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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodnou varidirtancovani investniho zandru
spole&nosti XY. Prace je rozdiena na dv ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoretickdst
popisuje investice z hlediska jejich klasifikacézdé investiniho procesu a zhodnoceni
jejich efektivnosti. Druh& kapitolaiedstavuje formy financovani investich projeki
zantiené na interni a externi zdrojeeli kapitola je zagtena na finaéni analyzu, ktera
vyswtluje mozné uzivatele, zdroje informaci a postyghge sestaveni. Posledni kapitola
teoretickécasti je ¥novana procesurpposkytnuti bankovniho @vu. V praktickécasti je
prezentovana spairost XY, dale je provedena swot analyzaikladna finagni analyza
spole&nosti za poslednititobdobi, v porovnani sislusnym odetvim. DalSi kapitola se
vénuje fedstaveni investiho zandru a poslednéast popisuje konkrétni nabidky finan-
covani od vybranych péhanich Ustau a vyhodnoceni jejich efektivnosti. Zavpraktické

¢asti je ¥novan vylkgru nejvhodjSi varianty financovani a agodreni tohoto rozhodnuti.

Kli¢ova slova: investni zangr, financni analyza, naklady na kapital,diyarokova sazba

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose a suitableratese of financing the investment project
of the company XY. Thesis consists of two parts,ttieoretical and the practical. The the-
oretical part describe klasification of investmembases of investments process and the
evaluation of the effectiveness. Second charteauRidorms of the financing investments
projects focused on internal and external sourtlesd charter is focused on financial ana-
lysis, users, sorces of informations and proceshef compilation. Last chapter of teore-
tical part is devoted to process for providing bdo&n. In a practical part is presenting
company XY, is done swot analysiss and detail foreranalysis of company for the last
free period, and compairing with branch. Next ckapievotes the investments project and
the last part describes the specific financial rsffieom financial institutes and evaluations
of their effectiveness. The conclusion of the pcattpart is devoted to selection the most

advantageous of financing and rationale for thissien.

Keywords: investment project, financial analysisstoof capital, loan, interest rate
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvoD

V sowasné dob mnoho pamyslovych podnik reSi otazku, jak co nejlépe sy konku-
renci na trhu. Je mnoho moznosti, jak toho dosé&hriladna z nich je stale pracovat na
zlepSeni sotasné situace a hledat moznosti, jak dosahnouwichiepa to pedevsim reali-
zovanim tiznych investinich projekt.. V takovych situacich se spéfest mnohdy ocitne
pied variantami jakym Zsobem zajistit takové financovani. Protoze podmkyohdy
nedisponuji volnymi progedky tak, aby byly schopny financovat z vlastnidno, pri-
stupuji k variantam ziskat kapitél z cizich zdrajto gredevsim bankovnich @xa.

Hlavnim cilem moji diplomové prace je poskytnoubimace jak vhod& financovat in-
vesteni zangr spole€nosti XY a pomoci nalézt nejvhodsi variantu z nabizenych moz-
nosti. Jako dalSi cil si prace dava ukol zhodrsatitasnou finatni situaci spolénosti a

zhodnotit efektivnost zamysleného invéstho zansru.

V teoretickécasti se budu zabyvat problematikou tykajici se sticea to z pohledu jejich
klasifikace, faze investhiho projektu a seznameni £emim jejich efektivnosti. V jedné
Z kapitol se zawtim na zdroje financovani inve&tich projekti. V dalSi¢asti se budu
vénovat tématu finami analyzy a v poslediasti se budu snazit popsat posttipzgskani

bankovniho Gsru.

Prakticka¢ast moji prace zéna blizSim seznameni se spwolesti XY, nasleduje podrobna
finanéni analyza z hlediska absolutnich, goavych, rozdilovych a souhrnnych ukazatel
Dale se budu zabyvat charakteristikou invgshio zandru, kde se budu snazitipliZit
duvody pro jeho realizaci, a také se budnavat stanoveni jeho efektivnosti. Naskede
zan®iim na podrobny popis jednotlivych nabidek financovad vybranych pefznich
Ustavi, kde je postavim do srovnani z hlediska jejichladdvosti. Tyto nabidky také za-
pojim do zhodnoceni efektivnosti investice pomisté sodasné hodnotyip pouZiti ci-
zich zdroj.

Vérim, Ze moje prace poskytne spmlesti XY dostatek informaci o moznostech ziskani
pottebnych finagnich zdrofi pro realizaci jejiho investniho zandru a bude ji slouzit jako

uzitetny podklad pi jejim kon&ném rozhodnuti.
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1 INVESTICE

Stejre jako kazdy oban musi neustale rozhodovat o tom, na co vynale@ bmezenéiip
jmy, co si paidi diive a co pozgi, je nucen o d&chto otazkach rozhodovat rasinkazdy
podnikatelsky subjekt. Rozhoduje-li tento subjektyaaloZeni finatinich zdrofi na inves-

tice, @ijimé& investéni rozhodnuti o realizaci inve&tiiho projektu.

Pod pojmem projekt se rozumi konkrétni aktivitakad@lujicici rozvijejici cinnost pod-
niku — zpravidla investice, pak Ize v této souwssitovdit o investénim projektu. Setkat
se vSak lIze i s projektyebného, provozniho charakteru. Investiprojekt gitom predsta-
vuje soubor technickych a ekonomickych studii, Bioich k gipraw, uskuténéni, finan-

covani a efektivnimu provozovani navrhované ineesiiTetevova, 2006, s. 47)

1.1 Klasifikace investic a investénich projekti

Podnikatelské invesini projekty gedstavuji soubor technickych a ekonomickych studii,
které maji slouzit k fipraw, realizaci, financovani a efektivnimu provozovaavrhované
investice. Jsoutzre rozsahlé podle povahy investice (strojni x sta¥ehdd stavebnich

investic zahrnuji obvykle i architektonické a elkgittké studie.

V pocateinich fazich sestavovani investiho projektu jeiteba gedevsSim reakh stanovit
konkrétni cile projektu. Z nich pak vychazi veskiézéni projektu po dobu vystavby i uzi-
vani. Jde pedevSim o cile technického charakteru {nagrobni kapacita, spolehlivost,
bezpénost, uplatini technologickych inovaci), cile ekonomické (fhapredpokladany
obrat, vyvoz, dovoz, peé#ni tok, rentabilita) a ciléasove (zahdjeni vystavby, zahajeni
uzivani). (Valach, 2005, str. 42)

Investitni projekty Ize klasifikovat podle vice hlediseke® zakladnitidici hlediska pait
vztah k rozvoji podniku, &na napi, mira zavislosti projekt forma realizace, charakter
pergznich toki a velikost. (Fotr a Saek, 2005, s. 13)

Vztah k rozvoji podniku

- Rozvojové, orientované na expanzi
- Obnovovaci

- Mandatorni (regulatorni)
Vécna napi

- Zavedeni novych vyrolik resp. Technologii
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- Vyzkumu a vyvoje novych vyrolika technologii

- Inovace informanich systém, resp. zavedeni inforryaich technologii
- ZvySeni bezp#osti provozu a bezprosti prace

- Snizeni negativniho vlivu na zivotni priesti

- Infrastrukturni projekty
Mira zavislosti projekt

- Vzajemre se vylkujici projekty
- PIr¢ zavislé projekty

- Komplementarni projekty

- Ekonomicky zavislé projekty

- Statisticky (stochasticky) zavislé projekty
Forma realizace projekt

- Investini vystavby

- Akvizice
Charakter pefgnich toki

- Se standardnimi (konvemimi) pergznimi toky

- S nestandardnimi p&mimi toky
Velikost projekti

Klasifikaénim hlediskem je obvykle velikost invasiich naklad (kapitalovych vydaj)
pottebnych k realizaci projekt Podle vySeéchto naklad Ize rozliSovat velké projekty,

projekty stedniho rozsahu a malé projekty. (Fotr a&#u2011, s. 17-19)

1.2 Faze investéniho projektu

Kvalita vlastni pipravy a nasledné realizace invésich projekd je jednou ze zakladnich
podminek Usfchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoj@ngai, a proto jeieba
celému procesuénovat nalezitou pozornost. Cely proces lIze &zdo neékolika zaklad-
nich fazi. Fazefedinvesttni zahrnuje identifikaci projekt predkEzny vyker, studii pro-
veditelnosti (Feasibility Study), faze investi predstavuje vystavbu #aeni a instalaci
technologii, fdze provozni znamend produkci vyiobksluzeb, faze ukéeni a likvidace
projektu obsahuje zejména zastaveni vyroby a prdiigeni. (DluhoSova, 2010, s. 131)
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1.2.1 Predinvestini faze
Predinvesténi faze pedevsim zahrnuje:

- ldentifikaci podnikatelskychillezitosti
- Predl®zny vyber projekii a gripravu projektu obsahujici analyzu jeho variant

- Hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jelatizaci¢i zamitnuti
Identifikace podnikatelskych prilezitosti

Identifikace podnikatelskychifpezitosti tvdi vychodisko pedinvestini faze, nebo pro-
jekty se zpravidla odvijeji od vyja&mi urtitych podnikatelskychiflezitosti.

Podréty pro podnikatelskéiflezitosti ginasi neustalé sledovani a vyhodnocovani faktor
podnikatelského okoli, jez zahrnuje poptavku paitych produktech a sluzbach, exportni
moznosti, odhaleni, odhaleni zdroyyznamnych surovin, objeveni novych vyrdbk

technologii aj.

Takto ziskané podiy, resp. wité podnikatelské iflezitosti je vSakieba posoudit a vy-
hodnotit red jejich podrobnym propracovanim do podoby in¢agtio projektu.

Piedbézné technicko-ekonomické studie

Zpracovani technicko-ekonomické studie, ktera loyp&la jako zaklad finalniho rozhod-
nuti o realizacki zamitnuti projektu, j&aso¥ narany ukol, ktery si vyzada zdaych
nakladi. Vzhledem k tomu je vhodné, a to zviastznané rozsahlych projekt, zpracovat
piedlEZnou technicko-ekonomickou studii, jefedstavuje ufity mezistupé mezi strg-
nymi studiemi pilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi seundi, které detailé

rozpracovavaji jednotlivé aspekty projektu.
Hodnoceni a vylér variant

Zpracovani technicko-ekonomické studiecpgsto obtizné vzhledem k existencitiho
poctu variant projektu (varianty vyrobniho programwlikosti vyrobni jednotky, jejiho
umiseni, technologického procesu, zdrdjnancovani projektu) iiedpoklad, z nichz
vychazi hodnoceni a vybtéchto variant. V této souvislosti jeeba zdraznit, Ze posouze-
ni a gedkEzny vybér variant by mdly probéhnout jiz v ramci pedkézné technicko-
ekonomické studie. &kdy vSak bude mozné stanoviteprgjSi odhady vynas a naklad
pro ukity omezeny p&et variant (nap pro dv varianty programu s odliSnou technologii,

dveé, resp. i varianty umistni, dw az ti varianty velikosti vyrobni jednotky aj.) az
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v technicko-ekonomické studii. teZité je uvést metody a postupy uZzit& podnoceni
variant a podrobhzdivodnit zvolené varianty projektu. (Fotr a $Seld, 2011, s. 26-31)

1.2.2 Investiéni faze

Investitni faze zahrnujeéinnosti, které tvéi naph vlastni realizace projektu od zadani pro-
jektu az po uvedeni do provozueBpokladem moznosti vlastni realizace inwestfaze
projektu je vytvdeni pravnich fedpoklad, ziskani finatinich prostedki a vytvaeni pro-
jektového tymu. (DluhoSova, 2010, s. 132)

Investitni fazi Ize rozdlit do téchto etap:

- Zpracovani zadani stavby,

- Zpracovani avodni projektové dokumentace

- Zpracovani realizai projektové dokumentace

- Realizace vystavby

- Priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu &etkui provoz
- Aktualizace dokumentace a systér{Fotr a Sotek, 2011, s. 33)

1.2.3 Provozni faze

Provozni faze f@dstavuje obdobi,chem réhoz jsou na investnim technologickém celku
produkovany vyrobky a sluzby. O @Smosti celkového jibéhu této faze vyznandnroz-
hoduje kvalita fipravného procesu ve fazigainvesténi a Grové zpracovani technicko-
ekonomické studie. V této fazi jsou generovany ritmd toky, jejichz vySe a stabilita
Vv porovnani s investhimi vydaji rozhoduje o souhrnné ekonomické efeldsti investice.
(DluhoSova, 2010, s. 132)

1.2.4 Ukonéeni provozu a likvidace

Predstavuje z&recnou fazi Zivota projektu. Tato faze je spojenagagkijmy z likvidova-
ného majetku, tak i s naklady spojenymi s jehoitlkei. Je #ejmé, Ze i hodnoceni eko-
nomické vyhodnosti projektu je nezbytné brat retel také naklady spojené s ukenim
jeho provozu. Jde zejména o potenciélni likéidanaklady (néklady spojené s likvidaci
zaizeni) a ®kdy i o nutnost vytvéeni rezerv, které pak mohou mit dopad naspentoky
projektu. Likvid&ni faze zahrnuje zejménannosti, jako jsou demontaz izzeni a jeho
likvidace (gipadreé seSrotovani nebo prodej pouzitelny&hsti), sanace lokality, prodej
veskerych nepéeébnych zasob aj. (Fotr a Sk, 2011, s. 38-39)
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1.3 Efektivnost investiénich projektia

Pro posuzovani efektivnosti invastich projekii a jejich vylgr existuje v teorii a praxi

financniho managementwekolik metod.

Podle toho, zda metody hodnoceni respektuji nebespektuji faktortasu, niizeme je
rozcklit na:

- Statistické metody

- Dynamické metody.
Jinym hlediskem praitdéni metod nize byt pojeti efekit z investic:

- Metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystupugpora naklail

- Metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuyazovany zisk

- Metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystuppgrezi tok z investic (Pavel-
kova a Knapkova, 2007, s. 135)

Identifikace jednotlivych vstupa vystuf spaiva ve stanoveni kapitalovych a provoznich
vydaji a perznich gijmu. Fi hodnoceni efektivnosti investiich projeké se gitom
zpravidla provozni vydaje kompenzuji s pemimi @ijmy, které se vyjatliji jako cisté i
celkové) pewzni pijmy, tj. rozdil pedznich @gijmt a provoznich vydéj (Tefevova,
2006, s. 52-53)

1.3.1 Charakteristika penéznich toki z investnich projektu

Per¢ézni tok z investiniho projektu pedstavuje kapitalové vydaje a géni piijmy vyvo-
lané Ehem doby jeho pdzeni, Zivotnosti a likvidace.rPptipraw a rozhodovani o vyou
investinich projeki jde o @ekavané pefEni toky, které jsou naplanovanyi podnoceni

fungujiciho projektu o skute¢ dosazné petini toky.

Kapitalové vydaje a pe€ini grijmy nelze ztoto#ovat s investinimi naklady a ziskem tak,
jak jsou zndmy z detnictvi. Kapitalové vydaje sice majitg\wzaklad v investinich nakla-
dech, mohou se ale od nich odliSovat. Jde&.rapituace, kdy investor je nucen platit zalo-
hy na provedené prace svému dodavateli (coz jekddwystavebnich dodavek), nebo nao-
pak investor vyZaduje odklad placeni (dlouhodobgad@telsky ugr, coz je Bzné u do-
davek velkych investnich celki do zahranii a je to chdpano jako vyrazny konkufeh
prvek @i vybéru dodavatele investnich celki. (Valach, 2005, s. 58)
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1.3.2 Kapitalové vydaje
Kapitalové vydaje na investici bydty obsahovat:

- Vydaje na péizeni nového majetkucetre vydaji na instalaci a dopravu a vypra-
covani gipravnych a projeinich dokumeri,

- Vydaje na trvaly firastek¢istého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici
Dale by ngly byt upraveny:

- O prijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetkerkje novou investici na-
hrazovan,

- O daiové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahra@h@majetku. (Pavelko-
va a Kndpkova, 2007, s. 132)

1.3.3 Identifikace penéznich prijmua z investénich projektu

Realné vymezenicekavanych petznich gijmu z investic je je$tobtizrejSi problém, nez
stanoveni kapitalovych vydajPrakticky je to nejkrititéjSi misto celého procesu kapitalo-
vého planovani a investiiho rozhodovéani. Je tomu tak proto, Ze doba Zositrinvestice
je mnohem delSi, nez doba jejihaiaeni, takze vliv faktar casu se zde prohlubuje. Kro-
me toho vySe a&asoveé rozloZzenicekavanych pefEnich @ijmua je ovlivnéna rozsahlejSim
poctem faktoti, nez velikost kapitalovych vydajMnohem citliji se zde promita i moz-
ny vliv inflace, v8echny tyto vlivy nakonec wyiigi v moznost zvySeného rizika,
v odklonu skuténych @ijmu od atekavanych. (Valach, 2001, s. 57)

1.4 Metody hodnoceni efektivnosti investinich projekta

Z&kladem pro rozhodnuti o tom, zdidgpout dany projekt a realizovat jeji, ktery z navr-
Zenych projekt, resp. jejich variant, by & byt zvolen k realizaci, je proget ukitych

,,,,,

vratnost) zdraj, vynaloZenych na realizaci projektu.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti inv@sith projekim nefastji pouZivaji tato
kritéria:

- Rentabilita kapitalu, a to kapitalu vlastniho, resgkového

- Doba uhradyi doba navratnosti

- Kiritéria zaloZzena na diskontovani, zahrnugistou sodasnou hodnotu, index ren-

tability a vni#ni vynosoveé procento. (Fotr, 1999, s. 57)
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1.4.1 Metoda vynosnosti

Praimérn& vynosnost investice (takéiprérnd rentabilitaci U¢etni rentabilita) nepovazuje
za efekt z projektu Usporu nakiagako tomu je u nakladovych kritérii) nebo peni pi-
jem /jakocista sodasna hodnotai vnitini vynosové procento), ale zisk, ktery projekt p
nasi. Jde obvykle o imérny ratni zisk po zdaéni, ktery jedik miaze zobrazovatifnos
projektu pro podnik. ProtoZe jde o¢ro zisk, miZze byt tato metoda aplikovana bezpro-
stredrg i na investini varianty sitznou dobou Zivotnosti, podobrako ptimérné rani

naklady.

Casteénou rednosti pimérné rentability projektu je i skutaost, Ze tento ukazatel je kon-
zistentni se standarépouzivanym, manaziem znamym ukazatelem rentability podniku

jako celku, vychazejicim ztatnich vyka# podniku.

N
, = Sl ®
Vp - pramérné vynosnost invesiniho projektu
Zn - ro¢ni zisk z projektu po zd&ni v jednotlivych letech
I, - pramérnd rani hodnota dlouhodobého majetkuistatkové cet
N - doba zivotnosti
n - jednotliva Iéta Zivotnosti

Varianta s vysSi imérnou vynosnosti je povaZzovana za vh¥gin Pro posouzenirija-
telnosti ¢i nepijatelnosti investiniho projektu (jeho absolutni efektivnosti) se mhja,
aby vynosnost investi varianty byla alesgptakova, jaka je stavajici vynosnost firmy
jako celku, event. vynosnost finam investice se stejnym stupm rizika (gredpoklada se,
Ze vynosnost firmy jako celku je vy3Si, nez vynadrimartni investice). (Valach, 2005, s.
132)

1.4.2 Metoda navratnosti

Doba navratnosti investiiho projektu je také velice tramiim acasto pouzivanym kritéri-
em hodnoceni projekt zejména v bankovnich kruzich. Ob&deceno je to doba, za kte-
rou se projekt splati z p&mich gijmu, které projekt zajisti, zjednodugepe svych zisk
po zdarni a odpif. Za efekt z projektu je zde tedy povazovan nejsk go zda#ni, ale i

odpisy.Cim krat3i doba navratnosti, tim je projekt hodnop#mnivgji. Prijatelny je pro-
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jekt tehdy, kdyz vypé&itand doba jeho navratnosti je mensi, nedem stanovena, kriteri-

alni doba navratnosti.

I=3%(Zy + 0p) @)
[ - porizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Zy - rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
0, - ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivastio
n - jednotliva léta
a - doba navratnosti

Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv&sitho projektu, v 8mz plati poZzadovana

rovnost.

Technicky se doba navratnosti stanovi tak, Ze &eka¢dor@né zisk po zda#ni a odpisy.
Tyto pergzni @ijmy z investice se kumulati¥rscitaji. Rok, v #gmz se kumulativni souhrn
zisku po zda#ni a odpig rovna kapitadlovému vydaji, ukazuje hledanou dobluratnosti.
(Valach, 2005, s. 135-136)

1.4.3 Kiritéria zaloZzena na diskontovani

Zakladem pro stanoveni diskontni sazby jsoucas#jji pramérné naklady kapitalu
(WACC —Weighted Average Costs of Capjtabdniku, ktery projekt realizuje. Podnikovy
kapital vloZzeny do investice sanfepm¢é musi r@&né vydélat minimalre tolik, kolik poza-
duji jeho poskytovatelé — tedy vlastnici &itelé. Samoiejme je tteba zohlednit i charak-
ter investice — najklad od investice ddisticky odpadnich vod, jejiz vystavba je nutnym
nasledkem daného podnikani, nelze &pirkritéria r&niho zhodnoceni na urovni WACC
a priori ciekdvat, a festo bude tato investice usktréna. WACC Ize tedy povazZovat za
minimalni poZzadovanou miru navratnosti podnikovkapitalu pouze vifpac, kdy pod-
nik neni vréjSimi okolnostmi k uskutaéni investice nucen. Pouziti WACC jako diskontni

sazby je i v takovémifpadt mozné pouze pokud posuzovany projekt:

- Bude financovéan stejnou strukturou jako cely podnik
- M4 priblizné stejnou miru rizika jako dosavadni aktivity podnik

Metody vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investteré pracuji s diskontovanymi

pergznimi toky, jsou ozn&vany jako metody dynamickeé. Flanezi r¢ zejmeéna:
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- Cista sogasnéa hodnota
- Indexcisté sodasné hodnoty
- Vnittni vynosoveé procento

- Diskontovana doba navratnosti (Nyvitova a Mat,r@010, s. 75-76)

WACC = NCK *C?K +NVK A= 3)
WACC - vdZena pimérné hodnota nakldadkapitalu
CK - trzni hodnota ukeeného ciziho kapitalu
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
C - trzni hodnota celkového kapitalu (VK + teoé cizi zdroje)

Cista sowasna hodnota (Net Present Value — NPV)

Technikacisté sodasné hodnoty vychazi zamiho ¢istého peszniho toku a tento péani
tok je upravovan (diskontovan) vlivem faktatasu a rizika, ktery Aysobuje, Ze hodnota

dnesni petZni jednotky je cenfjSi nez hodnota pénni jednotky v budoucnu.

Cista sodasna hodnota vyjadje v absolutni vysi rozdil mezi diskontovanou &snou
hodnotu investice a hodnotou kapitalovych vyda investici. (Landa, 2007, s. 88)

NPV = {}:1%— K 4
CR - peréZzni toky z realizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
projektu
K - kapitalovy vydaj spojeny s investici
n - doba Zivotnosti investice

[ - diskontni mira odraZejici pozadovanou vynosimgtstice
Dale plati:

NPV > 0 projekt je pro podnik ijatelny, zarduje poZadovanou miru vynosu a zvysuje

trzni hodnotu podniku,

NPV < 0 projekt neni pro podnikipatelny, nezajiguje poZadovanou miru vynosu a jeho
prijeti by sniZilo trzni hodnotu podniku,

NPV = 0 projekt je z hlediska tvorby hodnoty neutralni.
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Zakladnim problémemipvypoctu ¢isté sodasné hodnoty je parametr i (diskontni mira),
na ktery @isobi cel&ada faktot — mnohdy i subjektivniho typui€s tato sktera omezeni

¢i nevyhody Zistava metodaisté sodasné hodnoty nejdokonalejsi metodou pro hodnoce-
ni investénich projekd. (Landa, 2007, s. 88)

Index ¢isté sowasné hodnoty

Index ¢isté sodasné hodnoty je koncipovan na principu rentabiligyZz pracuje se stej-

nymi vstupnimi parametry jakéista sodasna hodnota, tedy:

n _CF
~ t=1 Nt
ICSH = —+ (5)
K
CR - perézni toky z realizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
projektu

K - kapitalovy vydaj spojeny s investici
n - doba zivotnosti investice

[ - diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosinogtstice

Mriviw s

bychom vybirali mezi &olika vzajems se vyliEujicimi projekty a naSe kapitalové zdroje

by byly omezené, je pro nas rozhoduj¢SH. (Nyvitova a Marini, 2010, s. 79)
Vnit¥ni vynosové procento (Internal Rate Return — IRR)

Vnitini vynosové procento je takova Urokova miid kperé sodasna hodnota pésnich
piijmu z investice se rovna kapitalovym vyidlay (tj. NPV = 0). (Pavelkova a Knapkova,
2007, s. 137)

Podle vnitniho vynosového procenta jsou Zggtelné investini projekty povazovany ty,
které vyjaduji vysSi Urok nez pozadovana minimalni vynosnosjeitu. PoZzadovana mi-
nimalni vynosnost se odvozuje od vynosnosti dosaé@wna kapitalovém trhu, event. od

pramérnych naklad podnikového kapitalu.

Pt srovnani iznych variant investhich projekt vétSinou plati, Ze ta varianta, ktera vy-
kazuje tSi vnittni vynosove procento, je vhogi. VétSinou take plati, Ze pomoci uhit
niho vynosového procenta se dostaneme ke stejngtadkim jako pomoctisté sodasné
hodnoty. (Valach, 2005, s. 111)
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NPVy

IRR = Iy + W* (lv - lN) (6)
IN - diskontni sazba,pniz NPV je kladna (NPY¥)
Iy - diskontni sazba,ifpniz NPV je zaporna (NRYse do vzorce dosazuje v absolutni

hodnot)

Prednosti vnitniho vynosového procenta je to, Ze pro jeho stamiomeni pateba znét
diskontni sazbu. Vzhledem k tomuibe toto kritérium slouzit jako vhodny nastroj posu-

zovani ekonomické efektivnosti variant invéstho projektu. (Landa, 2007, s. 89)
Diskontované doba navratnosti

Podstata metody vychazi z vygo doby, za kterou se v podbbudoucich cash flow pod-
niku vrati p@ateni investice. Metoda je staticka, ale je moznéypainizovat pouzitim
diskontovanych petinich toki. Vyhodou této metody je, Ze ukazuje jednoduchyfisap
bem, kdy bude investice zaplacena. Twmbyt uziténa informace zejména u rizikovych
projekti provozovanych v rychle seamicich vrgjSich a vnitnich podminkach. Nevyho-
dou metody je, Ze nebere v Uvahu §ri toky, které Ize z realizace projektte&avat po

doke splaceni investice. (Pavelkova a Knapkova, 200538)

1.4.4 Né&kladova kritéria

Nakladova kritéria nejsou obvykle ve firtam literatde uvadna, protoZze nehodnoti pro-
jekt z hlediska petznich toki, ale z hlediska vySe inve&tich a provoznich nakladOb-
jevuji se protatastji v riuznych techniko-inZenyrskych publikacich, jen okvéje publi-
kacich finagniho typu. Byla dosti pouzivana v obdobi centt&zené ekonomiky, ktera
vychazela z netrznich (neziskovych) kritérii podmila tim i investovani.

