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Zde pat�í oficiální zadání diplomové práce.  
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ABSTRAKT 

Abstrakt �esky 

Cílem této práce je shrnout aktuální zdroje financování, které mohou v sou�asné dob� firmy 

využít pro realizaci svých podnikatelských zám�r� a na konkrétním projektu prezentovat, 

jak by m�l management p�i výb�ru zdroje financování postupovat. 

Práce je zam��ena p�edevším na možnosti financování malých a st�edních firem. Je 

provedena stru�ná sumarizace všech forem financování s cílem vytvo�it ucelený a aktuální 

p�ehled, s �adou doporu�ení a praktických poznámek, který mohou manaže�i, podnikatelé a 

studenti využít p�i �ešení této problematiky. 

V rámci projektu financování plánované investice je provedena finan�ní analýza a sestaven 

finan�ní plán firmy KODIAK print s.r.o. a pomocí �isté sou�asné hodnoty pen�žních tok� 

projektu jsou porovnány p�ijatelné varianty financování v�etn� posouzení jejich vlivu na 

hospoda�ení spole�nosti. Na záv�r je vybrána a doporu�ena jedna z nich jako optimální. 

Abstrakt ve sv�tovém jazyce  

The aim of the present thesis is to summarize financial sources that can be used by 

companies for implementation of their business plans, and to describe on a concrete project 

how the management should proceed in choosing the financial source. 

The thesis concentrates on the possibilities of financing for small and medium-size 

companies. A summary of different ways of financing is provided in order to give managers, 

business people and students a complete and up-to-date guide with many recommendations 

and practical comments that can be used when dealing with these issues. 

For the project of financing a planned investment in the company KODIAK print s. r. o. a 

financial analysis is carried out, a financial plan is worked out, and different possibilities of 

financing are compared using the net present value of money flows in the project and also 

their impact on the economy of the company is evaluated. Finally, one possibility is chosen 

and recommended as an optimum. 
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Financování je v podstat� problémem marketingu. Spole�nost se snaží rozd�lit pen�žní toky, 

které jsou vytvá�eny jejími aktivy, do r�zných proud�, jež mají p�ilákat investory s r�zným 

vkusem, bohatstvím a da�ovými sazbami. 

R.A. Brealey a S.C. Myers 
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ÚVOD 

Cílem této práce je jednak vytvo�ení aktuálního p�ehledu a doporu�ení pro financování 

malých firem, jednak je to projekt �ešení financování konkrétního aktuálního 

podnikatelského zám�ru spole�nosti KODIAK print s.r.o. 

D�vody, pro� jsem si vybral práv� toto téma jsou následující. 

V sou�asné dob� pracuji ve dvou menších spole�nostech, KODIAK print s.r.o. a TIGRIS 

spol. s r.o. a v obou je mým hlavním úkolem zajistit �ádné vedení ú�etnictví a optimalizaci 

da�ového zatížení a rovn�ž zajistit jejich finan�ní stabilitu. Tento úkol se snažím �ešit 

p�edevším neustálým sebevzd�láváním v oblasti optimalizace cash flow a v neposlední �ad� 

rovn�ž zajišt�ním nejvhodn�jších zdroj� financování jednotlivých pot�eb spole�ností, 

operativními po�ínaje a strategickými kon�e.  

Jsem toho názoru, že práv� volba optimálního zdroje financování jednotlivých firemních 

pot�eb je v malých firmách zna�n� podce�ována. Tyto firmy jsou zvyklé šáhnout po 

jakémkoliv zdroji, který se jim nabídne, �i naopak striktn� odmítají cizí zdroje a vše se snaží 

po�ídit takzvan� za své, tedy z interních zdroj�. Ve své práci chci ukázat jaké rozli�né 

zdroje financování se v sou�asné dob� malým firmám nabízí a na konkrétním zám�ru koup� 

stroje pro zhotovování lepené knižní vazby pro firmu KODIAK print s.r.o. prezentovat 

postup, jakým by m�l management p�i výb�ru zdroje financování postupovat. 

Ve své práci se zam��ím p�edevším na možnosti financování menších a st�edních firem a to 

nejen proto, že v takových firmách pracuji, ale rovn�ž proto, že práv� s touto 

problematikou se v�tšina student� FaME v praxi nej�ast�ji setká. Financování velkých 

akciových spole�ností je v �eské republice vzhledem k jejich množství záležitostí spíše úzké 

skupiny lidí.  

S ohledem na tento zám�r provedu stru�nou sumarizaci všech forem financování s d�razem 

na zdroje vhodné pro malé firmy. Cílem je vytvo�it ucelený aktuální p�ehled s �adou 

doporu�ení a praktických poznámek, který budou moci manaže�i, podnikatelé a studenti 

využít p�i �ešení této problematiky. 

Sou�asn� mi tato práce slouží jako konkrétní a jasný podklad pro rozhodnutí, jaký zdroj má 

firma KODIAK print s.r.o. použít pro nákup zmi�ované knižní vazby. Proto provedu její 

podrobnou analýzu, která bude spolu s dalšími faktory východiskem pro stanovení 
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optimálního zdroje financování jejího podnikatelského zám�ru. Jako základní podklad pro 

kvalifikované rozhodnutí zpracuji rovn�ž finan�ní plán spole�nosti a to s pomocí programu 

STRATEX. Dále zpracuji stru�nou analýzu vn�jších faktor� p�sobících na financování 

spole�nosti. 

Další sou�ástí této práce pak bude zpracování projektu výb�ru zdroje financování. 

Jednotlivé zdroje, které budou spl�ovat kritéria výb�ru stanovená managementem firmy,  

porovnám pomocí �isté sou�asné hodnoty pen�žních tok� projektu. Na záv�r posoudím 

jejich vliv na hospoda�ení spole�nosti a to op�t pomocí programu STRATEX. 

Cíle této práce lze tedy shrnout do dvou okruh� – jednak je to vytvo�ení aktuálního 

p�ehledu a doporu�ení pro financování malých firem, jednak je to projekt �ešení financování 

konkrétního aktuálního podnikatelského zám�ru spole�nosti KODIAK print s.r.o. 
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I. TEORETICKÁ �ÁST 
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1 ZDROJE FINANCOVÁNÍ PODNIKU 

V této �ásti práce jsou shrnuty a stru�n� specifikovány aktuální zdroje financování 

spole�ností. Obecným charakteristikám zdroj� financování se rovn�ž v�nuji ve své 

bakalá�ské práci [1], kde jsou zejména n�které popsány podrobn�ji. V této práci se 

soust�edím p�edevším na aktuální informace. 

1.1 Základní charakteristika a �len�ní 

Existuje n�kolik hledisek, podle kterých m�žeme financování v podniku klasifikovat. 

1.1.1 Podle p�vodu kapitálu  

Vnit�ní (interní) financování, ve kterém je zdrojem kapitálu podniková hospodá�ská �innost, 

jejímž výsledkem je zisk, resp. odpisy a dlouhodobé rezervní fondy (viz. samofinancování), 

prost�edky uvoln�né rychlejším obratem kapitálu aj. 

Vn�jší (externí) financování, p�i kterém kapitál p�ichází zvn�jšku, mimo podnik. Hlavními 

zdroji jsou vklady a podíly zakladatel�, vlastník� a spoluvlastník�, tj. financování z vlastních 

zdroj�, dále financování z cizích zdroj�, jako jsou obligace (dlužní úpisy) všech druh�, 

p�j�ky (úv�ry) všeho druhu. [2]  

1.1.2 Podle pravidelnosti financování  

Financování b�žné, které spo�ívá v zajiš
ování a vynakládání pen�z na b�žný provoz 

podniku, tj. na nákup materiál�, paliva, energie, na výplatu mezd a plat�, placení 

nájemného, p�epravného, daní, splácení krátkodobých závazk�, vyplácení dividend a úhradu 

jiných výdaj�. Toto financování se p�evážn� týká ob�žných aktiv (tzv. pracovního kapitálu).  

