou vSak i problémovou slozkou ve vypoctu,

nebot’ jsou obtizné zjistitelné. Pro vypocet ukazatele EVA pro spole¢nost XY, s.r.o. musi-
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me nejprve upravit vstupni data tak, aby co nejredlnéji zobrazovala ekonomickou skutec-

nost spole¢nosti.

5.7.1 Vymezeni C (NOA)
Pro definovani investovaného kapitalu C, je nejvhodnéj$i majetkovy ptistup vychazejici
z aktiv podniku (NOA — Net Operating Assets). Nejcastéji se jedna o aktivaci téch polozek

aktiv, které pravé v rozvaze nenajdeme.
a) Aktivace polozek

Spolecnost XY, s.r.o. ma sice sidlo a kancelafe v Praze, ale svou ¢innosti provozuje 1
V pronajatém arealu skladi ve Stfednich Cechach, kde je v dlouhodobém najmu. Najemné
vsak v rozvaze zachyceno neni, je nutné ho tedy aktivovat do dlouhodobého majetku pod-

niku.

v tis. K¢ 2008 2009 2010
Aktivace najmu 624 624 624

Tab. 20. Aktivace najmu spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)
b) Netroceny cizi kapital
O netroceny cizi kapital je potieba také snizit jiz upravena aktiva. Tabulka ¢. 21 nize uva-
di, ze spolecnost vykazovala pouze kratkodobé zavazky a Casové rozlisSeni z téchto cizich

neurocenych zdroju.

v tis. K& 2008 2009 2010

Rezervy 0] 0 0
Dlouhodobé zavazky nedrocené 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3697 7 236 14 382
Casové rozlieni pasiv 162 12 21
CELKEM 3859 7 248 14403

Tab. 21. Neurocené cizi zdroje spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)
V tabulce €. 22 pak mizeme vidét kompletni vymezené NOA. Dlouhodoby majetek byl
navySen o aktivaci ndjmu a Vv konecné fazi jsem celkové aktiva sniZil o neurocené cizi

zdroje.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

v tis. K& 2008 2009 2010

Dlouhodoby majetek 1140 966 1179
DNM 0 0 0
DHM 1140 966 1179
DFM 0 0 0
CPK 30248 7 236 14 382
Zasoby 0] 876 3248
Pohledavky 32844 27 098 32873
Kr. finanéni majetek 1086 15 420
Casové rozliseni aktiv 15 22 122
(-) Neurocené zavazky 3859 7 248 14 403
NOA 31226 21729 23439

Tab. 22. Vymezeni NOA spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

5.7.2 Vymezeni NOPAT

Vymezeni NOPAT (Net Operation Profit After Tax) dosahneme vyjmutim placenych dro-
ki z uvéri od finan¢nich ndkladi. Pricteme je tedy zpét k vysledku hospodateni.

v tis. K¢ 2008 2009 2010
Nakladové uroky z véru 831 565 479

Tab. 23. Ndkladové uroky spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY, s.r.o. také ve sledovaném obdobi vykazala trzby z prodeje dlouhodobého
majetku véetné jejich protistranu - tedy ndklady v podob¢ zistatkové ceny DM. V tabulce
¢. 24 se objevuji trzby z DM pouze v obdobi 2008. Dosahuje zapornych hodnot, nebot’
prodejni cena DM byla 700 tis. K¢ a ztstatkova cena 1442 tis. K¢.

v tis. K¢ 2008 2009 2010
VH - prodej DM -742 0 0

Tab. 24. Trzby z prodeje DM spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Také je potieba z VH z b&ézné Cinnosti odecist naklady na najemné, které jsme aktivovali
vySe v tabulce €. 20. Celkovy NOPAT dostaneme jako soucet VH z béZné ¢innosti z vyka-
zu zisku a ztrat, pti¢teme k nému VH z prodeje DM, nakladové Groky a aktivovany najem.
Dostaneme novy VH po Upravach, zkterého musime vypocitat dodateénou dan.
Pro vypocet dodate¢né dané jsem pouzil platné sazby dané z pfijmd, které byly v letech
2008 21%, v obdobi 2009 20% a v obdobi 2010 19%.
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v tis. K¢ 2008 2009 2010

VHz béZné ¢in. pred zdanénim 8017 5407 1542
VH z bézné ¢in. pred zdanénim - po Upravé 8730 6 596 2 645
Rozdil VH (VH po upravach - VH plvodni) 713 1189 1103
Pavodné placena dan 1905 1076 290
Dodatecné placena dan 150 238 210
Sazba dané 21% 20% 19%
NOPAT 6 675 5282 2145

Tab. 25. Vymezeni NOPAT spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovdni)

V dalsi tabulce ¢. 26 muzeme vidét kapitalovou strukturu spole¢nosti XY, s.r.o., ktera je

rozSifena o novou poloZzku ekvivalenty vlastniho kapitdlu. Ekvivalenty VK slouzi pouze

jako dorovnavaci polozka a zahrnuje hodnotu najmu.

v tis. K¢ 2008 2009 2010

Vlastni kapital 15232 18 563 18 050
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0
Rezervnifondy 20 20 20
VH minulych let 8376 13488 16 054
VZ za ucetni obdobi 6112 4331 1252
Ekvivalenty VK 624 624 624
Cizi zdroje 15994 3166 5389
Bankovni Uvéry 15994 3166 5389
Kapital celkem 31226 21729 23439

Tab. 26. Vymezeni C spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

5.7.3 Vypocet WACC

Vazené pramérné naklady kapitalu zjistime souc¢tem nakladd na cizi kapital, vyndsobeného
podilem ciziho kapitalu k celkovému kapitélu, a nakladi na vlastni kapital vynasobeného

podilem vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu.
a) Naklady na cizi kapital

Ve spolecnosti XY, s.r.o. byly vyuzity pro financovani své podnikatelské c¢innosti
Vv kazdém obdobi kratkodobé bankovni Gvéry, v roce 2008 4 mil. K¢, v roce 2009 3 mil. K¢
a vroce 2010 5 mil. K¢. Tyto uvéry spole€nost vyuZzivala pfedev§im na nakup zboZzi pred
novou sezonou. V roce 2008 navic banka Cerpala dlouhodoby bankovni uvér ve vysi
11994 tis. K¢. Nejjednodussi metodou jak urcit ndklady na cizi kapital je vychazeni
z platnych urokovych sazeb jednotlivych bankovnich Gvéru v kazdém obdobi. Urokové

sazby v jednotlivych letech mizeme vidét v tabulce ¢. 27, v obdobi 2008 jsem Urokovou
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sazbu ur¢il vazenym pramérem. Musime vzit také v potaz ptisobeni danového Stitu, ktery

ma vliv na dané urokove sazby.

2008 2009 2010
Urokova sazba kratkodobého tvéru 12,30% 12,45% 11,98%
Urokova sazba dlouhodobého tvéru 5,80% 0,00% 0,00%
Primérna Urokova sazba 9,05% 12,45% 11,98%
Nk 7,15% 9,96% 9,70%

Tab. 27. Ndklady na cizi kapital spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)
b) Naklady na vlastni kapital

Polozka nakladti na vlastni kapital je nejobtizné&ji zjistitelna z celkového WACC. Pravni
forma spolecnosti XY je spole¢nost srucenim omezenym, neni tedy obchodovéana
na vetejnych kapitalovych trzich, budu muset naklady na vlastni kapital odhadnout pomoci

stavebnicového modelu INFA.

V tabulce €. 28 jsou piehledné vidét vSechny potiebné hodnoty. Bezrizikova irokova sazba

je urcena na zakladé urokové miry desetiletych statnich dluhopisti.

2008 2009 2010
bezrizikova sazba r¢ 4,09% 3,68% 3,75%
Fpodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00%
Mia 5,00% 5,00% 5,00%
FFinstab 0,00% 0,00% 0,00%
FFinstr 1,11% 0,00% 0,00%
re (Nyy) 10,20% 8,68% 8,75%

Tab. 28. Ndaklady na viastni kapital spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovaini)
C) Vazené primérné naklady na kapital (WACC)
Tyto naklady se skladaji z naklada na cizi kapital a nakladi na vlastni kapital. Vzorec pro

vypocet jsem uvedl vyse v teoretické ¢asti v kapitole 2.4. Nasledujici tabulka ¢. 29 ukazuje

hodnoty vypo¢tenych vazenych praimérnych nakladt na kapital v jednotlivych letech.
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2008 2009 2010

N 7,15% 9,96% 9,70%
Nyg 10,20% 8,68% 8,75%
CK/C 51,22% 14,57% 22,99%
VK/C 48,78% 85,43% 77,01%
WACC 8,64% 8,87% 8,97%

Tab. 29. Vypocet WACC spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)
Z tabulky muaZeme vypozorovat, Ze v pribéhu let se snizuje podil ciziho Kkapitalu
na celkovém kapitalu, coz mizeme hodnotit pozitivné. Kladné¢ hodnotim i vyvoj maji také
naklady na vlastni kapital, ktery se takeé v prib&hu let snizoval. Také cena se ciziho kapita-
lu mirn¢ klesala v prubéhu let, neméni to ani fakt, Ze v roce 2008 dosahovala hodnota jen
7,15%, nicméné musime brat ohled na pfepocteny vazeny prumér trokovych sazeb u dlou-

hodobého a kratkodobého bankovniho uvéru.