Metoda pramérnych roénich nakladi

Pfi tomto zpisobu hodnoceni investiich projeki se porovnavaji kmi naklady pislus-
nych srovnatelnych investiich variant projeki Srovnatelnosti se ma na myslegevsim
stejny rozsah produkce, ktery inveésii varianty zajiuji, a stejné ceny. Varianta s nejniz-
Simi pimérnymi roénimi ndklady je povazovana za nejvhg@n (Valach, 2005, s. 79)

R=0+i*]+V (7
R - raéni pramérné naklady varianty

0] - ratni odpisy
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[ - pozadovana vynosnost /Urok/ (v %/100)
J - investini naklad (obdoba kapitalového vydaje)
Vv - ostatni réni provozni naklady (tj. celkové provozni nakladgdpisy)

Koeficient poZzadované vynosnosti zdéegstavuje pozadovanou minimalni vynosnost
event. Piimérnou cenu stavajiciho podnikového kapitalu), ktaraisime investici zajistit.
(Valach, 2005, s. 80)

Metoda diskontovanych nakladi

Je zalozZzena na stejném principu jako metodaioh pamérnych naklad. Misto ptimer-
nych ra&nich nédklad jednotlivych variant investnich projekéi vSak porovnava souhrn
investiénich a diskontovanych provoznich nakigddnotlivych variant projektu za celou
dobu jeho Zivotnosti. Nejvhodj$i je ot ta varianta, kterd ma nizsi diskontované nakla-
dy. (Valach, 2005, s. 86)

D=]+Vq (8)
D - diskontované naklady investiho projektu
J - investtni naklad (obdoba kapitaloveho vydaje)
V4 - diskontované ostatni i provozni néklady (tj. celkové provozni nakladydpi-

sy)

Tato metoda je v podstataloZzena na stejném principu jako metodaich naklad. Mis-
to naklad pripadajici na jeden rok vSak porovnava souhrn véédtadi, které jsou spo-
jeny s realizaci jednotlivych variant inveéstiho projektu za celouredpokladanou dobu
Zivotnosti. ProtoZze naklady vyskytujici seizmych letech jefeba modifikovat o viiwa-
su, aby se mohlyc¢gtat, musi se diskontovat. Aktualizace se provalidki uvedeni ii-

slusné varianty do provozu. (Valach, 2005, str. 87)
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2 FORMY FINANCOVANI INVESTI CNICH PROJEKT U

Zajistni rozvoje podniku vyZaduje zabe#Zpai potebnych zdraj financovani, tj. finaé
nich zdrofi, resp. kapitalu. Finani zdroje Ize klasifikovat podlgithledisek. Prvni z nich
je hledisko vlastnictvi a v souladu s nim Ize fitrd@redroje rozédlit do dvou skupin, které
tvori vlastni kapital /vlastni jgni, vlastni zdroje) a cizi kapital (cizi zdroje).

Druhé hledisko se tyka mista, odkud se fimaredroje ziskavaji. Pokud je timto mistem
podnik a jeho vlastriinnost, jde o interni (vrihi) zdroje, resp. interni kapital, a ¥pacd,

Ze tyto zdroje fichazeji z vijSku podniku, jde o externi zdroje financovanipresxterni
kapital.

Tretim hlediskem je doba, na kterou podnik kapitskava, resp. do které jej musi uhradit.
Podle tohoto hledisk&lenime kapital na dlouhodoby se splatnosti del&i jeden rok
(nag. dluhopisy, dlouhodobé aistirtdobé bankovni G&ry) a kratkodoby s povinnosti
uhradit jej do jednoho roku (napb¢Zné bankovni (ry). Dlouhodoby kapital je tien
vlastnim kapitdlem a dlouhodobym cizim kapitalematkodoby kapital fedstavuje krat-
kodoby cizi kapital. (Fotr, 1999, s. 26)

Bé&zné neboli provozni financovani firmy byva zprasidijiovano kratkodobym kapité-
lem, zejména bankovnimi, pfpact obchodnimi G¥ry. Kratkodoby U¥¢r se pouZziva
k odstragni casoveho nesouladu mezijmy a vydaji firmy. Nesoulad vznika zejména p
zahjeni podnikani aipbézném financovani, naprozdilem mezi dobou obratu &mého

majetku a zavazk

K investicnimu financovani rize firma pouZzit vlastni zdroje (odpisy @gadré zisk), cizi
zdroje (dlouhodobé bankovni &ry), nebo investice profinancovat formou leasinfte-
ber a Srpova, 2008, s. 148)

Prioritni je pouZiti viastniho kapitélu, pokud regstje nutné zajistit kapital cizi. (Wupper-
feld, 2003, s. 122)

2.1 Interni zdroje

Jako interni zdroje financovani vystupuji odpisigkzpo Uhrad dani a podilu na zisku,
rezervni fondy a zdroje z neggmich¢asti majetku. (Pavelkova a Knapkov4, 2007, s. 181)

Interni zdroje financovanitrighazeji v ivahu tehdy, jestlize projekt realizjifeexistujici
firma. (Fotr a Sokek, 2011, s. 45)
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2.1.1 Nerozdleny zisk

Nerozdleny zisk je dlouhodobym, internim, vlastnim zdrojénancovani investic,dkdy
se také oznauje jako zisk zadrzeny. Vznika jako rezidualni @ida F rozdklovani zisku.
Nerozdleny zisk pgedstavujetast zisku po odvodu danifigelech fondim, vyplag divi-
dend¢i podili na zisku, kterd se jiz dale nebude adat mezi majitele, ale bude slouzit
k dalSimu podnikani. NeroZigny zisk rozliSujeme jako nerogddény zisk EZného roku a

nerozaleny zisk minulych let.

e

95)

2.1.2 Odpisy

Odpisy redstavuji pe¢zni vyjadeni postupného op@beni investiniho majetku za dr-
té obdobi. V reproduiim procesu pini odpisy dfunkce:

- Predstavuji dlezitou nakladovou polozku, jsou sloZzkou provozmékladi, ovliv-
nuji vysi vykazovaného hospoag&ého vysledku a tim i zklad dare zisku a ren-
tabilitu podnikani,

- Jsou dlouhodobym, internim, vlastnim zdrojem firewdmi, podnik je rize pouzit
k obnow opotebeného investhiho majetku, k rozvoji podniku fipadreé k finan-
covani zvySené pisby olgZného majetku, jejich pouzit neniaelowvé urceno, zavisi
pouze na rozhodnuti podniku. (Tetova, 2006, s. 97)

Odpisy na rozdil od zisku, jsou relatévstabilni zdroj financovani. Je tomu tak proto, Ze
nejsou ovlivieny tak velkym mnozstvim proenlivych faktori jako zisk a podnik je ma
k dispozici i v &ch piipadech, kdy netwd Zadny zisk a trzby pokryvaji pouze Urdvea-
kladi. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 181)

2.1.3 Rezervni fondy

VySi nerozéleného zisku nefmo ovliviwuje i tvorba rezervnich foridgoodniku.

Rezervni fondy jsou s@asti vlastniho kapitalu podnikurdRlstavujicdst zisku podniku,
kterou si podnik ponechava jako ochranu prozingm rizikim. Pokud je podnik nemusi
pouzit na financovanifpdem utenych pateb, mohou byt diasré do ugité miry vyuzity

jako interni zdroj financovani rozvoje. (Valach020s. 330)
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2.1.4 Vyhody a nevyhody financovani z internich zdrog

Vyhodou z hlediska managementu jegevsim to, Zeipsamofinancovani se nezvysuje
pocet akciond&l ¢i veritelt (na rozdil od externiho financovani pomoci akcibligaci) a
jejich kontrolni uloha. Nevznikaji také naklady emisi cennych papir Rast vlastniho
kapitalu pomoci samofinancovanim snizuje fiérdrriziko firmy (riziko zadluzeni), a tim i

riziko vzniku naklad finar¢ni tisre ¢i tpadku.

Vyhodu samofinancovani je i skdtest, Ze z&hto zdroji Ize finarené kryt i investice

s vysokym stup¥m rizika, na které se obtiZrziskavaji externi zdroje.

Nevyhodou samofinancovani z nerdiehého zisku je to, Ze jde o pdmé malo stabilni
finan¢ni zdroj a — ve srovnani s&em ¢i obligacemi — i relativé drazsi zdroj, najsobi

zde urokovy daovy Stit.

Nekdy se uvadi i dalSi nevyhody samofinancovani zegrehlediska narodohospadsiéé-
ho (mensi tlak na maximalni efektivhost podnikdmebezpei stagnace vyrobni struktury
apod.). Tyto nevyhody vSak nejsou jednazréaa jsou obe@nv praxi obtizg prokazatel-
né. (Valach, 2005, s. 335)

2.2 Externi zdroje

Jedna se o prasidky ziskané mimo vrii ¢innost podniku. Tento druh financovani
umo#iuje Iépe reagovat na gebné zmny podnikového majetku v souvislosti se &
nou situaci na trhu. Zargdpokladu, Ze naklady nafieni externiho kapitalu jsou nizsi
nez rentabilita celkového kapitalu, uniaje externi financovani zvySovéani efektivnosti
podnikani, fist rentability vlastniho kapitalu a tim i trzni geskcie. (Marek et al., 2009, s.
424)

2.2.1 Emise akcii

Akciovy kapital vznika upisovanimiznych druli akcii. Upisovani akcii se uskuteije
v téchto gipadech:

- P¥i zakladani akcioveé spairosti

- P¥i rozSirovani akciove spotmosti

- Pxi finanéni restrukturalizaci (nd@pnéhrad obligaci akciemi)

Zatimco pi zakladani a rozBivani akciové spotmosti upisovanim akcii vznikd novy

kapital, g financni restrukturalizaci dochazi pouze keémhve struktiie kapitalu.
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Pro zajis&ni kapitalu na investice podniku jsotirpzert vyuzitelné jen prvni dvaifpady
upisovani akcii. (Valach, 2005, s. 342)

2.2.2 Obligace

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje p&dncilem ziskat od investoragfite-

le) finartni zdroj. \&fitel ma narok na urok (kupon) vyplacenyieg@gem stanovenych ter-
minech a na splatku nominalni cenyi¢emz se nepodili na rozhodovani firmy. Ziskané
finan¢ni zdroje tak mohou byt pouzity pro financovaniasitniho projekt a po dosazeni
doby Zivotnosti obligace jsou tyto obligace gbplaceny. Obligace jako cenné papiry jsou

obchodovatelné na kapitalovém trhu. (Fotr aceau2011, s. 50)

2.2.3 Dodavatelsky Uwr

Dodavatelské Giry jsou poskytovani tak, Ze dodavany majetek (strigchnologicka Z&
zeni) je odbratelem splacen po sjednanou dobu, postueio jednorazay vcetre Uroki
(nejedna se tak ofimé poskytnuti petznich prostedki, ale o odklad nebo rozklad zapla-
ceni kupni ceny). Uroky nebyvaji vyjéshy v procentech z ceny dodavky, ale jsou zakom-
ponovany do jednotlivych splatek (jako géat kupni ceny se pak mohou zahrnout do
vstupni ceny dlouhodobého inveéstiho majetku pro odpisovani — kapitalizované uroky)
s tim, Ze je Ize zjistit jako rozdil cetii pkamZzitém a postupném splaceni. Splatnostuiv
muze byt spjata s ekonomickou Zivotnosti majetkazenvak byt i krat3i. Uwy jsou do-
davatelem poskytovany Buptimo (z vlastnich zdr@), nebo pomoci refinancovani pro-
strednictvim bankovnich @i sjednanych &elow dodavatelem (forma fingni podpory
vyrobnicinnosti podniku). (Fotr a Séak, 2011, s. 51)

2.2.4 Bankovni Gvér

DalSi cestou ziskavani externich fitaith zdrofi jsou U¥ry od finar€nich instituci, nej-
castji od bank. Podle doby splatnostiliine Uwry na dlouhodobé, sdredobé a kratko-
dobé. Dlouhodobé @vy se splatnosti obvykle delSi nez 5 let slouzdzSiovani fixniho
majetku a jsou proto nazyvany i inveésiimi awry. Kratkodobé Gdry jsou splatné za do-
bu kratSi nez 1 rok a maji kryt kratkodoby nesouteti tvorbou a uzitim péanich pro-
stredkii podniku, vyvolany zejména sezénnosti vyroby a g@d(Pavelkova a Knapkova,
2007, s. 177)

Dlouhodoby bankovni & mohou podniky ziskat od bank (event. jinych fi&@ch insti-

tuci) nefastji jako:
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- Terminovanou fj¢ku

- Hypotekarni aer

Terminované pij¢ky jsou poskytovany &sinou na rozgovani hmotného dlouhodobého
majetku podniku. V naSi praxi jsou proto obvyklen@ovany jako investini uwry. Mo-
hou vSak byt poskytovany i na trvalé raegii olEZného majetku (zejména zasob), néi{po
zeni nehmotného majetku (nakup licencitipeni nehmotného majetku vlastnim vyzku-
mem), na #kolikaté rozliSovani naklad piistich obdobi (nap naklady na povrchové
skryvky v dolech), na nakup dlouhodobych cennygtigia(Valach, 2005, s. 369)

Hypotekarni uvér je uver, ktery mize podnik obdrZet oproti zastamemovitého majetku.
Zpravidla jde o pozemkovy a bytovy majetek — nikatiajetek piimyslovy, jehoZz hodnota

je zn&n¢ kolisava.

Typické pro hypotekarni @v je, Ze je to Gdr, ktery je refinancovan emisi hypotéch
zéstavnich list. Hypoteni zastavni listy emituji jen banky, které k tomajhopraveini, a
ruéi za ré predevsim svym vlastnim gnim. (Valach, 2005, s. 371)

2.2.5 Financovani leasingem

Podniky &tSinou pdizuji svij fixni majetek nakupem od dodavaielinou alternativou
poiizeni fixniho majetku je jeho pronajem (leasing)spebcidlnich organizaci zacitou
Uhradu.

Leasing Ize obeencharakterizovat jako dvoustranny vztah, ve ktesénvlastnik pedme-

tu — pronajimatel smlu¥nzavaze podstoupit za Uplatu pravo uzivani najeNdgemci je
tak umozino vyuzivat pdaebny hmotnyi nehmotny majetek, aniz by musel disponovat
vlastnimi finagnimi prostedky nebo Usrovymi zdroji potebnymi k jeho zakoupeni. Lea-
sing slouZi nejen jako alternativnitgob pdizovani investic, ale i jako prasdek aktiv-
niho ovliviovani finagnich toki ekonomickych subjekta optimalizace jejich davéeho
zatizeni.

Leasingové operace lzdenit podle rkolika kritérii, podle majetkopravnich vztama

zatatku a na konci leasingové smlouvy jej &enit na:

Operativni leasingma kratkodoby charakter, zahrnuje v&@k finartni sluzbu pronaji-
mateli, tak i udrzovaci sluzbu. Smlouvu je zde noZanulovat ged uplynutim gvodni
doby. Platby za najemné nemusié&pokryt cenu zézeni. Najemni smlouva je obvykle
dohodnuta na kratSi obdobi, nez jekévana Zivotnost #iaeni.
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Finanéni leasingje dlouhodoby, neposkytuji s& mém servisni sluzby, neni vypéditel-

ny a platby ndjiemného musi plahradit cenu pronajatéhoizzeni. Finatni leasing se
podoba pe&eni pijcce, pro ndjemce znamena okamzity gZenm prijem, protoZze nemusi
zaplatit za pozadovany majetek. Zamose najemce zavazuje splacet pravidelné platby
béhem trvani kontraktu. Jak wipact leasingu, tak vigpact ptjcky peréz, se najemci

rozSkuji perézni prostedky v sodasnosti a splaci je pogd

Prodej a zpétny pronajem spaiva v tom, Zze podnik proda &vexistujici majetek leasin-
goveé spolénosti a zptné si majetek od ni pronajme. Touto operaci ziskanipodertzni
prostedky, ale ztrati vlastnické pravo k prodanému rkajeNa zaklad smlouvy o pro-
nadjmu mize vSak majetek vyuzivat pro svéely za gislusné njemné. Jde viastm spe-
cifickou formu finagniho leasingu, ktera se uplaje v situaci, kdy podnik ptgbuje zvy-
Sit svou likviditu i platebnich potizich. (Pavelkova a Knapkova, 2807,78-180)

2.2.6 Ostatni zdroje financovani

Faktoring a Forfaiting - Podstatou faktoringu je smluvrsjednany prodej kratkodobé
nezajiséné pohledavky bance nebo specializované tinamstituci, tzv. faktoru fed jeji
splatnosti. (Kamenikové, Polach a Kr2010, s. 54)

Pri forfaitingu jde o odkoupeniigdredobych a dlouhodobych pohledavek, spojenyiei p
vazre s prodejem strd@j zaizeni a investinich celki, dodavanych na dlouhodgsi doda-

vatelsky Oer.

Faktoring i forfaiting jsou sluzby postavené nabglimi cesi, tedy postoupeni pohledavek

faktoringové nebo forfaitingové spdleosti. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 180)

2.2.7 Vyhody a nevyhody financovani z externich zdraj

S upisovanim akcii jsou spojeny Zna emisni naklady, které zvySuji naklady akciového

kapitalu.

Vyhoda financovani pomoci obligaci e predevsim v tom, Ze arok z obligaci jeida
vé uznatelny naklad, Z€iprastu zisku se nezvySuje urokovy naklad a ze urokligaci je
na rozvinutém kapitalovém trhu nizsi nez nakladgi@akého kapitalu. Nevyhodou jést
financniho rizika, dale pak pevné splatky uroki poklesu zisku, emisni naklady @zné

omezujici podminky, kladené&iteli.
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Terminované fij¢ky jsou charakteristické postupny ufneanim Ehem doby jejich splat-
nosti, grevladajici pevnou urokovou sazbou, podilovéasti terminovanédgpcky na cel-
kovych kapitalovych vydajich, z&mimi podminkami, ochrannymi ujednanimi&iteli a

podminkami pro fipad nespléni zavazk.

Ziskavéani hypotgich 0wra je pro podnik obvykle slojSi a zdlouha#Si nez u jinych
dlouhodobych Ggru.

Dlouhodobé udry se od zdrdj ziskanych z emisi obligaci liSi tim, Z&titel je jedna insti-
tuce, Ze nevyzaduji povoleni a registraci statmirgany, nejsou obchodovatelné na kapita-
lovém trhu a nejsou s nimi spojené emisni naklatbpky z Gwru byvaji vy3si nez droky

z obligaci s ohledem na vySsi riziko individualniiitele. (Valach, 2005, s. 382-384)
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3 FINAN CNi ANALYZA

Existence podniku (podnikatelského procesu) je mbeeoddliteln¢ spojena s tzv. trans-
formaci, tedy peménou vstuf na vystupy takovym Zisobem, aby hodnota vystupu byla
vySSi nez hodnota vstupu. Egim k této vySSi hodndtvystupu je prodej vyti@nych vy-
kond (vyrobky, sluzeb) zékaznikn, tedy schopnost podniku vyited takové vykony, které
budou odpovidat pozadauk trhu. Cilem vzniku a existence podnikatelskéhmcesu je

zhodnotit vstupy ziskanim vy3si hodnoty od zakaznikibirova a Soljakova, 2005, s. 11)

VoV WL

Tradicné rizené podniky jsotizeny na zéklatkombinace strategickych @ik cili financ-
nich. Strategickymi cili zpravidla rozumime napvySovani vykonové velikosti podniku,
zvySovani jeho trzniho podilu, rozvoj novych vyrabk technologii. Finami cile jsou
dosud formulovany a sledovany pomoci ukazabelvozenych z getnich vykai. Jedna se
piedevsim o Urovavysledia hospodeeni (v &etnictvi CR jde o provozni vysledek hos-
poddeni, vysledek hospotkni z Ezné ¢innosti a vysledek hospoidmi za Bzné &etni
obdobi). Z &chto vysledk hospod#eni jsou pak vykazovana raatié ukazatele rentability
(ROE, ROA atd.) (M&k a Maikova, 2005, s. 11)

Finartni analyza pat k vyznamnym nastrém finartniho fizeni, hodnoti minuly a sou-
¢asny vyvoj hospodeani z Giznych pohled a dava tim podklady pro budouci rozhodnuti.
Ukazatele finaéni analyzy je mozné vyuzitipdentifikaci klicovych faktofi ovliviujicich
vykonnosti podniku. Finami analyza je nedilnou séasti finagniho fizeni, protoze {
sobi jako zptna informace o tomieho podnik v jednotlivych oblastech dosahnutemn

se mu jeho fedpoklady poddlo spinit a kde naopak doSlo k situaci, kteréethtedejit,
nebo kterou ne&ekal. Bylo by omylem domnivat se, Ze to, co uz phidy nelze nijak
ovlivnit a je tedy zbyténé zabyvat se propty ukazatel z minulych obdobi. Vysledky
finanéni analyzy mohou totiz poskytnout cenné informagjem pro vlastni péebu podni-
ku, ale i subjekty, které nejsou sasti podniku, jsou vSak s nim spjaty hospiekig fi-

nartné apod. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 24-25)

3.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Informace, které se tykaji finani situace podniku, jsourgdmitem z4jmu mnoha subjekt
prichazejicich taki onak do kontaktu s danym podnikem. Fi¢inranalyza je tlezita pro
akcionde, ritele a dalSi uzivatele, ro¥h tak i pro podnikové manazery. Kazd&ahto

skupin ma své specifické zajmy, s nimiz je spojgfityityp ekonomickych rozhodovacich
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tloh. Vyet uzivateh financni analyzy a jejich zawu je nejen velmi rozsahly, ale také
rozmanity. VSichni uzivatelé maji jedno spaié, potebuji wdét, aby mohlitidit. (Gru-
nwald a Holekova, 2007, s. 27)

3.1.1 Interni uzivatelé

ManaZeri vyuzivaji informace poskytované finarim (&etnictvim, které je zakladem pro
finanéni analyzu, pedevSim pro dlouhodobé i operativni fidahtizeni podniku. Tyto
informace umoiuji vytvoreni zgtné vazby meziidicim rozhodnutim a jeho praktickym
dusledkem. Znalost finami situace podniku jim umaézje rozhodovat se spravipii zis-
kavani finagnich zdrofi pii zajiovani optimalni majetkové strukturyetrg vybéru
vhodnych zfisohi jejiho financovani, {p alokaci vloZzenych pefZnich prostedki, pri roz-
délovani disponibilniho zisku apod. (Grinwald a Hédeva, 2007, s. 27)

Zaméstnanci podniku maji pirozeny zajem na prospetithospodéské a finatni stabilig,
neba jim jde o zachovani pracovnich mist a mzdové poésniCasto byvaji podobh
jako ridici pracovnici motivovani vysledky hospeéelai. (Grinwald a Hot&kova, 2007, s.
30)

3.1.2 Externi uzivatelé

Investori - Primarnimi uzivateli finatmé-acetnich informaci obsazenych ve figafch
vykazech podniku jsou akciofi&i vlastnici, ktéi do podniku vlozili kapital. Akcioné a
ostatni investH (spolenici, majitelé firmy, pip. ¢clenové druzstva) maji prioritni zdjem o
financné-ucetni informace, tase jedna o kapital@vsilné institucionalni investory (inves-
ticni fondy), ¢i fyzické osoby s relativhomezenymi kapitalovymi moznostmi. (Griinwald
a Holetkova, 2007, s. 28)

Banky a jini véritelé — Vefitelé Zadaji co nejvice informaci o finamim stavu potencialni-
ho dluznika, aby se mohli spravrozhodnout, zda poskytnout dry v jaké vySi a za ja-
kych podminek. Bankyipposkytovani tgra svym klientim ¢asto zahrnuji do @ovych
smluv klauzule, kterymi je vazana stabilitaéiowych podminek na hodnoty vybranych
finantnich ukazatei. Banka si nafiklad mize vyminit, Ze zréni Uwrové podminky (zvy-
Si urokovou sazbu), jestlize podnikegrati jistou hranici zadluZzenosti (ukazatel pomn
dluha k vlastnimu kapitalu). (Grinwald a Héle@va, 2007, s. 29)

Dodavatelé (obchodni ¥iitelé) se zariuji predevSim na to, zda podnik bude schopen
hradit splatné zavazky, jde jintqulevSim o kratkodobou prosperitu.
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Odbératelé (zakaznici) maji zajem na finém situaci dodavatele zejmén# glouhodo-
bém obchodnim vztahu, aby ¥ipact financnich potizi, pipadre bankrotu dodavatele,

nentli potiZze s vlastnim zaji&im vyroby (jsou nadm svym zgisobem zavisli).

Konkurenti — Zajimaji se o finami informace podobnych podriknebo celého odsvi
za elem srovnani s jejich vysledky hospesla, hlavié o rentabilitu, ziskovou marzi,

cenovou politiku, investni aktivitu, vysi a hodnotu z&sob, jejich obratdvaysod.

Stat a jeho organyse zajimaji o finatné-ucetni data z mnohatgoda, nag. pro statisti-
ku, pro kontrolu plani daiovych povinnosti, kontrolu podnikse statni majetkovouwasti,
rozc&lovani finargni vypomoci (pimé dotace, vladou zatené U¥ry atd.) podnikm, zis-
kavani pehledu o finatinim stavu podnik se statni zakazkou. (Grinwald a Héleva,
2007, s. 30-31)

3.2 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Finartni analyza pdebuje velké mnozZstvi dat #anych inform&nich zdrofi a rizné po-
vahy. Data pedstavuji kléovou, vychozi satast postupnych krdakfinancni analyzy, jimiz
jsou data, metody a analyzy, provedeni analyzerpnétace vysledkanalyzy, syntéza a

formulace z&¥ra a Usudk. (Grinwald a Hol&ova, 2007, s. 33)

Vykazy finanéniho G€etnictvi, které Ize jinak ozndt i jako vykazy externi, protoZe po-
skytuji informace zejména externim uzivatal Podavaji fehled o stavu a strukie ma-
jetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o tvéra uziti vysledku hospoteni (vykaz zisku a

ztraty) a konén¢ o pohybu pegZnich toki (vykaz Cash Flow).

Vykazy vnitropodnikového U€etnictvi, které nepodléhaji Zadné jednotné metodické
Upraw a kazdy podnik si je vyt¥apodle svych pdeb. Pati sem zejména vykazy zobra-
zujici vynakladani podnikovych nakiad nejiiznéjSim ¢cleréni, nagiklad druhové a kal-
kulagni. Dale pak vykazy o spathe ndkladi na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych
strediscich apod. Tyto vykazy ale maji interni chaggkihejsou viejné dostupnymi infor-

macemi. (DluhoSova, 2010, s. 72)

Ostatni informace, ziskané z firemni statistiky produkce, poptawkgbhytu, zamistnanos-
ti aj., z oficialnich ekonomickych statistik, zerap vedoucich pracovnik manazer a
auditoiti, z koment& odborného tisku, nezavislych hodnoceni a progn@dhad analy-

tika riznych instituci. (Pavelkova a Knapkova, 2007, $. 65
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3.3 Postup @i finanéni analyze

Pti finan¢ni analyze je vzdy primarni analyz&etnich vykas, tzn. rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu cash flow a jejich porovnani saabm pimérného podniku v odstvi.
Nasleduje zhodnoceni vSech slozZek fifrdrovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentability
a aktivity. To gedpoklada vytr vhodnych finagnich kritérii (ukazatél), jejich spravné
naplreni z finartnich vykaz a porovnani jejich hodnot dase a se situaci v ogtvi, do
kterého analyzovany podnik patPotom je pdeba zabyvat se vztahy uvhjednotlivych
skupin ukazatél a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustawp m®moci pyramido-
vych rozkladi. Vyvrcholenim je interpretace vysladkzn. analyza situaci (fin&ni pozi-

ce) a problém podniku (sestaveni diagndzy). (Pavelkova a Kndakao07, s. 66)

3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vyj&dji urity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi cidlima
velikost podniku, coz znemaidje nebo komplikuje jejich pouZzitifipporovnavaniznych
podniki, miZzeme vSak dale srovnavat v ramci jednoho podniku. (Grinwald #&etkmva,
2007, s. 54)

Absolutnich ukazatélvyuzivame zejména k analyze vyvojovych trerigrovnani vyvoje
v ¢asovychtradach) a k procentnimu rozboru komponent (jedriotpwlozky vykaa se
vyjadii jako procentni podilyéthto komponent). (Pavelkova a Knapkova, 2007, k. 66

3.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzici analyzézeni finagni situace podniku (s vyraznou orienta-
ci na jeho likviditu) se ozriaji jako finareni fondy (fondy finanich prostedki). (Dlu-
hoSova, 2010, s. 84)

Cisty pracovni kapital prestavujecast ol¥zného majetku, kterd setem roku pemsni

v pohotové pef¢ni prostedky a po splaceni kratkodobych zawvazkize byt pouzita
k uskuté&néni podnikovych zarra. Predstavuje tedgast oldZzného majetku, ktera je fi-
nartné kryta dlouhodobymi zdroji. VY3€PK je ukena skladbou bilance podniku. Pokud
ma mit podnik zajighu likviditu, pak kratkodoba aktiva maji byt vy3z kratkodobé
zavazky. Jinakeceno dlouhodobé zdroje, tj. vlastni kapitél a dlaidiwé zavazky, maji
pievySovat dlouhodoba (fixni) aktiva. (DluhoSova, @04. 85)
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Cisté pohotové proskedky uréuji okamzitou likviditu pra¥ splatnych kratkodobych za-
vazki. Jedna se o rozdil mezi pohotovymi gammi prostedky a okamzé splatnymi
zavazky. Zahrneme-li do p&mich prostdki pouze hotovost atigtatek na &ném @tu,
jde o nejvyssi stugielikvidity. Mezi pohotové pegni prostedky se zahrnuji i kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé terminované vklady, pgeofgou v podminkach fungujiciho
kapitalového trhu rychleipnenitelné na penize. (Pavelkova a Knapkova, 20068)s.