Financování mimo�ádné, a to financování p�i zakládání podniku, tj. zajišt�ní pen�z na 

po�ízení pozemk�, budov, stroj�, zásob surovin a materiál� a �ástek na mzdy a platy do 

doby, než za�ne p�íliv pen�z ve form� tržeb; p�i rozši�ování podniku a jeho aktivit (nákup 

dalšího výrobního za�ízení aj.). [2] 

1.1.3 Podle vlastnictví 

Za vlastní zdroje se považují vklady spole�ník�, odpisy a disponibilní zisk po zdan�ní a 

úhrad� dividend, zdroje z prodeje nepen�žních �ástí majetku. 
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Cizími finan�ními zdroji jsou všechny p�ír�stky dluh�. Za cizí zdroje lze považovat i 

leasingové financování pomocí pronájmu majetku. [3] 

N�kte�í auto�i, jako nap�íklad Wawrosz [4] �i Pavelková [5] vy�le�ují n�které specifické 

zdroje jakými je leasing, faktoring, forfaiting, tiché spole�enství �i rizikový kapitál a vytvá�í 

další podskupinu - Ostatní zdroje financování, nebo
 objektivní (nikoliv právní �i ú�etní) 

ur�ení vlastnictví je u t�chto forem sporná. Jiní jako Synek [2] pak zd�raz�ují 

samofinancování, tedy  financování ziskem, odpisy, pop�. dalšími vnit�ními zdroji. 

1.2 Vnit�ní (interní) zdroje financování 

Jako vnit�ní zdroje financování vystupují odpisy, zisk po úhrad� daní a dividend, rezervní 

fondy a zdroje z prodeje nepen�žních �ástí majetku. [3] Dalším zdrojem pak mohou být 

rovn�ž prost�edky uvoln�né rychlejším obratem kapitálu. [2] Snížením ob�žných aktiv, 

financovaných z vlastních zdroj�, m�že podnik docílit jejich uvoln�ní na financování jiných 

pot�eb. [6] 

1.2.1 Nerozd�lený zisk 

Nerozd�lený zisk je ta �ást zisku po zdan�ní, která není použitá na výplatu dividend �i na 

tvorbu fond� ze zisku. Nerozd�lený zisk vystupuje v bilanci jako sou�ást vlastního kapitálu. 

Na výši nerozd�leného zisku má rozhodující vliv zejména: 

a) výše zisku b�žného období 

b) da� ze zisku 

c) tvorba rezervních fond� ze zisku 

d) výše dividend vyplacených akcioná��m. 

Zda�ování a rozd�lování zisku jsou legislativn� upraveny. [3] 

Sazba dan� z p�íjm� právnických osob je pro rok 2005 stanovena na 26 % a pro rok 2006 

na 24 %. [7] 

1.2.2 Odpisy 

Odpisy, na rozdíl od zisku, jsou relativn� stabilním zdrojem financování. Je tomu tak proto, 

že nejsou ovlivn�ny tak velkým množstvím prom�nlivých faktor� jako zisk a podnik je má 
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k dispozici i v t�ch p�ípadech, kdy nevytvo�il žádný zisk a tržby pokrývají pouze úrove� 

náklad�. 

Celková výše odpis� závisí na výši a struktu�e dlouhodobého hmotného a nehmotného 

majetku, cen� majetku, dob� odepisování majetku a metod� odepisování. 

Odpisy existují ú�etní a da	ové. O výši a zp�sobu odpisování u ú�etních odpis� rozhoduje 

podnik samostatn� na základ� svých odpisových plán�. Da�ové odpisy nejsou p�edm�tem 

ú�tování, mimoú�etn� se o n� upravuje vykazovaný zisk. [3] 

V praxi je nejb�žn�jší, že se da�ové i ú�etní odpisy shodují. Každý majetek je t�eba nejd�íve 

za�adit do odpisové skupiny, které pak zákon o dani z p�íjm� p�i�azuje dobu odepisování a 

maximální odpisovou sazbu pro jednotlivá léta. Zvolit m�že ú�etní jednotka dle vlastního 

uvážení odepisování rovnom�rné �i zrychlené. Pozitivní je, že v tomto sm�ru vyšel stát 

podnikatel�m vst�íc a snížil po�ínaje dobou po�ízení v roce 2005 doby odepisování. 

Nap�íklad nej�ast�jší první odpisová skupina se snižuje ze 4 na 3 roky (vyjma novou 

speciální skupinu 1a – n�které typy automobil�) a druhá z 6 na 5 let. [7] 

1.2.3 Rezervní fondy 

Výši nerozd�leného zisku ovliv�uje i tvorba rezervních fond� podniku. P�edstavují �ást 

zisku podniku, kterou si podnik ponechává jako ochranu proti r�znými rizik�m. Pokud je 

podnik nemusí použít na financování p�edem ur�ených pot�eb, mohou být do�asn� využity 

jako interní zdroj financování rozvoje. 

Vedle rezervních fond� existují ješt� rezervy. Od rezervních fond� se odlišují zp�sobem 

tvorby (jsou zahrnovány do náklad� podniku) a užší ú�elovosti možného použití. [3] 

Konkrétní specifikaci rezerv upravuje op�t zákon o dani z p�íjm� právnických osob. [7] 

1.3 Vn�jší (externí ) zdroje financování  

1.3.1 Financování pomocí emise akcií 

Akcie je cenný papír, který osv�d�uje práva jeho majitele a jeho vlastnický podíl na 

podnikovém kapitálu. Majitel akcie se podílí na �ízení akciové spole�nosti prost�ednictvím 

svého hlasu na valné hromad�. Dále má právo na dividendu a na majetkový z�statek p�i 

likvidaci spole�nosti. Má právo na p�ednostní nákup akcií p�i jejich dalších emisích. Majitel 
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akcie nem�že požadovat vrácení podílu, za hospoda�ení spole�nosti ru�í jen do výše svého 

vkladu. [3] 

U spole�ností s ru�ením omezeným je obdobou tohoto zp�sobu financování navýšení 

základního kapitálu spole�nosti. Podrobný popis a rozdíl mezi formou akcie a podílu ve 

spole�nosti s ru�ením omezeným podává obchodní zákoník. [8] Zahrani�ní auto�i, 

vycházející zejména v USA, se v�nují ve svých publikacích zejména financováním pomocí 

akcií. Tento p�ístup je dán zjevn� tím, že tento druh financování je díky rozvinutému 

akciovému trhu zejména v anglicky mluvících zemích hodn� rozší�ený. V prost�edí �eské 

republiky, stejn� jako v ostatních evropských zemích mimo Anglii, je však navyšování 

vlastního kapitálu metodou upisování nových akcií spíše okrajovou záležitostí a je zde 

využíváno p�edevším služeb finan�ních institucí. [9] 

1.3.2 Financování prost�ednictvím venture (rizikového kapitálu) 

Pro venture kapitál je charakteristický p�ímý vstup do základního kapitálu podniku. Obvykle 

se venture kapitálový investor stává menšinovým podílníkem na kapitálu podniku s právem 

veta v n�kterých základních rozhodnutích. Když podnik neusp�je, pak ztrácí vložené 

prost�edky. [3] 

Podrobné informace o investorech lze nalézt nap�íklad na stránkách �eské asociace 

rizikového kapitálu CVCA (www.cvca.cz). CVCA je asociace, která zastupuje spole�nosti 

p�sobící v oblasti rizikového kapitálu v �eské republice. Jejími �leny jsou firmy investující 

"venture capital" - rizikový kapitál (stálí �lenové) a spole�nosti, které v oblasti rizikového 

kapitálu vykonávají poradenské služby (p�idružení �lenové). [10] 

1.3.3 Tiché spole�enství 

Tiché spole�enství leží díky své konstrukci, kdy se vklad tichého spole�níka stává zpravidla 

vlastnictvím podnikatele, který je však po skon�ení smlouvy povinen tichému spole�níkovi 

jeho vklad vrátit, na pomezí mezi vlastními a cizími zdroji financování. [4] 

Tichý spole�ník zpravidla požaduje vyšší úrokovou míru než vlastník �i banka. Pravidla 

tichého spole�enství a náležitosti smlouvy pom�rn� p�esn� definuje obchodní zákoník. [8] 
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1.3.4 Financování pomocí vydání dluhopis� 

Dluhopis je cenný papír, který vyjad�uje závazek dlužníka (emitenta) v��i majiteli (v��iteli). 