5.7.4 Vypocet EVA

Tabulka ¢. 30 ukazuje vysledky ekonomické ptidané hodnoty, které spolec¢nost XY, s.r.0.

Vv prub¢hu let dosahla.

v tis. K¢ 2008 2009 2010

NOA 31226 21729 23439
NOPAT 6675 5282 2145

WACC 8,64% 8,87% 8,97%
EVA 3977 3355 43

Tab. 30. Vypocet EVA spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Ekonomicka ptidand hodnota spole¢nosti XY, s.r.o. dosahuje v jednotlivych letech klad-
nych hodnot, tedy vytvaii piidanou hodnotu pro vlastniky. Sestupnou tendenci v prubéhu
vSech obdobi vSak hodnotime negativné a nejvétsi vliv na tento efekt ma klesajici Cisty

zisk spole€nosti.

5.8 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Pti pohledu detailni na finan¢ni analyzu spole¢nosti XY, s.r.o. miizeme konstatovat, ze se
jednd o zdravou a financné prosperujici firmu, ktera dosdhla zisku ve vSech sledovanych
hospodarskych letech 2008 az 2010. Na vysledku hospodateni se vSak projevila ekonomic-

ké krize a krize na komoditnim trhu, kterd méla za nésledek klesajici prosperitu celé spo-
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lenosti. Na majetkové struktuie se v plné mife podepsal charakter obchodni spole¢nosti,
kde vice nez 95% tvoii obéznd aktiva z celkovych aktiv, v podobé kratkodobych pohleda-
vek.

Celkova zadluzenost spole¢nosti se pohybuje v doporu¢enych hodnotach a vykazuje lepsi
vysledky nez u konkuren¢ni firmy. Vyjimkou je hospodarsky rok 2008, kdy doslo
k ptekapitalizovani dlouhodobym bankovnim uvérem a firma kryla své kratkodobé zavaz-
ky dlouhodobymi zdroji. Urokové kryti se pohybuje nad hranici doporugenych hodnot, je
tedy vytvofeny dostatecné velky bezpecnostni polStat pro vétitele, coz je velmi pozitivni

vzhledem Kk realizaci nasi investice.

Co se tyce ukazatelti likvidity, tak spolecnost dosahovala opét lepSich vysledkd nez jeji
piimy konkurent. Ve vSech letech se pohybuje nad hranici doporucenych hodnot a nema
tak zadné problémy se splacenim svych zavazkd. Za zminku jen stoji situace v roce 2009,
kdy ukazatel likvidity vykazuje velmi nizkou hodnotu. Miizeme to vSak pfisoudit ke static-

kému ukazateli v daném okamziku.

Analyza rentability zase ukézala, ze firma byla v pribéhu jednotlivych let ziskovd. Hodno-
ty ukazatele vSak velmi kolisaly v zavislosti na vyvoji hospodaiského vysledku a ma zcela
jiny pribéh nez konkuren¢ni firma. Rentabilita trzeb a vynost nejprve v roce 2009 rostla,
aby nasledn¢ v dalsim obdobi zase klesla, kdeZto u konkurence nejprve Klesla a poté
v dal§im roce vzrostla. Tento efekt je dan vétSim obchodovanym portfoliem zbozi u spo-

le¢nosti XY, s.r.0.

Pohled na ukazatele aktivity prozrazuje, ze spole¢nost XY, s.r.o. dosahuje lepsich vysledki
ve srovnani s konkurenci, snad jen s vyjimkou ukazatele obratu aktiv. Zajimavé je, ze spo-
le¢nost dosahuje nizSich hodnot doby obratu zadvazkli nez doby obratu pohledavek, coz
vypovidé o tom, Ze nejdiive uhradi své zavazky a o n€kolik dni poté dostane zaplaceno za
pohledavky. Ve vétsing Casu se tedy nachédzi v pozici véfitele, naproti tomu konkurenéni
firma se nachazi v pozici dluznika.

vvvvv

notu. M¢li by se v§ak mit na pozoru, jelikoZ vyvoj ukazatele EVA ma klesajici tendenci.

Na zékladé téchto vysledkli komplexni finanéni analyzy si dovolim tvrdit, Ze spole¢nost je
Z pohledu finan¢né-ekonomické situace dobie a nebude mit problém ziskat penézni pro-

sttedky pro svilj investi¢ni zamer.
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6 PROJEKT FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

V nasledujici ¢asti mé prace se budu vénovat popisu konkrétniho planovaného investi¢niho
zaméru spoleénosti XY, s.r.o., a soucasné vymezim kritéria pro rozhodovani o nejlepsi
variant¢ financovani této investice. Také se pokusim o nastin analyzy ptredpokladaného

penézniho toku, plynouciho z této investice.

6.1 Charakteristika investi¢niho zaméru

Spole¢nost XY, s.r.o. ma ve své blizké budoucnosti v planu investovat do noveé technologie
zpracovani maku, ktery tvoii nejvétsi ¢ast objemu obchodovanych komodit. Hlavnim du-
vodem pro realizaci této investice, je pro spole¢nost skuteénost, ze diky svym dobrym kon-
taktim, se dostane k takovému know-how, které maji v celé Evropé pouze dvé velké fir-

my. Na ¢eském trhu tak spole¢nost bude mit absolutni konkuren¢ni vyhodu.

Jedna se o prodej maku, zpracovaného na tzv. makovou smes, ktery se nejdiiv zpracuje do
mleté podoby a nasledné stabilizuje parou na vysledny produkt. Tato makova smés ma
slad$i chut’ a je vhodnéjsi pro piipravu makové napIné do pekarenského primyslu. Takto
zpracované zboZi se na trhu prodava s obchodni marzi az o 30% vyssi, nez u bézné nabize-
ného maku. Spole¢nost XY, s.r.o. také ve svém portfoliu nabizi makovou smgés,
ale nechava si ji zpracovavat v zahranici, coz zvySuje naklady spole¢nosti. Objem prodané

makové smési se pohybuje okolo 500 tun rocné.

Strojni zatizeni, které dokaze zpracovat mak na makovou smés, vyprojektuje na miru jedna
nejmenovand némecka firma. Samotna technologie zpracovani prochazi pies dvé faze.
Prvni ¢asti je mlynek, tzv. Grinder, ktery ¢istou surovinu pomele a nasledné zbozi piejde
do druhé faze procesu, kde se stabilizuje parou. Stabilizator se nazyva Fluid Bed Dryer

jehoz nakres miizeme vidét v piiloze. Cely proces zpracovani popiSu v nasledujici kapitole.

6.2 Popis procesu

Vyprojektované zatizeni v prvni fazi procesu zpracuje ¢istou makovou surovinu do mleté
podoby. Surovina projde tedy pies Grinder, jehoZ kapacitni objem mleti je tisic kilogramu
za hodinu. Obsluha zatizeni je velmi jednoducha, zboZi se sype z tunovych vakl ptimo do
nasypky mlynku. Jelikoz pii mleti maku dochazi k jeho vysoké olejnatosti, musi nasledo-

vat proces vysuseni, resp. stabilizace.
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V dal$im procesu se surovina piivadi do fluidniho pasu ptes rotacni ventil na vstupu sklu-
zu. Ve fluidnim pasu je surovina stabilizovana horkym vzduchem a susi se pti prichodu
timto pasem az k vystupu. Manualni nastaveni jezu na konci fluidniho pasu umoziuje op-
timalizaci hloubky a doby zdrZeni. Spodni ¢ast jezu lze oteviit, aby plné vyprazdnila na-
sypkovy ko§ na zatfizeni. Jakmile suSeni dokon¢i produkt, bude bud’ propustén pres rotacni
ventil k systému sbéru, nebo v nékterych piipadech je nutné tuto susinu ochladit pomoci
vnéjsiho ovzdusi fluidniho pasu jako chladici médium.

Horky vzduch pro susi¢ku zajist'uje elektricky ohiivac se spojitym fizenim. Vstupni teplota
suiCky je tfizena modulacnim napdjenim ohiivace pro udrZeni stalé teploty produktu na

konci vypusti susi¢ky, s ohledem na proménnost rychlosti pfisunu suSiny nebo jeho vlh-

kosti.