3.3.3 Pomérové ukazatele

Za dobu pouzivani pafrovych ukazatéi jako metodického nastroje analyzy figafho
stavu podniku bylo navrZzeno velké mnoZstéaow desitky ukazatél z nichZ gkteré se
navzajem liSi pouze drobnymi modifikacemi. (Dluhe&02010, s. 76)

Analyza &etnich vyka# pomoci ponirovych ukazatél je jednou z nejoblib&sich me-
tod predevSim proto, Ze umiidje ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnicarg-
nich charakteristikach podnikutidi se do skupin podle jednotlivych oblasti fismhana-
lyzy. Jsou to ukazatele zadluzenosti, likvidityptability, aktivity a ukazatele kapitalového

trhu, pipadré ostatni ukazatele. (Pavelkova a Knapkova, 20068)s.
Analyza rentability

Nastroj, ktery Ize pouzit prostsinu kratkodobych rozhodnuti, je analyza rentgbiluka-
zateli rentability se v podnikatelskych aktivitoiti vydélecna schopnost, mira zhodno-
ceni (Fipadreé proclek) vynaloZenych progtdki ve forme aktiv, kapitaluci jinych hod-
not vyjadenych v petznich jednotkach. (Vyakarnam a Leppard, 1998, &; Myvitova a
Marini¢, 2010, s. 164)

Rentabilita celkového kapitdlu ROA — Jedna se oitkzity ukazatel, ktery @i vykon-
nost neboli produni silu podniku. V porovnani s absolutnim ukazaterésku ged Uroky

a zdagnim neignoruje efektivni vyuziti kapitalu vioZzenétho majetku podniku. Je ukaza-
telem produkce zisku vyuzitim majetku podniku négl@na tom, z jakych zdnbj(vlast-
nich nebo cizich) byl majetek ipen. (Pavelkovéa a Kndpkova, 2005, s. 22-23)

EBIT
" Aktiva

)
Kde EBIT je zisk ped Uroky a zdamim.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE — Tento ponsrovy ukazatel vyjatlje celkovou vy-

nosnost vlastnich zdrij a tedy i jejich zhodnoceni v zisku. Urdveentability vlastniho
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kapitalu je nuta zavisla na rentabilitcelkového kapitalu a Urokové faiciziho kapitalu.
Je mozné uvéstékolik davodi, které mohou zsobit nafist ukazatele ROE. Jsou jimi
VEtSi vytvareny zisk spolénosti, pokles urokové miry ciziho kapitalu, sniZzeodilu vlast-
niho kapitalu na celkovém kapitalu a kombinatedphozich @ivodi. Vysledek ukazatele
by se n&l pohybovat na arovni alternativniho nakladu naitép(DluhoSova, 2010, s. 81;
Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 23)

Cisty zisk

ROE =

= 10
Viastni kapital (10)

Rentabilita trzeb ROS - ukazuje, jaky podil z trzeb zaujima zisk, tedyikk dok&ze pod-

nik vyprodukovat efektu na 1 Ktrzeb. V praxi se tento ukazatel nazyva také ziéko

rozpeti a slouzi k vyjateni ziskové marze. Ve vyvojovad by tento ukazatele ¢hvyka-

zovat stoupajici tendenci. {Bkova, 2011, s. 56Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 22)
Cisty zisk

0S=———— (21)
Triby

Analyza likvidity

Z pohledu platebni schopnosti je nezbytné rozliBawezi likviditou, likvidnosti a solvent-
nosti. Jejich vzajemny vtah Ize vyj#tdnasledov. Solventnost je vyrazem schopnosti
firmy transformovat fevis kratkodobych aktiv nad zavazky, tj. likviditlo likvidnich
obéznych aktiv (pedz, kratkodobych finatnich instrumerit) a tyto ogtovné promenit

v aktiva zabezp®ijici bezproblémové fungovani firmy. Pomoci pwovych ukazatei
likvidity, muZeme analyzovat intenzitu, obsaliasovy rozrdr této schopnosti. (Marij
2008, s. 69)

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdieldity v podstat
pomeéiuji to, ¢im je mozno platit tatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelpdie
toho, jakou miru jistoty poZadujeme od tohotéremi, dosazujeme détatele majetkové
slozky s fiznou dobou likvidnosti, tj. igmenitelnosti na penize. (Pavelkova a Knapkova,
2007, s.72)

Ukazatele likvidity maji také gkteré még Zadouci viastnosti. JelikoZz kratkodobd aktiva i
pasiva se snadnoami, ukazatele likvidity mohou rychle zastarat. @ey, 2000, s. 753)
Ukazatelbézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji aiina aktiva kratkodobé cizi zdroje

podniku (kratkodobé zavazky + kratkodob&dky + anuity dlouhodobych bankovnich
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awvéru). To znamena, kolikrat je schopen podnik uspiblkjé ritele, kdyby promninil
veSkera sva atina aktiva v daném okamziku v hotovost. Zangrenou vysi tohoto uka-
zatele se povazuje rozmezi od 1,5 do 2,5. (Pavalkonapkova, 2005, s. 29;dsova a
Vozinakova, 2005, s. 56)

Obéina aktiva

Béznd likvidita=—— — , (32)
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita vyluéuje z olgZnych aktiv zasoby jako nejm&tikvidni sloZzku. Dale
je vhodné upravititatel o nedobytné pohledavkyiipadré o pohledavky, jejichz dobyt-
nost je pochybna a likvidita nizka. Ukazatel byl mabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5.
(Valach et al., 1999, s. 111; Pavelkova a Knapkaas, s. 30)

Kratkodobé pohledavky+ financni majetek

Pohotovd likvidita= - — - (43)
Kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita meii schopnost podniku hradit prasplatné dluhy a zahrnuje nej-
likvidngjSi slozky aktiv, tzn. pefini prostedky v poklad i na zném @tu, kratkodobé
cenné papiry, Seky. Ukazatel bglmabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysoké-ho
noty ukazatele sdc¢i o neefektivnim vyuziti finatmich prostedki s dopadem do rentabi-
lity podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. JERva, 2011, s. 49)

o Financni majetek
OkamZitd likvidita=—: — - (54)
Kratkodobé cizi zdroje

Analyza zadluZenosti, majetkové a finatni struktury

Ukazatele zde slouZzi jako indikatory vyse rizike podnik podstupujefpdané struktie
vlastniho a ciziho kapitalu. AvSak zadluZzenost sarsalé jeS€ nemusi byt negativni cha-
rakteristikou. Ukita vySe zadluzeni je obvykle pro podnik u&ité. Kazdy podnik by i
usilovat o finakdni strukturu s minimalnimi naklady na kapital a odiglajici struktie
majetku. Pordr vlastnich a cizich zdrdjsouvisi s naklady spojenymi se ziskanigitého
druhu kapitalu. Naklady na cizi kapitdegstavuji obechurok, ktery podnik musi zaplatit
za ziskanidgchto zdroji. Naklady na vlastni kapitak@dstavuji obechdividendy a vyplaty
podili na zisku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 26; 88oka, 2010, s. 78)

Celkova zadluZzenostpredstavuje podil celkovych dli{zavazk) k celkovym aktivim a

méii tak podil fitela na celkovém kapitalu, zho? je financovan majetek firmyim
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vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vySsi jiaizéritelt. Doporiéena hodnota se po-
hybuje mezi 30 a 60 %, ovSem zavisi na ddy ve kterém spotmost podnika.
(DluhoSova, 2010, s. 78; Pavelkova a Knapkova, 26087)

i . Cizizdroje
Celkova zadluZenost=——— (15)
Aktiva celkem

Mira zadluzenosti— Tento ukazatel je napv pripadt Zadosti 0 novy G velice vyznam-
ny pro banku, zda @y poskytneci ne. Pro toto posuzovani je velicélekiti jehocasovy
vyvoj, zda se podil cizich zdiogvysuje¢i snizuje. Ri vysledku a vyvoji tohoto ukazatele
nad 100 % bude asi pro banku takovyto klient velizd&ovy. Ukazatel signalizuje bance a
vétitelam, do jaké miry by mohliiit o své naroky a akciotién ukazuje riziko ztrat

v pripact likvidace spolénosti. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 70)

3 . . Cizizdroje
Mira zadluZenosti= - — (16)
Vlastni kapital

Urokové kryti charakterizuje vy3i zadluzenosti pomoci schopruastiniku splacet droky.
Tento ukazatel je vifpad financovani cizimi aréenymi zdroji velmi vyznamny, zejména
je potebné ¥novat mu zvySenou pozornost kigacE nerovnonérného vyvoje zisku ied
zdarénim z hlediska&asu. Pokud mé& ukazatel hodnotu 1, znamena to,dr@kpe schopen
platit uroky, aleisty zisk se rovna nule. Dopa®na hodnota ukazatele — vysSi nez 5. (Pa-
velkova a Knapkova, 2005, s. 28)

EBIT
Nakladovéuroky

Urokové kryti = a7)

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity rdri, jak efektivié podnik hospoda se svym majetkem. Pokud ma
podnik aktiv vice nez jedlné, vznikaji mu zbytmé naklady a sniZzuje se zisk. Naopak
ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat mnohanpodé® vyhodnych podnikatelskych
prilezitosti a pichazi tak o vynosy, které by mohl ziskat. (Seeka 2007, s. 60)

Ukazatele obratu majigtSinou dv formy — v podoB obratu a doby obratu. Zatimco prvni
meéti ,kolikrat za rok se dana polozka vyuzijé podnikani®, druha forma #ii ,pocet dni,

za které se polozka obrati“. (Pavelkova a Knapkaoap, s. 31)

Obrat aktiv — Ukazatel obratu (rychlosti obratu) celkovychiakbéii obrat nikoli intenzi-
tu vyuziti celkového majetku. Tento ukazatel jenz@ja pouzivan pro mezipodnikové

srovnavaniCim je ukazatel vy$si, tim efektigjn podnik vyuziva majetek. Minimalni do-
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porwovana hodnota tohoto ukazatele je 1, hodnotu vSékmje pisluSnost k odétvi.
(DluhoSova, 2010, s. 86; Pavelkova a Knapkova, 26031)

Triby
Obrat aktiv =———— (68)
Aktiva

Doba obratu zasob— Ukazatel charakterizuje Uravdé¢zného provoznihdizeni. Je Za-
douci udrZzovat dobu obratu zasob na technicky aakacky zdivodnéné vysi. Ukazatel

je citlivy na znény v dynamice vykoi a je Siroce pouzivan. Udava, jak dlouho trva jeden
obrat, tj. doba nutna k tomu, aby peni fondy geSly ges vyrobni a zbozni formy znovu
do perzni formy. (DluhoSova, 2010, s. 87; Pavelkova apko&a, 2005, s. 31)

Primeérnystavzdasob

Doba obratu zdsob = - X 360 (79)
Triby

Doba obratu pohledavek-Tento ukazatel vypovida o stratetiieni pohledavek a udava,
za jak dlouho jsou gmeérné placeny faktury. Pokud ukazatel trvaliekratuje doby splat-
nosti, je nutné prozkoumat platebni ké&zoelleratei. Tento ukazatel jetdezity z hlediska
planovani pegZnich toki. DelSi pimérnd doba inkasa pohledavek znameé#édivpotebu
avéra a tim i wtSi naklady. (Dluho3ova, 2010, s. 87; Pavelkovaagkova, 2005, s. 31)

; Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohledivek = Triby x 36(208)
Z

Doba obratu zavazki — Tento ukazatel vyjadje paet dni, na které dodavatelé poskytli
obchodni G¥r. Charakterizuje platebni disciplinu podnikiitvdodavateim. Tento ukaza-
tel by nel dosahnout alespohodnoty doby obratu pohledavek. (DluhoSova, 2G1@&7;
Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 31)

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zdvazki = - x 360 (21)
Triby

3.3.4 Souhrnné ukazatele

Rada studii finagnich analytik se snaZzi wesit problém, které ukazatele pro zhodnoceni
finanéni situace podniku a jeho vykonnosti vybrat a jakgenamnost jim psoudit. Cheji
rozliSit podnik ,zdravy* a ,nemocny", fx¢cemz za nemocny podnik je povaZzovan obvykle
podnik s ohroZenou likviditou. Ukazatele jsou tedgpirany s ohledem na to, jak jsou
schopny rozlisit podnik s dobrou a ohroZenou schefindostat svym zavaizk a jsou

shrnovany do jedné charakteristiky ve férbankrotnich indikatdr. Mezi nejpouZzivagjSi
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pati Spider analyza, Z — scére (Altmanmodel) a Indexy IN (95, 99, 01). (Pavelkova a
Knépkova, 2005, s. 34-36)

3.3.5 Swot analyza

Swot analyza je poémné jednoduchym nastrojem pro stanoveni firemni Sgiek& situace

vzhledem k vnitnim i vrgjSim firemnim podminkéam.

Chceme-li si piblizit metodu SWOT, je mozZné vyjit z typické dedia strategie, ktera stra-
tegii povazuje za vytieni budouciho Zjsobutizeni organizace, ktery Buzachova, nebo
zlepSi jeji konkuretni postaveni. Dobra strategie je pak ta, kterarakzije hrozby vej-
Siho prostedi, dovoluje vyuzit budoucichifezitosti, €Zi ze silnych stranek firmy a od-
straiuje nebo neutralizuje jeji slabé stranky. Swot keatkou anglickych slov Strenghts
(prednosti = silné stranky), Weaknesses (nedostatiglze stranky), Opportunitiesi{je-
Zitosti) a Threats (hrozby). (Kotler et al., 2067,97, Veber et al., 2009, s. 533, $ulé
2003, s. 35-36)

Piednosti jsou pozitivni vnitni podminky, které umakiji organizaci ziskatipvahu nad
konkurenty. Organizani prednosti je jasna kompetence, zdroj nebo schopikbesta
umoziuje organizaci ziskat konkur&m vyhodu na trhu. istup ke kvalitéjSim materia-
lam, dobré finatni vztahy, silny image, vlastnictvi paténtrozsahlé distribtni kandly
nebo vysoce talentovani manéjsou vSechno iednosti, kterymi mize organizaceipd-
stihnout konkurenty.

Nedostatky jsou negativni vnihi podminky, které mohou vést k nizZSi orgatidasykon-
nosti. Nedostatkem fie byt absence nezbytnych zdrajebo schopnosti nebo chyba
v rozvoji nezbytnych zdrdjnebo schopnosti. Manais neodpovidajicimi strategickymi
schopnostmi, fekratené U¥ry, ubohy image vyrobku, zastaralé stroje nebor&pamis-

téni tovarny mohou byt nedostatky (slabé strankypaoizace.

Prilezitosti jsou sodasné nebo budouci podminky v piesi, které jsouiiznivé sodas-
nym nebo potencialnim vystam organizace. ifznivé podminky mohou obsahovat &mg

v zakonech, které zvysSi konkurenceschopnost orgeejzrostouci pet zakaznik, uve-
deni novych technologii, kterétire organizace sna&invyuzivat, zlepSené vztahy s do-
davateli atd. Rlezitosti by nenily byt posuzovany pouze ve&le sokasnych podminek,

ale spiSe z hlediska dlouhodobych efetganizanich aktivit.
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Hrozby jsou sodasné nebo budouci podminky v ptedi, které jsou néfznivé organi-
zanim sodasnym nebo budoucim vystup. Negiznivé podminky mohou obsahovat
vstup silného konkurenta na trh, poklestoazakaznik, uvedeni novych technologii, které
zpasobi, Ze stavajici vyrobky zastaraji,&ra legislativnich ndzeni, které ztizi organiza
ni schopnost konkurovat nebo problémy s nalezemoieklivych dodavatél (Sulé,
2003, s. 36)
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4 POSTUPY PRI ZISKANi UV ERU

4.1 Zadost o OWr

Zadost o U¥r ma uz dnes u viech bankegré strukturovanou formu v poddormulés,
tabulek s ekonomickymi ukazateli, podnikatelskéozu a navrhovaného apobu zajis-

téni Uweru. VeétSina bank poZzaduje Zadost cfiv nasledujici nebo obdobné struietu

Identifikace Zadatele o U¥r — Jméno, fipadré obchodni jméno, Pravni form&®, da-
tum registrace, Zadatel je/neni platcem DPH, Zadetee jednoduché/podvojnéeinic-

tvi, Adresa trvalého bydli§ta adresa mista podnikani, Bankovni spojeni Zaaatel

Identifikace poZzadovaného druhu bankovniho produktu(tvéru) — Druh poZzadovaného
avéru, Ména Gvru, Ugel financovani, Redpokladan&astka, Termirterpani prosedks,
Navrhovana formaerpani U¢ru, Navrhovana forma splacenidéiy, datum a vySe splatek,

Konesny termin splatnosti vu.

Ekonomické udaje o Zadatel Forma pedloZzenych &etnich vyka#a a dokumerit zavisi
na tom, zda podnik &uje v sousta¥ jednoduchého nebo podvojnéhaetnictvi.

V piipact, Ze podnik Gtuje v sousta¥ podvojného detnictvi, gedklada Ggrujici bance
piehled o majetku a zavazcichi@lpled o pijmech a zavazcich. \&étni rozvaze je vhod-
né rozlenit zavazky Zadatele na celkové zavazky pklisplatnosti. Je nutné uveést navrh
na jejichieSeni, resp. snizeni, a dolozit realnost planovakgaki. Banky i poskytovani
Gvéru a studiu dokumetitvyZzaduji seznam vSech poskytnutyckniy a to velergni: Na-
zev banky, VySe zavaila typ zavazku, Termin zahajeni a termin ko splatek, Aktu-
alni zistatek zavazku. &které banky jestvyzaduji od klienta i dodani bankovni informa-

ce na svoji osobu, nebo si ji z&elem bonitace vyzadaji samy.

Podnikatelsky zan®r — V tétocésti Zadosti o W& je na Zadateli, aby popsal sasny stav
v jakém se nachazi a uvedl, jaky plan do budoucnust Vel by uvést dvod, pr@& o uwr
Zada, co muifnese a jaké vyhody a rizikaivec mize v budoucnostidkavat. (Pospisil,
2007, 78-79)

Uvérové registry —Pri rozhodovani o tom, zda klientovi poskytnout padeahy Owr,
banky vyuzivaji také trové registry. Ugrovy registr je databaze viech kligntedy fy-
zickych osob, fyzickych osob podnikatelpravnickych osob, kit€jsou spojeni s poskyt-
nutym Gwrem. Jejich Gelem je poskytnout obchodnim bankam (ale nejenom idaje o

klientech, které pdebuji pro poskytnuti (ru a zamezit tak poskytovanidu nebonitnim
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klientam. Uwérovy registr obsahuje informace odfiech poskytnutych jednotlivym klien-
tam, o jejichcerpani a splaceni atp. ziskané od bank nebo jifigah¢nich instituci. Za-

rovein maze obsahovat i Udaje o osobach, kteté za poskytnuty G&r.

Vyuzivani u¥rovych registit jako jednoho z podkladpii rozhodovani o poskytnuti @xu
neni pouze&teskym specifikem — naopak, d&revé registry jsou nastrojem vyuzivanym jiz
delSi dobu v celém st&. (Kalabis, 2005, s. 84)

4.2 Schvalovani O¥rua

Zakladnim éelem schvalovaciho procesu je zajistit vysokou étawzhodovani o (¢
rech, a tim i vysokou kvalitu éwi. Existuje jen malo oblastni énové politiky, kde uloha
asudku je vySSi neZipstanoveni vhodnych #Agohi schvalovani G&ria. Systémy schvalo-
vani se iizni podle velikosti, organizai struktury a stylu vedeni banky a slozitosti s-an
akce. | kdyz se p®t fazi tohoto procesu e liSit, vS8echny systémy schvalovaniriv
jsou zaloZzeny na jednom z nasledujici¢lzékladnich zfisohi nebo jejich kombinaci.

- Individualni pravomoc — @ schvaluje v ramci své osobni pravomoci jedind 0so
ba.

- Spolé&na pravomoc — @ schvaluji d¢ nebo rkolik osob spolé&ng.

- Pravomoc vyboru — @ schvaluje skupina osob jednajicich spodejako vybor.
(Waterhouse, 1994, 171-174)

4.3 Rating

Rating klienta dava bance vyznamnou informaci,&jervyuzivana pro hodnoceni Zadate-

le o On&r.

Uvérova rizika je @elné standardizovat a &wvé limity objektivizovat. Jednotlivé riziko-

vé faktory (zemi, oddtvi, klientd) Ize ¢iselrg ocenit.

Jejich sodet pak pedstavuje koeficient (hodnotu, &t bodi), ktery vyjaduje globalni
rating klienta, z 8hoz Ize odvodit miru uspokojeni &revého pozadavku (évove limit) a

limity avérovych podminek (splatnost, za§ist, arok).

Pcatet a ocedtni (vaha) jednotlivych rizikovych faktdrse u jednotlivych bank, resp. ratin-
govych agentur mohou liSit. Proto jekaly (¢elné hodnoceni @it porovnanim alespo

dvou ratingi, zejména u velkého &roveého obchodu.
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Rizikové faktory se pibézné monitoruji a na zakladsoustavnych analyz a novych po-

znatki se upesiuji a aktualizuji.

Vypocty se zpracovavaji gtacem. Vysledky a z nich odvozenédioveé limity jsou mo-
nitorovany a doldovany us¥rovymi specialisty a konkretizovany v jednotlivycivéro-

vych pripadech.

V zajmu objektivniho fistupu je protatasto také navrh na poskytnutijgky klientovi
zpracovan nezavisle 8ma pracovniky. (Kalabis, 2005, s. 83; Polidar ar&ee 1998, s.
150)

4.4 Limitovani v éru
Na zaklad zadosti klienta o Gr a po zhodnoceni jeho &wvé zpisobilosti banka Gsr
poskytne, odmitne nebo &vklientovi miznym zpisobem limituje. Zakladem éxové se-

lekce (diferencovanéharigtupu) je hodnoceni (rating) klienta a z toho yygliici rizika,
ktera banka podstupuije.

Banka rozleni Zadatele o @& do #i nebo vice zakladnichid, nag. na klienty:

- Uvérowvé zpasobilé (nadpimérné, stabild pramérné)
- Problematické (gimeérné hospodéci s olgasnymi vykyvy)
- Uvérové nezmisobilé (dlouhodobpodpiimérné s ¢astymi likvidnimi obtizemi)

Pro uvroveé &ely musi byt zakladniidenim klienti dale¢lenéno, nebd i mezi nadpi-

merné (pramérng) hospodécimi podniky jsou rozdily.

Banka odmita & klientim zcela G¥rové nezmsobilym. Pimérné hospodécim podni-
kam banka mize Uvr limitovat (redukovat), aby omezila rizika spojesgejich moZznou

platebni neschopnosti.

Nejlépe prosperujicim podnikn s nadpkmérnymi finantnimi a hospod&kymi ukazatel
banka poskytne @v zpravidla v poZadované vysi a za vyhodnou Urokicsazbu.

Limit avéru mize byt paimérné rizikovemu komitentovi fipadré zvysen, jestlize dluznik
bance nabidne dostate zajiséni Gwéru. Banka nize Uwrove riziko zmensSit také tim, ze

poskytne klientovi G&r na kratSi nez pozadovanouith splatnosti. (Polidar a Peeraer,
1998, 148-149)
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4.5 Uvérové zajisténi
Hospodé#ska a platebni situace dluznika s&mv piibéhu trvani U¥rového vztahu ziiz-

nych subjektivnich i objektivnichtigin podstats znmenit.

Banka protctini v rdmci platnych pravnichiedpisi dalSi opateni, ktera ji umakuji pre-
dejit ztratdm i vdchto giipadech. Takovou ulohu pini &wové zajistni.

45.1 Osobni

Ruéenim na sebe uita osoba (pravnicka fyzicka) prejima zavazek, Ze uspokoji naroky

vétitele, pokud tak netini hlavni dluznik.

Sméneéné zajiSEni je zaloZeno na vlastnosti 8nky: pro snénku je charakteristické, Ze
smenetna pohledavka f¥e byt majitelem simky vymahana s&sSi jistotou nez jiné G
rové pohledavky. Tato vlastnost pigfuje snénce schopnost stat se zgéjigcim pro-

stredkem.

Pripusténi zavazku mize mit fiznou podobu od fipuseni zavazku z dobréile, které

ma spiSe nizSi zajidvaci hodnotu, az po jednozing zavazekieti osoby pevzit dluh.

. s

4.5.2 Realné

Zastava je movita ¥c nebo pravo, které dluznikguava bance jako zajst jeji pohle-
davky. Zastava je s takto jiou pohledavkou bezpréstre spjata, snizuje se a zanika

spolu s pohledavkou.

Prevedeni do vlastnictvi— Frevedeni ¥ci do vlastnictvi odstiauje nekteré nevyhody
zastav a nabizi moznost ra#SkajiS€ni Uwru na gedmety, kde to u zastav v gwové

praxi neni obvyklé, kde vyuziti této formy zafist Gveru nentize dluznik odmitnout.

Postup pohledavek— K zajiséni Uwru mohou slouzit pohledavky dluznikadv tietim
osobam. Postupovani pohledavek a jejickrovani se uskut@éuje v riznych modifika-
cich.

Hypotékou se rozumi zatiZzeni nemovitostitgobem, ktery umaitije uspokojeni peii-
niho naroku (pohledavky) tomu (hypétému &fiteli), v jehoz prospch bylo takoveé zati-
Zeni majetku uskutgiovano. (Polidar a Peeraer, 1998, 152-160)
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4.6 Uvérova smlouva

V piipac, Ze klient vyhovi podminkam banky a ta posoudbzé#ladrt, dohodne s klien-

tem podrobné podminky @ému, které jsou zakotveny v érové smlou¥.

Smlouvu o U¥ru uzavird banka jakogiitel a klient — gijemce U¥ru, dluznik. Podstatou
smlouvy o U¥ru je zavazek banky, Ze na pozadani dluznika poskyjeho prosgch pe-
nézni prostedky do utité castky a na druhé strarzavazek klienta — dluznika vratit po-

skytnuté pe&zni prostedky a zaplatit aroky.
Zakladni nalezitosti smlouvy

Smlouva o Geru obvykle obsahuje nasledujici zakladni nalezi{psicemz prvni d¥ jsou

podstatné)

- Uréeni smluvnich stran

- VySe G¢ru a néna

- Lhuta, ve které mize dluznik G¢r ¢erpat

- Ucel Gwru

- Doba splatnosti a Zigob splaceni

- VySe a zfisob stanoveni Urokové sazby

- Zajiskni aweru
4.7 Zanik uvéru
Uvérova smlouva riwe zaniknout ékterym z nasledujicich #gohi:

- Splnénim smlouvy, které spoiva viadném splaceni éw vcetns Uroki.

- Dohodoumezi bankou a klientem.

- Odstoupenim od smlouvy ke kterému rize banka fstoupit, pokud: Byl Ger
pouzit dluznikem v rozporu gélem vymezenym ve smloéypouZziti U¥ru ke
smluvenému &elu je nemozné, je dluznik v prodleni s vraceniievwiez dvou
splatek nebo jedné splatky po dobu delSi hehdsice.

- Vypovédi, kterou niize podat kazda z obou stran. Pokud neni wghov [hita
sjednana ve smlogypotom niize poskytnuti G&ru vypowdét dluznik s okamzitou
acinnosti a banka ke konci kalerfdého nesice nasledujiciho po dsici, v emz
byla vypowd dorwena dluzniku. (Dviak, 2001, 264-266)
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5 PREDSTAVEN|I SPOLECNOSTI

V této ¢asti prace nejprverpdstavim spolaost XY s.r.o., po té provedu detailni figan
analyzu detnich vyka# za posledniit obdobi také v porovnani s danym &t a zaer
této prace budeénovan charakteristice planovaného invegsgtio zanéru a navrhu jeho
vhodného financovani. Po dokiosljednatelem spataosti neuvadim konkrétni nadzev spo-

le¢nosti, ostatni pouzivané udaje o spotesti a finakini vykazy jsou pravdive.

5.1 ZA&kladni informace o spol€nosti XY

Obchodni firma: XY s.r.o.