Jde o dlouhodobý cenný papír, pro který je charakteristická splatnost za ur�itou dobu, 

p�edem stanovený úrok a nemožnost v��itele podílet se na rozhodování podniku. [3] 

Podobn� jako u akcií se i zde jedná spíše o výjime�nou formu financování podnik�. Jedná se 

o zdroj vhodný pro známé a silné podniky, kde je p�edpoklad, že o jeho dluhopisy bude na 

trhu zájem. Zanedbatelné nejsou ani náklady na vydání a prodej dluhopis�, takže jsou 

rovn�ž vhodné pouze pro financování velkého rozsahu.  

1.3.5 Financování pomocí úv�ru 

Podstata úv�ru 

Podstatou úv�ru je poskytnutí služby formou disponování s pen�zi poskytovatelem úv�ru 

(v��itelem) p�íjemci úv�ru (dlužníkovi) s v�domím, že dlužník vrátí uvedené peníze až 

v budoucnu. 

Poskytovatel úv�ru (v��itel) se tímto pln�ním dobrovoln� vzdává na stanovené období 

využití svého kapitálu a dává ho k dispozici dlužníkovi. Jako protihodnotu za poskytnutí 

kapitálu dostává cenu v podob� úroku. [11] 

Formy p�j�ování pen�z 

V praxi se m�žeme u nabídky bank setkat s r�znými pojmy, jako jsou pen�žní p�j�ka, úv�r, 

povolené p�e�erpání ú�tu atd. Pen�žní p�j�ku definuje Král [11] jako službu, která je 

spojena s p�ímým poskytnutím sjednané pen�žní sumy ze strany banky svému klientovi 

jednorázov�, p�i�emž klient ji splácí ve splátkách taky v pen�zích, v�etn� úrok�. Zpravidla 

se jedná o p�j�ku na menší obnos, s dobou splatnosti do 1 roku a poskytovanou fyzickým 

osobám. 

Úv�r je na rozdíl od p�j�ky pouze slib banky úv�rovému klientovi banky, že za n�ho 

vykoná t�etím osobám platby za zboží nebo služby na p�edem odsouhlasený ú�el, definuje 

op�t Král. [11]  
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V nabídce bank se však setkáme i s produkty nazývané úv�r, jako nap�íklad úv�r na ob�žné 

prost�edky �i investi�ní úv�r, p�i nichž poskytuje banka peníze p�ímo firm�, nikoliv 

dodavateli.  

Obecn� se dá �íci, že tyto pojmy splývají a je nutno se vždy zajímat o konkrétní a aktuální 

nabídku bankovních produkt�, podmínky jejich �erpání, záruky a splácení u jednotlivých 

bank. Všechny banky se pomocí svých osobních �i firemních banké�� snaží svým 

zákazník�m vybrat takové produkty ze své nabídky, které jsou pro jejich konkrétní pot�ebu 

ideální. 

Druhy úv�r� 

Z hlediska délky trvání úv�ru obvykle rozlišujeme úv�ry: 

� krátkodobé – splatný do doby 1 roku od jeho poskytnutí, 

� st�edn�dobé – v trvání 1–4 let, 

� dlouhodobé – má lh�tu splatnosti 4–15 a n�kdy v osobitých p�ípadech i 20 let. [11] 

Další auto�i pak stanovují hranici mezi st�edn�dobým a dlouhodobým nap�íklad na 5 let. [3] 

Hranice není nijak pevn� daná a záleží rovn�ž na oboru ve kterém se podnik pohybuje. Jinak 

bude trvat st�edn�dobá investice u po�íta�� a jinak u uhelných dol�. Banky však používají 

p�edevším on�ch 4–5 let. 

Druhy krátkodobých úv�r� 

K nejd�ležit�jším druh�m krátkodobých úv�r� pat�í: 

� kontokorentní úv�r, 

� sm�ne�né úv�ry (eskontní, negocia�ní, akcepta�ní, ramboursní a ru�itelské), 

� lombardní úv�r, 

� spot�ební úv�r. 

Kontokorentní úv�r 

Kontokorentní úv�r poskytuje banka svému klientovi na jeho b�žném ú�tu na krátkou dobu 

(zpravidla jen n�kolik dní) do ur�ité, p�edem stanovené výše – tzv. úv�rového rámce. 

Kontokorentní úv�r je nejdražším druhem bankovního úv�ru. [11] 
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V sou�asné dob� je kontokorentní úv�r poskytován prakticky bez záruk na b�žné ú�ty 

stálých klient�, jak právnických tak fyzických osob. Jedná se ovšem o úv�ry v malých 

�ástkách. U fyzických osob okolo 100 000 K� a u právnických okolo 500 000 K�. 

V p�ípad� bonitních klient� však poskytují banky tyto úv�ry za velmi výhodných podmínek 

jako alternativu k revolvingovým úv�r�m. U vyšších �ástek je však již t�eba poskytnout 

pot�ebné ru�ení. 

Vedle kontokorentních úv�r� se objevily rovn�ž produkty v podob� povoleného 

p�e�erpání ú�tu. Jedná se v podstat� o totéž, ale za mén� výhodných úrokových 

podmínek, avšak s použitím menších záruk.  

�SOB nabízí možnost takového p�e�erpání až do výše 3 mil. K� a to jišt�ním pouze 

blankosm�nkou. Vše je ovšem jako u všech bankovních produkt� závislé na bonit� klienta. 

Všechny tyto produkty jsou vzhledem ke své cen� vhodné pouze pro velmi krátkodobé 

financování v �ádu dní až týdn�. [12], [13] 

Sm�ne�né (diskontní) úv�ry 

Sm�nkový (diskontní) úv�r je krátkodobý úv�r, který poskytuje banka majiteli sm�nky 

odkoupením – eskontem – této sm�nky v p�ípad�, že majitel ji p�ed lh�tou její splatnosti 

chce odprodat, p�i�emž jako cenu za její koupi si sráží objem úrok� od jejího nabytí do její 

splatnosti – diskont. Podrobn�ji popisuji tyto druhy úv�r� ve své bakalá�ské práci [1] nebo 

je rovn�ž popisuje Král [11]. 

Lombardní úv�ry 

Jejich podstata je v tom, že se poskytují klient�m pevn� stanovenou �ástkou na pevn� 

ur�enou dobu a jejich zajišt�ní je realizováno zástavou movitého majetku nebo práva (ru�ní 

zástavou), které jsou v p�ípad� nesplacení úv�ru dlužníkem lehce a rychle zpen�žitelné. 

Spot�ební úv�ry (p�j�ky) 

Spot�ební úv�ry jsou úv�ry, které banky poskytují fyzickým osobám na krátkodobou resp. 

st�edn�dobou lh�tu (6–48 m�síc�) zpravidla na spot�ební ú�el (koup� televize, ledni�ky, 

auta, atd.) za pevnou m�sí�ní srážku z jejich platu, mzdy nebo jiného pravidelného p�íjmu. 

[11] Nejsou však výjimkou ani p�j�ky na delší období, nap�íklad 7 let. [12] 
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Druhy st�edn�dobých a dlouhodobých úv�r� 

K nejd�ležit�jším druh�m st�edn� a dlouhodobých úv�r� pat�í: 

� dlužní úpis na základ� úv�rové smlouvy, 

� emisní úv�r, 

� hypotekární úv�r, 

� spot�ební st�edn�dobý a dlouhodobý úv�r. 

Dlužní úpis (úv�rový úpis – jistina) 

Je klasickou formou poskytování úv�ru. Banky ho poskytují na základ� vystavení listiny ve 

form� úv�rové smlouvy (závazkové neboli dlužní listiny), ve které se zavazují poskytnout 

klientu stanovenou �ástku úv�ru, na stanovený �as, za stanovenou úrokovou sazbu, na 

stanovený ú�el a klient se zavazuje takto poskytnutý úv�r ve stanovených splátkách a 

ve stanovených termínech splácet. 

Emisní úv�r 

Emisní úv�r poskytuje banka svému klientu odkoupením jeho dluhopis�, které emitoval za 

ú�elem získání finan�ních zdroj�. 