6.3 Technické parametry

V nésledujici tabulce ¢. 31 jsou uvedeny technické data vyprojektovaného strojového zafi-

zeni. V priloze P V najdeme nakres investi¢niho zafizeni a jeho technické parametry.

Popis Jednotka Data
Mlynek
Rychlost mletizboZi kg/h 1 000
Susicka
Pfisun zbozi kg/h 150
VlIhkost % 12
Privodni vody °C 20
Vykon kg/h 134,2
Vlhkost vysledného produktu % 5
Rychlost odparovani kg/h 15,8
Vstupni teplota plynu °C 95
Teplota vyfukového plynu °C 60
Teplota produktu po vystupu ze susicky °C 50
Chladic
Pfisun materialu kg/h 135
Teplota produktu vstupujiciho do chladice °C 60
Teplota produktu vystupujiciho z chladice °C 40

Tab. 31. Technické parametry vyprojektovaného zarizeni (viastni zpracovani).
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6.4 Cena investicniho zaméru

V tabulce niZe ¢. 32 je uvedena kompletni cenova nabidka za vyprojektovani technologic-
ké linky na mleti a stabilizaci maku.

Popis Cena Ména
Milynek
Do,danvl vysvokc?—obje.move[w mlynku na 510 000 czK
mak véetné nasypniho kose na 4 tuny
Susicka
Dodanlje’dncfho flwdvnlho qu_kO\l/eho Sl:I,SIC? 6209 250 czK
pro mlety mak véetné elektrického ohrivace
Dovclanl'Jednoho strOJe' Control System,‘ E)ro 918 000 czK
mérenia kontrolu celého procesu stabilizace
Chladi¢
DOd.ar:Ilj(::,‘d’n(.)hO chladice jako nadstavbu pro 561 000 CZK
stabilizacni linku
Ostatni sluzby
Kompletniinstalace a montaz technologické
linky, véetné sluzby Field Engineer pro 191 250 CZK
prvotni spusténi a nastaveni pod dohledem
CENA CELKEM 8389 500 CzK

Tab. 32. Cena investicniho zaméru (vlastni zpracovani).

Celkovy kapitalovy vydaj na investici bude jesté navysen o 300 tis. K¢ na Gpravu haly, kde
bude linka umisténa a ptiristek CPK o 800 tis. K¢&. Kompletni cena technologické linky na
zpracovani makové smeési, dodd tuzemska pobocka nadndrodni némecké spoleCnosti za
celkovou cenu 8.389.500 K¢, viz tabulka ¢. 32. Z toho vyplyva, ze celkova hodnota inves-

tice v tuzemské méné je 9.489.500 K¢, jak ukazuje podrobné tabulku ¢. 33.

Kap. vydaj investice (v tis. K¢)

Nakup stroje 8 198,25 K¢
Doprava a montaz 191,25 K¢
Stav. Uprava haly 300,00 K¢
PrirGstek CPK 800,00 K¢
Vydaje celkem 9 489,50 K¢

Tab. 33. Kapitalovy vydaj na investici spol. XY, s.r.o. (vlastni zpracovani)

6.5 Penézni toky projektu

Spole¢nost XY, s.r.o. predpoklada zvySeni trzeb, v souvislosti s novou technologickou

linkou na vlastni zpracovani makové smési, az o 5% zpusobené predev§im vyssim odby-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

tem makové smési. Spolecnost také kalkuluje se zvySenim provoznich nakladl na provoz
nové technologické linky, ale i s rapidnim sniZzenim celkovych nakladi, v dasledku vyroby
makové smési vlastni ¢innosti. Pfedpokladany vyvoj penéznich toki z investice mizeme
vidét v tabulce nize. Bude se jednat o rozsifeni vyroby, nikoliv o nahrazeni starSiho zatize-
ni, neuvazuje se tedy o pfijmech z prodeje starSich stroji. Technologicka linka bude zata-
zena do odpisoveé skupiny 3 a zivotnost stroje se uvazuje 10 let. Penézni toky plynouci
Z investice je tfeba diskontovat urokovou mirou, kterd je shodnd hodnoté nakladl

na vlastni kapital v poslednim obdobi, tedy 8,75%.

Kapitdlovy prijem

investice (vtis. k) 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019

PrirGstek trzeb 3084 3975 4182 4400 4630 4871 5126 5393 5674 5970 6282
Prirlstek provoz. nakl. 341 354 368 383 398 414 431 448 466 485 504
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
PfirGstek zisku 1794 2672 2865 3068 3283 3508 3746 3996 4259 4536 4829
Darova sazba 19% 341 508 544 583 624 667 712 759 809 862 918
Zisk po zdanéni 1453 2164 2321 2485 2659 2841 3034 3237 3450 3674 3911
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
CF z provozu 2402 3113 3270 3434 3608 3790 3983 4186 4399 4623 4860
CF 2402 3113 3270 3434 3608 3790 3983 4186 4399 4623 4860
SHCF 2209 2632 2542 2455 2372 2291 2214 2140 2068 1998 1932

Tab. 34. Planované cash flow projektu pri fin. vi. zdroji (viastni zpracovani).

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je metoda vyhodnocovéni efektivnosti investiénich projek-
ti, pomoci diskontovanych piijma plynoucich z této investice za celou dobu jeji Zivotnosti.
Muzeme ji tedy definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a

celkovym kapitalovym vydajem.
NPV = suma SHCF za obdobi zivotnosti projektu — celkovy kapitalovy vydaj investice
NPV =24 854 — 9 490 = 15 365

Z tohoto vypoctu jasné plyne, Ze tento investini projekt je ptijatelny, nebot Cistd soucasna

hodnota dosahuje kladné hodnoty.

V tabulce nize ¢. 35 jsou odhadnuty polozky vykazu zisku a ztrat za dobu Zivotnosti pro-
jektu, pro lepsi predstavu o vykonnosti podniku v dobé¢ realizace investi¢niho zdméru. Spo-
le¢nosti narostla vykonova spotieba, coz je zpusobeno vyssi spotiebou materialu a naopak

klesly sluzby, a to v disledku, Ze si spolecnost vysledny produkt vyrabi vlastni ¢innosti.
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Polozka (v tis. Kg) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

VYNOSY 76211 80186 84368 838769 93399 98270 103396 108 789 114 463 120433 126 715
Triby 76211 80186 84368 83769 93399 98270 103396 108 789 114 463 120433 126 715
Néklady na prodej zb. 61589 63860 66214 68656 71187 73812 76533 79355 82281 85314 88460
Obchodni marze 14622 16326 18154 20113 22212 24459 26863 29434 32182 35119 38255
VYKONOVA SPOTREBA 1906 2101 2316 2553 2814 3103 3420 3770 4156 4581 5050
Spotfeba mat.a energie 1568 1757 1969 2207 2473 2771 3106 3481 3901 4371 4899
Sluzby 338 344 347 346 341 331 314 290 255 210 152
PRIDANA HODNOTA 12716 14225 15838 17560 19397 21356 23443 25664 28026 30538 33205
Osobni naklady 2714 2806 2902 3001 3103 3209 3318 3431 3548 3669 379
Dané a poplatky 23 25 28 31 34 38 42 46 51 57 63
Odpisy invest. maj. 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
Ostatni provoz. nakl. 8852 9206 9574 9957 10356 10770 11201 11649 12115 12599 13103
HV PRED DANI 178 1238 2384 3622 4955 6390 7933 9588 11363 13263 15296
Daf 19% 34 235 453 688 941 1214 1507 1822 2159 2520 2906
HV PO ZDANENi 144 1003 1931 2934 4014 5176 6426 7767 9204 10743 12389

Tab. 35. Planovany VZZ po dobu trvani projektu (vlastni zpracovani).

6.6 Hodnoceni bonity klienta

Jednou z dilezitych souéasti procesu poskytnuti bankovniho tvéru je vyhodnoceni bonity
spole¢nosti, kterou se budu zabyvat v této kapitole. Vyhodnoceni bonity klienta provadi
jednotlivé bankovni subjekty na zaklad¢ piedlozenych podkladl a informaci od zadatelt

uvéru. Jednotlivé bankovni instituce maji svoje modely a postupy ve vyhodnocovani boni-

vvvvvv

6.6.1 Hard facts, finan¢ni rating

U stanoveni bonity klienta pomoci finanéniho ratingu se vychazi z vysledki finan¢ni ana-
lyzy a dalsich ekonomickych ukazatell alespon tii az péti po sobé jdoucich obdobich. Mezi
dlouhodoba solventnost, podil viastniho kapitalu na celkovych aktivech, celkova rentabilita
analyzovaneho klienta atd. Jak jsem uvedl vyse, kazdy bankovni subjekt ma své mode-
ly vyhodnocovani celkové bonity, a jednotlivym ukazatelim pfifazuje svoji vahu a mezni

hodnoty.