Pravni forma: spotmost s rdenim omezenym
Sidlo spolénosti: Olomouc

Identifikacni ¢islo: 12345678

Datum zapisu do OR: 30.1241998

Udaje o zapisu do OR: zapsana u Krajského soudstra®

VySe zékladniho kapitédlu: 100 00@ K
Predmét podnikani: kovoobréatgstvi
zamenictvi
koug zboZi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej

truhl&stvi

5.2 Profil spole¢nosti

Spol&nost XY s.r.0. je menSi strojirenska sgolest, ktera diky svoji dlouholeté historii
zaujim& nateském trhu stabilni pozici. Jeji vyrobni progransgstaven z mnohézanych
vyrobki a poskytovanych sluzeb a diky tomu nachazi Sitghtaétreni jak v tuzemsku, tak
piedevsim v zahradii. Areal spolénosti se nachazi vimmyslovééasti nesta, diky svoji
poloze je tedy velmi ddk dostupny i pro rozénnou dopravni techniku. V jejim sortimen-

tu se totiz nachazi i mnohdy velmi objemné vyrobidvéiené na zakazku.

5.3 Vyrobni program

Spole&nost ma ve svém vyrobnim programu nasleduji¢etryyrobki a sluzeb:
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- zasobniky a nasypky

- dopravnikové pasy

- opravy tZebnich straj

- odjilovate

- plovouci zé&izeni

- korezky

- dehydratory

- zdizeni tidiren a drtiren

- za'izeni pro &zbu SErkopisku z vody

- obrak@ni a dtleni materialu

5.4 Charakteristika odvétvi

Vyznamnym oddilengeského zpracovatelskéhaipryslu je vyroba strdj a z&izeni CZ-
NACE 28.Tento oddil zahrnuje velmi Sirokou paletiiizeni, kterd& mechanicky nebo te-
pelné pasobi na materialynebo na materialech préjadirobni procesy (nap manipula-
ci, postikovani, vazeni nebo baleni)atnévyroby jejich mechanickych komponénkte-
ré produkuji a vyuzivaji silu. Rasem také specialayrobené dily na tyto stroje aitze-
ni. Do tohoto oddilu dale pgatpevna, pohyblivd nebo ¢n¢ ovladanazédzeni bez ohledu
na to, zda jsou dena pro pimysl, femesla, stavebnictvi, zénglstvi nebo pro pouzitiv
domacnostech. Spada sem r&@/nyroba specialnich #iaeni pro cestujici nebo nakladni
dopravu.Vyvoj, vyroba a prodejdhto z&izeni je indikatorem stavu a dalSiho vyvogs-
kého hospodatvi. (MPO, © 2005; Copyright, MPO, 2012)

Oddil vyroby straj a z&izeni se di na nasledujicichgb skupin:

- 28.1 Vyroba strdj a z&izeni pro vSeobecn&ely;

- 28.2 Vyroba ostatnich stifiop z&izeni pro vSeobecné&ély;
- 28.3 Vyroba zerdélskych a lesnickych stroj

- 28.4 Vyroba kovoobrafzich a ostatnich obrébich stroj;

- 28.9 Vyroba ostatnich stfopro specialni &ely.
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5.5 Organizaéni struktura spoleé¢nosti

Ve spol€nosti vsowasné dob pracuje cca 0 zamgstnand. Jejich stav je vzdy zavisly
poctu zakazek, které ma spomost smluvl dojednany. VSichni zanieici absolvoval
specialni kurzy pro swavani a maji pezkouseni dle normy DIN vyZadované pro dodé

do zemi Evropské Unie.

Jednatel
1
1 | 1
, , S Obchodni Ekonomické
\Vicbgioddelen oddéleni oddéleni
= Pfiprava vyroby |— Prodejci |— Bkanomicky

pracovnik

Konstrukéni
¢innost

Kontrola a
zkusebna

Obr. 1. Organizani struktura spacnosti XY s.r.c

V nasledujici tabulce je uveden vyvoicpo zangstnand v letech 209 — 2011. Spolaost
si drzi stabilni p&et stalych zarstnand. Personalni nedostatkgsi dle aktualnich za-
zek formou doasnych zarstnand, ktei vykryvaji provoz fedevsSim doke dokortova-

ni zakazek a hlidani ternii

Tab. 1 Vyvoj p@tu zangstnana: ve spolénosti XY s.r.. vletech 200-2011

Ridici praccv- Provozni Pomer
o Celkem
nici (RP) pracovnici .
(P) P/RP
2009 1 20 21 20:1
2010 1 18 19 18:1
2011 1 18 19 181
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Tab. 2. VySe osobnich naklade spolénosti XY s.r.o. v letech 2009-2011

(v tis. K¢) 2009 2010 2011
Mzdové naklady 4878 4169 4169
Odmeny ¢lenam orgari spol€nosti a druzstva 0 0 0
Naklady na socialni zabezfmni 1659 1399 1367
Socialni naklady 189 256 228
Osobni naklady 6726 5824 5764

V néasledujici tabulce je uvedertepled pétu podniki a zandstnané v odwtvi, podle

tohoto fepaitu seradi spolénost XY mezi velmi malé podniky.

Tab. 3. Fehled podnilt a zangstnana v odwvtvi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011
Patet podniki 98 97 97
Primérny eviderini stav zarsstnané v odwtvi 48389 43923 45809
Primérny eviderni stav zardstnand na jeden podnik 494 453 473
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6 SWOTANALYZA

V tétocasti je provedena SWOT analyza spalesti XY.

Silné stranky

Adekvatni finakni zdroje

Dobra platebni moralka odiatel

Jasna strategie

Vyhodné poloha

Silny zahranini partner

Vyroba na zakazku

Slaba konkurence v oboru

ZkuSenosti v oboru

Slabé stranky

Zastaralé administrativni prostory

- Podpaimérna marketingova koncepce
Nedostaténé odborné znalosti vedeni
Uzky okruh odbratek

Prilezitosti

- ZvySeni trzniho podilu na tuzemském trhu
- Modernizace vyrobniho a skladovaciho arealu

- Marketingovéa podpora
Hrozby

- Zahranéni konkurence
- Obchodovéni se zahra&itin — pohyb kurit
- Obor podnikani

- Rast cen materialu
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7 FINAN CNi ANALYZA

V néasledujici¢asti je provedena fin&ni analyza spotaosti XY v letech 2009, 2010 a
2011 a zaroueje provedeno srovnani s advim. Nejdive je provedena analyza absolut-
nich ukazatdi, kde je detailty provedena horizontalni a vertikalni analyza vykasku a
ztraty a rozvahy, dale jsem provedla analyzu chsh, fvyvoje zisku &istého pracovniho
kapitalu. Dale se anuji analyze porgrovych ukazatéi, jako je zadluZzenost, rentabilita,

likvidita a aktivita, tyto ukazatele jsem porovngdké s oddtvim.

Spole&nost Wtuje v souladu se zdkonem &etnictvi¢. 563/91 Sb., pro zpracovaniainic-
tvi spol&nost XY pouziva verzi programu HELIOS 1Q fy. CEAoHuct s.r.o. Boskovice.
Pouziva moduly — hlavnicétni kniha, saldokonto, majetek, mzdy, zakazkyadkl odbyt.
Spole&nost pouziva syntetické&ty smerné &tové osnovy platné pro podnikatele. Jednot-
livé analytické dty byly vytvoreny pro pateby podrobgjSiho sledovéani detnictvi, misto
uloZeni¢i umistréni majetku, u pohledavek a zavazbodle jednotlivych dluznika wii-
teli a podlecasového hlediska&leneni pro daové (tely apod. Hmotny a nehmotny inves-
ticni majetek nakoupeny je agevan v pdizovacich cenach. Majetek vyrobeny ve spole
nosti — pokud se aktivuje, je ocenvlastnimi naklady, které zahrnujfimé naklady. Za-
soby se odauji skut&nymi paiizovacimi cenami s pouZzitim pevnych cen. Vlastrbiaky

a nedokonena vyroba se odgaje skuténymi vlastnimi naklady, které zahrnujfimé na-
klady. Zasoby sedluji zpisobem B. Wetni odpisy jsou shodné sievymi. Spolenost

pouziva pi ndkupu ze zahragiidenni kurs cizich am.

7.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vyuzivamégaevsSim k horizontalni a vertikalni analyzetinich vy-
kazi, jinymi slovy k analyze vyvojovych trefich dale k procentnimu rozboru komponent.

7.1.1 Majetkova a finanéni struktura podniku

V nésledujici tabulce 4 a 5 je proveden procentud@nbor poloZzek majetkove struktury

jak spolénosti XY, tak od¥tvi. V tabulce 6 a 7 je provedena horizontalni yreal

Pti rozboru rozvahy jsem jako zakladnu zvolila vyiina celkem resp. pasiv celkem.
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Tab. 4. Procentualni rozbor poloZek majetkové arini struktury spolénosti XY s.r.o

D

(v tis. K&) 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 13381 100,00% 10231 100,00% 8879 100,00%
Dlouhodoby majetek 5364 40,09% 5004 48,89% 43371 48,85%
DNM G 0,009 0 0,009 0 0,009
DHM 5365 40,099 5007 48,899 4337 48,859
DFM 0 0,009 0 0,009 0 0,009
Obézna aktiva 7537 56,29% 490(¢ 47,89% 4501 50,69%
Zasoby 588 4,399 0 0,009 0 0,009
Dlouhodobé pohledavky 0 0,009 0 0,009 0 0,000
Kratkodobé pohledavky 6710 50,15% 3714 36,329 3323 37,439
Kratkodoby finagni maj. 234 1,759 1184 11,579 1186 13,369
Casové rozlideni 484 3,62% 329 3,22% 41 0,46%
PASIVA CELKEM 13381 100,00% 10231 100,00% 8879 100,00%
Vlastni kapital 680§ 50,88% 6617 64,68% 5771 65,00%
Zakladni kapital 100 0,759 10d@ 0,989 100 1,139
Kapitalové fondy 0 0,000 0 0,009 0 0,009
Rezervni fondy,... B0 0,229 30 0,299 30 0,349
HV minulych let 7069  52,83% 5454 53,369 56871 64,059
HV bézného obdobi -391 -2,929 102§ 10,059 -44 -0,529
Cizi zdroje 6573 49,12% 3614 35,32% 3109 35,00%
Rezervy D 0,009 0 0,009 0 0,009
Dlouhodobé zavazky 0 0,000 0 0,009 66 0,749
Kratkodobé zavazky 3108 23,239 2544 24,879 2447 27,509
Bankovni G¢ry a vypomodi 3465 25,89% 1070 10,469 600 6,769
Casové rozligeni 0 0,00% 0 100,00% 0 0,00%

Komentar spol&nost XY

Zatimco v roce 2009 davala spiiest XY grednost pevazujicimu o&Znému majetku,

v nasledujicich dvou letech se vyvogahého a dlouhodobého majetku ustaluje naggam

v s

50 : 50. Bi blizSim pohledu na dlouhodoby majetek vidimespel&nost XY nedisponuje

jak dlouhodobym nehmotnym, tak finarim majetkem. Stefntakstale klesa hodnota

dlouhodobého hmotného majetku. To jegevsim zafcinéno tim, Ze spolmost v po-
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Y

slednich letech neinvestovala timtoésem. OlEZna aktiva se z&Si ¢asti sklddaji z krat-
kodobych pohledavek, které vykazovaly v roce 208@y$Si podil na celkovych aktivech,
v dalSich dvou letech si drzi konstantni @ork celkovému majetku. Dlouhodobé pohle-
davky spolénost nevykazujeibec, coz s¥déi o dobré platebni moralce jejich cdatel.
Zajimavou polozkou v majetkové struktujsou zasoby, v poslednich dvou letech spole
nost XY nevykazuje zadné zasoby v majetkové stigktaoz je pedevSim zaicinéno
povahou vyroby v poslednich letech, ktera je paadédzkova s dobou ifgeni zakazky i
vice jak 2 roky. Kratkodoby fin&ni majetek vykazuje stoupajici trend, v roce 2009ad
hoval necelych 2 procent z celkového majetku, gidhl dvou letech si spa@leost udrzo-

vala vySSi #statky v hotovosti, coz jistswdcilo o tom, Ze se wthto dvou letech nereali-

zovala zadna velka zakazka.

Z hlediska finafini struktury je patrné, Ze spoi@st XY dava pednost financovani vlast-
nim kapitalem fed cizim. Nej¢tSi poloZku z vlastniho kapitalu tkichospod#sky vysle-
dek minulych let, spolmost si drzi vysokou vysi, kterd v psm k celkovym finagnim
zdrojam tvari vice jak 50 % ve vSech sledovanych letech. Zdil&apital ani rezervni
fondy za sledované obdobi nevykazuji zadnémmZ cizich zdraj financovani vyuziva
spole&nost XY predevsim kratkodobé zdrojet az jde o kratkodobé zavazky, tak kratko-
dobé bankovni try. Kratkodobé zavazky vykazuji nepatrny vzestupend, oproti tomu
kratkodobé bankovni @vy za sledované obdobi poklesly #no 20 % z celkovych fi-

nartnich zdrof.

Tab. 5. Procentualni rozbor poloZzek majetkové artini struktury odwtvi (MPO, 2010;
MPO, 2011; MPO, 2012)

(v tis. K&) 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 13543859 100,00% 13559686 100,00% 15172701 100,00%
Dlouhodoby majetek 5942320 43,87% 5599833 41,30% 5839740 38,49%
DNM a DHM 54785851 40,45% 51198509 37,769 5448729y 35,91%
DFM 4637352 3,429 4799829 3,549 3910106 2,589
Obézna aktiva 7449642 55,00% 7852802 57,91% 9225777 60,81%
Zasoby 26913596 19,87% 2655022p 19,589 3179432y 20,95%
Pohledavky 28577674 21,10% 31436788 23,189 39141968 25,80%
Kratkodoby finadni maj. 19005158 14,039 20541028 15,159 21321479 14,059

Casové rozligeni 151896 1,12% 107049 0,79% 107183 0,71%
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PASIVA CELKEM 13543859 100,009 13559686 100,00% 15172701 100,00%
Vlastni kapital 6154756 45,449 6359468 46,909 7381025 48,65 %
Zakladni kapital 37249360 27,50% 3888582y 28,689 40281275 26,559
Nerozaleny zisk a fondy 19326142 14,27% 16121425  11,89% 2535612 16,719
HV bezného obdobi 4972060 3,469 8587430 6,339 8172850 5,399
Cizi zdroje 7273733 53,719 7007041 51,689 7581802 49,97%
Rezervy 4499511 3,329 6073104 4,489 4269167 2,819
Dlouhodobé zavazky 7847062 5,799 5626795 4,159 6225869 4,109
Kratkodobé zavazky 39938720 29,49% 32510438  23,98% 40107092 24,499
Bankovni ¢ty a vypomogi 20452038 15,10% 25860076 19,079 25215895 16,629
Dlouhodobé BU 7949814 5,879 8972564 6,629 8532375 5,629
Bézné BU a vypomoci 12502224  9,23% 16887511 12,45% 16683520 11,009
Ostatni pasiva 115370 0,85% 1931764 1,42% 209874 1,38%

Komentar odvétvi

Co se tyka odstvi, majetkova struktura vykazuje podobné slozgko spolénost XY.

Dlouhodoby majetek vykazuje klesajici trend, stgako spolénost XY, naopak o¥na

aktiva vykazuji oproti spot@osti XY jednoznéné stoupajici trend. Oproti analyzované

spole&nosti, vykazuje oditvi konstantni porr vySe zasob i kratkodobého firariho ma-

jetku k celkovému majetku. DalSi 2ny jsou také patrné v poloZce dlouhodobého fthan

niho majetku, ktery analyzovana spwlest ve své majetkové strukémibec nema.

NejvétSi rozdily oproti analyzované spdiesti jsou vidt ve finareni struktue. Odwtvi

dava jednoznmé prednost financovani z cizich zdipjnejwtsi polozku tvei kratkodobé

zavazky, dale pak bankovni &y a vypomoci. Dlouhodobé zavazky atii ve své fi-

nartni struktie eviduje, tvéi vSak nepatrnogast finagnich zdrofi a vykazuji klesajici

trend. Z bankovnich @i dava odwtvi prednost kratkodobym, st&jrjako analyzovana

spole&nost. Vlastni kapital vykazuje rostouci trentegioZze se zvysuje i vySe zakladniho

kapitalu, s¥dci to, Ze odvtvi je trvale ziskové. NejmenSi polozku z viastnikepitalu

tvoii nerozdleny zisk a fondy, u analyzované spwlesti to bylo pra¥ naopak, tato po-

loZka byla nej¥tsi ¢asti vlastniho kapitalu.

Druhou pouzitou metodou je horizontalni analyzapadjtava se absolutni vySe Zma

jeji % vyjadeni k vychozimu roku.
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Vypocet je nasledujici: Absolutni zna = ukazatel — ukazatel;
% zngna = (absolutni z@na * 100) / ukazatel;

Tab. 6. Vyvojoveé trendy poloZzek majetkové a tinastruktury spolénosti XY s.r.o.
(v tis. K&) 2009 2010 10/09 2011 11/10 11/09
AKTIVA CELKEM 1338] 10231  -23,54% 8879  -13,21%  -33,64%
Dlouhodoby majetek 5364 5004 -6,77% 4331 -13,29% -19,16%
DNM g 0 0 0 0 0
DHM 5365 5004 -6,779 4337  -13,299 -19,169
DFM 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 7537 4900  -34,94% 4501 -8,149%  -40,24%
Zasoby 588 0 -100,009 0 0 -100,009
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 67110 371  -44,629 3323  -10,58¢9 -50,489
Kratkodoby finadni majef 234 1184 405,989 1186 0,179 406,849
Casové rozliseni 484 329  -32,02% 41  -87,54%  -91,53%
PASIVA CELKEM 1338] 10231  -23,54% 8879  -13,21%  -33,64%
Vlastni kapital 6808 6617 -2,81% 5771 -12,79%  -15,23%
Zakladni kapital 100 100 0% 100 0 % 0 %
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy,... B0 30 0 % 30 0 % 0 %
HV minulych let 7069 5459  -22,789 5687 4,189 -19,559
HV béZzného obdobi -391 1028 -362,929 -4 -104,47%  -88,249
Cizi zdroje 6573 3614  -45,02% 3104 -14,009  -52,72%
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 66 0 0
Kratkodobé zavazky 3108 2544  -18,159 2447 -4,019 -21,439
Bankovni Ggry a vypomodi 3465 107d 0 600 -43,939 -82,689
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

Komentar spole&nost XY

P horizontalni analyze je na prvni pohled patrngsidjici trend bilaimich aktiv i pasiv.

Spole&nost snizila aktiva oproti roku 2009 t& o 34 %. NejvySSi sniZzeni tkioobéZna

aktiva, ktera mezin¢ klesaji a za 2 roky klesy teého 40 %. Nejvice tomuifspela po-
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loZzka kratkodobé pohledavky, kde doSlo k postupnénideni o tégt 3,3 milionu korun.

DalSi polozkou, kter& toto z#&pinila, jsou zasoby, které v poslednich dvou letsgble-

nost XY nevykazuje. Kratkodoby finani majetek je jedinou poloZkou, ktera vykazuje

mezirani rast, v obdobi 2009 az 2010 vzrostla &&m 405 %, dalSi rok si udrzovala kon-

stantni vysi.

Na strag pasiv vykazuji vSechny poloZzky klesajici trendlo2ky vlastniho kapitalu a

rezerv Zistavaji beze zem. Z cizich zdraj nejwtsi snizeni zaznamenala polozka kratko-

dobé bankovni try, kde doslo k téwt celkovému splaceni zavazku a to &8 miliony

korun. V sodasné chvili spolost XY vyuZziva pouze 600 tisic bankovnichetiv Dlou-

hodobé zavazky vykazuje spétest pouze v roce 2011 a to ve vysSi 66 tisic.

Tab. 7. Vyvojoveé trendy poloZzek majetkové a tinastruktury odwtvi (MPO, 2010;
MPO, 2011; MPO, 2012)

(v tis. K&) 2009 2010 10/09 2011 11/10 11/09

AKTIVA CELKEM 13543859] 13559686 0,129% 15172701 11,90% 12,03%
Dlouhodoby majetek 5942320 5599833 -5,769%9 5839740 4,28% -1,73%
DNM a DHM 54785851 51198509 -6,559 5448729y 6,429 -0,549
DFM 4637352 4799829 3,509 3910106 -18,549 -15,689
Obézné aktiva 7449642 7852802 5,41% 9225777 17,48% 23,84%
Zasoby 26913596 2655022 -1,359 3179432y 19,759 18,139
Pohledavky 28577674 31436788 10,009 39141968 24,519 36,979
Kratkodoby finadni majef 19005158 20541023 8,089 21321479 3,809 12,199
Casové rozligeni 151896 107049 -29,52% 107183 0,13% -29,44%
PASIVA CELKEM 13543859] 13559686 0,129 15172701 11,90% 12,03%
Vlastni kapitél 6154756] 6359468 3,339 7381025 16,06% 19,92%
Zakladni kapital 37249360 3888582y 4,39% 40281275 3,599 8,149
Nerozéleny zisk a fondy 19326142 1612142% -16,589 2535612y 57,289 31,209
HV bézného obdobi 4972060 8587430 72,719 8172850 -4,839 64,389
Cizi zdroje 7273733] 7007041 -3,67% 7581802 8,20% 4,24%
Rezervy 4499511 6073104 34,97% 4269167 -29,709 -5,129
Dlouhodobé zavazky 7847062 562679% -28,299 6225869 10,659 -20,669
Kratkodobé zavazky 39938720 32510438  -18,60% 40107092 23,379 0,429
Bankovni G¢ry a vypomogi 20452038 25860076 26,44% 25215895 -2,499 23,299
Dlouhodobé BU 7949814 8972564 12,879 8532375 -4,919 7,339
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Bézné BU a vypomoci 12502224 16887511 35,089 16683520 -1,219 33,449

Ostatni pasiva 115370 1931764 67,44% 209874 8,64% 81,91%

Komentar odvétvi

Oproti analyzované spaieosti, vykazuje odstvi rostouci trend v majetkové strukgu
NejvétSi zasluhu na této skuteosti maji obzna aktiva, ktera za dva roky vzrostla téra
24 %, v pdadi poloZzek to jsou pohledavky, zasoby a nakoreatkodoby finagni maje-
tek. Z dlouhodobého majetku doslo ke sniZzeni anfiniho majetku, dlouhodoby nehmot-

ny a hmotny majetek se t€tmeznenil.

Ve finareni struktue doSlo k narstu jak na stranhvlastniho kapitalu, tak cizich zdtoj

Z vlastniho kapitalu na tom ma zasluhegevsim hospodsky vysledek Bzného obdobi,
ktery bhem dvou let narostl o t&fin65 %. DalSi ¥tSi nafist zaznamenala poloZzka neroz-
déleny zisk a fondy. Cizi zdroje rostly pomaleji ndastni kapital, nej§tsi nafist je vidt

u polozky bankovni (ry a vypomoci a to fedevSim kratkodobé &ry, kde se odstvi
dava pednost steji jako analyzovana spdaieost kratkodobym ram. NejwtSi pokles
zaznamenaly dlouhodobé zavazky, které se za dwasmikili o vic jak 20 %. Kratkodobé
zavazky zaznamenaly rigt v roce 2010, nasledujici rok se vSak dostalf mp Urove
roku 2009.

7.1.2 Analyza vynosi a nakladi

V nésledujicich tabulkach 8 a 9 je proveden roftwosizontalni a vertikalni analyzy vyka-
zu zisku a ztraty spateosti XY za obdobi 2009 az 2011. U rozboru vykasliz a ztraty
jsem jako zékladnu zvolila vySi celkovych vyidogsp. naklatil Analyza od¥tvi v tomto

piipadt neni k dispozici kili nedostaténym informacim.

Tab. 8. Procentualni rozbor polozek vyiasnaklad: spolenosti XY s.r.o.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 1 0
\Vykony 20263 97,32Y% 1997¢ 98,79% 2175( 99,40%
Trzby za prodej vl.vyrold 1993( 95,729 2056¢ 101,709 2175( 99,40%
Zmena stavu zasob 333 1,609 -584 -2,919 0 0
IAktivace 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy 559 2,68% 244 1,21% 131 0,60%
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VYNOSY 20827 100,009 20227 100,009 2188] 100,009
Néaklady na zbo 0 0 0 0 0 0
'Vykonové spaeba 1311( 61,809 1222¢ 63,719 1495( 68,34%
Nakladové Urok 178 0,849 181 0,949 53 0,249
Odpisy DHM a DNM 534 2,519 423 2,209 701 3,209
Osobni naklady 6724 31,719 5824 30,349 5764 26,35%
Zmena stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0 0
Ostatni naklady 667 3,149 537 2,809 408§ 1,879
NAKLADY 21213 100% 19194 100% 2187¢ 100%
Tab. 9. Vyvojove trendy polozek vyiasnaklad: spole'hosti XY s.r.o.

(v tis. K¢) 2009 2010 10/09 2011 11/10 11/09
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 1 0 0
\Vykony 20263 19974 -1,41% 2175( 8,87% 7,34%
Trzby za prodej vl.vyroli 1993( 2056¢ 3,199 2175( 5,769 9,139
Zmena stavu zasob 333 -584 -276,589 0 -100,009 -100,00%
IAktivace 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy 559 244 -56,35% 131 -46,31% -76,57%
VYNOSY 20824 20221 -2,88% 21881 8,20% 5,09%
Néaklady na zbo 0 0 Qg 0 0 0
'Vykonové spaeba 1311( 12229 -6,729 1495( 22,259 14,04%
Nakladové Urok 178 181 1,699 53 -70,729 -70,22%
Odpisy DHM a DNM 5372 423 -20,499 701 65,729 31,77%
Osobni naklady 6724 5824 -13,419 5764 -1,039 -14,30%
Zmena stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0 0
Ostatni naklady 667 537 -19,499 404 -24,029 -38,83%
NAKLADY 21213 19194 -16,90% 2187¢ -37,22% 3,13%

Podle rozboru vykazu zisku a ztraty je zcela patzeépodnik ma vyrobni charakter, je to

piedevsim vidt na poloZce trzby za prodej vlastnich vyraopktera tvaéi 100 % z celko-

vych vynosi spolenosti. Pozitive Ize jednozn&né hodnotit naiist trzeb. Nepatrnotiast

vynosi tvori ostatni vynosy, karfadime pedevsim polozky ostatni provozni vynosy, kam

pati smluvni pokuty a aroky z prodleni, vynosy z pogtenych pohledavek nebo inventa-
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riza¢ni rozdily. DalSi poloZkou v ostatnich vynosechujsmstatni finatini vynosy, kam
fadime kursové zisky a naroky na nahrady manka@dgta finargnim majetku. Vzhle-

dem k charakteru obchodovani z toho vyplyva, Zg'sdevsim jedna o kursoveé zisky.

U naklad: tvoii nejwtsi ¢ast vykonova spéeba, kterd tést kopiruje naiist trzeb. Ma
rostouci charakter a podili se na nakladech vic&(a%. Nej¢tSi snizeni zaznamenaly
z nékladh ndkladové uroky, coz vyplyva z vysledku splacesikovnich Gura, kterd spo-
le¢nost vyuzivala v minulych letech veétgi mie. Pozitivié vnimam snizeni osobnich na-
Kladi, které maji meziréni pokles, bylo to vSak z#pinéno poklesem stavu zastnand.
Vysokou hodnotu vykazuje poloZka ostatni nakladymkiedevSimradime kurzové ztra-
ty, spol€nost sice ve vynosech vykazovala kurzové ziskyleddm k vySi naklabl je

vSak patrné, Ze spaleost vykazuje kurzovou ztratu vetsi castce nez zisk.

7.1.3 Analyza vysledku hospod#eni

V néasledujici tabulce 10 je uveden vyvoj vysledkaspgodaeni v letech a jeho jednotli-
vych souasti.

Tab. 10. Vyvoj vysledku hospddai spolénosti XY s.r.o.

(v tis. K&) 2009 2010 2011
Provozni HV 134 1486 140
Finaréni HV -525 -459 -134
Mimoradny HV 0 1 0
HV za G¢etni obdobi -391 1028 -46
HV pred zdagnim (EBT) -391 1028 6
HV pred zdagnim a aroky (EBIT) -213 1209 59
Nakladové uroky 178 181 53

Z tabulky lze vypozorovat, Ze hospasiéy vysledek v jednotlivych letech zimg kolisa.
Kladnou hodnotu vykazoval pouze v roce 2010, ostatky vykazuje spoknost ztratu.
V jednotlivych letech pozorujeme skutmst, Ze provozni vysledek hosptatd je vzdy
kladny, coZ je pozitivni, jelikoZ se jedna o vyskdhospodi&ni z hlavni podnikatelské
¢innosti. Ve vSech letech vSak vykazuje spotist zaporny finaini vysledek hospodeni,

COZ znamena, Ze nejvice je oviwia pra¥ svymi obchodnimi styky se zahraim, kdy
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dochazi k pepcitu cizi mény na domaci a vznikaji tak kurzové ztraty nebéyis naSem
pripact prevysuji ztraty.