Dluhopis (obligace) je cenný papír, kterým se jeho emitent (vydavatel, dlužník) zavazuje 

splatit v stanoveném objemu a stanovené lh�t� finan�ní obnos, který získal od kupce 

obligace, a vyplatit stanovený úrok ve stanovených termínech za stanovených podmínek. 

Hypotekární úv�ry 

Tento úv�r pat�í k nejstarším druh�m úv�r�, které banky za�aly poskytovat. Jeho podstatou 

je hypotéka. Hypotéka je zástavní právo na nemovitost, které slouží k zajišt�ní sjednané 

pen�žní pohledávky. 

Hypotekární úv�r je úv�r poskytnutý v��i zástav� nemovitosti. [11] 

Dnes se na našem trhu objevil i pojem „Americká hypotéka“. Jedná se o hypotéku, kde se 

op�t ru�í zástavou nemovitostí, ovšem získané prost�edky nemusí být použity na nákup této 

nemovitosti jako je tomu u klasické hypotéky. Finan�ní prost�edky m�že klient použít dle 

vlastního uvážení. [12] 
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1.3.6 Projektové financování 

Jde zpravidla o zp�sob financování velkých a náro�ných akcí, které by sami o sob� byly 

p�íliš „velkým soustem“ pro jednoho investora. Pro jejich realizace je zakládána nová, 

samostatná projektová firma, která si na financování projekt� vyp�j�uje úv�rové zdroje a 

vzniklé závazky p�ebírá do své bilance. [3] 

1.3.7 Financování leasingem 

Operativní leasing má krátkodobý charakter, zahrnuje v sob� jak finan�ní službu 

pronajímateli, tak i udržovací službu. Smlouvu je zde možné i anulovat p�ed uplynutím 

p�vodní doby. Platby za nájemné nemusí pln� pokrýt cenu za�ízení. Nájemní smlouva je 

obvykle dohodnuta na kratší dobu, než je o�ekávaná životnost za�ízení. [3] Operativní 

leasing se za�al více využívat teprve v posledních letech. Jedná se zejména o leasing 

automobil� a výpo�etní techniky, �asto poskytovaný p�ímo jejich prodejcem. 

Finan�ní leasing je dlouhodobý, neposkytují se p�i n�m servisní služby, není vypov�ditelný 

a platby za nájemné musí pln� uhradit cenu pronajatého za�ízení. Finan�ní leasing se podobá 

pen�žní p�j�ce, pro nájemce znamená okamžitý pen�žní p�íjem, protože nemusí zaplatit za 

požadovaný majetek. Zárove� se nájemce zavazuje splácet pravidelné platby b�hem trvání 

kontraktu. Jak v p�ípad� leasingu, tak v p�ípad� p�j�ky pen�z, se nájemci rozši�ují pen�žní 

prost�edky v sou�asnosti a splácí je pozd�ji. [3] Tato forma leasingu je dnes stále 

nejrozší�en�jší a široce dostupná. Široké uplatn�ní nalezla zejména ve financování osobních 

automobil�. D�vodem je fakt, že vy�ízení takového zp�sobu financování je velmi rychlé, bez 

jakýchkoliv komplikací a je obvykle poskytováno p�ímo u prodejce automobil�. Firmy se 

rovn�ž snaží tyto vozy po t�ech �i �ty�ech letech intenzivního provozu odprodat. Za tutéž 

dobu se pak snaží veškeré náklady s jejich po�ízením uplatnit ke snížení da�ového základu. 

Leasing se tedy jeví jako zajímavá forma, kde si p�edevším nájemce, prost�ednictvím délky 

leasingových smluv, ur�uje skute�nou dobu, za kterou automobil uplatní do náklad�. 

Podobná situace nastává i u n�kterých výrobních technologií, kde dochází k rychlému 

morálnímu zastarání a firmy mohou využít da�ového štítu v podob� rychlejšího uplatn�ní do 

náklad�, než jim umož�uje jejich za�azení do druhé odpisové skupiny. 

Prodej a zp�tný pronájem spo�ívá v tom, že podnik prodá sv�j existující majetek 

leasingové spole�nosti a zp�tn� si majetek od ní pronajme. Touto operací získá podnik 

pen�žní prost�edky, ale ztratí vlastnické právo k prodanému majetku. Na základ� smlouvy o 
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pronájmu m�že však majetek využívat pro své ú�ely za p�íslušné nájemné. Jde vlastn� o 

specifickou formu finan�ního leasingu, která se uplat�uje v situaci, kdy podnik pot�ebuje 

zvýšit svou likviditu p�i platebních potížích. [3] Tato forma je rovn�ž ozna�ována jako 

releasing. 

1.3.8 Faktoring, forfaiting 

Krom� uvedených forem financování z externích zdroj� se v podnikové sfé�e používají i 

další formy financování – faktoring a forfaiting. Faktoring p�edstavuje odkoupení 

krátkodobých pohledávek faktorem. P�i forfaitingu jde o odkoupení st�edn�dobých a 

dlouhodobých pohledávek, spojených p�evážn� s prodejem stroj�, za�ízení a investi�ních 

celk�, dodávaných na dlouhodob�jší dodavatelský úv�r. [3] 

Faktoring a forfaiting jsou služby poskytované faktoringovými �i forfaitingovými 

spole�nostmi, které jsou v�tšinou provázány s jednotlivými bankami a dopl�ují jejich 

nabídku v oblasti komplexních finan�ních služeb stejn� jako leasing.  

1.3.9 Dotace 

Dotace (nenávratné zdroje financování) jsou ekonomickým nástrojem, jehož 

prost�ednictvím stát nebo jiný územní celek podporuje prosazování svých zám�r�. Formy a 

zp�soby poskytování dotací mohou být r�zné, v zásad� je možné je �lenit na p�ímé a 

nep�ímé. P�ímé dotace znamenají p�ísun pen�žních prost�edk� do podniku, tedy zvýšení 

p�íjm� podniku. M�že jít o interven�ní ceny, exportní dotace, investi�ní dotace aj. Nep�ímé 

dotace znamenají snížení podnikových výdaj�. K nim pat�í p�edevším da�ové úlevy, p�j�ky 

bezúro�né nebo p�j�ky se sníženou úrokovou sazbou, státní záruky úv�r�, bezplatné 

poradenství, poskytování výhodných státních objednávek. [3] 

Základními pilí�i dota�ní politiky v �eské republice jsou �MZRB, CzechInvest a Czech 

Trade. Dalším významným zdrojem dotací jsou rovn�ž ú�ady práce, které mají na starosti 

podporu zam�stnanosti a rozvoj lidských zdroj�. Nyní k možnostem jednotlivých organizací 

podrobn�ji. 

Agentura pro podporu podnikání a investic CzechInvest je p�ísp�vkovou organizací 

Ministerstva pr�myslu a obchodu �R. Vznikla 2. ledna 2004 slou�ením s dalšími dv�mi 

agenturami ministerstva – s Agenturou pro rozvoj podnikání (ARP) a Agenturou pro rozvoj 

pr�myslu �R (CzechIndustry). 
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Hlavním úkolem p�vodního CzechInvestu, který byl založen v roce 1992, byla propagace 

�eské republiky jako ideálního místa pro zahrani�ní investice a sou�asn� podpora p�ílivu 

p�ímých zahrani�ních investic do �eské republiky. 

Hlavním posláním nového CzechInvestu je podpora konkurenceschopnosti �eských 

podnikatel�. Zejména se jedná o podporu zpracovatelského pr�myslu a inovací (inkubátory, 

v�deckotechnologické parky) prost�ednictvím Opera�ního programu Pr�mysl a podnikání 

Ministerstva pr�myslu a obchodu �R. [14] 

Vstupem �eské republiky do EU získali naši podnikatelé, ale nejen oni, p�ístup ke 

strukturálním fond�m EU, �ímž se možnosti využití dotací pro rozvoj podnikání zna�n� 

rozší�ily. Velmi podrobn� se t�mto aktivitám v�nuje a informuje o nich práv� agentura 

CzechInvest. Mimo podnikatelskou sféru, které je ur�en zejména Opera�ní program 

pr�mysl a podnikání, je zde možno nalézt i informace pro neziskový sektor, jakými jsou 

nap�íklad vysoké školy. 