Z vySe uvedené finan¢ni analyzy spolecnosti XY, s.r.o. plyne, Ze pfi hodnoceni bonity u
bankovnich instituci, nebude mit spolecnost vétsi problémy splnit jejich pozadavky, nebot’
ve vétSin€ ukazateld se pohybuje v doporucenych hodnotach. V kone¢ném disledku tyto

hodnoty také potvrdily bonitni modely, jako Altmanovo Z-skére a Index IN, které vyhod-
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notily finan¢ni situaci podniku jako dobrou. Z vyvoje ukazateli finan¢ni analyzy vSak také
plyne, Ze ekonomika spole¢nosti ma klesajici tendenci, kterou chce ozivit planovanou in-

vestici.

6.6.2 Soft facts, kvantitativni rating

Kvantitativni rating hodnoti zejména okoli podniku, jeho perspektivni rist a vyvoj v blizké

budoucnosti. Do hodnoceného vnéjsiho prostiedi patii nasledujici oblasti:

a) Management

V Cele spole¢nosti stoji jeji jednatel jako jediny vkladatel zakladniho kapitalu, a to ve vysi
100 tis. K&. V porovnani s konkurenci je to vyrazné mensi ¢islo, které odrazi velikost spo-
le¢nosti. Velkym pozitivem personalni oblasti firmy je, Ze struktura zaméstnancid
je dlouhodobé¢ stabilni a jeji zaméstnanci maji vysokoskolské vzdélani s nékolikaletymi
zkuSenostmi v oboru. Strategii managementu je zvySovani podilu na tuzemskych i zahra-
ni¢nich trzich pii zachovani nejvyssi kvality poskytovani sluzeb pro své zakazniky.

b) Ucetnictvi

Ugetnictvi spole¢nosti je vedeno dle hlavnich zasad Gétovani, tedy Gplné, spravné a srozu-
mitelné. Ucetni zavérky spole¢nosti jsou vzdy predkladany véas, a dle zakona také pravi-
deln¢ zvetejiiovany v elektronickém systému obchodniho rejstiiku. Za ucetnictvi firmy
odpovida ucetni oddéleni a jeji hlavni tcetni.

c¢) Produkty a misto podnikani

Spolecnost se zabyva obchodovanim Ceskych produkth rostlinné vyroby v zemédélstvi a
tyto produkty patfi na svétovych trzich mezi nejkvalitnéjsi. Posledni dobé tyto trhy boju-
Ji s ptilivem levnéjSich produktli zejména z Asie a Australie, nicméné toto zbozi nedosahu-
je takovych kvalit jako ceské.

Firma své podnikani provozuje v hlavnim mésté Praha, coz je pozitivni faktor z hlediska
koncentrace dobrych tuzemskych i zahrani¢nich obchodnich kontaktd. Své ndjemni skla-
dové a expediéni prostory provozuje ve Stfednich Cechach, v blizkosti hlavnich dalni¢nich
tahd, a tak dopravni dostupnost nakladnich automobilii pro expedice je velmi dobra.

d) Odvétvi a konkurence

Obchodni spolecnost XY, s.r.o. pisobi na trhu se zemédélskymi komoditami urené pro
potravinaisky primysl. Portfolio obchodovanych komodit je velmi Siroké a pestré,

do budoucna vedeni spolecnosti planuje rozsiteni o dalsi produkty rostlinné vyroby. Jako
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velkou hrozbu vnima podnik naristajici mnozstvi konkurenénich firem v oboru, proto se
snazi najit nové moznosti na trhu, aby si své vybudované postaveni udrzel.

e) Platebni moréalka

Spole¢nost ma dlouhodobé vyborné platebni chovani a nema zadné problémy se splacenim
svych zavazkl, coz dokazuji hodnoty ukazateli likvidity. Obchoduje pouze s dlouhodobé
spolehlivymi dodavateli a zahranicnimi odbérateli. Pfi kontaktu s novym neprovéfenym

klientem vyuziva sluzeb svych bankovnich instituci pomoci dokumentarniho akreditivu.

6.6.3 Zavérecné hodnoceni bonity klienta

Kvalitativni a kvantitativni rating analyzované spole¢nosti XY, s.r.o. prozrazuje, zZe
z pohledu banky jde o dobrého bonitniho klienta. Tento fakt potvrzuje i provedena finan¢ni
analyza v kapitole 5 této prace. Nefinan¢ni ukazatele zase napt. fikaji, Ze spole¢nost ma
organiza¢né jednoduchy a stabilni management, uéetnictvi vede tGplné&, spravné a srozumi-
teln€, obchoduje konkurenceschopné produkty a dlouhodob€ si udrzuje dobré platebni

chovani.

6.7 Kritéria vybéru nejvhodnéjsi varianty financovani

Spole¢nost XY, s.r.o. si vytyc€ila zakladni kritéria, podle kterych bude vybirat ten nejvhod-

n¢jsi zpusob financovani tohoto investi¢niho projektu.

e VVzhledem k tomu, Ze spole¢nost planuje realizaci investi¢éniho projektu na fijen 2012,
ma pozadavek na rychlou dostupnost pozadovanych zdroji bez vétSich administrativ-
nich prataht.

¢ Minimalni ndklady na ziskéani pottebnych zdrojt.

e Preference finan¢nich a investorskych instituci, se kterymi spole¢nost dlouhodobé spo-
lupracuje a ma dobré zkusenosti.

e MozZnost zvySeni €1 sniZeni splatek a moZnost mimofadného pred¢asného splaceni.
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Vyse uvéru 7 591 600 K¢
Doba splatnosti 5let

Obdobi ¢erpani 1.9.2012- 31. 12. 2012
Datum konecné splatnosti 31.12.2017

Vyse splatky linearni
Periodika splacentijistiny a urok mésicni
.Urokové sazba dvéru . pohybliva

Tab. 36. Pozadované parametry uvéru spolecnosti XY, s.r.o. (vlastni zpracovani).

6.8 Varianty financovani

Vedeni spole¢nosti XY, s.r.o. se rozhodlo pro variantu financovani z cizich zdroji, a to
formou stfednédobého bankovniho tuvéru ¢i leasingu. Velikost uvéru, pro ktery
se spolecnost rozhodla, je vcelkové vysi 7.591.600 K¢, zbylou c¢astku bude hradit

Z vlastnich zdroji.

Na bankovnim trhu je Siroka Skala bankovnich instituci, firma vSak vede své uéty
u Komer¢ni banky, a.s. a UniCredit bank, a.s., proto se bude snazit oslovit tyto banky a
vyuzit maximaln¢ vyhodnych nabidek od téchto subjektii, se kterymi dlouhodobé spolu-
pracuje a kazdoro¢né od nich ¢erpa uvéry. Existuje zde také predpoklad, Ze tyto bankovni
instituce znaji bonitu, solventnost a historii podnikani spole¢nosti, tudiz by mohla snadnéji

na uvér dosahnout.

6.8.1 Financovani od Komer¢ni banky, a.s.

Prvni bankovni instituci, kterou spolec¢nost XY, s.r.o. oslovi pro ziskani véru na svij in-
vesti¢ni projekt, je Komeréni banka. Ma to své opodstatnéni v dlouhodobé dobré navazane
a fungujici spolupraci. Firma od této bankovni instituce ¢erpa kazdoro¢né kratkodobé aveé-

ry a pro banku je také provétenym klientem.
a) Charakteristika bankovniho produktu Uvér na investice v cizi méné

Jedna se o stfednédoby nebo dlouhodoby bankovni Givér v tuzemské ¢i cizi méné, ktery je
uréen vyhradné pro financovani pofizeni investic. Uvér je uréen tém podnikatelskym sub-
jektiim, at’ uz pravnickym &i fyzickym osobam, které podnikaji na izemi CR, maji zde také

daflovou povinnost a spliiuji podminky ptislusnych pravnich ptedpist pro ptijeti uvéru.
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Uvér lze poskytnou do vyse smluvni ceny investice a mize byt jak kratkodoby, stfednédo-

by, tak dlouhodoby. Tento typ Gveru lze Cerpat na potrizeni hmotného, nehmotného inves-

ti¢ntho majetku, véetné projektd, strojii a zafizeni nebo jejich soubortt apod. Cerpani je

omezeno skuteéné vynaloZenymi naklady na pofizeni této investice. Urokova sazba mize

byt pevna nebo pohyblivad a bankovni instituce také nabizi individualni splaceni trokd,

mesicné, Ctvrtletné apod.