V néasledujicim grafu je uvederighled vyvoje vysledku hospodmi, kde je patrné, ze

Vv s

Vyvoj vysledku hospoddeni spol€nosti XY s.r.o.
v tis. K¢
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Obr. 2. Vyvoj vysledku hospo@ai spolénosti XY s.r.o.

V nasledujici tabulce 11 a grafu sledujendiedi hospod&kého vysledku na EBIT, cozZ je
vysledek hospodani ged zdasnim a uroky, dale nakladové uroky, které znameplaf
tebni povinnost z titulu @va, pajcek a dalSich finamich operaci &i bankdm, dodavate-
lam a jinym &fitelam a odvod dahstatu. Sledujeme klesajici tendenci nakladovyah ar
ki, coz je zaficinéno postupnym splacenim &w od banky. Da odvadla spol€nost

pouze v roce 2011.

Tab. 11. leni hospod#ského vysledku spateosti XY s.r.o.

(v tis. K&) 2009 2010 2011
EBIT -213 1209 59
V¢iitel (nakladoveé uroky) 178 181 53
Stat (da) 0 0 52
Podnik (Cisty zisk) -391 1028 -46
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Déleni vysledku hospodéeni ve spolé&nosti XY s.r.o.
v tis. K¢
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Obr. 3. Dleni vysledku hospodani spolénosti XY s.r.o.

7.1.4 Analyza Cash Flow

V néasledujici tabulce 12 je uveden ve zkracené Ipbdo/voj ukazatele cash flow
v jednotlivych letech rozileny podle¢innosti na CF z provozni, investi a finargni ¢in-

nosti.

Tab. 12. Vyvoj tak perézni hotovosti spot@osti XY s.r.o.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011
Pocatecni stav pe#iznich prostedki 1736 234 1184
CF z provozntinnosti -4295 5006 1485
CF z investini ¢innosti -7871 -442 -213
CF z finargni ¢innosti 10664 -3614 -1270
Cisté zvy3eni, resp. snizeni pémnich prostredkii -1502 950 2
Kone’ny stav peeznich prostedk: 234 1184 1186

Cash flow z provozn¢innosti dosahovalo v roce 2009 zaporné hodnotwtiostiva roky
vSak dosahuje toto cash flow jiz kladnou hodnotZ, je pozitivni, znamena to, Zé&jmy
spojené s hlavni podnikatelskoinosti gevySily vydaje s ni spojené. Cash flow z inves-
ti¢ni ¢innosti je zaporné, coz jeggrevsim zfisobeno investicemi do dlouhodobého majet-
ku, trend je vSak klesajici, coz znamena, Ze vepiogth letech investii ¢innost do dlou-

hodobého majetku ustala. Cash flow z fi@r€innosti je mimo rok 2009 zaporné, v tomto
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roce doSlo k vyraznému snizeni kratkodobych zavakkeré nejvice tuto skuteost

ovlivnily.

7.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzéizeni finani situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznammj$im rozdilovym ukazatén pati ¢isty pracovni kapital (PK),
ktery je chapan jako rozdil mezi &@mymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vy-

znamny vliv na platebni schopnost podniku.

7.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je pro vedeni spaiiesti takovousasti dlouhodobého kapitalu, ktery
je vazany v o&Zzném majetku. fedstavuje tedy volné pragstky, které mzou byt vyuzity

k zajiseni hladké podnikatelsk&nnosti.

Podil CPK na olsznych aktivechcharakterizuje kratkodobou fitrginstabilitu podniku a
mél by dosahovat 30 — 50 %.

Tab. 13. Vyvog§istého pracovniho kapitalu spateosti XY s.r.o.

(v tis. Kg) 2009 2010 2011
ObsZna aktiva 7532 4900 4501
Cizi zdroje kratkodobé 3108 2544 2442
Cisty pracovni kapital 4424 2356 2059
CPK/OA 58,74 % 48,08 % 45,75 %

Tab. 14. Vyvogistého pracovniho kapitalu odvi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011
Ob¢zna aktiva 74496428 78528027 92257773
Cizi zdroje kratkodobé 52440944 49397949 56790612
Cisty pracovni kapital 22055484 29130078 35467161
CPK/OA 29,61 % 37,10 % 38,44 %

V tabulce 13 je uvedenighled CPK spoleénosti XY, kde jsou patrné kladné hodnoty,
v roce 2010 doSlo k poklesu o t&n® miliony korun, nebereme toto vSak jako negativni
dopad, jelikoZ porer k obéznym aktivim byl v tomto roce nad dopafovanou hodnotou.
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Nasledujici rok spotmost udrzela odpovidajici p@mk obsznym aktivam, méla tak vy-

tvofenou dostataou rezervu na kekané paeby financovani.

Rozdily jsou vidt pii analyze odwtvi, kde v roce 2009 byt PK na nizké hodnet nebyla
tak vytva‘ena dostataa rezerva. V nasledujicich letech vSak vidimeorgadttrend a po-

mer vaci obéznym aktivim si odtvi drZzi na doporgéované hodnat

7.3 Pomérové ukazatele

Jednim ze zakladnich nastrdinancni analyzy jsou také pofrové ukazatele. Tato skupi-

na se v pibéhu casu rozrostla o velké mnozstuznych ukazatél, mezi zakladni z nich se

vSak daji povaZzovat ukazatele zadluzenosti, likyjdentability a aktivity.

V néasledujicicasti prace je provedena analyzehto jednotlivych ukazatélu analyzované

spolenosti, tak u oddtvi.

7.3.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouziepgevsim jako indikatory vySe rizika, které firmaspgpouje

pii dané struktte vlastnich a cizich zdrinj ZadluZenost sama o sobhemusi mit pouze

negativni charakter, &ita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uZité.

V nésleduijici tabulce 15 jsou uvedeny zakladni atede pro spokost XY, v tabulce 16

jsou tyto ukazateleippaiteny pro odwtvi.

Tab. 15. Ukazatele zadluzenosti, majetkové a fimastruktury spolénosti XY s.r.o.

2009 2010 2011
Celkové zadluzenost 49,12 % 3532% 35,00 %
Mira zadluZenosti 0,97 0,55 0,56
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje X X 2,12 %
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital X X A%
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,27 31, 1,33
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,27 ,32 1,35
Ukazatel urokoveého kryti -1,19 6,68 1,11

Komentar spolenost XY

Celkova zadluZzenost ma u analyzované spalsti klesajici charakter, coz znameng, Ze

pievysuje vlastni kapitalipfinancovani. VSechnyitsledovana obdobi jsou drzena na hra-
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nici optimalni zadluzenosti, ktera je 30 — 60 %rdtiadluzenosti vykazovala v roce 2009
témef 100 %, v ostatnich dvou letech se ustalila na btsdkolem 55 %. Tento ukazatel je
dulezity v pfipact zadosti o novy (. Dava banceiehled o tom, zda je podnik pro banku
rizikovy ¢i nikoli. Pii vysledku nad 100 % je podnik velmi rizikovy. ZjgatuSes tento
ukazatel signalizuje, jaké riziko ztratgtitelé podniku nesou vifpact likvidace spolé-
nosti. DalSim dlezitym ukazatelem je podil dlouhodobych cizichaptirna celkovych
dlouhodobych zdrojich, tento ukazatel nam poskypigled o zdrojich z pohledu jejich
splatnosti. Spolaost XY dava jednozra¢ prednost financovani kratkodobymi cizimi
zdroji, ve vSech sledovanych obdobich, jelikoZz eser®009 a 2010 nevykazoval Zadné
dlouhodobé cizi zdroje a v roce 2011 byla Grotehto zdroji velmi mala. Ukazatel po-
meiujici dlouhodobé cizi zdrojeiwi viastnimu kapitalu nam dava zjednoduSeny pohbked n
zadluzenost spataosti bez vlivu financovani jeji provozéinnosti. Ve vSech sledovanych
letech je tento ukazatel vySSi jak 1, coz znameegieviada dlouhodobé financovani ci-
zimi zdroji nad vlastnim kapitalem. Jinymi slovyZznamena, Ze spd@leost financuje sy
dlouhodoby majetek cizimi zdrojigdevSim kratkodobé povahy. Ukazatel urokoveho kryti
nam poskytuje fehled o schopnosti podniku splacet uroky, pokuldgénota rovna nebo
vétSi 1, pak je podnik schopen hradit Uroky i kdyZz muéovy zisk. Dopor&iovana hodnota
je vysSi jak 5. V roce 2009 byla hodnota podnikd pwanici 1, v nasledujicim roce se
dostal nad pozadovanou hranici, v roce 2011 tektzatel poklesl, f@sto vSak je stale

nad doportenou urovni 1.

Tab. 16. Ukazatele zadluzenosti, majetkové a fimastruktury od¥tvi (MPO, 2010;
MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 53,71% 51,686 49,97 %
Mira zadluzenosti 1,18 1,10 1,03
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 21,71 % 2084 19,47 %
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 20,42 % 18,67 % | 16,66 %
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,04 14, 1,26
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,30 40 1,52
Ukazatel urokového kryti 6,50 23,18 27,93
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Komentar odvétvi

Oproti analyzované spaleosti vykazuje ve viech sledovanych letech celkadiuZzenost
u odwtvi vysSich hodnot, zaroiiena vsak klesajici charakter. Gt tedy snizuje podil
cizich zdrofi nad vlastnim kapitalem. Mira zadluZzenosti vykazumdwtvi hodnotu &sns
nad arovni 100 %, coZ neni vhodn& FAdosti o Ugr. Velké rozdily jsou vidt predevsim
ve struktdite financovani z pohledu splatnosti, oproti analyr@ spolénosti si odétvi
cast cizich zdrdj kryje dlouhodobymi cizimi zdroji, vyvojovy trencke jvSak klesajici.
Z ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnimitiédgm a kryti dlouhodobymi zdroji je

7z ™

v odwtvi patrné, Ze davarednost stabilé pred vynosem. V obouifpadech si ukazatel
drzi ve sledovanych letech UraveysSi jak doportpvana hodnota 1. Odivi dodrzuje
zlaté pravidlo financovani, dlouhodoby majetek fioaje dlouhodobymi zdroji. Vifpad
ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobydtop vidime vzistajici trend, zna-
mena to, Ze odivi je sice finakné stabilni, nicméa pouziva dlouhodobé zdroje k finan-
covani ilis velké casti kratkodobého majetku. Jinymi slovy se &udivstava pekapitali-
zovaneé, ma vysoky poddistého pracovniho kapitalu na @mych aktivech. V fipadt
arokového kryti je patrne, Ze schopnost hradit yroKiera je vice nez dobré, ve vSech

sledovanych letech se ukazatel drzi nad dafmsanou hodnotou 5.

Vyvoj zadluZzenosti v letech 2009-2011

120,00%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%
20,00%

0,00%
2009 2010 2011

u Celkovéa zadluzenost ® Mira zadluzenosti

Obr. 4. Vyvoj zadluZzenosti spatmsti XY s.r.o.
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Na grafu je pehledr vidét vyvoj celkové zadluZzenosti a miry zadluzenostspel€nosti

XY, z obrazku je patrné, Ze oba ukazatele majidiiestendenci.

7.3.2 Analyza likvidity

Kazdy podnikatelsky subjekt néue dlouhodob prezit v konkurenci v fipac, Ze neni-

Ze hradit své zavazky, tzn., pokud nema dostatakzpéch prostedki v dok®, kdy je po-
tieba platit. Likvidita vyjatlje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazditeléity

v podstat ponetuji to, ¢im je mozno platitdjtatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).
V nasledujicicasti prace mizeme srovnatizné druhy likvidity jak v pipact analyzované

spole&nosti, tak v pipac odwtvi. Tyto hodnoty ukazuji tabulky 17 a 18.

VSechny pouzité ukazatele vSak hodnoti likviditwazere a je nutné je chapat jak orien-
tacni. Budouci schopnost podniku hradit své zavazkystdéaké na dkladné analyze pla-

nt budoucich fijmu a vydaj.

Tab. 17. Ukazatele likvidity spaleosti XY s.r.o.

2009 2010 2011 | Doporugené
hodnoty
Bézna likvidita 1,15 1,36 1,48 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1,06 1,36 1,48 1-15
Hotovostni likvidita 0,04 0,33 0,39 0,2-0,5

Komentar spolenost XY

V bézné likviditt analyzovana spaleost nedosahuje na dopdowanou hodnotu, tento
ukazatel nantika, kolikrat pokryvaji obzna aktiva kratkodobé cizi zdroje, jinymi slovy,
kolikrat je podnik schopen uspokoijit svéitele poskytujici kratkodobé financovani, kdy-
by promenil vSechna sva @ina aktiva ve daném okamZziku v hotovost. Vypovidaci
schopnost tohoto ukazatele je vSak owiva strukturou ok?nych aktiv, jelikoZ ne vSech-
na tato aktiva se daji okamZipremenit na penize, ¢tera se dokonceipmenit vibec
nedaji, z dvodu jejich neprodejnosti. Ukazatel pohotoveé likiyicse drzi na dopotiova-
nych hodnotach ve vSech sledovanych letech, znatoeéécim blize se hodnota rovna 1,
tim je podnikova likvidita vice rizikova. Pokud bgoSlo k poklesu pod uroiel,

v takovych pipadech se musi spétest spoléhat na vysi zasob, které vSak v posladnic

dvou letech ubec nevykazuje. Ukazatel hotovostni likvidity vyypdypro spolénost nejlé-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

pe ze ti sledovanych. V roce 2009 sice byla pod pozadavamovni, v nasledujicich le-
tech v8ak zvysila vysi kratkodobych firarich prostedki.

Tab. 18. Ukazatele likvidity odtwi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011 | Doporugené
hodnoty
Bézna likvidita 1,42 1,59 1,62 1,5-25
Pohotova likvidita 0,91 1,05 1,06 1-1.5
Hotovostni likvidita 0,36 0,42 0,38 0,2-0,5

Komentar odvétvi

Odwétvi si ve sledovanych ukazatelich likvidity drzilaé vysledky. V roce 2009 se v od-
vétvi na poZzadované hodriadrzela pouze hotovostni likvidita, ostatni ukaleabg/ly €sne
pod pozadovanou urovni. V ostatnich letech si v3aWtvi drzi pozadovanou Uroie
likvidity. Jako pozitivni Ize hodnotit stabilni Gren hotovostni likvidity celko¥ ve sledo-

vanych letech. BZna a pohotova likvidita si drzi mirny viatajici trend.

Vyvoj likvidity v letech 2009-2011

1,6
14 —
1,2 /

) —
0,8
0,6
0,4
0,2

0

2009 2010 2011
——o—Bézna likvidita —#—Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Obr. 5. Vyvoj likvidity spolnosti XY s.r.o.

Graf ukazuje vyvoj ukazatiellikvidity v ¢ase. Jak je z obrazku zcela patrné, vSectiny t
sledované urovhlikvidity vykazuji u analyzované spaieosti vzistajici trend. Toto Ize
jednozné&né hodnotit jako pozitivni.
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7.3.3 Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost vioZzeného kapitékfijakou ma podnik schopnost vytea
nove zdroje a dosahovat ziskii pouziti investovaného kapitalu., jestitkem schopnosti
podniku vytvdet nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investéhiankapitalu. V nasle-
dujici ¢asti prace je proveden rozbor jednotlivych druéntability. Tabulky 19 a 20 uka-
zuji prehled ukazatélpro spolénost XY i odwtvi.

Tab. 19. Ukazatele rentability spotesti XY s.r.o.

2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ROS) -1,93 % 4,97 % -0,002 9
Rentabilita vynos -1,02 % 5,98 % 0,27 %
Rentabilita celkoveho kapitalu (ROA -1,59 % 11982 0,66 %
Rentabilita Uplatného kapitalu -2,15 % 15,73 % o®3
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 5,74 % 15%4 -0,80 %

Komentar spol&nost XY

Jelikoz v roce 2009 spdleost vykazovala zaporny vysledek hospedd vSechny sledo-
vané urovi rentability vykazuji zaporné hodnoty, tento rololgdnost nebyla ziskova.
Z pohledu rentability trzeb si analyzovana spotest nevedla ifliS dolre. Tento ukazatel
nam dava fehled o tom, jak je spalrost schopna transformovat zasoby v hotové penize.
Jelikoz byl dosazen do hodnoty zisksty zisk, kopiruje tento ukazatel negativni hognot
které spolénost pra¢ v cistém zisku za sledované obdobi dosahovala. Rditdaatélko-
vého kapitalu ukazuje prodéki silu podniku neboli jeho vykonnost. Ve sledowvanye-
tech, nejlepsi vysledek byl dosazen v roce 201I@ceg 2011 doslo k vyraznému snizeni,
piesto vSak hodnota byla kladna. Rentabilita vlastkimpitalu ukazuje vynosnost kapitalu
vloZeného vlastniky do podniku. Tento ukazatel iy dosahovat hodnot nad dlouhodo-
bym piimérem ar@&eni dlouhodobych vklad | na tomto ukazateli je patrny vliv vysledku
hospodéeni, jeho hodnoty vykazuji zéiaé meziréni vykyvy. Celko¥ lze rentabilitu
zhodnotit jako neifiliS dokre vyplyvajici ukazatel ziskovosti pro analyzovaspole&nost,

jelikoz ve dvou zeit sledovanych let nedosahla kladnych hodnot v zisku
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Tab. 20. Ukazatele rentability o¢tvi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ROS) 4,30 % 6,27 % 5,36 %
Rentabilita vynos 7,20 % 7,57 % 6,29 %
Rentabilita celkoveho kapitalu (ROA 0,85 % 1,02 % 1,03 %
Rentabilita Uplatného kapitalu 5,80 % 6,83 % 5,71 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 8,08 % 13,50 % 11,07 %

Komentar odvétvi

Oproti analyzované spaieosti si od¥tvi drzi velmi dobré hodnoty ukazaielentability.

Tak jako u analyzované spot®sti se nejlépe jevi rok 2010, kdy doslo k mirnéfsiu,

nasledujici rok vSak vysledky rentability mirpoklesly, stale se vSak drzeli na dogeru

nych hodnotach. Jako velmi pozitivni hodnotim ukekzeentabilitu viozeného kapitalu,

jelikoz se ve vSech letech drzi na vysoké Urovio @ice jak 8 %, coZ je vySSi hodnota jak

aroceni dlouhodobych vklad

Vyvoj rentability v letech 2009-2011
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Obr. 6. Vyvoj rentability spot@osti XY s.r.o.

Graf ukazuje vyvoj rentability celkového kapitalwiastniho kapitalu ¢ase. Nejlépe se

v téchto ukazatelich spairosti XY ddilo v roce 2010.
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7.3.4 Multiplikator vlastniho kapitalu

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapit&éyjadtuji dva faktory — Urokova redukce
zisku a tzv. finatni paka, picemz tyto dva faktory {sobi protictidné. ZvySeni podilu
cizich zdrofi, tedy zadluZenosti, jenz se projeviugtu ukazatele finami paka, ma podle
tohoto vztahu pozitivni viiv na rentabilitu vladtoi kapitalu. Z jiného pohledu ma vSak
zvySeni podilu cizich zdrdjvliv na zvySeni Urok, které pak snizuji podil zisku plynouci-
ho investoiim a zmisobuje pokles ukazatele Urokové redukce zisku ai tiemtability

vlastniho kapitalu.

Spoleny vliv obou faktofi (Urokova redukce zisku a finémi paka) lze vyjaiit jejich sou-
¢inem, ktery se nazyva ziskovyigek finartni paky nebo multiplikator kapitalu akciona-
. Ma platit vztah EBT/EBIT krat A/VK ma byt&si jak jedna.

Tab. 21. Multiplikator vlastniho kapitalu spétesti XY s.r.o.

2009 2010 2011
EBT / EBIT -1,84 0,85 0,10
A/ VK 1,97 1,55 1,54
Multiplikator -3,62 1,32 0,15

Tab. 22. Multiplikator vlastniho kapitalu o¢tvi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011
EBT / EBIT 0,84 1,04 1,04
A/ VK 2,20 2,13 2,06
Multiplikator 1,85 2,22 2,14

V tabulkach 21 a 22 jefehled multiplikatoru pro analyzovanou spwlest a odwtvi. Lépe
si v tomto smiru vede odvtvi, které dosahuje na poZzadovanou hodnotu vicé.jiNaopak

spoleé&nost dosahla této hodnoty pouze v roce 2010.

7.3.5 Analyza aktivity

Pt analyze aktivity iitime schopnost podniku vyuZivat své zdroje, tzrivalitmeri rych-
lost obratu jednotlivych slozek majetku a hodnal{ét vazanost kapitalu vditych for-
mach. Ukazatele aktivity mohou byt vyjady jako obrat (p&et obratek aktiv za obdobi,
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neiastji rok), prevracena hodnota ndm dava informace c:ddivatu (pdet dni, po ktery
trva jedna obratka). V tabulkach 23 a 24 je rozpkazatel pro spolénost i odtvi.

Tab. 23. Ukazatele aktivity spetesti XY s.r.o.

2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,52 2,02 2,45
Obrat celkovych aktiv z vynds 1,56 1,98 2,46
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 10,4 X X
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny 110 60,4 47,9
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 39,3 35,2 34,6
Obratovost pohledavek 3,27 5,96 7,52
Obratovost zavazk 6,53 8,13 8,9

Komentar spole&nost XY

U ukazatel obratu vSeobecmplati, Zecim vy3Si hodnota, tim Iépe. Dopdavana je vSak
minimalné hodnota 1. U obratu celkovych aktiv z trzeb i unesh si analyzovana spale
nost drzi dobré hodnoty, cozéski o efektivnim majetkové vybavenosti i jejim efektim
vyuziti. JelikoZ spolénost nevykazuje v letech 2010 a 2011 zasoby, ugbrahi mozno
hodnotit. U ukazatele doby obratu zawazkpohledavek je vid, Ze spolénost mé kratSi
dobu splatnosti svych zavarzkez pohledavek, bylo by optimalni dobu obratuchto
ukazatel sjednotit. Doporéovana hodnota u pohledavek je podle splatnostufaktod-
vétvi, u zavazk by hodnota la dosahovat minimaina hodnotu obratu pohledavek.
Jako pozitivni Ize hodnotit, Ze oba tyto ukazatelgi klesajici tendenci, jinymi slovy se

zkracuji splatnosti.

Tab. 24. Ukazatele aktivity o¢tvi (MPO, 2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,85 1,01 1,01
Obrat celkovych aktiv z vynds 0,85 1,02 1,03
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 83,7 69,8 75,1
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny 88,9 82,7 92,4
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 124,2 85,5 94,7
Obratovost pohledavek 4,05 4,36 3,90
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Obratovost zavazk 2,90 421 3,80

Komentar odvétvi

Odwtvi ve sledovanych ukazatelich dosahuje velmi ddibiyodnot. Rok 2009 nevychazel
piiliS dokre v ukazateli obratu celkovych aktiv z trzeb a \gind&de nedosahovala hodnota
na pozadovanou uroiel. Oproti spolénosti vykazuje odétvi delSi dobu splatnosti svych
zavazk nez pohledavek. Jestlize vSakteene dobu obratu pohledavek a zasob, pak hod-
nota dobu obratu zavazkednozn&né prevysuje, znamena to tedy, Ze dodavatelskéyiv

financuji zasoby a pohledavky. Bylo by optimalribt§asové nesoulady sladit.

V nésledujicich grafech je uveden vyvofase u obratovosti a doby obratu. Jak jestyid
obratovost vykazuje mignrostouci tendenci, doba obratu se naopak zkrafje. tyto

vyvojoveé trendy Ize hodnotit jako pozitivni.

Vyvoj obratovosti v letech 2009-2011
10

8
6
4

" .
2 -— ==
0

2009 2010 2011
—&— Obratovost aktiv ——Obratovost pohledavek
Obratovost zavazki

Obr. 7. Vyvoj obratovosti spaleosti XY s.r.o.
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Vyvoj doby obratu v letech 2009-2011
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—i—Doba obratu pohledavek z trzeb (dny)

Doba obratu zavazki z trzeb (dny)

Obr. 8. Vyvoj doby obratu spa@igosti XY s.r.o.

V néasledujicich tabulkach 25 a 26 jeelpled? uvedenacasova struktura pohledavek a

zavazk analyzované spateosti. Udaje jsou pouzity z internich matefidpole&nosti.

NejvetSi podil pohledavek maji ty se splatnosti do 86ii, nepatrnowast tvdi se splat-

nosti do 90ti da. V roce 2009 spotmost vykazovala i pohledavky se splatnosti delsi ja

90 dni, 50 % vSech pohledavek bylo dokonce se splatnassi5 dni. Spoémost poZzadu-

je Uhradu faktur do 90ti di coz se ji z ¥tSi ¢asti d&i. U analyzy zavazk spol€nosti je

vidét dobréa platebni morélka, kdy 2t8i ¢asti je tvdena splatnosti do 30ti @hmensicast

pak se splatnosti vyssi jak 30udDiky ttmto analyzam je mozno spoiest XY hodnotit

jako dobrého obchodniho partnera, ktery dodrZujaitey splatnosti.

Tab. 25.Casova struktura pohledavek spéiesti XY s.r.o.

Casova struktura pohledavek (v tis. K) 2009 2010 2011
Pod 30 1240 2776 2602
30-90 693 289
90-180 1861

180-365

365+ 3100

Celkem 6201 3469 2891
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Tab. 26.Casova struktura zavailspolenosti XY s.r.o.

Casova struktura zavazha (v tis. K&) 2009 2010 2011
Pod 30 1992 1274 1778
30-90 221 748 314
90-180

180-365

365+

Celkem 2213 2022 2092

7.3.6 Ostatni ukazatele

V ramci finartni analyzy lIze vyuzit dalSich ukazdtekteré nam daji ikladrgjSi pohled

na hospodani podniku, jsou jimi napty ukazatele, které ukazuje tabulka 27 pro analy-

zovanou spolenost a tabulka 28 pro oétvi.

Jako pozitivni hodnotim zvySujici se podil trzbyzseestnance a dale snizovani pé&nn

osobnich naklad na celkovych vynosech. Ukazatele poujici se s fidanou hodnotou

vykazuji vykyvy, fist vroce 2010 a pokles v roce 2011. DalSi poZitwgvoj je vidt

v podilu ndkladovych Urdgkna gidané hodnat, kde je vidt klesajici tendence.

Odwtvi ve sledovanych ukazatelich vykazuje podobngdiygako analyzovana spdle

nost. Steji jako u spolénosti jsou patrné vykyvy v roce 2010.

Tab. 27. DalSi ukazatele spétmsti XY s.r.o.