V rámci Opera�ního programu Pr�mysl a podnikání 2004 – 2006 jsou podpo�eny n�které 

aktivity vedoucí ke zvýšení vzájemné spolupráce mezi vysokými školami a pr�myslem. 

Konkrétn� se jedná o programy Prosperita a Klastry. 

Vysoké školy mají možnost ucházet se o finan�ní prost�edky také v rámci Opera�ního 

programu Rozvoj lidských zdroj� – Podpora terciárního vzd�lávání, výzkumu a vývoje – v 

zodpov�dnosti Ministerstva školství mládeže a t�lovýchovy.  

Nejdostupn�jší formou dotace pro menší �i st�ední podnik je dotace na podporu exportu, 

v programu Marketing – implementa�ní agenturou pro program Marketing v rámci 

Opera�ního programu Pr�mysl a podnikání je spole�nost CzechTrade. [15] Mimo samotné 

dotace poskytuje tato agentura i veškeré služby související se zahrani�ním obchodem. 

Další, p�evážn� dotované nízko úro�ené úv�ry, je možno získat u �MZRB, a.s., [16] která 

každoro�n� otvírá programy na podporu �eských podnik�. Programy jsou striktn� vázány 

na pln�ní si povinností v��i státu a mnohdy i další podmínky, jako je velikost firmy, obor 

podnikání �i sídlo spole�nosti. V sou�asné dob� jsou ješt� k dispozici prost�edky na dotace 

na zavád�ní systému �ízení jakosti dle normy ISO 9000 a ISO 14 000. �MZRB poskytuje 

rovn�ž dotace na úv�ry u komer�ních bank �i dotované záruky na úv�ry. 
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Další dostupnou dotací je dotace poskytovaná místními ú�ady práce [17] na podporu 

zam�stnanosti. Jedná se p�edevším o p�ísp�vek p�i zam�stnání absolvent� a dalších 

takzvaných t�žko umístitelných skupin, p�ípadn� dotace na nov� z�izovaná pracovní místa. 

Další, ne nevýznamnou skupinou organizací zajiš
ující menší riziko podnikání a tím pádem 

rovn�ž nižší náklady na získání kapitálu, jsou pojiš
ovny, které mohou pojistit jak 

samotného podnikatele pro p�ípad nemožnosti dostát svým závazk�m, tak je možno si 

pojistit i pohledávky, které jsou dále snáze prodejné a ve svém d�sledku tyto kroky vedou 

op�t k posílení finan�ní stability podniku. Pojiš
oven je na �eském trhu celá �ada, p�esto lze 

�íci, že pro podnikání má nejv�tší význam spole�nost EGAP, a.s. EGAP je sou�ástí systému 

státní podpory exportu a poskytuje pojiš
ovací služby všem vývozc�m �eského zboží bez 

rozdílu jejich velikosti, právní formy a objemu pojišt�ného vývozu. Krom� toho nabízí 

pojišt�ní tuzemských pohledávek. [18] 
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2 ZHODNOCENÍ FINAN�NÍ SITUACE PODNIKU 

Po zjišt�ní všech možných dostupných forem financování je t�eba posoudit finan�ní situaci 

spole�nosti u níž se rozhodujeme jaký zdroj použít. Neexistuje univerzální zdroj vhodný za 

všech okolností pro každou firmu. Vždy jde o kombinaci mnoha faktor� a ukazatel�, které 

je t�eba nejprve ur�it a poté objektivn� posoudit. K zjišt�ní základního obrazu o finan�ním 

zdraví spole�nosti slouží finan�ní analýza, která se p�evážn� skládá z následujících díl�ích 

analýz: 

� analýza absolutních ukazatel�, 

� analýza pom�rových ukazatel�, 

� analýza rozdílových ukazatel�. 

Analýza se provádí na základ� základních výkaz�, tedy rozvahy a výsledovky (p�esn�ji 

výkazu zisku a ztráty) spole�nosti, optimáln� vždy ke konci ú�etního období. Výsledky 

konkrétní firmy je vhodné porovnávat s pr�m�rnými výsledky podnik� v daném oboru 

podnikání. Tyto statistiky je možno nalézt nap�íklad na stránkách ministerstva pr�myslu a 

obchodu – MPO. [19]  

V této práci uvádím pouze základní informaci o finan�ní analýze. Podrobn� se této 

problematice v�nuji ve své bakalá�ské práci [1]. 

2.1 Analýza absolutních ukazatel� 

Analýza absolutních ukazatel� nám poskytne p�ehled o majetkové struktu�e, finan�ní 

struktu�e, struktu�e výnos� a náklad�. Pro p�esn�jší posouzení je lépe použít jak vertikální 

analýzu tak rovn�ž horizontální analýzu, která pomáhá zachytit stav jednotlivých položek 

v �ase. 

2.1.1 Majetková struktura podniku 

Tato analýza nám poskytne bližší pohled na strukturu a vývoj aktiv, tedy majetku, ve 

spole�nosti a jejich srovnání s pr�m�rnými výsledky daného odv�tví. Ukazuje nám, v jaké 

podob� je majetek spole�nosti v daných obdobích a jak se vyvíjí v �ase. 
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2.1.2 Finan�ní struktura podniku 

Poskytne bližší pohled na strukturu a vývoj pasiv ve spole�nosti a jejich srovnání 

s pr�m�rnými výsledky daného odv�tví. Tato analýza nám poskytne bližší pohled na to 

z jakých prost�edk� jsme majetek ve spole�nosti financovali. 

2.1.3 Struktura výnos� podniku 

Tato analýza nám poskytne bližší pohled na strukturu a vývoj výnos� ve spole�nosti a jejich 

srovnání s pr�m�rnými výsledky daného odv�tví.  

2.1.4 Struktura náklad� podniku 

Poskytne bližší pohled na strukturu a vývoj náklad� ve spole�nosti a jejich srovnání 

s pr�m�rnými výsledky daného odv�tví.  

2.2 Analýza pom�rových ukazatel� 

Základním metodickým nástrojem finan�ní analýzy jsou tzv. pom�rové ukazatele, kterých se 

vyvinulo zna�né množství. Pom�rové ukazatele jsou formou �íselného vztahu, do kterého 

jsou uvád�ny ú�etní informace.  

2.2.1 Zadluženost podniku 

Zadluženost podniku nám vyjad�uje, jak podnik využívá k financování své �innosti cizí 

zdroje. Používání cizích zdroj� ovliv�uje jak výnosnost kapitálu, tak riziko. Jedním ze 

základních problém� finan�ního �ízení podniku je vedle stanovení celkové výše pot�ebného 

kapitálu i volba jeho správného složení, což je ozna�ováno pojmem finan�ní struktura 

podniku. Pom�r vlastního a cizího kapitálu je r�zný nejen v jednotlivých zemích, ale i 

v jednotlivých podnicích. Podrobn�ji se problematice optimální kapitálové struktury v�nuje 

kapitola 2.5. 

Ukazatel v��itelského rizika  

((Cizí zdroje + Ostatní pasiva) / Pasiva) 

Zde platí, že �ím vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je zadluženost podniku a tím 

vyšší je riziko jak v��itel�, tak i akcioná��.  
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Krytí dlouhodobých aktiv dlouhodobými zdroji  

(Dlouhodobé zdroje / Dlouhodobá aktiva) 

Tento ukazatel udává, kolikrát jsou dlouhodobá aktiva kryta dlouhodobými zdroji, tedy 

vlastním kapitálem spole�nosti a dlouhodobými závazky.  

Úrokové krytí  

(EBIT / Nákladové úroky) 

Tento ukazatel udává, kolikrát jsou úroky kryty výší výd�lku podniku (EBIT – zisk p�ed 

úroky a zdan�ním), tj. kolikrát je zajišt�no placení úrok�. V tržní ekonomice by se úrokové 

krytí m�lo pohybovat od 500 % výše [3] (nap�. pr�m�rná hodnota tohoto ukazatele  se 

v polygrafii pohybuje okolo 1000 %, tj. krytí úrok� je zajišt�no desetkrát [19]). 

2.2.2 Ukazatelé likvidity 

Jednou ze základních podmínek úsp�šné existence podniku je trvalá platební schopnost.  