Cerpant 1véru

¢ individualné at’ uz jednorazové ¢i postupné,

e az do vySe smluvni ceny investice,

e cerpani k pfimym platbam na et dodavatele ¢i prodavajiciho, na zakladé piedlozenych
kupnich smluv, faktur atd.

e pouze ve vyjimecnych ptipadech na bézny ucet klienta s ndslednym ovérenim tcelovos-
ti,

e (Cerpani uvéru omezeno skuteéné vynalozenymi naklady na pofizeni investice.

Splaceni uveru

e individualni pfistup, moznost mési¢nich a ¢tvrtletnich splatek,

e Uvérova smlouva stanovi splatkovy kalendai a metody uroceni.
Vyhody uveru
e Mmoznosti postupného Cerpani,

e rozlozeni splatek jistiny, které vytvaii predpoklady pro pozitivni vyvoj penéznich tokd,

e Mmoznost ziskani tvéru v riznych ménéch,

Vv

rozvoj podnikatelskych ¢innosti.

Nalezitosti potrebné pro ziskani uveru

e Spravné vyplnéna Gvérova zadost,

¢ aktualni dokumenty opraviujici k podnikani,

o aktualni finan¢ni vykazy zadatele, popf. dalsi doklady k vyhodnoceni rizika,

o doklady k zajisténi uvéru podle charakteru zajistovaciho prostredku.
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b) Urokova sazba

Na vysi urokové sazby ma vliv vice faktort, z téch nejvyznamnéjsi jmenuji délka avéru,
bonita klienta, periodika splatek apod. Pozadavkem spole¢nosti XY, s.r.o. je stfednédoby
uvér, vyplaceny jednorazové na ucet dodavatele v tuzemské méné (CZK), na financovani
svého investiéniho projektu se splatnosti do 5 let. Urokova sazba miiZe byt pevna nebo
pohybliva. Pohybliva sazba se sklada z tzv. referen¢ni sazby PRIBOR a obchodni marze
banky. Spole¢nost sdhla po pohyblivé trokové sazbé po vyhodnoceni vyvoje referencni

sazby, ktera ma klesajici tendenci.

Pti téchto podminkach Komeréni banka stanovila nasledujici urokoveé sazby:
1M PRIBOR + 3,75% p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 11.7.2012 ¢ini 0,75% p.a.

Urokova sazba 4,5% p.a.

c) Poplatky

Poplatek za zpracovani zadosti o aver: 0

Poplatek za realizaci uvéru: 5000 K¢
Poplatek za spravu uvéru: 300 K¢ mésicné

d) Zajisténi

Zpusob zajisténi bude navrzen dle standardniho postupu, tedy ve formé zastavniho prava
k movité véci, ktera je pfedmétem financovani. Dalsi nabizené ru¢eni miize byt pomoci
bianco sménky s avalem spole¢nikli nebo ruceni pohledavkami ¢i tieti osobou

Individualni ptistup zajisténi zavisi na vyhodnocené bonité klienta. Standardni zajisténi
Vv podob¢ bianco sménky s avalem vsech spole¢nikti podniku nebo zastavniho prava k mo-
vité véci, ktery je predmétem uvérové smlouvy.

e) Celkové naklady p¥i financovani od KB, a.s.

V tabulce ¢. 37 mizeme vidét prehled celkovych ndkladi na uvér pii financovani od KB,

a.s.
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castka

Suma urokd 900 220 K¢
Poplatek za zpracovani zadosti o uvér 0O K¢
Poplatek za poskytnuti Gvéru 5000 K¢
Poplatek za spravu uvéru 18 000 K¢
Celkem 923 220 K¢
Danova uspora 175 412 K¢
Celkové naklady na avér 747 808 K¢

Tab. 37. Celkové ndklady na uver pri financovani od KB, a.s. (vlastni zpracovani).

f) Vypocet efektivnosti investice

Pi1 vyuZiti bankovniho Uv€ru na financovani investicniho zdméru se zméni kapitdlova
struktura spole¢nosti. Celkovy kapitalovy vydaj bude profinancovan z 80% bankovnim
uvérem ve vysi 7.591.600 K¢ a ¢astkou 1.897.900 K¢ z vlastnich zdroji. Bude tedy pouzi-
to pravidlo financovani 80:20. Pro vypocet diskontovaného penézniho piijmu z investice je
nutné vypocitat vazené prumérné naklady kapitdlu. Naklady na vlastni kapital jsme jiz sta-
novili pomoci stavebnicoveé metody v kapitole finan¢ni analyzy. Naklady na vlastni kapital

uré¢ime dle stanovené urokove sazby od banky, kterou jesté musime upravit o vysi dané.

Nk 3,65%
Nyk 8,75%
CK/C 80,00%
VK/C 20,00%
WACC 4,67%

Tab. 38. WACC pri urokové sazbé od KB, a.s. (vlastni zpracovani).
Tabulka ¢. 39 ukazuje vSechny vydaje spojené s Givérem, véetné rocnich splatek, trokd,

daiiové uspory a celkového cash flow ze zapiijcenych penéz.

Dan

z urokl

2012 566 121,36 K& 111 325,00 K& 21151,75K¢ 656 294,61 K&
2013 1 698 364,08 K¢ 292 393,00 K& 55 554,67 K¢ 1935 202,41 K¢
2014 1 698 364,08 K¢ 227 803,00 K& 43 282,57 K& 1882 884,51 K¢
2015 1 698 364,08 K¢ 160 245,00 K& 30 446,55 K¢ 1828 162,53 K¢
2016 1 698 364,08 K¢ 89 584,00 K¢ 17 020,96 K¢& 1770927,12 K¢
2017 1132 242,72 K& 18 870,00 K¢ 3 585,30 K¢ 1147 527,42 K&

Tab. 39. Splatkovy kalendar na konci let pri fin. od KB, a.s. (vlastni zpracovani).
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Piijmy plynouci z investice plynou po celou dobu Zivotnosti stroje, jelikoz v§ak hodnota
penéz dnes ma jinou hodnotu nez v budoucnu, je tfeba tyto penézni toky diskontovat na
souCasnou hodnotu, abychom zjistili jejich hodnotu v budoucnu. Metodu vypoctu Cisté

soucasné hodnoty mizeme vidét v tabulce nize €. 40.

Kapitdlovy ptijem

fimesiiea de. (28 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020

PrirGstek trZzeb 3084 3975 4182 4400 4630 4871 5126 5393 5674 5970 6282
PrirGstek provoz. nakl. 341 354 368 383 398 414 431 448 466 485 504
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
PrirGstek zisku 1794 2672 2865 3068 3283 3508 3746 3996 4259 4536 4829
Darova sazba 19% 341 508 544 583 624 667 712 759 809 862 918
Zisk po zdanéni 1453 2164 2321 2485 2659 2841 3034 3237 3450 3674 30911
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
CF z provozu 2402 3113 3270 3434 3608 3790 3983 4186 4399 4623 4860
CF z Gvéru 6936 1935 1883 1828 1771 1148 0 0 0 0 0
CF 9338 5048 5153 5262 5379 4938 3983 4186 4399 4623 4860
SHCF 8922 4608 4493 4384 4282 3755 2214 2140 2068 1998 1932

Tab. 40. Kapitdlovy prijem investice pri fin. od KB, a.s. (vlastni zpracovani).

NPV = suma SHCF za obdobi zivotnosti projektu — celkovy kapitalovy vydaj investice
NPV =40 795 — 9 490 = 31 305

Vypocet NPV je kladny, z ¢ehoz mizeme vyvodit zavér, ze tato investice pii financovani
od KB, a.s. je ptijatelna.

6.8.2 Financovani od UniCredit Bank, a.s.

Jako druha instituce, ktera byla oslovena v zadosti o uvér, je UniCredit Bank. Také u toho-
to bankovniho subjektu ma spole¢nost vedeny ucet a teda navazané dobré obchodni vztahy

podlozené historii.
a) Charakteristika bankovniho produktu Business investi¢ni Gaveér

Business investi¢ni tvéry pro podnikatele a pravnické osoby je urcen na financovani kon-
krétniho investiéniho zaméru, napf. nakup strojniho zatfizeni, vybaveni administrativnich
prostor apod. s vyjimkou investice do nemovitosti. Maximalni vySe uvéru je 10 mil. K¢ a

muze byt Cerpan jak v tuzemskeé, tak zahrani¢ni méné (USD, EUR).
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Cerpani 1véru

e jednorazové nebo postupneé spléacenti,

e max. délka Cerpani 6 mésicti od podpisu smlouvy,
e 3z do vyse smluvni ceny investice,

e ovefeni ucelu proti predlozenym fakturam, kupni smlouvé apod.
Splaceni uveru

e M¢sicni anuitni nebo rovnomeérné,

e splatnost uvéru max. 5 let.

Vyhody uveru

e individualni pfistup k hodnoceni rizika v¢etné zptisobu zajisténi,

e podani a vyhodnoceni zadosti o uvér zdarma,

e 0sobni bankér,

e individualni pfistup v zavislosti na vysi Gvéru a bonité klienta.