(v tis. K&) 2009 2010 2011
Pridana hodnota / Ret zangstnand 340,62 407,84 357,95
Trzby / P@et zandstnané 966,14 1088,42 1144,74
Osobni naklady / Ret zangstnand 320,29 306,53 303,37
Vykonova spateba / Vynosy 62,96 % 60,47 % 68,32 %
Osobni naklady / Vynosy 32,30 % 28,80 % 26,34 9
Odpisy / Vynosy 2,55 % 2,09 % 3,20 %
Nakladové uroky / Vynosy 0,85 % 0,90 % 0,24 %
Pridana hodnota / Vynosy 34,35 % 38,32 % 31,08 %
Osobni naklady /i#dana hodnota 94,03 % 75,16 % 84,75 %
Odpisy / Ridana hodnota 7,44 % 5,46 % 10,31 %
Nakladové uroky / fidana hodnota 2,49 % 2,34 % 0,78 %
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HV pied zdagnim / Ridana hodnota -5,47 % 13,27 % 0,09 %
Tab. 28. Dalsi ukazatele odtvi

(v tis. K&) 2009 2010 2011
Pridana hodnota / Ret zangstnand 655,76 826,80 824,85
Trzby / P@et zangstnand 2391,83 3117,12 3329,04
Osobni naklady / Ret zangstnand 410,05 436,80 457,82
Vykonova spateba / Vynosy 68,73 % 69,32 % 71,54 %
Osobni naklady / Vynosy 17,15 % 13,89 % 13,36 9
Nakladové uroky / Vynosy 7,20 % 1,62 % 0,23 %
Pfidana hodnota / Vynosy 27,42 % 26,30 % 24,07 %
Osobni naklady /i#dana hodnota 62,53 % 52,83 % 55,50 %
Nakladové uroky / fdana hodnota 26,25 % 6,16 % 0,94 %
HV pied zdagnim / Ridana hodnota 22,21 % 30,03 % 27,06 %

7.4 Analyza souhrnnych ukazateh

V rdmci finargni analyzy lze pouzit&kolik souhrnnych ukazatil které se snazi vyjéd

souhrni finanéni pozici a finadni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnostygem

omezena — podnik jeitis slozity systém a vyjaéni pomoci jednohéisla je problematic-

ké. Pro ukadzku uvadim vysledky dvou&kalika pouzivanych ukazatel

7.4.1 Spider analyza

Spider analyza nabizi moznost divat se na vysledkiadnich skupin po#novych ukaza-

tela rentability, likvidity, zadluZzenosti a aktivity gmim pohledem za pomoci paprskovitée-

ho grafu. Graf obsahuje krankiivky vyjadiujici vySi ukazatél analyzovaného podniku

také linii odwtvi. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 253)

Tab. 29. Spider analyzy spatmsti XY s.r.o. a odtvi za rok 2011

XY s.r.o.| Odvétvi
A. 1 Rentabilita vlastniho kapitalu -0,80%11,07%
Rentabilita | A. 2 Rentabilita aktiv 0,66% 1,03%
A. 3 Rentabilita vynos 0,27%  6,29%
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B. 1 B&Zna likvidita 1,48 1,62

Likvidita | B. 2 Pohotova likvidita 1,48 1,06
B. 3 Hotovostni likvidita 0,39 0,38

C. 1 Vlastni kapital / Aktiva 0,656 0,47

ZadluZenost |C. 2 Kryti dl. Majetku dlouhodobym kapitalem 135 1,52
C. 3 Urokové kryti 1,11 27,93

D. 1 Obratovost aktiv 245 1,01

Obratovost | D. 2 Obratovost pohledavek 752 3,90
D. 3 Obratovost zavapk 8,90 3,80

Nasledujici obrazek uvadi tyto ukazatelerehpedném grafickém srovnani. Je patrne, ze
v oblasti rentability je odstvi jednozné&né lepsi jak analyzovany podnik. Oblast likvidity
se dé& charakterizovat jako srovnatelnd, obratowasiazi lépe pro spalaost XY. Ukaza-
tele zadluZenosti t¥onejwtsi rozdily a to fedevsSim v poloZce Urokové kryti.

Obratovost Al Rentabilita

=—9—XY s.r.o.
== Odvétvi

Zadluzenost c1 Likvidita

Obr. 9. Spider analyza spateosti XY s.r.0. a odwi za rok 2011
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7.4.2 Z-skore (Altmaniv model)

Pokud je dosaZzen& hodnota Z vy3Si nez 2,99, ma fiuspokojivou finaéni situaci, pi Z

= 1,81 az 2,99 nevyhranou finargni situaci a i Z mensi nez 1,81 ma velmi silné fikan
ni problémy. Pouziti tohoto ukazatele v podminkéeské ekonomiky je problematicke, a
to zejména proto, Ze v indexu neni obsaZzena pratilkanvysoké platebni neschopnosti,
ktera je problémemeské ekonomiky. To Ize upravit o pénzavazky po Ihté splatnosti /

Vynosy.

Tab. 30. Vypéet Altmanova Z-skore spateosti XY s.r.o.

Altmanovo Z-skore 2009 2010 2011
0,717 xCPK / A 0,237 0,165 0,166
0,847 xCZ | A -0,025 0,085 -0,004
3,107 xEBIT /A -0,049 0,367 0,021
0,420 x VK / Cizi zdroje 0,435 0,769 0,226
0,998xT/A 1,513 2,017 2,445
Z-skére 2,111 3,403 2,854

Z-score v letech 2009-2011

3'2 /\
2,5 / -
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Obr. 10. Altamonovo Z-score spatesti XY s.r.o.

Podle vysledik Z-score je analyzovana spétest v dobré finaini situaci, hodnota se
pohybuje v doportovanychéislech, nelze tedy mluvit o finanich problémech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

7.4.3 Index INO1

V piipact, Ze hodnota indexu jetsi nez 1,77 znamena, Ze podnikifymdnotu a hodnota
indexu INO1 mensSi nez 0,75 znamena, Ze podrije 9pbankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a

0,75 je Seda zona.

Tab. 31. Vypéet Indexu INO1 spod@osti XY s.r.o.

Index INO1 2009 2010 2011
0,13x A/ CK 0,265 0,368 0,371
0,04 x EBIT / NU -0,048 0,267 0,045
3,92 x EBIT/A -0,062 0,463 0,026
0,21 xV/A 0,327 0,415 0,518
0,09 x OA/ (KZ + KBU) 0,103 0,122 0,133
Index INO1 0,585 1,635 1,093

Index INO1 v letech 2009-2011
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Obr. 11. Index INO1 spafaosti XY s.r.o.

Podle vysledik indexu INO1 se v roce 2009 spéest pohybovala na hranici bankrotu.
Prestoze v nasledujicich letech doslo ke zvySeniddporienych hodnot vSak spaleost

piesto netvé dostaténou hodnotu.
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7.5 Shrnuti finanéni analyzy

Finartni analyza spolmosti XY byla provedena za obdobi 2009 az 2011.ridodni
podle dosazenych vysletlkospodeeni neni flis lichotiveé, nicmél v ramci podrobsi
analyzy jsme si mohli a¥it, Ze finaréni zdravi u analyzované spéimsti vykazuje pozi-
tivni znaky, pestoze byla ztratova. Vzhledem k majetkové stitgktiava spolanost [Fed-
nost vyrovnanému pogru obkézného a dlouhodobého majetku. Ve fitainstruktide nao-
pak preferuje vlastni kapitakgd cizimi zdroji. Z pohledu vykazu zisku a ztratygatrné,
Ze se jedna o vyrobni spoiest, jelikoz ¥tSinu vynos tvoii trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. V nakladech néjgi polozku tvéi vykonova spdeba a osobni naklady,
které vykazuji klesajici charakter, coz byléasti zapi¢cinéno snizenim p&iu zangstnan-
ci, ke kterému doslo v roce 201Gi BliZzSi analyze tohoto vykazu si dale povSimnebhee,
dalSi vliv na vysledek hospoidai maji kurzové zisky a ztraty, které sgolast vykazuje

z divodu obchodovéani se zahraimi. Cisty pracovni kapital si spaleost drzi na dobré
arovni. Ri detailni analyze zadluzenosti jsme zjistili, Z8kova zadluZenost je na dobre
arovni. Likviditu spol€nosti Ize hodnotit také jako uspokojivou. Nigli dobré vysledky
pak sledujeme v ukazatelich rentability neboli aisdsti. Tyto ukazatele jsourgrevsim
ovlivnény Urovni dosazeného vysledku hospedd V analyze aktivity jsme zjistili, Ze
spolenosti i jeji odlgratelé maji dobrou platebni moralkust$i pozornost by vsak ¢a
vénovat souladu doby splatnosti, kdy zavazky hratlied nez inkasuje svoje pohledavky.
Ostatni sledované ukazatele potvrdili, Ze nejlépddlo spole&nosti v roce 2010, nejmé-
né pak v roce 2009. Rok 2011 byl uspokojivyi fhancni analyze se dZeme setkat také
sfadou souhrnnych ukazaielktei meti financni zdravi nebo tvorbu hodnoty. Podle vy-
branych ukazatélje spol€nost v giméreném finatinim zdravi, avSak netyiojednozna-

né hodnotu pro své vlastniky.
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8 INVESTICNi ZAM ER

V néasledujicicasti prace popisuji planovanou investici sgatesti XY s.r.o. Dale bude
prace ¥novana variantam financovani u vybranych bankovagthvi. Zhodnoceni jejich

efektivnosti pomoci metodisté sodasné hodnoty a vyu nejvhodijsi nabidky.

8.1 Charakteristika investiéniho zaméru

Spole&nost XY se rozhodla uskuteit novou investini akci — vyeSit sodasnou nevyho-
vujici skladovou situaci. Spaleost XY se uchazi o ziskani novych vyrobnich zakaze
které jsou ve vSech smech narongjSi a sodasna skladova situaci je vyhodnocena jako
zcela nevyhovujici. liesto, Ze jsou skladové prostory v majetku spadeti, nachazeji se
priblizn¢ tfi kilometry od vyrobnich prostor, a to mnohdy ugpbuje nedostatky
v plynulosti jejiho zasobovani. V. minulosti spiiiest XY neuvazovala o investici tohoto
charakteru a to ipdevsim diky zakazkové vyrébktera tvdila vétSinu jejiho odbytu,
nicmére v pripac usgchu @i ziskani novych zakazek by stavajici skladovéaasiubyla
brana jako velky nedostatek v plynulosti jejihootymiho procesu. Spaleost XY se proto
rozhodlareSit situaci nejrychlejSim a nejlesjgsim moznym zpisobem. Na zakladdopo-
ruceni svych dodavateli odkerateli a po dikladné analyze sd@asné skladové situace se
rozhodla pro investhi zangér — vystavbu montované skladovaci hatynm v arealu spo-
le¢nosti, kde diky prostorové nenémmsti skladovaci haly najde vhodné urist Tuto
variantu spolénost vybrala hlavakvali vyvhodam plynoucich z rychlosti montaze, vysoké
trvanlivosti této varianty haly, snadné ud¥ialy a jeji utité kombinovatelnosti afjzpa-
sobivosti. Oslovena dodavatelska spotest je ochotnaifzpisobit se specifickym poza-
davkim, které by plynuly z aktualnich geb spolénosti XY. V neposledniad hrala roli

také finani dostupnost.

8.2 Technické parametry

Spole&nost XY s.r.o. si vybrala pro 8yzamér montovanou zateplenou halu s r@azynl5
x 33 m a vySkou 8hy 4 m, dalSich 5 metije kryta rampa proifjezd nékladnich aut.

Hala bude postavena na betonovém z&kldo kterého bude provedeno zakotveni haly.
Vybudovani tohoto betonového zakladu si sprodst XY zajisti z vlastnich praski.

Montovand hala je sloZena z tzv. griteré jsou sestaveny z:

- Nosnych ocelovych slouip
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- Priceli ve stednicasti haly
- Nabshd zpewujicich sloupy a horniiftele ocelové konstrukce

- Ploten spojujicich jednotlivé sloupy &d¢ele.

Pro oplastni haly jsou zvoleny vysoce kvalitni sengtwé panely odeskych dodavata)

kteri disponuji veSkerymi jakostnimi certifikaty. Tysendvéové panely vynikaji dlouhou
Zivotnosti, rychlou montazi, vysokou kvalitou, po#&dolnosti, snadnou udrzbou a vyso-
kou estetickou hodnotou. Sentiwe panely se uchycuji na vaznice &ricsloupy a jsou
piipeviiovany pomoci vhodnych kotevnich piestki. Jedna se o nosné samotné a samo-

fezné upetovaci prvky a sekundarni Srouby a nyty.

Varianta zateplené haly byla vybranat@aodu dobré tepelné izolace jak v zintak v 1&¢t.
Zatepleni je provedené izéld@mi panely s jadrem z polyuretanowip ve sénach 80 mm

a ve steSe 100 mm.

Ocelova vrata jsou tm¢ ovladana s otmymi kiidly. Oplechovani je do tvaru tzv. pséni
ka. Plastova okna jsou 6ti komorové s profily aujstndany od dodavafels jakostnimi

certifikaty.

Spole&nost XY zvolila variantu haly, kdy poZaduje nosnbaty @i maximalnim zatizeni

300 kg na metétvereny.
8.3 Predpokladané invesitni nadklady na financovani

8.3.1 Celkové naklady na investici

Spole&nost planuje zahdjit vystavbuiiynu 2012, vzhledem k nendmosti vystavby je
doba realizace odhadnuta tiatydny. Ripravné prace ve forérzakladové desky a nataze-
ni inZenyrskych siti v celkové hodidiest set tisic korun bude spwlest XY financovat
z vlastnich prosedki. Ostatni naklady spojené se samotnou realizacbytee vysi 2,4
milionu bude spoknost financovat formou bankovnihodiv. Kombinaci vlastnich pro-
stredki a bankovniho ru spol€nost XY zvolila zamirné, neba v takovych pipadech
financovani, banky poskytuji vyhogjgi avwrové podminky. DalSimivodem byly dobré
zkuSenosti z minulych projekt které spolénost touto formou financovala. V nasledujici

¢asti je uvedeniehled nakladl spojenych s realizaci investiho projektu.
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Rozpatet pripravnych praci financovanych z vlastnich prostedkii:
Z&kladovéa deska 550 000 K
InZenyrskeé sé 50 000 K

Rozpcaiet stavby financovany z G¥ru:

Ocelova konstrukce 1352 200 K
Sttnové opla&ni 364 500 K
Stresni oplasni 527 500 K
2 X Vrata — dvoukdla 3 x 2 m 30 000cK
1 x Dvae —ocelovée 1 x 2 m 18 008 K
Proswtleni — 6 x Plastova okna 2 x 1 m 56 B@0
Zlaby 51 800K
Celkova cena bez vlastni investice 2 400 KO
Celkova cena s vlastni investici 3 000 00@ K

Souasti rozpotu na vystavbu haly je i jeji vystavba.

Hala celkem zabere 500 metitvereénych prostoru, f cerg haly 3 miliony korun mze-
me p@itat s nakladem na jeden meétveresny ve vysi 6 tisic korun. Sdéasreé se zavede-
nim nové haly do provozugdpoklada spotmost XY navySeni svych skladovych zasob o
500 tisic.

Celkové investéni naklady K¢

Ptipravné prace 600 000
Vystavba skladu 2 400 000
ZménaCPK 500 000
Kapitalovy vydaj celkem 3 000 000

8.3.2 N&klady na vlastni kapital

Pro zjiS&ni efektivnosti investice, je p@ba stanovit ndklady na vlastni kapital. Existuje
n¢kolik variant, jak tyto naklady stanovit. Pro typoaci jsem pouZzila tzv. stavebnicovou

metodu, jedna se o metodu, ktera jako zaklad bezezkovou urokovou sazbu stanove-
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nou ministerstvem pro mistni rozvoj, a k té se qéi&itaji jednotlivé rizikové firdzky.
V néasledujici tabulce je uvedetiepled pro jednotlivé roky a pro srovnani uvadimedal

tabulku s Udaji za oatvi celkem.

Tab. 32. Naklady na vlastni kapital spatesti XY s.r.o.

2009 2010 2011
bezrizikova sazba 4,67 % 3,71 % 3,79 %
rpodnikate|ské 2,79 % 2,59 % 2,63 %
A 5% 5% 5%
IFinStab 0% 0% 0%
le 12,46 % 11,30 % 11,42 %
Tab. 33. Naklady na vlastni kapital @tivi

2009 2010 2011
le 18,68 % 16,14 % 16,36 %

8.3.3 Kritéria pro vyb ér nejvhodnéjsi varianty financovani

- Rychlost a dostupnost fin&mich zdroj

- Naklady spojené s financovani musi byt co nejrazsh nejméarizikove
- Financovani maximéatnhna dobu 5ti let

- Jednoduchost ¥zeni U¥ru

- MozZnost ménit platebni podminky — minta@dné splatky

V sowasné dob se i poskytovani investnich Gwra banky odkazuji na vyhlaSovanou
sazbu PRIBOR, od které se odviji poskytované Urékeazby. JelikoZasto dochazi ke
zmeéné této sazby, banky na tuto skétest reaguji navySenim urokové sazby, v takovém
piipadt se financovani iZe prodrazit a klient pak iie vyuzit moznostipdcasného spla-

ceni.

Tab. 34. Sazba PRIBOR k 6. 8. 2012

Termin PRIBOR

1 den 0,58
7 dni 0,63
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14 dni 0,64
1 mesic 0,74
2 mesice 0,85
3 mesice 1,03
6 mesia 1,26
9 mesiaa 1,40
1 rok 1,51

8.3.4 PengZni toky investiéniho zaméru

Se zavedenim nové skladovaci halggpoklada spot@ost nasledujici peéani grijmy:
Najemné

V sowasné dob spole&nost XY disponuje vlastnimi skladovymi prostory azloze 300
metri ¢tvereginych. Vzhledem k realizaci nové vystavby haitimp v areélu spotmosti, se
rozhodla spolénost XY tyto skladovaci prostory dale pronajimaedpokladané najemné
na metrétvereEny je 2 tisice korun, za rok se jedné&éastku 600 tisic. Energie souvisejici
s provozem fijdou k tizi najemce. V s@asné dob ma spolénost jiz kontakt s budoucim
najemcem, ktery projevil zajem o tyto skladové ppos Smlouva o pronajmu je stanove-
na peve na dobu 5ti let s kmi vypowdni |hitou, tato doba byla zvolena zé&me a to

Z divodu garance stejnéhaijnu po dobu splaceni bankovnihogtw. Takeé je garantova-

na ugita jistota pro nového najemce o trvani smluvnibtaku.

Tab. 35. Pehled gijmu z ndjemného

Najemné K¢
Rocni ndjemné na mettveresny 2 000
Roéni najemné celkem 600 000

Provozni naklady

Spole&nost XY pait4 se snizenim nékladpojenych s transportem mezi vyrobni halou a
pavodni skladovacimi prostory. Za posledni rok by&klady na pohonné hmoty stanove-
ny ve vysi 300 tisic korun, z toho bylodigleno 100 tisic na pohyb mezi skladovymi pro-
story. Vzhledem k rostouci ce&rpohonnych hmot je pidba Gsporu nakldédnavysit,
k tomu nam slouzi mezi¢ai nagst ptimérnych sazeb pohonnych hmot. Spolest XY
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vyuziva nédkladni auta na diesel, proto navySimenisp 12,7 % na celkovych 113 tisic
K¢.

Tab. 36. Pizmerna cena pohonnych hmot za rok 2011 - 2012

Pohonné hmoty Pramér 2011 v K¢ Pramér 2012 v Ké Meziroéni navyseni
Natural 95 31,60 34,90 10,4 %
Diesel 30,80 34,70 12,7 %

Souasrt je treba pg@itat s navySenim cen za energie. Nova skladovéaij@a 200 mefr
¢tvergnych WtSi a pdita s vyssi energetickou nénmsti, ktera je zZpsobena najklad
kvalitngjSim oswtlenim, vytagnim a také stranim. Ve stavajicich skladovych prostorach
byla vy¢islena spdtba energie tmé na 300 tisic, nova hala diky energeticky kéaési-

mu provozu odhaduje sgebu na 430 tisic Kro¢né, sowasre je také teba zohlednitirst
cen elektrické energie, na rok 2012 doslo k navy§en ptimérné o 4,1 %, celkova spo-

tteba se tedy odhaduje po navyseni ceny na 44&isic

Tab. 37. Uprava provoznich nakkadpolenosti XY s.r.o.

Ro¢ni planované naklady K¢

Uspora pohonné hmoty 113 000
NavySeni spdeby energie 148 000
Naklady celkem 35 000
Odpisy

Pro skladovou halu je stanoven linearnisgb odepisovani, Zzivotnost haly j&ema na 30

let, po kterou se bude odepisovat celkova hodriatdg ve vysi 3 miliony K.

Tab. 38. Plan odpisskladové haly

Porizovaci cena 3 000 000 K

1. rok 100 000 11. rok 100 000 21. rok 100 000
2. rok 100 000 12. rok 100 000 22. rok 100 000
3. rok 100 000 13. rok 100 000 23. rok 100 000
4.rok 100 000 14.rok 100 000 24.rok 100 000
5.rok 100 000 15.rok 100 000 25.rok 100 000
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6.rok 100 000 16.rok 100 000 26.rok 100 000
7.rok 100 000 17.rok 100 000 27.rok 100 000
8. rok 100 000 18. rok 100 000 28. rok 100 000
9.rok 100 000 19.rok 100 000 29.rok 100 000
10.rok 100 000 20.rok 100 000 30.rok 100 000

V néasledujici tabulce je uvedetiepled petznich gijma z investice, v tabulce se §ta
jak s planovanymi ifrastky, tak Gbytky pe¥z, vzhledem k dlouhé débodepisovani

v tabulce podrobhuvadim pouze prvnich 10 let. Od 11. do 30. rokédim konstantni
piijmy a vydaje. Vzhledem k n&tim cen elektrické energie a pohonnych hmotjame

S mezir@nim navysenim provoznich nakiadelkem o 7 %, najemné&gtava prvnich 5 let
ve stejné vysi, coZ garantuje budouci najemni swalaiopci na dalSich 10 let. Smlouva
dale garantuje 5 % navySeni ndjmu kazdych dalSieh 5

Tab. 39. Planované cash flow z projektu

(v tis. K¢) 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok

Ptijmy z investice 600 600 600 600 600 630
Provozni naklady 3b 38 41 44 47 51
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pred zdagnim 465 462 459 456 453 479
Dan 19 % 89 88 88 87 86 91
Zisk po zdasni 376 374 371 369 367 388
Odpisy 100 100 100 100 100 100
CF z provozu 476 474 471 469 467 488

7. rok 8. rok 9. rok 10.rok | 11730
rok

Piijmy z investice 630 630 630 630 630
Provozni naklady 55 59 63 68 /3
Odpisy 100 100 100 100 100
Zisk pred zdasnim 475 471 467 462 457
Daii 19 % 91 90 89 88 87
Zisk po zdasni 384 381 378 374 370
Odpisy 100 100 100 100 100
CF z provozu 484 481 478 474 470




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

Abychom zjistili, zda realizovany projektippiva k tvorks hodnoty podniku, jefeéba pro-
vést vyp@et pomoci metodyisté sodasné hodnoty. Jestlize vyjde kladna hodnota, pak je
projekt usgsny a je vhodné jej realizovat. K vyia cisté sodasné hodnoty pouzijeme
veSkeré peteni @ijmy a vydaje z projektu a dale pouZzije nakladwtestni kapital, které
jsme utili pro rok 2011 pomoci stavebnicové metody ve WEU2 %.

Vypocet ¢isté sokasné hodnoty:

427,2 + 381,8 + 340,5 + 304,3 + 271,9 + 255,1 + 2202,5 + 180,6 + 160,7 + 143,1 +
128,4 + 115,2 + 103,4 + 92,8 + 83,3 + 74,8 + 67A0;2 + 54,1 + 48,5 + 43,5 + 39,1 +
35,1+31,5+28,3+254+228+ 20,4+ 18,3508 =486,9 tisic K

Jelikoz vypdaet cisté sodasné hodnoty je kladny, Ize projekijmout. Spolé€nost planuje
financovat projekt Zasti z vlastnich prostdki, proto je vhodné sestavit odhad planova-

ného vykazu zisku a ztraty pro budouci obdobi. t8pk U¥ru poZzadujemed let, plano-

vany vykaz zisku a ztréat je vytien na stejné obdobi.

Tab. 40. Planovany vykaz zisku a ztraty na doblebti

(v tis. K&) 2012 2013 2014 2015 2016

Vynosy celkem 23438 24580 25779 27038 28360
Trzby za vl. vyrobky 22838 23980 25179 26438 27760
Trzby z prongjmu 600 600 600 600 600
Vykonové spateba 15698 16483 17307 18173 19083
Materiél a energie 11769 12358 12976 13625 14307
Sluzby 3929 4125 4331 4548 4776
Pridan& hodnota 7740 8097 8472 8865 9277
Osobni néklady 605 6355 6673 7007 7358
Dare a poplatky 85 89 93 98 103
Odpisy DM 807 807 807 807 807
Ostatni provozni naklad 140 147 155 163 171
Nakladové uroky 53 53 53 53 53
Ostatni finani naklady 204 214 225 236 248
VH p¥ed zdargénim 399 432 466 501 537
Dai (19%) 76 82 89 95 102
VH za G¢etni obdobi 323 350 377 406 435
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9 VARIANTY FINANCOVANI

Spole&nost i feSeni projektu vystavby skladove halypéd scast&énym financovanim
z vlastnich progedks, jelikoz vSak nema dostatek volnych fidaich prostedki, je roz-
hodnuta z ¥tSi ¢asti financovat projekt formou bankovniho¢t. V minulosti néla spo-
lecnost XY velmi dobré zkuSenosti s financovanim gesftictvim 0¢ra, dokonce
v souwtasné dob vyuziva zny provozni Ger ve vysi 600 tisic K. JelikoZ se jedna o in-
vestici vyZadujici financovani vice jak dva @l pilionu korun, rozhodla se spd@leost

oslovit i tuzemské finaéni Gstavy s vytvienim nabidky financovani svého zfim

9.1 Hodnoceni bonity klienta

Pri Z&dosti o G¥r je dileZitou sodésti vyhodnoceni tzv. bonity klienta. Banky podie v
sledku bonity stanovuji cenu &w. JednodusSgeceno,cim vysSi bonita, tim lepSi podmin-

Ky uwveru Klient mize ziskat.

9.1.1 Hard facts

Mezi zakladni faktory ovliiujici bonitutadime vysledky zékladnich ukazatdinancni
analyzy. V rgkterych z mnoha ukazatespole&nost XY nedosahuje na poZzadované hodno-
ty, celkow vSak situaci ve spataosti Ize hodnotit jako dobrou, cozZ potvrzuji i bowné
ukazatele jako je Z-score a Index INO1. Pro stanbegpravné bonity jsou pozadovany
finan¢ni vykazy minimalg za obdobi poslednichi tet. Na zaklad téchto vyka si banky
samy klienta vyhodnoti. Vifpad spol€&nosti XY se banky zajimaly o vy&teni poloZzek

- VyVOj trzeb za prodej, vliv poloZek ostatnich ywanich vynog a naklad na vysledek
hospodéeni, dale pak vliv poloZzek ostatnich figaich naklad a vynos na vysledek
hospodéeni, splatnost pohledavek a také vyvoj EBITDA. Dakute&nost, ktera hraje roli
pii stanoveni bonity klienta je historie &revého splaceni, jak je patrné z fidafch vyka-
zG, spolénost XY ma zkuSenosti s &ovymi produkty, pro banku tak neni problém si
klienta owfit v registrech splatek. Vifpadt, Ze informace v registrech jsou vigdku,

prida tato skuténost na pravépodobnosti ziskat pozadovanyeav

9.1.2 Soft facts

Mimo finanéni analyzu banky hodnoti klienta i tzv. nefidaimi ukazateli jako jsou na-

piiklad okoli firmy, spolénici, obor podnikani, konkurence, budouci vyvoj pi&éni atd.
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Historie spolefnosti — spolé€nost je na trhu od roku 1998, po celou dobu dosalhosta-
bilnich finarénich vysledk, v pribéhu podnikani nebyl na spdéleost vyhlaSen konkurz

ani insolvence, nebyla zatizena Zadnou formou eceeku

Vedeni spolé€nosti — ve vedeni spodaosti od samého #atku stoji v pozici jednatele
jediny vlastnik, coz se da chapat jako vyhoda. ti&sbere ¥tSi zodpo¥dnost za dosaze-
né vysledky, protoze pracuje sdm pro sebe. Dal¥bdgu je jista zkuSenost, kterou nabyl

za dobu fisobeni v oboru podnikani.

Obor podnikani — jedna se o strojni jomysl, ktery ma perspektivu budoucihistu jak
v tuzemsku, tak v zahratii Nedavna finagni krize, ktera tento sektor postihla, pEtila

zivotaschopnost mnoha firem.

Terminy splatnosti — Spolénost XY si dlouhodobdrzi kvalitni portfolio svych zavazki
pohledavek, platebni moralka je velmi dobréSina zavazk i pohledavek je splatna do
30 ti dni.

Konkurence — Spol€nost XY vyrabi ve ¥tSir¢ piipadi na zakazku, s dobou realizace
mnohdy i vice jak 2 roky, zakadzkova vyroba je indialné feSena pro kazdého klienta,

ktery pozaduje specifické prvky zakazky.

Obchodni partnerstvi — Spol€nost XY dlouhodob spolupracuje s vyznamnym zahra-
ni¢nim partnerem, diky tomuto partnerstvi ma z&jisgtSinovy odbyt svych vyrohk

9.1.3 Zavére¢né zhodnoceni bonity

Bonita Spolénosti XY je hodnocena jak dobra, vysledky fitahanalyzy odhalily ufité
nedostatky najklad z pohledu rentability, v jinych ukazatelicaopak dosahovala vybor-
nych vysledk. Jako velké plus Ize hodnotit to, Ze jiz v mintgilepole&nost vyuZila finan-
covani progednictvim bankovniho @&u a dokonce v s@asné dob vyuziva maly pro-
vozni Uvr. Jako dalSi kladnou¢e hodnotime také platebni moralku jak &teli, tak
spole&nosti samotné. Z pohledu banky Ize hodnotit kligak vhodného k ziskani ému,
diky nekterym ohroZzenim vyplyvajicich z dosaZenych fitrdoh vysledk Ize vSak ¢eka-
vat, Ze naklady na ziskani d se promitnou v Urokové sazhebo jinych pozadavcich

jako je napiklad vySSi poZzadovana zastavainaalSi nemovitosti, sénkou atd.
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9.2 Pozadavky Owru

Spole&nost XY se rozhodla oslovitittuzemské finaéni instituce s variantou financovani
castky ve vysi 2,4 milionu korunfigemz celkovy investni zangér ma hodnotu 3 miliony
korun. Dobu splatnosti zvolila na 5 let. Jelikokowtasné dob spol€&nost vyuziva pro-
vozni Uvr u své banky GE Money Bank, a.s., rozhodla se pakoi oslovit svoji stavajici
banku. Jako dal$i v padi byla osloven&eskoslovenska obchodni banka, a.s. a také Ko-

merni banka a.s.