B�žná likvidita (solventnost)  

(Ob�žná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bank. úv�ry)) 

Je klasickým ukazatelem, který odvozuje solventnost, resp. likviditu podniku od pom�ru 

mezi ob�žnými aktivy jako nejlikvidn�jší skupinou aktiv a krátkodobými závazky splatnými 

v blízké budoucnosti.  

V tržních podmínkách je doporu�ená hodnota 150 – 250 % [3].  

Pohotová likvidita  

((Krátkodobé pohl. + Fin. majetek) / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bank. úv�ry)) 

Je to p�esn�jší vyjád�ení likvidity, kdy se od ob�žných aktiv ode�ítají zásoby. Také zde lze 

nalézt ur�ité bezpe�nostní kriterium, kdy se uvádí, že pohotovou likviditu lze považovat za 

dobrou, je-li hodnota ukazatele alespo� 100 – 150 % [3].  

Hotovostní likvidita  

(Fin. majetek / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bank. úv�ry)) 
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Nejp�ísn�jší ukazatel likvidity. Hotovostí se rozumí pen�žní hotovost, ceniny, vklady u 

pen�žních ústav� bez výpov�dní lh�ty, cenné papíry (obchodovatelné). Doporu�ená 

hodnota ukazatele je minimáln� 20 %, maximáln� 50 %. Vyšší ukazatele sv�d�í o 

neefektivním využívání finan�ních prost�edk�. 

2.2.3 Ukazatelé rentability 

Rentabilita, neboli výnosnost vloženého kapitálu, je m��ítkem schopnosti podniku vytvá�et 

nové zdroje, dosahovat zisku užitím investovaného kapitálu. 

Tyto ukazatele se používají pro komplexní posouzení a hodnocení efektivnosti podniku, 

pomocí nich se vyjad�uje intenzita využívání, reprodukce a zhodnocení kapitálu.  

Obecn� lze rentabilitu vyjád�it jako pom�r zisku k �ástce vloženého kapitálu. 

Rentabilita vlastního kapitálu – ROE 

(�Z / vlastní kapitál) 

Ukazatel ROE vyjad�uje do jaké míry podnik reprodukuje vlastní zdroje.  

Stratex používá pr�m�rné hodnoty VK – nap�. VK 2002 po�ítá jako (2002 + 2003) / 2. 

Rentabilita celkového kapitálu - ROA  

(EBIT / aktiva). 

ROA hodnotí všeobecnou efektivnost vloženého kapitálu bez ohledu na zdroj, odkud tento 

kapitál pochází (vlastníci, v��itelé, banky, apod.).  

Stratex používá pr�m�rné hodnoty aktiv – nap�. aktiva 2002 po�ítá jako (2002 + 2003)/2. 

Rentabilita tržeb  

(EBIT / tržby).  

Výše ukazatele by m�la být maximální. Ukazuje nám, kolik zisku má podnik na 1 K� tržeb. 

Stratex používá �Z/tržby 
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2.2.4 Ukazatelé aktivity 

Toto je skupina ukazatel�, která zkoumá rychlost obratu, dobu obratu a podobn�. Nej�ast�ji 

se sledují doby a rychlosti obratu celkových aktiv, zásob, pohledávek a závazk�. 

Doba obratu celkových aktiv ((Aktiva/Výnosy)*360). 

Doba obratu celkových zásob ((Zásoby/Výnosy)*360). 

Doba obratu celkových pohledávek ((Pohledávky/Výnosy)*360). 

Doba obratu celkových závazk� ((Závazky/Výnosy)*360). 

Ukazatele je možno rovn�ž po�ítat na bázi tržeb a to v p�ípad�, kdy by byl velký vliv zm�ny 

stavu zásob, nedokon�ené výroby a hotových výrobk�, aktivace, finan�ních výnos�, �i 

mimo�ádných výnos� atd.    

2.2.5 Rozklad pom�rového ukazatele ROE  

Ukazatel rentability vlastního kapitálu považujeme za nejd�ležit�jší pom�rový ukazatel 

finan�ní analýzy. Z tohoto d�vodu je vhodné provést jeho pyramidový rozklad, který 

spo�ívá v postupném rozkladu vrcholového ukazatele na díl�í, které nás zajímají.  

 

Obr. 1. Pyramidový rozklad ukazatele ROE. 

�Z/VK – rentabilita vlastního kapitálu, �Z/T – rentabilita tržeb, T/A – obratovost aktiv, 

A/VK – finan�ní páka, �Z/EBT – podíl �istého zisku na zisku po zdan�ní (da�ová redukce 

zisku), EBT/T – rentability tržeb, T/Zás. – obratovost zásob, Zás./A – podíl zásob na 

aktivech, CK/VK – ukazatel zadluženosti, LP/Kzáv. – ukazatel hotov. likvidity, Kzáv./CK – 

podíl krátkodobých závazk� na cizím kapitálu, LP/A – podíl likvidních prost�edk� na 

aktivech, LP -  likvidní prost�edky (peníze, krátkodobé pohledávky) [5] 

ROE 

�Z/T T/A A/VK 

�Z/EBT EBT/T T/Zás. Zás./A CK/VK LP/KZ KZ/CK LP/A 
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2.2.6 Multiplikátor jm�ní akcioná�� 

Z d�vodu p�esn�jšího pohledu na využití vlastního kapitálu �i cizích zdroj� je vhodné 

provést ješt� rozbor ROE s ohledem na tento faktor, tedy na zadlužení. K bližšímu rozboru 

nám poslouží následující vzorec: 

 ROE = EBIT/T * T/A * EBT/EBIT * A/VK * �Z/EBT (1) 

Zadluženost ovliv�uje ROE prost�ednictvím dvou faktor�, a to úrokové redukce 

(EBT/EBIT) zisku a finan�ní páky (A/VK). Zadluženost však p�sobí na tyto faktory 

protich�dn�. Zvýšení zadluženosti, které se projeví zvýšením finan�ní páky, má pozitivní 

vliv na rentabilitu vlastního kapitálu, avšak sou�asn� zvýšení podílu cizího kapitálu p�ináší 

zvýšení úrok� a tím i snížení úrokové redukce zisku a ve svém d�sledku snížení ROE. 

Spole�ný vliv obou faktor� se vyjad�uje jejich sou�inem a nazývá se multiplikátor jm�ní 

akcioná��. Má platit, že: 

 EBT/EBIT * A/VK > 1 (2) 

V p�ípad�, že je ukazatel v�tší jak jedna, vyvolá použítí cizích zdroj� zvýšení ROE. 

V opa�ném p�ípad� není vhodné zvyšovat podíl cizích zdroj�, nebo
 tato zm�na bude mít 

negativní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu akcioná�� (p�ípadn� spole�ník� s.r.o.). [5] 

2.3 Analýza rozdílových ukazatel� 

Z analýzy rozdílových ukazatel� je vhodné porovnat zejména jeden z nejd�ležit�jších 

ukazatel� v�bec a to �istý pracovní kapitál. Tento ukazatel nám ukazuje, kolik z�stává 

ob�žných aktiv po pokrytí krátkodobých závazk�.  

 �PK  = Ob�žná aktiva – Cizí kapitál krátkodobý (3) 

2.4 Optimální kapitálová struktura a náklady vlastního kapitálu 

Na problematiku optimální kapitálové struktury mají auto�i odborné literatury r�zný názor.  

Nap�íklad Brealey a Myers [9] tvrdí, že neexistuje žádný jednoduchý vzorec pro stanovení 

optimální kapitálové struktury prost�ednictvím WACC. Wawrosz [4] pak prost� konstatuje, 

že obvyklá kombinace výrobních firem je 30 % ku 70 % ve prosp�ch vlastního kapitálu. 

Valach [20] se snaží nalézt optimum sestavením tabulky kombinací r�zných náklad� p�i 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 29 

r�zném zadlužení firmy a hledá tak jejich p�ibližné minimum. Synek [2] konstatuje, že u 

výrobních podnik� p�evládá vlastní kapitál, u obchodních pak 50:50. 