Nalezitosti potrebné pro ziskani uveru

e spravné vyplnéna zadost o uver,

e piedlozeni dokladti o tom, zda firma neni v konkurzu ¢i likvidaci, zda nema zavazky po
splatnosti viici Finan¢nimu tfadu a Ceské spravé socidlniho zabezpeceni,

e danové priznani véetné piiloh za posledni 2 roky,

e doklady opravnujici k podnikani, tj. Zivnostensky list, vypis z obchodniho rejstiiku.

b) Urokové sazba

Nabidka Bussines investi¢niho avéru od UniCredit Bank obsahuje tyto Urokové sazby:
1M PRIBOR + 4,20% p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 11.7.2012 ¢ini 0,75% p.a.

Urokova sazba 4,95% p.a.

c) Poplatky
Poplatek za zpracovani zadosti o tvér: 0
Poplatek za realizaci Gvéru: 10 000 K¢

Poplatek za spravu tivéru: 500 K¢ mésicné
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d) Zajisténi

Individualni ptistup zajisténi zavisici na vyhodnocené bonité¢ klienta. Standardni zajisténi
V podob¢ bianco sménky s avalem vSech spole¢nikti podniku nebo zéstavniho préava

k movité véci, ktery je pfedmétem Givérové smlouvy.
e) Celkové naklady pri financovani od UniCredit Bank, a.s.

Tabulka €. 41 nam odhaluje celkové naklady na tivér od UniCredit Bank.

castka

Suma urokd 993 741 K¢
Poplatek za zpracovani zadosti o uvér 10 000 K¢
Poplatek za poskytnuti Gvéru 0 K¢
Poplatek za spravu uvéru 30000 K¢
Celkem 1033 741 K¢
Danova uspora 196 411 K¢
Celkové naklady na uvér 837 330 K¢

Tab. 41. Celkové naklady na uver od UniCredit Bank, a.s. (vlastni zpracovani).

f) Vypocet efektivnosti investice
Je nutné vypocitat vazené primérné naklady kapitalu, pro vypocet diskontované¢ho piijmu
z investice. Naklady na vlastni kapital jsme jiz stanovili pomoci stavebnicové metody

Vv kapitole finan¢ni analyzy. Naklady na vlastni kapital ur¢ime dle stanovené urokové saz-

by od banky, kterou jesté musime upravit o daflovou sazbu ve vysi 19%.

Nk 4,01%
Nyk 8,75%
CK/C 80,00%
VK/C 20,00%
WACC 4,96%

Tab. 42. WACC pri urokové sazbé od UniCredit Bank, a.s. (viastni zpracovani).

Celkové ro¢ni vydaje ze zapujcenych penéz vidim v nasledujici tabulce ¢. 43. Jsou zde

vidét celkoveé ro¢ni splatky, uroky, daflova Gispora a z toho vypocitané cash flow z avéru.
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Rocni

Vypocet

2012
2013
2014
2015
2016
2017

splatky

572 356,00 K¢
1717 068,00 K¢
1717 068,00 K¢
1717 068,00 K¢
1717 068,00 K¢
1144 712,00 K¢

122 486,00 K¢
322 151,00 K¢&
251 515,00 K&
177 301,00 K&
99 329,00 K¢
20959,00 K¢

23 272,34 K¢
61 208,69 K¢
47 787,85 K¢
33 687,19 K¢
18 872,51 K¢

3982,21 K¢

CF

671 569,66 K&
1978 010,31 K&
1920 795,15 K&
1 860 681,81 K¢&
1797 524,49 K&
1161 688,79 K&

Tab. 43. Splatkovy kalendar na konci let pri financovani od UniCredit Bank, a.s. (viastni
zpracovani).
Piijmy z investice plynou po celou dobu Zzivotnosti technologické linky, je potiebné
diskontovat soucasné cash flow, pro zjisténi hodnoty téchto penéznich toktu v budoucnosti.
V tabulce ¢. 44 je uveden vypocet Cisté soucasné hodnoty, véetné cash flow ze zapijce-

nych penéz.

Kapitalovy prijem

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

investice (v tis. K¢)

PFirGstek trzeb 3084 3975 4182 4400 4630 4871 5126 5393 5674 5970 6282
PFirtstek provoz. nakl. 341 354 368 383 398 414 431 448 466 485 504
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
PrirGstek zisku 1794 2672 2865 3068 3283 3508 3746 3996 4259 4536 4829
Dariovd sazba 19% 341 508 544 583 624 667 712 759 809 862 918
Zisk po zdanéni 1453 2164 2321 2485 2659 2841 3034 3237 3450 3674 3911
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
CF z provozu 2402 3113 3270 3434 3608 3790 3983 4186 4399 4623 4860
CF z Gvéru 6920 1978 1921 1861 1798 1162 0 0 0 0 0
CF 9322 5091 5191 5295 5406 4952 3983 4186 4399 4623 4860
SHCF 8882 4621 4489 4363 4244 3704 2214 2140 2068 1998 1932

Tab. 44. Kapitadlovy prijem investice pri financovani od UniCredit Bank, a.s. (viastni zpra-
covani).

NPV = suma SHCF za obdobi zivotnosti projektu — celkovy kapitalovy vydaj investice
NPV =40 358 — 9 490 = 30 868

Pfi financovani této investice od banky UniCredit je ukazatel NPV kladny, a z toho muze-

me usoudit, Ze investici lze pfijmout.

6.8.3 Financovani od Deutsche Leasing, s.r.o.

Treti variantou financovani je firmou zvolen finanéni leasing od spolecnosti

Deutsche Leasing, s.r.o.
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a) Charakteristika produktu

Finan¢ni leasing je typickym produktem, kdy pfedmét investice je po celou dobu financo-
vany leasingovou spole¢nosti a teprve na konci leasingu pfechazi vlastnictvi na zakaznika.
Vlastnictvi investice vyrazné snizuj riziko leasingové spolecnosti. Soucasti leasingovych
splatek musi zdkaznik hradit také pojisténi predmétu leasingu. Toto pojisténi mize mit
niz$i sazby nez individudlni pojisténi, protoze leasingova spoleCnost mulze mit
S pojiStovnou lepSi vazby a vyhodnéj$i sazby. Kromé pojisSténi predmétu je mozné takeé

pojistit i riziko nesplaceni leasingovych splatek.
Vyhody leasingu

e investice, ktera je pfedmétem leasingu, neni zachycena v rozvaze (tzv. mimobilanéni
financovani,

e danové uznatelné leasingové splatky,

e pievzeti pfedmétu leasingu je pred prvni splatkou, z toho plyne vyhoda, ze tento pied-
mét uz mize v té dobé generovat piijmy,

e diky leasingu vykazuje cash flow lepsi hodnoty,

e lepsi podminky pro ziskani pojisténi v§eho druhu spole¢né s leasingem,

e moznost sjednat nepravidelné splatky.
Rychlejsi sjednani leasingové smlouvy a pofizeni investicniho zafizeni nez u uvéru,
Nevyhody leasingu

e omezena Vvlastnicka prava k predmétu leasingu, po celou dobu pronajmu patii piedmét
leasingové spolecnosti,
e néktera vlastnicka rizika jsou pfenesena na ndjemce,

e Vysoké pendle za vypovézeni smlouvy.
Nezbytnosti k ziskani leasingové smlouvy

e ptedlozeni dokladl o tom, zda firma neni v konkurzu ¢i likvidaci, zda nema zavazky po
splatnosti vii¢i Finan¢nimu ufadu a Ceské spravé socialniho zabezpeceni,
e danové priznani v¢etné ptiloh za posledni 2 roky,

e piedloZeni vSech finan¢nich vykazii za posledni 2 roky,
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e detailni specifikace pfedmétu leasingu, véetné kupni smlouvy, objednavka apod.

b) Urokové sazba

Leasingova spole¢nost nabidla klientovi financovani leasingem pii pevné trokové sazbé
6% na dobu 60 mésicii pti akontaci 20%. Splatka predem bude tedy ve vysi 2.277.480 K¢
véetné¢ DPH. Investi¢ni technologie vstupuje do leasingu v cené véetné¢ DPH, a proto akon-
tace 20% bude vracena. V tabulce ¢. 45 vidime variantu splaceni leasingem pii financovani

od Deutsche Leasing, s.r.o.

castka

Nultad navy3ena splatka bez DPH 1987900 K¢
Nulta navySena splatka s DPH 2277 480 K&
DPH z nulté splatky 289 580 K&
Doba leasingu 60 mésich
Pocet radnych splatek 60
Splatka bez pojisténi bez DPH v K& 142 372 K&
Splatka bez pojisténis DPH v K& 147 117 K¢
Splatka pojisténi bez DPH v K¢ 4745 K¢

Tab. 45. Nabizené varianty splaceni od Deutsche Leasing (vlastni zpracovani).