Hodnota investiniho zangru 3000 000 K
Financovani G&rem 2 400 000 K
Doba splatnosti 5 let

9.3 Financovani od GE Money Bank, a.s.

V GE Money Bank, a.s. byl klientovi dop@en produkt investni Gwr. Jiz v minulosti
mela firma zkuSenosti s financovanim svych invasth zandra podobnym typem Gvu,

spoléha tudiz na kvalitu zpracované nabidky a miskghodnych podminek.

9.3.1 Charakteristika produktu

Nazev produktu

Investini Uwr

Predmét Uvéru

financovani investic do nakupu, vystavby anebo mekokce vyrobnich a administrativ-
nich prostor, nakupu technologii apod.

Podminky Uwvéru

» splatnost Gdru do 10 let

» financovani od 300 tisic do neome&en

» délka splatnosti by #ta kopirovat navratnost investice a tedy dé&kgového ob-
dobi, za které se prastky, vynaloZzené na investici, vrati ve fa@rp¥ijmu

» investeni Uwry jsou uteny pFedevSim pro stabilni spdleosti, které uz &akou
dobu na trhu funguiji, pro schvaleni¢ay je vSak stej dulezité také zhodnoceni

névratnosti a tedy budoucnosti a potencialu klienta
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Zajisténi

Zajisten typicky predmetem financovani (zastavni smlouva, z&aci gevod viastnicke-
ho prava), nemovitostmi, zarukou (zejmébeskomoravské zékni a rozvojové banky,
a.s.), zaji&inim od vyrobce nebo distributora (ifagmlouva o postoupeni pohledavky
nebo zaruka - typicky u financovani nakugenedélské techniky).

Cerpani

Cerpani jednorazové nebo postupné cetavé nebo Eelové (zpravidla na zaklagiedlo-
Zenych faktur). B postupnémcerpani klient zpravidla do derpani U¥ru splaci pouze
arok z jistiny.

Ostatni parametry

Splaceni mize byt oddlené (jistina a urok zvl&$ nebo anuitni, frekvence zpravidlasm
siéni nebo kvartalni, vySe splatekipe byt pravidelna i nepravidelna v zavislosti nahea

flow klienta.

Podminky pro Zadost o U¥r

» zadost o Usr

» vypis z obchodniho rejgku

» daiova [Fiznani a finatini vykazy za posledni 3 roky

» rozpad pohledavek a zavdzgodle doby splatnosti

» firma neni v konkurzu, likvidaci ani ve vyrovnani

» tadna platba jak finamimu Gadu, takieské spravsocialniho zabezpeni
» stavebni povoleni

» projekt a rozpdet

» smlouva o dilo (GE Money, ©2001-2012)

9.3.2 Cena produktu
Nabizena Urokova sazba

Urokovéa sazba se sklada ze dv@sti, prvnicast je pohybliva a stanovuje se na zéklad
sazby 1M PRIBOR, druh&st je pevna a je stanovena jako rizikokiéagka k této sazh

1M PRIBOR k 5. 8. 2012 0,74 %

Prirdzka 3,5%

Celkova sazba 424 %
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V nasledujicim grafu je uveden vyvoj sazeb 1M PRIBZa poslednich 6 let, hodnota saz-
by v jednotlivych letech je vzdy k 1. srpnu. Hodngtou uvedeny v procentech. Graf de-

monstruje vyvoj sazby, ktera j&asem klesajici.
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Obr. 12. Vyvoj sazby 1M PRIBOR k 1. 8. v jednathvgtech (%)

Poplatky

Zadost o Ger 0 K&
Poskytnuti Ggru 10 000 K
Vedeni U¢ru mesicng 250 Kg

9.3.3 Celkové naklady

V néasleduijici tabulce je uvederepled celkovych nakladspojenych s (rem od GEMB.

Tab. 41. Celkové naklady nadivu GEMB

Castka
Suma arok 258 640 K
Zadost o tur 0 K&
Poskytnuti Ugru 10 000 K
Poplatek za vedeni énu 15 000 K
Celkem 283 640 K
Danova uspora 53892 K
Celkoveé néklady 229 748 K
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9.3.4 Efektivnost investice

Vypocet efektivnosti investice tiim pomoci metody vypiu Cisté sodasné hodnoty. Pro

vypcet je poteba utit praimérné naklady na kapital a planovany vyvoj cash fl@izi

zdroje jsou pouzity ve vySi 2,4 milionu korun, ulsiszdroje pak ve vySi 600 tisic. Naklady

na vlastni kapital jsme &ty pomoci stavebnicové metody ve vysi 11,42 %. lddi na

cizi kapital jsou stanoveny podle Urokové sazbypaskytnutém bankovnim @ru. Tato

sazba se vSak musi upravit o vliv dani, vysledrédadd ciziho kapitalu pak vychazi na-
sledovié: Nck=4,24 % * (1 - 0,19) = 3,44 %.

Tab. 42. Stanoveni WACG financovani igrem od GEMB

Vypocéet WACC Procentualni vyjadieni
Nck 3,44 %
Nvk 11,42 %
CK/C 80 %
VK/C 20 %
WACC 5,04 %

Cerpani prosedki z Gwru prokéhne v z& tohoto roku, stejny isic prokthne splatka

aroki, nasledujici résic uz probiha splaceni jistingetrg arokii. V nasledujici tabulce je
uveden pehled pedznich toki z ivéru od GEMB.

Tab. 43. Pe#ni toky pi cerpani u¢ru GEMB

(v K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Souwet splatek 120 00D 480000 480 000; 480000 480000 360000
Souwet uroka 33072 85 648 65 296 44 944 24 592 5088
Vypocet CF 153 072 565648 545296 524944 504592 365 088

V néasledujicicasti je sestaven plan vykazu cash flow, kde jsquo&any i perzni toky

souvisejici s tdrem od GEMB v prvnich 6ti letech.
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Tab. 44. Planované cash flow z projektufjancovani od GEMB
(v tis. K¢) 1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok 6. rok
Pijmy z investice 600 600 600 600 600 630
Provozni naklady 3pb 38 41 44 47 51
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pred zdaginim 465 462 459 456 453 479
Dai 19 % 89 88 88 87 86 91
Zisk po zdasni 376 374 371 369 367 388
Odpisy 100 100 100 100 100 100
CF z provozu 476 474 471 469 467 488
CF z bank. 0Wéru 2 247, 565 545 524 504 365
CF celkem 2723 1039 1016 993 971 853
7. rok 8. rok 9. rok 10. ok | % —30.
rok
Ptijmy z investice 630 630 630 630 630
Provozni naklady 55 59 63 68 /3
Odpisy 100 100 100 100 100
Zisk pred zdanim 475 471 467 462 457
Dait 19 % 91 90 89 88 87
Zisk po zdaani 384 381 378 374 370
Odpisy 100 100 100 100 100
CF z provozu 484 481 478 474 470
CF z bank. Gwru 0 0 0 0 0
CF celkem 484 481 478 474 470

Na zaklad ziskanych ud#jje mozno stanovitistou sodasnou hodnotu,dmem prvnich
6ti let pouziji pro vypdet hodnotu WACC 5,04 %, dalSi rokyditame s hodnotou nékla-

du na vlastnich kapital, kterou jsmeilirl1,42 %.

Vypocet ¢isté sokasné hodnoty:

2592,3 + 941,7 + 876,7 + 815,7 + 759,4 + 635,1 # 2202,5 + 180,6 + 160,7 + 143,1 +
128,4 + 115,2 + 103,4 + 92,8 + 83,3 + 74,8 + 67402 + 54,1 + 48,5 + 43,5 + 39,1 +

35,1 +31,5+28,3+254+228+ 20,4 + 18,3508 =5 127 tis. K&
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ProtoZecist4 sodasnad hodnota vysla kladna, je vhodné projekt finaatprostednictvim
bankovniho Gsru od GEMB. Rozdil $ financovani pouze z vlastnich zdigje 4,640

milionu K¢.

9.4 Financovani odCeskoslovenské obchodni banky, a.s.

Dalsi nabidku financovani ziskala spmiest XY od CSOB, tuto banku oslovila také
Z divodu, Ze v minulosti &la veden u této spalaosti eurovy Get. Diky tomu pedpokla-
dala, Ze ziska lepsi podminky.

9.4.1 Charakteristika produktu

Nazev produktu

CSOB Gelovy Gwr

Predmét Uvéru

PouZziti redevSim: ptizeni, oprava nebo modernizace movi&€i\(stroje nebo Zdzeni,
rizné technologie), ndkup, vystavba nebo oprava ngosty nizné podnikatelské inves-
ticni zangry, investéni projekty realizované ve spojeni s programem rzzelgsporam, kde
navic umo#iuje CSOB ve vybranychifpadech mimadnou spléatku ru aZz do vy3e do-

tace zdarma, investii zangry planované realizovat s podporou zdrgU.
Podminky Uvéru

» splaceni investice az 20 let podle jejiho charakter

» financovani od 200 tisic do 8 milidwv pripadt financovani nemovitosti

> Gvér CSOB poskytuje v CZK nebo vybranych cizickmach.

» uwer urteny podnikatglm a stedniméi velkym firmam na financovanirpsré vy-

mezenych pdeb investiniho charakteru.

Zajisténi
nemovitosti (¢. vinkulace poji&ni ve prospch CSOB), pohledavkami,&ci movitou (po
konzultaci s pracovnik¢ SOB), risenim teti osobou, jinym zajidhim po konzultaci s
pracovnikyCSOB.
Cerpani
Cerpani jednorazové nebo postupné zpravidladed dodavatele nebo na podnikatelsky
ucet vedeny CSOB¢i v jiné bance.
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Ostatni parametry

Splaceni jistiny a trakv pravidelnych msicnich nebatvrtletnich splatkach, splatky Bu

linearni, nebo anuitni dle volby klienta, Urokoazisa nize byt pohybliva (sazba mezi-
bankovniho trhu PRIBOR nebo EURIBOR + marze poikntniho rizika) nebo pevna
(fixovana na utitd obdobi nebo na celou dobu trvangn, individualré stanovené po-

platky. Moznost odkladu prvni splatky jistiny aA® mesiai.

Podminky pro zadost o U¥r

>
>
>

A2 74

YV V V V

zakladni udaje o spaierosti,

informace o pednétu financovani,

Gfedre owvétrenou kopii rozhodnuti fislusného organu o opr&mi k podnikani,
resp. dokladu prokazujiciho pravni subjektivitu,

ro¢ni Cetni za¥rky za obdobi fedchozich 2-3 let (u sp@l@osti s povinnosti au-
ditu owtené auditorem), vykmi zpravu a zpravu auditora (jsou-li zpracovavany),
daiova gFiznani za posledni 2—3 rokydetre priloh predanych Finatmimu &adu),
ekonomické vysledky za poslednisic a odpovidajici #sic gredchoziho roku v
rozsahu Getnich vyka#n (rozvaha a vykaz ziska ztrat),

podnikatelsky zawr podepsany statutarnim organem sgdsti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnyckinnosti a dalSich vyznamnych Gdlaj minulém vyvoji, stavu
a perspektivach nosnych aktivit,

finan¢ni plan na dobu Wrové angaZovanosti,

potvrzeni o bezdluznostiwi Finansnimu tadu,Ceské spray socialniho zabezpe-
¢eni a pislusné zdravotni pojisvre,

prohldSeni o vzajemnych vazbach k jinym suljekt

materialy tykajici se navrhovaného zajist

piipadné bankovni reference na spotest a jeji vlastniky,

dopliujici tdaje podle poZzadavku klientskéh@nmwého pracovnika (nédpkomen-
tar pricin vykyvi v iCetnich vykazech, plan investiéasovy rozbor pohledavek,
aktualni rozbor finatnich investic, podil exportu na trzbach a rozbaeltr podle
nosnycheinnosti),

doklad o zajidini odbytu (podle charakteru produkc€)SQOB, ©2012)
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9.4.2 Cena produktu

Nabizena Urokova sazba

Urokova sazba se sklada ze dwdsti, prvnicast je pohybliva a stanovuje se na zéaklad

Y Ya%

sazby 12M PRIBOR, druh&ast je pevna a je stanovena jako rizikoviéagka k této saz-

bé. VySe rizikové pirazky je stejna jako vifpad nabidky GEMB.

12M PRIBOR k 5. 8. 2012 1,51 %
Prirdzka 3,5%
Celkova sazba 5,01 %

V néasledujicim grafu je uveden vyvoj sazeb 12M RB¥Bza poslednich 6 let, hodnota

sazby je k datu 1. 8. 2012. Udaje jsou uvedenyoeantech. Graf demonstruje vyvoj saz-

by, ktera postuperasu klesa.
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Obr. 13. Vyvoj sazby 12M PRIBOR k 1. 8. v jedngthvetech (%)

Poplatky

Z&dost o tvr 7 200 K
Poskytnuti Ugru 12 000 K
Vedeni U¢ru mgsicng 500 K&
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9.4.3 Celkové naklady
V néasleduijici tabulce je uvederepled celkovych nakld@dspojenych s (rem.
Tab. 45. Celkové naklady nadinod CSOB

Castka
Suma arok 305610 K
Zadost o Ggr 7 200 K
Poskytnuti Ugru 12 000 K
Poplatek za vedeni éru 30 000 K
Celkem 354 810 K
Danova uspora 67 414 K
Celkoveé néklady 287 396 K

9.4.4 Efektivnost investice

Vypocet efektivnosti investice tim stejré jako v gipadt predchoziho U&u pomoci me-
tody vypatu cisté sodasné hodnoty. Pro vypet je poteba ukit praimérné naklady na
kapital a planovany vyvoj cash flow. Cizi zdrojeyspouzity ve vysi 2,4 milionu korun,
vlastni zdroje pak ve vysi 600 tisic. Naklady nasthi kapital jsme dily pomoci staveb-
nicové metody ve vysSi 11,42 %. Naklady na cizi i&@gsou stanoveny podle Urokové saz-
by na poskytnutém bankovnimdiu. Tato sazba se vSak musi upravit o vliv dangjedr

né naklady ciziho kapitalu pak vychazi nasledoWrx = 5,01 % * (1 — 0,19) = 4,06 %.

Tab. 46. Stanoveni WACGi financovani Ggrem odCSOB

Vypocéet WACC Procentualni vyjadieni
Nck 4,06 %
Nvk 11,42 %
CK/C 80 %
VK/C 20 %
WACC 5,53 %

Cerpani prosedki z Gwru prolhne v z&i tohoto roku, stejny &sic prokthne splatka
aroki, nasledujici résic uz probiha splaceni jistingetn® aroki. Nasledujici tabulka uva-
di prehled pedznich toki z iwsru odCSOB.
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Tab. 47. Pezni toky pi cerpani ieru CSOB

(v K&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Souet splatek 120 000 480000 480000 480000 480000 360000
Souwet aroka 39078 101202 77 154 53 106 29 058 6 012
Vypocet CF 159 078 581202 557154 533106 509058 366 012

V nasledujicicésti je sestaven plan vykazu cash flow, kde jsqoiany i perzni toky

souvisejici s t&rem odCSOB v prvnich 6ti letech.

Tab. 48. Planované cash flow z projektufinancovani od”SOB

(v tis. K¢) 1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok 6. rok

Prijmy z investice 600 600 600 600 600 630
Provozni naklady 3b 38 41 44 47 51
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pred zdaginim 465 462 459 456 453 479
Dan 19 % 89 88 88 87 86 91
Zisk po zdasni 376 374 371 369 367 388
Odpisy 100 100 100 100 100 100
CF z provozu 476 474 471 469 467 488
CF z bank. 0Wéru 2 240 581 557 533 509 366
CF celkem 2716 1 055 1028 1002 976 854

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

Prijmy z investice 630 630 630 630 630
Provozni naklady 55 59 63 68 /3
Odpisy 100 100 100 100 100
Zisk pred zdagnim 475 471 467 462 457
Daii 19 % 91 90 89 88 87
Zisk po zda#ni 384 381 378 374 370
Odpisy 100 100 100 100 100
CF z provozu 484 481 478 474 470
CF z bank. Gvru 0 0 0 0 0
CF celkem 484 481 478 474 470
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Na zaklad ziskanych udajje mozno stanovitistou sodasnou hodnotu,dmem prvnich
6ti let pouZziji pro vypdet hodnotu WACC 5,53 %, dalSi rokyditdime s hodnotou nékla-

du na vlastnich kapital, kterou jsmeilirl1,42 %.
Vypocet ¢isté sokasné hodnoty:

2573,7 + 947,3 + 874,7 + 807,9 + 745,7 + 618,3 #2202,5 + 180,6 + 160,7 + 143,1 +
128,4 + 115,2 + 103,4 + 92,8 + 83,3 + 74,8 + 6740 + 54,1 + 485 + 435+ 39,1 +
35,1+315+28,3+254+ 228+ 20,4+ 18,3508 =5 073, 7tis. K¢

Stejre jako u redchozi nabidky vySla hodnota kladnd, je tedy viqguhojekt financovat i
prostednictvim bankovniho @&u odCSOB. Rozdil oproti vlastnimu financovani je 4,586

milionu K.

9.5 Financovani od Komegni banky, a.s.

V poradi teti bankou, kterou spdaleost XY, s.r.o. oslovila s vyt¥enim nabidky na finan-
covani je Komemi banka. Pro tento finani Ustav se rozhodla, protoze se jedna o jednoho
Z nejwtSich tuzemskych poskytovaielvéra a vSeobechpanuje povdomi, Ze je zagte-

na na podnikatelskou klientelu.

9.5.1 Charakteristika produktu

Nazev produktu

Uvér na investice

Piredmét uvéru

na pdizeni hmotného,ffpadre nehmotného invesiiho majetku (stavehcetrs projeki,
stroji a z&izeni nebo jejich soubbrapod.), ve zcela ojeditych pripadech mze byt &e-

lem Gwru i pajcka podnikKim ve skupig, ktera slouzi k financovani jejich provoznich

a investénich poteb
Podminky Uvéru

» splatnost: kratkodoby, igdredoby¢i dlouhodoby Gr

» 0wvér Ize poskytnout az do vySe smluvni ceny

» 0vér se poskytuje v korunach i vybranych cizicknéch (EUR, USD a CHF) nebo
v kombinaci fiznych

» moznost ziskat & ve vice itnach na zakladjedné U¥rové
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Zajisténi

Zajiseni nemovitosti a blankosinkou

Cerpani

Cerpani jednorazavnebo postuph k piimym platbam nadet dodavatele nebo prodavaiji-
ciho na zé&klatl predloZenych doklad (faktur, kupnich smluv apod.), vyjirte na @zny

Ucet klienta s naslednym &tenim &elovosti, cerpani omezeno skui® vynaloZzenymi

naklady na ptizeni investiniho majetku
Ostatni parametry

pevna nebo pohybliva Urokova sazba, splacenitimksicné neboctvrtletné v terminech
dohodnutych v G&rové smlou¥¢, metoda Uréeni se sjednava ve smilaypostupn&erpé-
ni Uwru, rozlozZeni splatek jistiny, které vytdredpoklady pro pozitivni vyvoj p&anich
toka
Podminky pro Zadost o U¥r

» Zadost o Gsr

» aktualni dokumenty oprawjici k podnikani

» finanéni vykazy

» popr. dalsi doklady k vyhodnoceni rizika
doklady k zaji&ni Owru podle charakteru zafi@vaciho prosedku (napiklad

u zastavniho prava k nemovitosti vypis z listu tradvi ne starSi nez 5 dnnabyvaci ti-
tul, pojistna smlouva apod.) (Konéei banka, ©2012)

9.5.2 Cena produktu

Nabizena Urokova sazba

Urokovéa sazba se sklada ze dv@sti, prvnicast je pohybliva a stanovuje se na zéaklad
sazby 1M PRIBOR, druhéast je pevna a je stanovena jako riziko¥iéagka k této sazh

VySe rizikové pirazky byla dle ratingu éeného KB stanovena na 4 %.

1M PRIBOR k 5. 8. 2012 0,74 %

Prirazka 4 %

Celkova sazba 474 %
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Prehled vyvoje sazby 1M PRIBOR je uveden na obrazku Rapitole 9¢asti 9.3.2.
Poplatky

Zadost o Ggr 9200 K&
Poskytnuti Ugru 16 400 K
Vedeni U¢ru mesicné 500 K¢

9.5.3 Celkové naklady

Nasledujici tabulka uvadighled celkovych nékladspojenych s financovanim od KB:

Tab. 49. Celkové naklady nadiwd KB

Castka
Suma arok 289 140 K
Zadost o Gur 9 200 K
Poskytnuti Ggru 16 400 K
Poplatek za vedeni éru 30 000 K
Celkem 344 740 K
Danova uspora 65 501 K
Celkoveé néklady 279 239 K

9.5.4 Efektivnost investice

Vypocet efektivnosti investice tim i v tomto gipad pomoci metody vypitu ¢isté sou-
¢asné hodnoty. Pro vypet je poteba utit primérné naklady na kapital a planovany vy-
voj cash flow. Cizi zdroje jsou pouzity ve vySi 2wlionu korun, vlastni zdroje pak ve
vySi 600 tisic. Naklady na vlastni kapital jsmeilyrpomoci stavebnicové metody ve vysi
11,42 %. Néklady na cizi kapital jsou stanovenylpaitokové sazby na poskytnutém
bankovnim G¥ru. Tato sazba se vSak musi upravit o vliv dansledné néklady ciziho
kapitalu pak vychazi nasledourNck = 4,74 % * (1 - 0,19) = 3,84 %.

Tab. 50. Stanoveni WACGi financovani Ggrem odCSOB

Vypoéet WACC Procentudlni vyjadireni
Nck 3,84 %
Nvk 11,42 %
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CK/C 80 %
VK/C 20 %
WACC 5,36 %

| v tomto gipack prokthnecerpani U¥ru v z&i tohoto roku, stejny gsic prokkhne splatka

aroki, nasledujici résic uz probiha splaceni jistingetn® aroki. Nasledujici tabulka uva-

di prehled pedZznich toki z Uwru od KB.

Tab. 51. Peg¥ni toky pi cerpani U¥ru KB

(v K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Souwet splatek 120 00D 480000 480 000; 480000 480000 360000
Soutet Uroki 36 972 95748 72 996 50 244 27 492 5 688
Vypocet CF 156 972 575748 552996 530244 507492 365 688

DalSi tabulka uvadi plan vykazu cash flow, kde jgap@teny i perzni toky souvisejici

s uwrem od KB v prvnich 6ti letech.

Tab. 52. Planované cash flow z projektufpancovani od KB

(v tis. Kg) 1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok 6. rok

Prijmy z investice 600 600 600 600 600 630
Provozni ndklady 3pb 38 41 44 47 51
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pred zdaginim 465 462 459 456 453 479
Dai 19 % 89 88 88 87 86 91
Zisk po zdasni 376 374 371 369 367 388
Odpisy 100 100 100 100 100 100
CF z provozu 476 474 471 469 467 488
CF z bank. 0Wéru 2243 576 553 530 507 365
CF celkem 2719 1 050 1 024 999 974 853

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

Prijmy z investice 630 630 630 630 630
Provozni naklady 55 59 63 68 /3
Odpisy 100 100 100 100 100
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Zisk pred zdagnim 475 471 467 462 457
Dan 19 % 91 90 89 88 87
Zisk po zdagni 384 381 378 374 370
Odpisy 100 100 100 100 100
CF z provozu 484 481 478 474 470
CF z bank. G\wru 0 0 0 0 0
CE celkem 484 481 478 474 470

Na zaklad udaji o cash flow je mozno stanoviistou sodasnou hodnotu,dmem prvnich
6ti let pouziji pro vypdet hodnotu WACC 5,36 %, dalSi rokyditame s hodnotou nakla-

du na vlastnich kapital, kterou jsmeilirl1,42 %.
Vypocet ¢isté sokasné hodnoty:

2580,7 + 945,9 + 875,5 + 810,7 + 750,2 + 623,6 # 2202,5 + 180,6 + 160,7 + 143,1 +
128,4 + 115,2 + 103,4 + 92,8 + 83,3 + 74,8 + 67402 + 54,1 + 48,5 + 43,5 + 39,1 +
351+31,5+28,3+254+22,8+ 20,4 + 18,3508 =5 092,7 tis. K

Stejre jako v gredchozich vyp&techgisté sodasné hodnoty i viipadt Uveéru od KB vysla
hodnota kladna, coZz znamena, Ze i v tontipget je vhodné projekt financovat preoesdl-
nictvim Gwru. Rozdil oproti vlastnimu financovani je stejako v prvnim pipac vic jak
4,606 milionu K.

9.6 Vybér nejvhodnéjsi varianty financovani

Spole&nost XY, s.r.o. se rozhodla vylepSit svoji staviggituaci se skladovymi prostory. Po
zhodnoceni saiasné situace se rozhodla pro vystavbu skladové giatyo ve svém vy-
robnim arealu. Jako vhodnou formu financovéani tadiankovni Ggr ve vsi 2,4 milionu
korun se splatnosti¢plet. Aby ziskala fehled o moznostech financovani, osloviatu-
zemskeé finadéni Ustavy, aby ji vytvidly tvérovou nabidku. Jako prvni ziskala nabidku od
svoji sodasné banky, GEMB. V této bance jiz v minulosti iya¥a bankovni Gy a
vede fes ni i veskery sij platebni styk. Jako druh& byla oslovei@OB a jako posledni
KB. Nasledujici tabulka uvadiighled nabizenych variant & od jednotlivych bank

v nakladovém porovnani.
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Tab. 53. Srovnani jednotlivych variant financovhahkovnim (&rem

v Ké GEMB CSOB KB
Kapitalovy vydaj 3 500 000 3 500 000 3500 000
VySe Uvru 2 400 000 2400 000 2400 000
Doba splatnosti v gsicich 60 60 60
Urokova sazba 4,24% 5,01% 4,74%
Celkem placené uroky 258 640 305 610 289 140
Celkem poplatky 25 000 49 200 55 600
Danova uspora 53 89p 67 414 65 501
Celkové naklady na uvr 229 748 287 396 279 239
Poradi dle vyhodnosti 1. 3. 2.