Další zajímavou teorií je pak teorie hierarchického po�ádku, která zd�raz�uje vliv 

podnikových manažer� na volbu kapitálové struktury. Tato teorie, jak nakonec vyplývá 

z její empirické podstaty, nejlépe odráží situaci v malých firmách. Dle této teorie se volba 

zdroj� financování �ídí p�edevším zájmy manažer� a probíhá v následujícím po�adí:  

1. interní zdroje  

2. dlouhodobý úv�r  

3. emise akcií (�i navýšení základního kapitálu) 

S ohledem na to, že ve v�tšin� malých a st�edních firem jsou manaže�i sou�asn� majiteli, 

jsou v t�chto firmách zdroje voleny p�edevším dle této teorie. Hlavním d�vodem takového 

chování je fakt, že malé firmy sou�asn� vytvá�í pro majitele pracovní místa (a mnohdy i pro 

jejich p�íbuzné), což vede ke konzervativní politice na všech úrovních v�etn� financování. 

Z d�vodu opatrnosti pak dávají p�ednost vlastnímu financování i p�es vyšší náklady na tento 

druh kapitálu. Tento fakt se rovn�ž promítá do jejich postoje p�i ocen�ní náklad� vlastního 

kapitálu, �i p�esn�ji p�i stanovení alternativních výnos� kapitálu. Spole�níci již v�tšinou 

neo�ekávají žádný mimo�ádný výnos z nerozd�leného zisku, který se rozhodli ponechat ve 

firm� proto, aby jí i sob� zajistili stabilitu a jistotu do budoucnosti. Takovýto majitel pak 

nepovažuje za podstatné své osobní alternativní výnosy, ale p�edevším minimalizaci rizika 

p�i zachování finan�ní stability firmy. Výsledkem takovéhoto p�ístupu je pak snaha o využití 

maxima vlastních, p�edevším interních, zdroj� financování, p�i zachování optimální likvidity 

firmy. Veškeré interní zdroje je t�eba použít pro rozvoj spole�nosti na úkor externích zdroj� 

a ponechat pouze takové množství, které zajistí plynulý chod spole�nosti a rezervu na 

možné investi�ní p�íležitosti. Nákladem na vlastní kapitál jsou pak náklady alternativních 

p�íležitostí firmy nikoliv samotných investor�. Finan�ní manažer zvažuje, jestli na danou 

investici použije samofinancování a v jaké výši, nebo zda je pro firmu výhodn�jší využít cizí 

zdroj a vlastní kapitál investovat do jiných výnosn�jších aktiv, �i jej ponechat k dispozici na 

krytí náhlých výpadk� cash flow.  

Zcela jiný postoj samoz�ejm� zaujmou investo�i stojící mimo firmu, zde se skute�n� v plné 

mí�e uplatní teorie opírající se o alternativní výnosy p�i stejném riziku, které investo�i 

požadují i z nerozd�leného zisku.  



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 30 

Celkov� lze �íci, že výše i stanovení optimální kapitálové struktury je do zna�né míry 

individuální záležitostí jednotlivých firem, které se p�i výb�ru vlastního �i cizího kapitálu �ídí 

�adou specifických podmínek. Tyto podmínky jsou v této práci charakterizovány zejména 

bodem 6.2 - Stanovení kriterií pro výb�r nejvhodn�jší varianty, které reprezentují zájmy 

majitel� a manažer�. Úkolem finan�ního manažera je, na základ� finan�ní analýzy 

spole�nosti a vn�jších faktor�, usm�rnit požadavky zú�astn�ných stran (manažer�, majitel�, 

investor�), tak, aby tyto požadavky korespondovaly s možnostmi firmy a nabídkou trhu, 

s cílem zajistit stabilitu a prosperitu spole�nosti. Je t�eba zohlednit mnohé další vn�jší 

aspekty, jako jsou standardy v oboru, požadavky sou�asných �i potencionálních v��itel�, 

dostupnost alternativních možností investování, dostupnost cizích �i vlastních zdroj� a 

v neposlední �ad� majetková struktura podniku. 

Za vhodné vodítko lze rovn�ž považovat standardy v daném oboru ve kterém firma 

podniká. Tyto standardy však mohou být ovlivn�ny nap�íklad špatnou situací celého odv�tví 

a proto je t�eba na n� pohlížet pouze jako na orienta�ní a p�ihlédnout ke všem relevantním 

informacím týkajícím se stavu a vývoje jak makroekonomických ukazatel�, tak daného 

oboru.  

Za optimální kapitálovou strukturu malé a st�ední firmy lze tedy považovat takovou 

kombinaci vlastního a cizího kapitálu, která minimalizuje práv� WACC p�i 

respektování zájm� majitel�, p�edevším minimalizaci podnikatelského rizika. 

Prost�edkem k dosažení tohoto cíle je využívání nejlevn�jších zdroj� financování, 

které spl	ují požadavky majitel�. 

Náklady na vlastní kapitál je možné ur�it r�znými zp�soby. Mezi základní metody pat�í 

nap�íklad CAPM, dividendový model, odhad z nákladu na cizí kapitál, náklady ztracené 

p�íležitosti nebo stavebnicový model. Ucelený p�ehled uvádí nap�íklad Pavelková [3], 

Wawrosz [4] �i Brealey a Myers [9]. Pro pot�ebu této práce jsem zvolil výpo�et náklad� na 

interní kapitál, tedy p�i využití nerozd�leného zisku minulých let, pomocí náklad� 

ztracené p�íležitosti. Tyto náklady p�edstavují ušlý zisk z aktiv, do kterých firma nemohla 

investovat. Je však t�eba zvažovat reálné možnosti, které má firma k dispozici. Malá firma 

jist� nebude investovat své prost�edky do jiných spole�ností, které ji nabídnou lepší 

zhodnocení. Skute�nými alternativními možnostmi jsou pak jiné investi�ní p�íležitosti uvnit� 

firmy, �i uložení pen�z na termínovaných vkladech, �i dnes stále oblíben�jší investování do 

investi�ních fond�.  
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Náklady vlastního vn�jšího kapitálu (navýšením základního kapitálu) je vhodn�jší ur�it 

pomocí stavebnicového modelu, který je založen na p�i�ítání rizikových p�irážek 

k bezrizikovému výnosu. Tato metoda rovn�ž by
 nep�ímo ur�uje náklady ob�tované 

p�íležitosti, ovšem investor� stojících mimo firmu, kte�í zvažují kam své zdroje investovat a 

jaký výnos požadovat. Pomocí porovnávání naší firmy s ostatními se snaží ur�it riziko a z 

n�j vyplývající pot�ebný výnos, který se tak stává nákladem na tento kapitál. Tento model 

používá rovn�ž MPO p�i sestavování analýz pr�myslu, se kterými je možno ukazatele 

konkrétní firmy porovnat. Podrobný postup výpo�tu je možno nalézt na internetovém 

portálu MPO. [19] Takto ur�ené náklady vlastního kapitálu je možno použít v p�ípad�, že 

využiji k financování externí vlastní kapitál, tedy navýšení základního kapitálu 

spole�nosti. 

Náklady vlastního kapitálu zohledním tak, že je využiji jako diskontní míru p�i diskontování 

pen�žních tok� projektu financovaného tímto kapitálem na sou�asnou hodnotu. P�i využití 

cizího kapitálu použiji jako diskontní míru úrokovou míru daného zdroje. P�i 

kombinovaném financování pak jako diskontní sazbu použiji vážených pr�m�rných 

hodnot náklad� kapitálu (WACC) použitých na financování tohoto projektu.  

 WACC = ND.D/K + NVK.VK/K (4) 

WACC - vážené pr�m�rné hodnoty náklad� kapitálu 

ND – náklady dluhu         

D – tržní hodnota úro�eného dluhu 

K –  tržní hodnota celkového kapitálu (vlastní kapitál + úro�ené cizí zdroje) 

NVK –  náklady na vlastní kapitál [5]  

Blíže je tento postup prezentován v kapitole 8. 

2.5 Softwarová podpora 

Vzhledem k tomu, že se zejména u variantního zpracování finan�ní analýzy �i finan�ního 

plánu jedná o �asov� náro�nou �innost, je nanejvýš vhodné využít p�i této �innosti 

softwarovou podporu. Minimální podpora je tvo�ena programem textovým a zejména 

tabulkovým procesorem, jako jsou nap�íklad Word a Excel.  
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Mezi pokro�ilejší programy podporující složit�jší plánování a rozhodování jsou systémy 

jako MIS GLOBAL od firmy VALEX s.r.o. a A� MANAŽER a.s. Tento systém zahrnuje 

n�kolik modul� pro komplexní finan�ní �ízení. Pro pot�ebu této práce se nejlépe hodí modul 

STRATEX. 