Kalkulace leasingu je vcetné pojisténi All risk od pojistovny Generali, a.s. po celou dobu
trvani leasingové smlouvy. V tabulce ¢. 46 je vypocitana mési¢ni splatka tohoto druhu po-
Jisténi.

Druh rocni Minimalni Rocéni Meésicni splatka

pojisténi sazba spolutcast pojistné véetné DPH
Generali, a.s. All Risk 0,60% 20 000 K¢ 68 328 K¢ 5694 K¢

Pojistovna

Tab. 46. Pojisténi stroje pri fin. od Deutsche Leasing (vlastni zpracovani).

V tabulce €. 47 jsou uvedeny celkové mési¢ni naklady na leasing upravené o pusobeni da-

nového §titu pro vypocet mési¢niho cash flow projektu.
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Rok  M&sic splatka Naklady Danova Vypocet
uspora CF

2012 1.9.  2447373,00K& 2447373,00KE  465000,87 KE 1982 372,13 K&
2013 1.1 152811,00K¢  152811,00K¢  29034,09K¢ 123 776,91 K&
2014 1.1 152811,00K¢  152811,00K¢  29034,09K¢ 123 776,91 K&
2015 1.1 152811,00K&  152811,00KE  29034,09KE 123 776,91 K&
2016 1.1 152811,00KE  152811,00KE  29034,09KE 123 776,91 K&
2017 1.1 152811,00K¢  152811,00K¢  29034,09K¢ 123 776,91 K&

Tab. 47. Mésicni splatkovy kalendar pri fin. od Deutsche Leasing (vlastni zpracovani).

Tabulka ¢. 48 vykazuje celkové ro¢ni ndklady na leasing upravené o ptisobeni danového

Stitu pro vypocet ro¢niho cash flow projektu.

Rok Roéni Rocni Dariova Vypocet
splatky naklady Uspora CF

2012 2 888 724,00 K¢ 2 888 724,00 K¢ 548 857,56 K¢ 2 339 866,44 K¢
2013 1833 732,00 K¢ 1833 732,00 K¢ 348 409,08 K¢ 1485 322,92 K¢
2014 1833 732,00 K¢ 1833 732,00 K¢ 348 409,08 K¢ 1485 322,92 K¢
2015 1833 732,00 K¢ 1833 732,00 K& 348 409,08 K¢ 1485 322,92 K¢
2016 1833 732,00 K¢ 1833 732,00 K¢ 348 409,08 K¢ 1485 322,92 K¢
2017 1833 732,00 K¢ 1833 732,00 K¢ 348 409,08 K¢ 1485 322,92 K¢

Tab. 48. Splatkovy kalendar ke konci let pri financovani od Deutsche Leasing. (vlastni
zpracovani).

c) Kapitalovy pFijem investice pfi financovani leasingem od Deutsche Leasing, s.r.o.

Pti vypoctu cash flow projektu se nezahrnuji odpisy do nakladt, ponévadz tento majetek
firma nevlastni, tudiZ nemlzZe ani odepisovat. Pfijjmy z investi¢éniho projektu budou ply-
nout po celou dobu jeho Zivotnosti, je tfeba proto diskontovat penézni toky pro zjisténi
jejich hodnoty v budoucnu. K tomuto vypoétu jsem pouzil metodu Cisté soucasné hodnoty,
jak uvadim v tabulce ¢. 49. Prvnich pét let do splaceni leasingu budu diskontovat Urokovou
sazbou z leasingu upravenou o pusobeni danového stitu. V dalich letech pak budu cash
flow diskontovat pomoci sazby nakladl na vlastni kapital, které jsem vypocital v kapitole

finan¢ni analyzy.
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Kapitalovy prijem
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

investice (v tis. K¢)

PrirQistek trzeb 3084 3975 4182 4400 4630 4871 5126 5393 5674 5970 6282
Prirtistek provoz. nakl. 341 354 368 383 398 414 431 448 466 485 504
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
PrirGstek zisku 1794 2672 2865 3068 3283 3508 3746 3996 4259 4536 4829
Danova sazba 19% 341 508 544 583 624 667 712 759 809 862 918
Zisk po zdanéni 1453 2164 2321 2485 2659 2841 3034 3237 3450 3674 3911
Odpisy 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949 949
CF z provozu 2402 3113 3270 3434 3608 3790 3983 4186 4399 4623 4860
CF z leasingu -2 340 -1485 -1485 -1485 -1485 -1485 0 0 0 0 0
CF 62 1628 1785 1949 2123 2305 3983 4186 4399 4623 4860
SHCF 59 1383 1543 1606 1667 1724 2214 2140 2068 1998 1932

Tab. 49. Planované cash flow pri fin. od Deutsche Leasing (vlastni zpracovani).

NPV = suma SHCF za obdobi zivotnosti projektu — celkovy kapitalovy vydaj investice
NPV =18 519 — 9490 =9 029

Ukazatele Cisté soucasné hodnoty NPV vychazi v kladnych ¢islech, z ¢ehoz 1ze vyvodit
zaver, ze investice je prijatelnd pii varianté financovani leasingem od spolecnosti Deutsche

Leasing, s.r.0.

6.9 Vybér nejvhodnéjsi varianty financovani

Po zhodnoceni vySe uvedenych variant financovani investicniho zaméru spole¢nosti XY,
s.r.0. mohu konstatovat, ze nejvyhodnéjs$i nabidka financovani je od Komerc¢ni banky, a.s.
Jeji bankovni produkt Uvér na investice v K& i cizi méné piinese firmé nejvyssi piijmy
v budoucnu z investice. Tento zavér lze vyvodit na zakladé srovnani vypoctu ¢isté soucas-
né hodnoty vSech variant financovéani. Spolecnost je dlouholetym klientem u Komer¢ni
banky a ma u tohoto institutu vedeny nejen bézny bankovni tcet, ale kazdorocné Cerpa
kratkodobé provozni uvéru. I z téchto diivodli banka nabidla nejnizsi trokovou sazbu pii

porovnani s ostatnimi produkty. V porovnani s bankovnim tvérem od UniCredit Bank ma

Komer¢ni banka také nejnizsi poplatky za realizaci a spravu Gvéru.

Jako druhy jsem vyhodnotil produkt Bussines investi¢ni tvér od UniCredit Bank, a.s. Take
u této instituce ma firma vedeny bézny ucet, jeji produkt ma vsak vyssi tirokovou sazbu a
je nakladnéjsi na realizaci a spravu uvéru. Jeho Cista soucasna hodnota vSak dosahla témet

podobnych hodnot jako u produktu od Komeréni banky.
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Nejméné vyhodnou variantou financovani dané investice je leasing od spolecnosti
Deutsche Leasing. Zplisob financovani investi¢nich projektli pomoci finan¢niho leasingu
ma spoustu vyhod, z hlediska metody ¢isté soucasné hodnoty v§ak dosahuje nejnizsi hod-
noty. Diivodem je nejvyssi nabizend urokova sazba a také naklady na pojisténi investi¢niho
zatizeni.

Tabulka ¢. 50 uvadi srovnani jednotlivych variant financovani investi¢niho zaméru.

Varianta Urokova Poplatek Poplatekza Poplatek za NPV
financovani sazba za realizaci spravu
KB, a.s. 4,50% 0,00 K¢ 5000,00 K¢ 18 000,00 K¢ 31 305,00 K¢
UniCredit Bank, a.s. 4,95% 0,00 KE 10000,00 K¢ 30000,00 KE 30 868,00 K¢
Deutsche Leasing, s.r.o. 6,00% 0,00 K¢ 0,00 K¢ 0,00 K¢  8903,00 K¢

Tab. 50. Srovnani jednotlivych variant financovani (vlastni zpracovani).
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ZAVER
Hlavni cil mé préace bylo zhodnotit ekonomickou situaci spolecnosti XY, s.r.o. a na zaklad¢

finan¢ni analyzy doporucit pro spole¢nost nejvyhodnéjsi variantu pro financovani investic-

niho zaméru, pro ktery se spole¢nost rozhodla.

Teoretickd Cast byla zaméfena na vymezeni investic a investicniho rozhodovani, véetné
metod hodnotici jejich efektivnost a zpusoby jejich financovani. Informace k danému té-
matu jsem cCerpal z dostupnych monografickych zdroji obsahujici danou problematiku.
Podrobné jsem také popsal metody finan¢ni analyzy se vSemi ukazateli potiebnymi ke
zhodnoceni finanéni situace podniku. Poznatky ziskané z téchto zdroji jsem nasledné pou-
zil pti zpracovani projektu financovani investicniho zdméru.