Jako nejvyhodgjSi nabidka byla vyhodnocena varianta od GEMB, m&gevysledna aro-
kova sazba byla nejnizsi, ale i poplatky souvisejiposkytnutim a spravou & byly ve
srovnani s ostatnimi nabidkami minimalni. Celkospaia byla tért 50 tisic oproti dalSi
nejlepsi nabidce. Jako druha g byla vyhodnocena nabidka od KB, ktef@spoze jeji
poplatky vychazeji ze vSech nhabidek nejiire, vysledna poskytnuta Urokova sazba garan-
tuje druhé nejnizsi Groky. Nejhorsi nabidkiegioZilaCSOB, jeji Urokova sazba vychazi
ze vSechif nabidek nejtire, celkové naklady nezlepsSily ani poplatky, kteydylkdruhé
nejnizsi. Zajimavosti této nabidky byl fakt, Ze iomoita Urokova sazba se odvijela od 12M
Pribor oproti ostatnim nabidkam, které vyuzivalgtsa1lM Pribor. Tato skutaeost by
znamenala, Ze spdleost XY mize pgitat s minimalni garanci sazby po dobu jednoho
roku nez by doslo k jeji zé&n¢. Ani to vSak spokénost XY neoslovilo. Rlezitym faktorem

v rozhodovani byl také fakt, Ze vSechiyaslovené banky pozadovaly po spwolesti XY
vedeni BZného @tu, v rové smlou¥ si pak vyhrazuji pravo na doloZzku o jeho aktiv-
nim vyuZzivani. To by znamenalo ¥padt vyuZziti Gwru u CSOB a KB zrusit &ty u
GEMB a veskery platebni styk stovat do nové banky. Nutno podotknout, Ze oslovené
banky projevily zajem o individualni nastaveni mgbvych plad na &tu tak, aby po-
skytly motivaci @i rozhodovani o fijeti nabidky. Dokladova na&aost v rozhodovani
nehréla zasadni roli, jelikoz vSechrtyhianky poZadovali stejné nebo podobné doklady i
formu zajiSéni. DalSi otazku, kterou vSak spéest XY reSila, bylo to, Ze v s@asné do-

b¢ vyuziva u svoji banky jednoduchy provoznéddo vySe 600 tis. Ks urokovou sazbou

14,5 % a nulovymi naklady za vedeni. Z oslovenyahkbprojevilaCSOB podminku,
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v pripadt poskytnuti U¢ru tento provozni G zruSit, KB se zavézala wipac vyuZiti jeji
nabidky poskytnout tento provoznidiwe stejné vysi ve fortnkontokorentu, vzhledem
k nulové finani historii u této banky vSak poskytujedivza urok 16 % p.a. a naklady
spojené s vyuzivanim ve vysi 0,6 % p. a. za rezez@op, coZ zhamena toi naklad
5400 K&, v mesiénim vyjadeni to znamena 450K Na zéklad srovnani poskytnutych
nabidek jak z hlediska finanich okolnosti, tak i z ostatnich hledisek, dogajuvyuzit
avér od GE Money Bank, a.s. jejiz nabidka je jedndmdéanejlevrjSi, ale diky ni také

nemusi spoknost XY nenit stavajici det ani provozni G&r.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 110

ZAVER
Hlavnim cile mé prace bylo zvolit nejvhagi variantu financovani zamysleného inves-
ticniho zandru spolénosti XY. DalSim cilem bylo vyhodnotit efektivnoptanovaného

projektu a dale pak provést a vyhodnotit fitrainsituaci podniku za pomoci ukazatéi-

narcni analyzy.

V teoretickécasti jsem se za#tila na problematiku tykajici se investic a to z jeolu je-
jich klasifikace, faze investniho procesu a hodnoceni jejich efektivnosti. Dgem
podrobré popsala proces findni analyzy ¥etré nejpouzivagjSich ukazatei a také jsem
charakterizovala obecny postuf poskytnuti bankovniho @wu.

V néasledujici praktickéasti jsem se za#ila na gedstaveni spoémosti a jeji zéazeni do
piislusSného oditvi. Dale jsem provedla detailni finari analyzu, kde jsem mimo p&m
rové, rozdilové, absolutni a souhrnné ukazateleguia analyzu vysledku hospddai,
cash flow &istého pracovniho kapitalu, to vSe za posletinbky i v porovnani s fislus-
nym odwtvim. Vysledky této finaéni analyzy ukazaly, ZetpstoZe v dkterych ukazate-
lich jsou vysledky spotmosti XY podpiimérné, jedna se o spdleost, ktera je schopna
dostat pipadnym zavazkn vzniklych z poskytnutych @va.

DalSi ¢cast mé prace bylaégmovana planovanému invastimu zamru spolé€nosti XY.
Detailné jsem grestavila zamysleny projekt a stanovila jsem celkoaklady na investici.
Takeé jsem utfila perézni gijmy z této investice a provedla vy Cisté sodasné hodnoty

z davodu stanoveni efektivnosti investicg financovani pouze viastnimi finamimi zdro-

ji. Jelikoz vysledek vypitu ¢isté sogdasné hodnoty vySel jako kladna hodnota, znamena
to, Zze je vhodné projektiipmout, nebd zvySuje hodnotu firmy. Zidvodu omezenych
vlastnich finagnich zdroji, se vSak spotmost XY rozhodla financovat tento projekt kom-
binaci vlastnich a cizich zdfgjkteré ziska formou bankovnihodiuv. V dalSi¢ésti prace
jsem proto pedstavila podrobné nabidky na financovaniidbduzemskych bank. Ty jsem

také podrobila zhodnoceni jejich efektivnosti avedni z hlediska nakladové néanosti.

Podle &chto kritérii byla zvolena jako nejvyhoggi nabidka od GE Money Bank, a.s.,
platky souvisejici s poskytnutim &w. Variantu tohoto financovani jsem spwlesti XY
doporuila také z dvodu, Ze se jedna o stavajici banku, kde je ved8kery platebni styk.
Nevzniknou tak dalSi naklady spojenéieyedenim &u do jiné banky, kde byifpadré

vyuzila Gwrové nabidky.
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Ma prace nila za cil uéit nejvhodrjsi variantu, jak financovat planovany inveésii z4-
mér spole&nosti XY. Po dokodeni prace mohu konstatovat, Ze tato prace cil lapMiy-
sledky moji prace ma k dispozici jednatel spotesti XY a ja peva véifim, Ze mu poskyt-

nou dilezité informace a pofizou i realizaci jim planovaného projektu.
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PRILOHA P |: ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY 2009-2011 - AKTIVA

Rozvaha spolénosti XY s.r.o. (v tis. K&.) aktiva

31.12.| 31.12.| 31.12.
AKTIVA 2009 | 2010 | 2011
AKTIVA CELKEM 13381 10231 8879
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. DLOUHODOBY MAJETEK 5365 5002 4337
B.I. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0 0 0
B.l.1. |Zfizovaci vydaje
B.l.2. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
B..3 | Software
B.l.4. | Ocenitelna prava
B.I.5. | Goodwill (+/-)
B.1.6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
B.I.7. |Nedokorteny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majet
B.Il. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 5365 5002 4337
B.Il.L1. |Pozemky 300 300 300
B.Il.2. |Stavby 2645 2547 2414
B.1l.3. | Samostatné movit&ui a soubor movitychdci 627 362 1623
B.1l.4. | Péstitelské celky trvalych porast
B.1I.5. | Zakladni stdda a taZna rafia
B.Il.6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0
B.1l.7. | Nedokorteny dlouhodoby hmotny majetek 1793 1793
B.11.8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.11.9. | Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-)
B.ll. |[DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0 0 0
B.lll.1 |Podily v ovladanych &zenych osobach
B.11l.2 |Podily v Eetnich jednotkach pod podst. vlivem
B.111.3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
Pajcky a 0vry ovladanym &izenym osobam acat-
B.114. g ; ; )
nim jednotkam pod podstatnym vlivem
B.11.5 |Jiny dlouhodoby finaéni majetek
B.1ll.6 |Paizovany dlouhodoby finami majetek
B.IIl.7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fikahmajetek
C. OBEZNA AKTIVA 7532 4900 4501
C.l. ZASOBY 588 0 0
C.l.1 Material
C.1.2.  |Nedokortena vyroba a polotovary 588
C.1.3, |Vyrobky
C.l.4. |Zvirata
C.1.5. |Zbozi
C.1.6. |Poskytnuté zalohy na zasoby
C.ll.  |DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 0 -8
C.lIl.1. |Pohledavky z obchodnich vztah
C.Il.2. |Pohledavky za ovladanymit&zenymi osobami




C.11.3.

Pohledavky za tetnimi jednotkami pod podst. vlive

C.l.4

Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva a zacast-
niky sdruzeni

C.11.5.

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C.11.6.

Dohadné tty aktivni

C.I.7.

Jiné pohledavky

C.11.8.

OdloZena d&ova pohledavka

C.1Il.

KRATKODOBE POHLEDAVKY

6 710

3716

3 323

C.I.1.

Pohledavky z obchodnich vztah

6 201

3 469

2891

C.1.2.

Pohledavky za ovladanymir&zenymi osobami

C.111.3.

Pohledavky zadetnimi jednotkami pod podst. viive

C.l.4.

Pohledavky za spalaiky, ¢leny druzstva a zacast-
niky sdruzeni

C.11.5.

Socialni zabezpeni a zdravotni pojishi

C.1.6.

Stat - daove pohledavky

367

63

373

C.I.7.

Ostatni poskytnuté zalohy

153

165

59

C.111.8.

Dohadné tty aktivni

C.111.9.

Jiné pohledavky

-11

19

C.IV.

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK

234

1184

1186

C.IV.1

Penize

52

21

259

C.IV.2

Ucty v bankach

182

1163

927

C.IV.3

Kratkodobé cenné papiry a podily

C.lvV.4

Parizovany kratkodoby finami majetek

D.l.

CASOVE ROZLISENI

484

329

41

D.I.1.

Naklady gFistich obdobi

484

329

41

D.l.2.

Komplexni naklady fistich obdobi

D.l.3.

Prijmy priStich obdobi




PRILOHA P Il: ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY 2009-2011 — PASIVA

Rozvaha spolénosti XY s.r.o. (v tis. K&.) pasiva

31.12.| 31.12.| 31.12.
PASIVA 2009 | 2010 | 2011
PASIVA CELKEM 13 381 10 231 8879
A. VLASTNI KAPITAL 6808 6617 5771
Al ZAKLADNI KAPITAL 100/ 100/ 100
A.l.l. | Zakladni kapitél 100 100| 100
A.l.2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
A.l.3. | Zmény zakladniho kapitalu (+/-)
Al KAPITALOVE FONDY 0 0 0
A.ll.1. |Emisni &Zio
A.ll.2. | Ostatni kapitalové fondy
A.1l.3. | Ocaiovaci rozdily z pecen. majetku a zavazk+/-)
A.ll.4. | Ocaiovaci (ozdily z fecen. pi pfemé(léch (+/-)
AL REZERVNI FONDY, NEELITELNY FOND A
OSTATNI FONDY ZE ZISKU 30 30 30
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond / Nélitelny fond 30 30 30
A.lll.2. | Statutarni a ostatni fondy
A.IlV. |VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET 7069 5459 5687
A.IV.1. |Nerozdleny zisk minulych let 7069 5459 5687
A.lV.2. Nguhrazené ztrata minquch'letv v(-) )
\’/YSLEDEK HOSPODAENI BEZNEHO
AV. UCET.OBD. -391| 1028 -46
B. Clzi ZDROJE 6573 3614 3108
B.I. REZERVY 0 0 0
B.l.1. |Rezervy podle zvlaStnich pravnictedpisi
B.I.2. |Rezervy nadchody a podobné zavazky
B.I.3. |Rezerva na daz prijmua
B.l.4. | Ostatni rezervy
B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY 0 0| 66
B.Il.1. |Zavazky z obchodnich vztah 7
B.1l.2. | Zavazky k ovladanym #izenym osobam
B.11.3. | Zavazky k @etnim jednotkam pod podstatnym vlive
B4 Zavazky ke spolmikam , ¢lenim druZstva a k dast-
" | nikim sdruzeni 57
B.Il.5. |Dlouhodobé fijaté zalohy
B.1.6. |Vydané dluhopisy
B.1.7. | Dlouhodobé srnky k Uhrad
B.11.8. |Dohadné aty pasivni 2
B.Il.9. |Jiné zavazky
B.11.10. | Odlozeny daovy zavazek
B.ll. |KRATKODOBE ZAVAZKY 3108 2544 2442




B.Ill.1. | Zavazky z obchodnich vztah 2213 2022 2092
B.1ll.2. | Zavazky k ovladanym #izenym osobam
B.111.3. | Zavazky k @etnim jednotkam pod podstatnym vlive
B.IIL4 Zavazky ke spolmikim , ¢lenim druZstva a k dast-

7 | nikam sdruzeni 300
B.1Il.5. | Zavazky k zarsstnan@m 165 70 194

Zavazky ze socialniho zabezpeai a zdravotniho pojis

B.IIl.6. |teni 248 214/ 155
B.IIl.7. |Stat - déové zavazky a dotace 182 238 1
B.111.8. |Kratkodobé pjaté zalohy
B.111.9. | Vydané dluhopisy
B.I11.10
. Dohadné tty pasivni
B.IIl.11 |Jiné zavazky
B.IV. |BANKOVNI UV ERY A VYPOMOCI 3465 1070 600
B.IV.1. |Bankovni U¥ry dlouhodobé
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni @y 3465 1070 600
B.IV.3. |Kratkodobé finatni vypomoci
C.l. CASOVE ROZLISENI 0 0 0
C.I1.1. |Vydaje @istich obdobi
C.1.2. | Vynosy gistich obdobi




PRILOHA P IIl: VYKAZ ZISKUT A ZTRATY SPOLE  CNOSTI XY

2009-2011

Vykaz zisku a ztraty spol€nosti XY s.r.o. (v tis. K¢&)

31.12./31.12.|31.12.
VYSLEDOVKA 2009 | 2010 2011
l. Trzby za prodej zboZi 1
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZi
+ OBCHODNI MARZE 0 0 1
20 19 21
Il. VYKONY 263| 978/ 750
19 20 21
II.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 930| 566/ 750
II.2. | Zména stavu zasob vlastéinnosti 333] -588
I1.3. | Aktivace
13 12 14
B. [VYKONOVA SPOTREBA 110| 229| 950
11
B.1. | Spoteba materialu a energie 9210/ 9047, 208
B.2. |SluZzby 3900 3182 3742
+ PRIDANA HODNOTA 7 153 7 749 6 801
C. |OSOBNI NAKLADY 6 726| 5824 5764
C.1. |Mzdové naklady 4878 4169 4169
C.2. | Odneny ¢lenim orgari spol&€nosti a druzstva
C.3. |Néklady na socialni zabezpmni a zdravotni poji&hi 1659 1399 1367
C.4. | Socialni naklady 189, 256| 228
D. Dare a poplatky 48 92 81
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk| 532 423| 701
Il. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 359 114 0
[1l.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 285
[11.2. | Trzby z prodeje materialu 74| 114
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a n
F. ridlu 0 0 0
F.1. |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
F.2. |Prodany material
G Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provoznistb
' a komplexnich nakladpristich obdobi (+/-)
IV. | Ostatni provozni vynosy 1 17 18
H. Ostatni provozni naklady 73 55| 133
VI. | Prevod provoznich vynds
l. Prevod provoznich naklad
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 134| 1486, 140
VI. | Trzby za prodej cennych papia podili
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finaniho majetku 0 0 0
VII.1 | Vynosy z podik v ovladanych &izenych osobach a ét-

nich jednotkach pod podstatnym vlivem




VIl.2

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papipodit

VII.3

Vynosy z ostatniho dlouhodobého figafho majetku

VIII.

Vynosy z kratkodobého fingniho majetku
K. Naklady z finagniho majetku
IX. | Vynosy z gecerini cennych papira derivah
L. Naklady z peceréni cennych papira derivah
M Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve ftmamblas-
C |t (+)
X. Vynosove Uroky
N. Nakladové uroky 178| 181 53
XIl. | Ostatni finaini vynosy 199| 110{ 113
0. Ostatni finadni naklady 546/ 387 194
XIl. | Prevod finagnich vynosu
P. Prevod finagnich naklad
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -525| -458| -134
Q. |DAN Z PRIIMU ZA BEZNOU CINNOST 0 0 52
Q.1. |- splatna 52
Q.2. |- odlozena
** | \VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST -391| 1028 -46
XIIl. | Mimoradné vynosy
R. Mimoiadné naklady
S. |DAN Z PRIIMU Z MIMORADNE CINNOSTI 0 0 0
S.1. |- splatnd
S.2. |- odloZzena
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0 0 0
W. | Prevod podilu na vysledku hospddai spolénikam
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI (+/-
x| -391| 1028 -46
HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM -391| 1028 6




PRILOHA P IV: P REHLED SPLATEK UV ERU - GEMB

Bankovni Ustav

GE Money Bank, a.g.

Investiéni Uvér - mésiéni oddélené splatky

VySe Uwru 2 400 000 K
Doba Uwru v mésicich 60
Urokova sazba 4,24%
Urok splatny celkem 258 640 K

Potadi | Datum | Cerpan Snplétka Splétka Splatka Zpyv_ajici Aktualni

jistiny aroku celkem jistina sazba

1| 2012/09 2 400 00C 8 480 8 480 2 400000 4,24%

2| 2012/10 40000 8339 48 339 2360000 4,24%

3| 2012/11 40000 8197 48 197, 2320000 4,24%

4| 2012/12 40000 8056 48 056 2 280000 4,24%

5/ 2013/01 40000 7915 47915 2240000 4,24%

6| 2013/02 40000 7773 47 773 2200000 4,24%

7| 2013/03 40000 7632 47 632 2160000 4,24%

8| 2013/04 40000 7491 47 491 2120000 4,24%

9| 2013/05 40000 7349 47 349 2080000 4,24%

10| 2013/06 40000 7208 47 208 2040000 4,24%

11| 2013/07 40000 7067 47 067, 2 000 000 4,24%

12| 2013/08 40000 6925 46925 1960000 4,24%

13| 2013/09 40000 6784 46784 1920000 4,24%

14| 2013/1Q 40000 6643 46 643 1880000 4,24%

15| 2013/11 40000 6501 46 501 1840000 4,24%

16| 2013/12 40000 6360 46360 1800000 4,24%

17| 2014/01 40000 6219 46 219 1760000 4,24%

18| 2014/02 40000 6077 46 077 1720 000 4,24%

19| 2014/03 40000 5936 45936 1680000 4,24%

20| 2014/04 40000 5795 45795 1640000 4,24%

21| 2014/05 40000 5653 45 653 1600 000 4,24%

22| 2014/06 40000 5512 45512 1560000 4,24%

23| 2014/07 40000 5371 45 371 1520000 4,24%

24| 2014/08 40000 5229 45229 1480000 4,24%

25| 2014/09 40000 5088 45088 1440000 4,24%

26| 2014/10 40000 4947 44 947 1400000 4,24%

27| 2014/11 40000 4805 44805 1360000 4,24%

28| 2014/12 40000 4664 44664 1320000 4,24%

29| 2015/01 40000 4523 44 523 1280000 4,24%

30, 2015/02 40000 4381 44 381 1240000 4,24%




31| 2015/03 40 000 4 240 44 240 1200 004 4,24%
32| 2015/04 40000 4099 44 099 1160000 4,24%
33| 2015/05 40 000 3957 43957 1120000 4,24%
34| 2015/06 40000 3816 43 816 1080000 4,24%
35| 2015/07 40000 3675 43 675 1040000 4,24%
36/ 2015/08 40000 3533 43 533 1000000 4,24%
37| 2015/09 40000 3392 43392 960000 4,24%
38| 2015/10 40000 3251 43 251 920000 4,24%
39| 2015/11 40000 3109 43109 880000 4,24%
40/ 2015/12 40000 2968 42968 840000 4,24%
41| 2016/01 40000 2827 42 827 800000 4,24%
42| 2016/02 40000 2685 42685 760000 4,24%
43| 2016/03 40 000 2544 42544 720000 4,24%
44| 2016/04 40 000 2403 42403 680000 4,24%
45| 2016/05 40000 2261 42 261] 640000 4,24%
46| 2016/06 40000 2120 42120 600000 4,24%
47| 2016/07 40000 1979 41979 560000 4,24%
48| 2016/08 40000 1837 41 837 520000 4,24%
49| 2016/09 40000 1696 41696 480000 4,24%
50| 2016/10 40000 1555 41555 440000 4,24%
51| 2016/11 40000 1413 41413 400000 4,24%
52| 2016/12 40000 1272 412720 360000 4,24%
53| 2017/01 40000 1131 41131 320000 4,24%
54| 2017/02 40 000 989 40989 280000 4,24%
55| 2017/03 40 000 848 40 848 240000 4,24%
56| 2017/04 40 000 707 40 7070 200 000 4,24%
57| 2017/05 40 000 565 40 565 160000 4,24%
58| 2017/06 40 000 424 40 424 120000 4,24%
59| 2017/07 40 000 283 40 283 80 000 4,24%
60| 2017/08 40 000 141 40 141 40 000 4,24%
61| 2017/09 40 000 40 000
Celkem 2 400 00Q¢ 2 400000 258 640 2 658 640




PRILOHA P V: P REHLED SPLATEK UV ERU - CSOB

Bankovni Gstav | CSOB, a.s
Investiéni Gvér - mésiéni oddélené splatky

VySe Uwru 2 400 000 K
Doba Uwru v mésicich 60
Urokova sazba 5,01%
Urok splatny celkem 305 610 K

S « . .| Splatka | Splatka | Splatka | Zbyvajici | Aktualni

=i DR | (SSee jiFs),tiny l’E)roku czlkem jii\t/ir:a sazba

1| 2012/09 2 400 00( 10020 10020 2400000 5,01%

2| 2012/10 40000 9853 49853 2360000 5,01%

3| 2012/11 40000 9686/ 49686 2320000 5,01%

4| 2012/12 40000 9519 49519 2280000 5,01%

5| 2013/01 40000 9352 49352 2240000 5,01%

6| 2013/02 40000 9185 49185 2200000 5,01%

7| 2013/03 40000 9018 49018 2160000 5,01%

8| 2013/04 40000 8851 48851 2120000 5,01%

9| 2013/05 40000 8684 48684 2080000 5,01%

10| 2013/06 40000 8517] 48517 2040000 5,01%

11| 2013/07 40000 8350 48350 2000000 5,01%

12| 2013/08 40000 8183 48183 1960000 5,01%

13| 2013/09 40000 8016/ 48016 1920000 5,01%

14| 2013/10 40000 7849 47849 1880000 5,01%

15| 2013/11 40000 7682 47682 1840000 5,01%

16| 2013/12 40000 7515/ 47515 1800000 5,01%

17| 2014/01 40000 7348 47348 1760000 5,01%

18| 2014/02 40000 7181 47181 1720000 5,01%

19| 2014/03 40000 7014 47014 1680000 5,01%

20| 2014/04 40000 6847, 46847 1640000 5,01%

21| 2014/05 40000 6680 46680 1600000 5,01%

22| 2014/06 40000 6513 46513 1560000 5,01%

23| 2014/07 40000 6346/ 46346 1520000 5,01%

24| 2014/08 40000 6179 46179 1480000 5,01%

25| 2014/09 40000 6012 46012 1440000 5,01%

26| 2014/1Q 40000 5845 45845 1400000 5,01%

27| 2014/11 40000 5678 45678 1360000 5,01%

28| 2014/12 40000 5511] 45511 1320000 5,01%

29| 2015/01 40000 5344 45344 1280000 5,01%

30| 2015/02 40000 5177] 45177 1240000 5,01%

31| 2015/03 40000 5010 45010 1200000 5,01%




32| 2015/04 40000 4843 44843 1160000 5,01%
33| 2015/05 40000 4676/ 44676 1120000 5,01%
34| 2015/06 40000 4509 44509 108000G¢ 5,01%
35| 2015/07 40000 4342] 44342 1040000 5,01%
36| 2015/08 40000 4175 44175 1000000 5,01%
37| 2015/09 40000 4008 44008 960000 5,01%
38| 2015/1Q 40000 3841 43841 920000 5,01%
39| 2015/11 40000 3674 43674 880000 5,01%
40| 2015/12 40000 3507] 43507 840000 5,01%
41| 2016/0] 40000 3340, 43340 800009 5,01%
42| 2016/02 40000 3173 43173 760000 5,01%
43| 2016/03 40000 3006/ 43006 720000 5,01%
44| 2016/04 40000 2839 42839 680000 5,01%
45| 2016/09 40000 26720 42672 640000 5,01%
46| 2016/06 40000 2505 42505 600000 5,01%
47| 2016/07 40000 2338 42338 560000 5,01%
48| 2016/08 40000 2171 42171 520000 5,01%
49| 2016/09 40000 2004 42004 480000 5,01%
50| 2016/10Q 40000 1837 41837 440000 5,01%
51| 2016/11 40000 1670, 41670 400000 5,01%
52| 2016/12 40000 1503 41503 360000 5,01%
53| 2017/01 40000 1336] 41336 320000 5,01%
54| 2017/02 40000 1169 41169 280000 5,01%
55| 2017/03 40000 10020 41002 240000 5,01%
56| 2017/04 40 000 835 40835 200000 5,01%
57| 2017/05 40 000 668 40668 160000 5,01%
58| 2017/06 40 000 501 40501 120000 5,01%
59| 2017/07 40 000 334 40 334 80 000 5,01%
60| 2017/08 40 000 167 40 167 40 000 5,01%
61| 2017/09 40 000 40 000
Celkem 2400 00¢ 2 400 00 305610 2 705 610




PRILOHA P VI: P REHLED SPLATEK UV ERU - KB

Bankovni Ustav | KB, a.s.
Investiéni Gvér - mésiéni oddélené splatky

VySe Uwru 2 400 000 K
Doba Uwru v mésicich 60
Urokova sazba 4,74%
Urok splatny celkem 289 140 K

S « . .| Splatka | Splatka | Splatka | Zbyvajici | Aktualni

ekl DE | (et jiFs),tiny l’E)roku czlkem jiévtir:a sazba

1| 2012/09 2 400 00Q 9 480 9480 2400000 4,74%

2| 2012/10 40 000 9322 49322 2360000 4,74%

3| 2012/11 40 000 9164, 49164 2320000 4,74%

4| 2012/12 40 000 9006/ 49006 2280000 4,74%

5| 2013/01 40 000 8848 48848 2240000 4,74%

6| 2013/02 40 000 8690 48690 2200000 4,74%

7| 2013/03 40 000 8532 48532 2160000 4,74%

8| 2013/04 40 000 8374 48374 2120000 4,74%

9| 2013/05 40 000 8216/ 48216 2080000 4,74%

10| 2013/06 40 000 8058 48058 2040000 4,74%

11| 2013/07 40 000 7900 47900 20000004 4,74%

12| 2013/08 40 000 7742 47742 19600004 4,74%

13| 2013/09 40 000 7584 47584 1920000 4,74%

14| 2013/10 40 000 7426 47 426 1880000 4,74%

15| 2013/11 40 000 7268 47 268 1840000 4,74%

16| 2013/12 40 000 7110 47110 1800000 4,74%

17| 2014/01 40 000 6952 46952 1760000 4,74%

18| 2014/02 40 000 6794 46794 1720000 4,74%

19| 2014/03 40 000 6636 46636 1680000 4,74%

20| 2014/04 40 000 6478 46478 1640000 4,74%

21| 2014/05 40 000 63200 46320 1600000 4,74%

22| 2014/06 40 000 6162 46162 1560000 4,74%

23| 2014/07 40 000 6004, 46004 1520000 4,74%

24| 2014/08 40 000 5846 45846/ 1480000 4,74%

25| 2014/09 40 000 5688 45688 1440000 4,74%

26| 2014/10 40 000 5530, 45530 1400000 4,74%

27| 2014/11 40 000 5372 45372 1360000 4,74%

28| 2014/12 40 000 5214 45214 1320000 4,74%

29| 2015/01 40 000 5056 45056 1280000 4,74%

30| 2015/02 40 000 4898 44898 1240000 4,74%

31| 2015/03 40 000 47400 44740 1200000 4,74%




32| 2015/04 40 000 4582 44582 116000Q 4,74%
33| 2015/05 40 000 4424 44424 1120000 4,74%
34| 2015/06 40 000 4266 44266 1080000 4,74%
35| 2015/07 40 000 4108 44108 104000Q 4,74%
36| 2015/08 40 000 3950 43950 1000000 4,74%
37| 2015/09 40 000 3792 43792 960000 4,74%
38| 2015/10 40 000 3634 43634 920000 4,74%
39| 2015/11 40 000 3476) 43476 880000 4,74%
40| 2015/12 40 000 3318 43318 840000 4,74%
41| 2016/01 40 000 3160, 43160 800000 4,74%
42| 2016/02 40 000 30020 43002 760000 4,74%
43| 2016/03 40 000 2844 42844 720000 4,74%
44| 2016/04 40 000 2686 42686 680000 4,74%
45| 2016/05 40 000 2528 42528 640000 4,74%
46| 2016/06 40 000 23700 42370 600000 4,74%
47| 2016/07 40 000 2212 42212 560000 4,74%
48| 2016/08 40 000 2054 42054 520000 4,74%
49| 2016/09 40 000 1896 41896 480000 4,74%
50| 2016/10 40 000 1738 41738 440000 4,74%
51| 2016/11 40 000 1580 41580 400000 4,74%
52| 2016/12 40 000 1422 41422 360000 4,74%
53| 2017/01 40 000 1264 41264 320000 4,74%
54| 2017/02 40 000 1106f 41106 280000 4,74%
55| 2017/03 40 000 948| 40948 240000 4,74%
56| 2017/04 40 000 790 40790 200000 4,74%
57| 2017/05 40 000 632 40632 160000 4,74%
58| 2017/06 40 000 474 40474 120000 4,74%
59| 2017/07 40 000 316/ 40 316 80000 4,74%
60| 2017/08 40 000 158] 40 158 40000 4,74%
61| 2017/09 40 000 40 000
Celkem 2 400 00Q 2 400 004 289 140 2 689 14(