4

V uvodu praktické ¢asti jsem charakterizoval spolecnost XY, s.r.0. a zaroven stru¢né po-
psal podnikatelské prostiedi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Nasledn¢ jsem pomoci
metod finan¢ni analyzy a prostfednictvim jejich ukazatelti zhodnotil majetkovou a finan¢ni
strukturu firmy. Poté jsem provedl analyzu zadluzenosti, rentability, aktivity a likvidity
spolecnosti. VSechny vysledky téchto ukazateli jsem porovnal s konkurencni firmou
v odvétvi. Z analyzy sledovaného obdobi vyplynulo, Zze finan¢ni zdravi podniku je na dob-

ré urovni a nebrani v realizaci investi¢niho zaméru.

Zavere€nou Cast moji prace jsem vénoval samotnému investiénimu zaméru. Nejprve jsem
piedstavil planovanou investici s kalkulaci vSech nakladii na pofizeni. Vypocet Cisté sou-
Casné hodnoty cash flow projektu pfi financovani vlastnimi zdroji ukazal, Ze investi¢ni
zamér je piijatelny. Jelikoz se firma rozhodla financovat projekt z vétsi ¢asti z cizich zdro-
ju, provedl jsem srovnani nabidek tii penéznich ustavii a zhodnotil navrhy financovani
daného investi¢niho projektu. Kritériem pro vybér nejvhodné&jsi varianty financovani byly
celkové naklady na Gvér, poplatky souvisejici s realizaci a spravou Gvéru, v neposledni
fad¢ i trokova sazba. U jednotlivych variant financovani jsem vypocital cash flow projektu
a pomoci vypoctu Cisté soucasné hodnoty jsem zhodnotil efektivnost investice. Na zakladé
téchto kritérii se vSechny varianty ukazaly jako pfijatelné pro realizaci dané investice, nej-

vyhodn&jsi variantou financovani je viak Uvér na investice od Komeréni banky, a.s.

Cilem mé prace bylo nalézt a doporucit nejvhodnéjsi variantu financovani investi¢niho
zaméru, ¢ehoz se mi podaftilo dosahnout. Doufam, ze moje vysledky budou pro spole¢nost

ptinosné a pomohou tak k uspésné realizaci planovaného investi¢niho zameéru.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva
CF Cash flow
CzZ Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DPH Daii z ptidané hodnoty

EBT Earnigs before Taxes

EBIT Earnigs before Interest and Taxes
EU Evropska unie

EVA Economic Value Added

KB Komer¢ni banka

NPV Net Present Value

OA Ob¢zna aktiva

p. a. Per annum

PRIBOR Prague Interbank Offered Rate
ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE Rentabilita investovaného kapitalu
VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapitél

VzZ Vykaz zisku a ztrat

WACC Viazené primérné naklady na kapital
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PIl: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI XY

P I1l: HORIZONTALNI ANALYZY VZZ SPOLECNOSTI XY

PIV: VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI XY

PV: NAKRES INVETICNIHO ZAMERU A JEHO TECHNICKE PARAMETRY



PRILOHA P I: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

SPOLECNOSTI XY

(v tis. KE)

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny maj.
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozliseni

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitdlové fondy

Rezer. a ostatni fondy ze ziskuy
VH minulych let

VH bézZného ucetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Gvéry a vypomoci
kratkodobé

dlouhodobé

Casové rozliseni

2009

28 353
17939
100

20
13488
4331
13 580

7236
3166
3000
166
12

2009/2008
-17,72%
-33,72%

0,00%
-33,72%
0,00%
-17,48%
876,00%
0,00%
-17,49%
-98,62%
46,67%
-17,72%
22,80%
0,00%
0,00%
0,00%
61,03%
-29,14%
-62,12%
0,00%
0,00%
95,73%
-80,21%
0,00%
-98,62%
-92,59%

2010
37218
555
0
555
0
36 663
3248
0
32873
420
122
37218
17 426
100

20

16 054
1252
25181
0

0

14 382
5389
5000
389
21

2010/2009
31,27%
62,28%

0,00%
62,28%
0,00%
30,89%
270,78%
0,00%
21,31%
2700,00%
454,55%
31,27%
-2,86%
0,00%
0,00%
0,00%
19,02%
-71,09%
85,43%
0,00%
0,00%
98,76%
70,21%
0,00%
134,34%
75,00%




PRILOHA P II: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI

XY

(v tis. KE)

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny maj.
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby financ¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby financni majetek
Casové rozlieni

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitdlové fondy

Rezerv. a ostatni fondy ze zisku
VH minulych let

VH bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Uvéry a vypomoci
krdtkodobé

dlouhodobé

Casové rozlieni

2008
34461| 100,00%
516 1,50%
0 0,00%
516 1,50%
0 0,00%
33945| 98,50%
0 0,00%
0 0,00%
32844 95,31%
1086 3,15%
15| 0,044%
34461| 100,00%
14608| 42,39%
100 0,29%
0 0,00%
20| 0,058%
8376| 24,31%
6112 17,74%
19853| 57,61%
0 0,00%
0 0,00%
3697 10,73%
15994| 46,41%
4000 11,61%
11994| 34,80%
162 0,35%

2009
28 353| 100,00%
342 1,21%
0 0,00%
342 1,21%
0 0,00%
28011 98,79%
876 3,09%
0 0,00%
27098 95,57%
15 0,05%
22 0,078%
28 353| 100,00%
17939 63,27%
100 0,35%
0 0,00%
20| 0,071%
13488| 47,57%
4331 15,28%
10414| 36,73%
0 0,00%
0 0,00%
7236| 25,52%
3166| 11,17%
3000| 10,58%
166 0,59%
12 0,00%

2010
37 218| 100,00%
555 1,49%
0 0,00%
555 1,49%
0 0,00%
36663 98,51%
3248 8,73%
0 0,00%
32873 88,33%
420 1,13%
122 0,33%
37 218| 100,00%
17426| 46,82%
100 0,27%
0 0,00%
20| 0,054%
16054| 43,14%
1252 3,36%
19792 53,18%
0 0,00%
0 0,00%
14 382| 38,64%
5389| 14,48%
5000| 13,43%
389 1,05%
21 0,00%




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZAVZZ SPOLECNOSTI

XY

(v tis. KE)
Trzby za prodej zbozi

Vykony

Trzby z prodeje DM
vynosové uroky

Ostatni vynosy

VYNOSY

Nakl. vynaloZené na prodej zb.
Vykonova spotieba
Nakladové uroky

Odpisy DHM a DNM
Osobni naklady

Zména stavu rezerv a OP
Ostatni naklady

Dan z ptijmu za béZznou ¢in.
NAKLADY

309 866

18
310587
295372

2234
831
381

1632

0

653
1905
303 008

2009
144 328
253
0
0
23745
168 326
133648
2673
565
309
1582
0
24120
1076
163 973

2009/2008
-53,42%
8333,33%
-100,00%
0,00%
131817%
-45,80%
-54,75%
19,65%
-32,01%
-18,90%
-3,06%
0,00%
3593,72%
-43,52%
-45,88%

2010
121638
731
0
0
12 678
135047
115711
2388
479
319
1658
0
12933
290
133778

2010/2009
-15,72%
188,93%

0,00%
0,00%
-46,61%
-19,77%
-13,42%
-10,66%
-15,22%
3,24%
4,80%
0,00%
-46,38%
-73,05%
-18,41%




PRILOHA P IV: VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI XY

(v tis. K¢)

Trzby za prodej zbozi
Vykony

Trzby z prodeje DM
vynosové uroky
Ostatni vynosy
VYNOSY

Nakl. vyn. na prodej zb.
Vykonova spotieba
Nakladové uroky
Odpisy DHM a DNM
Osobni naklady

Zména stavu rezerv a OP
Ostatni naklady

NAKLADY

Dan z pfijm( za béZznou ¢in.

2008
309 866
3
700
0
18
310587
295372
2234
831
381
1632
0
653
1905
303 008

99,77%
0,001%
0,23%
0,00%
0,01%
100,00%
97,48%
0,74%
0,27%
0,13%
0,00%
0,00%
0,22%
0,63%
100,00%

2009

144 328
253

0

0
23745
168 326
133 648
2673
565
309
1582

0
24120
1076
163 973

85,74%
0,15%
0,00%
0,00%

14,11%

100,00%

81,51%
1,63%
0,34%
0,19%
0,00%
0,00%

14,71%
0,66%

100,00%

2010

121 638
731

0

0
12678
135047
115711
2388
479
319
1658

0
12933
290
133778

90,07%
0,54%
0,00%
0,00%
9,39%

100,00%

86,49%
1,79%
0,36%
0,24%
1,24%
0,00%
9,67%
0,22%

100,00%




PRILOHA P V: NAKRES INVESTICNIHO ZAMERU A JEHO
TECHNICKE PARAMETRY
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