Systém STRATEX slouží jako nástroj podpory strategického finan�ního plánování. Systém 

zahrnuje období až 15 let, které tvo�í jednak historie, jednak období plánu. Minimální po�et 

zobrazených let jsou dva roky. V tomto p�ípad� se první vztahuje k historii a druhý 

p�edstavuje plánovací období.  

Vstupní údaje systému tvo�í: 

� výkazy zisku a ztráty a majetkové rozvahy v úplném tvaru za období historie,  

� veli�iny plánovacího období, tj. vstupy pro stanovení finan�ního plánu. 

Vstupy i výstupy systému STRATEX mají podobu t�í soubor� tabulek.  

První soubor tabulek (s ozna�ením I) obsahuje základní výstupy systému, které ve svém 

souhrnu tvo�í vlastní finan�ní plán podniku. Jde celkem o  20 tabulek, z nichž �ást má 

charakter jak vstupní tak výstupní. Druhý soubor tabulek (ozna�ení II) p�edstavuje výlu�n� 

vstupní tabulky. T�etí soubor tabulek (ozna�ení III) obsahuje podp�rné modely systému. 

Systém STRATEX slouží p�edevším k prvotnímu sestavení finan�ního plánu podniku. 

V sestaveném plánu umož�uje pružn� a pohotov� promítat zm�ny vstupních údaj� do 

výstup� systému, tj. do finan�ního plánu a jeho jednotlivých složek. Zm�ny vstupních údaj� 

mohou mít dvojí povahu, a to: 

� variantních zm�n parametr� podnikatelského plánu (nap�. zm�ny marketingu, 

výrobního programu a jeho investi�ního zabezpe�ení, zp�sob� financování aj.), 

� zm�n externích a interních faktor� (nap�. prodejních a nákupních cen, úrovn� 

pr�m�rných mezd, devizových kurz�, úrokových sazeb apod.). 

Díky t�mto vlastnostem systém umož�uje: 

� analyzovat a hodnotit varianty podnikatelského plánu a dosp�t k optimální variant�, 

� ur�it ty externí faktory, které p�edstavují nejv�tší rizika podnikatelského plánu 

(t�mto faktor�m je pak t�eba v�novat speciální pozornost). [21] 
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3 POSTUP P�I VÝB�RU NEJVHODN�JŠÍ VARIANTY 

Nalezení nejvhodn�jšího zdroje financování je pom�rn� složitým procesem do kterého 

vstupuje mnoho vliv� a to jak vliv� ryze pragmatických, tak rovn�ž osobních zájm� 

manažer� a majitel� spole�ností, které nemusí, a to i v dobrém slova smyslu, vždy 

korespondovat se záv�ry ekonomických analýz. P�esto lze na základ� doporu�ení autor� 

odborné literatury [3], [4], [5] a mých vlastních zkušeností, stanovit jakýsi obecný 

metodický postup, který v sob� zahrnuje základní kroky, které vedou k výb�ru optimálního 

zdroje financování konkrétních podnikatelských zám�r�. 

1 Analýza vn�jších faktor� 

1.1 Legislativní normy a hospodá�ská politika státu 

1.2 Podmínky poskytnutí jednotlivých zdroj�  

2 Interní analýza podniku 

2.1 Charakteristika podniku 

2.2 Finan�ní analýza firmy – viz. 2. kapitola  

2.3 Analýza dosavadních zdroj� financování 

2.4 Investi�ní zám�r 

2.2.1 Ú�el financování  

2.2.2 Velikost finan�ní pot�eby 

2.2.3 Termín pot�eby zdroj� 

2.2.4 Pen�žní toky projektu 

2.2.5 Kritéria pro porovnávání jednotlivých zdroj� 

3 Návrh variant financování – viz. 1. kapitola 

4 Hodnocení variant 

5 Výb�r nejlepší varianty 

6 Zhodnocení vlivu vybrané varianty na podnik 

Zcela zám�rn� je stanovení kritérií postaveno až za vn�jší i vnit�ní analýzu, protože je t�eba, 

aby žádná z možných forem financování (stejn� tak jako alternativ investování) nebyla 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 34 

nekompetentním rozhodnutím majitel� (a manažer� v jedné osob�) vy�azena d�íve, než jim 

budou poskytnuty p�esné a aktuální informace. Teprve po zvážení všech okolností m�že 

dojít ke stanovení kritérií pro výb�r varianty financování. Totéž, a to zejména, platí p�i 

investi�ním rozhodování. 
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II. PRAKTICKÁ �ÁST 
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4 ANALÝZA VN�JŠÍCH FAKTOR� 

Okolí podniku, které významn� ovliv�uje rozhodování o zdrojích financování firem, 

m�žeme rozd�lit na dva základní okruhy. Prvním je prost�edí vytvá�ené státem a jeho 

institucemi. Druhým pak podmínky poskytování zdroj� financování konkrétními subjekty. 

4.1 Legislativní normy a hospodá�ská politika státu 

Zde se jedná p�edevším o zákonné normy upravující zejména odpisy majetku, jeho 

za�azování do odpisových skupin, da�ové sazby, �i podmínky podnikání, v�etn� nap�íklad 

práv a povinností tichého spole�níka. Dalšími vyznanými prvky jsou kroky vlády v podob� 

vydávání státních dluhopis�, které ovliv�ují cenu pen�z. V neposlední �ad� p�sobí na trhu 

�eská národní banka a její politika ovliv�ující zejména úrokovou míru a inflaci. Všechny 

tyto faktory je t�eba brát v úvahu a na základ� analýzy odhadnout jejich vývoj. 

4.1.1 Da	ové sazby 

Da�ové sazby se v posledních letech vyvíjí pozitivn�. Sazba dan� z p�íjmu právnických osob 

je stanovena pro rok 2005 na 26 % a pro rok 2006 na 24 %. [7] V nejbližších dalších 

letech pak m�žeme o�ekávat její další snížení, zejména s ohledem na volební preference 

pravicových stran a jejich da�ové zám�ry. V této práci však nebudu tyto spekulace 

zohled�ovat a vyjdu ze známých hodnot ur�ených zákonem pro rok 2005 a 2006.  

4.1.2 Odpisy  

Doba odepisování dlouhodobého majetku se po�ínaje rokem 2005 op�t m�ní a to 

pozitivním sm�rem. Odepisování nejb�žn�jších odpisových skupin je stanoveno na 3 

respektive 4 roky u první a 5 let u druhé odpisové skupiny. Stroje pro zhotovování vazby 

V2 jsou za�azeny do 2. odpisové skupiny. [7] Možnost, že by došlo nap�íklad v p�íštím roce 

k dalšímu zkrácení, je minimální. 

4.1.3 Inflace 

Míra inflace se dlouhodob� pohybuje na velmi nízkých hladinách a pat�í v posledních letech 

k základním stabiliza�ním prvk�m �eské ekonomiky. Vyjád�ená p�ír�stkem pr�m�rného 

ro�ního indexu spot�ebitelských cen vyjad�uje procentní zm�nu pr�m�rné cenové hladiny za 
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12 posledních m�síc� proti pr�m�ru 12-ti p�edchozích m�síc�. Následující tabulka (Tab.1) 

ukazuje vývoj inflace za posledních 10 let a další tabulka ( 

Tab.2) reprezentuje odhad této veli�iny na nejbližší období.  

Zdrojem t�chto a mnoha jiných zajímavých informací je �eský statistický ú�ad. [22] Tento 

odhad je navíc v souladu s infla�ními cíly �NB, takže se dá považovat za velmi 

pravd�podobný. [23]  

Tab.1. Míra inflace v posledních letech (%). 

Rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Inflace 10 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7  1,8 0,1 2,8 

 

Tab.2. Prognóza inflace (%). 

Ukazatel Horizont Ve výši Zve�ejn�no 

IX.05     1,6 - 3,0 meziro�ní p�ír�stek 
indexu 
spot�ebitelských 
cen III.06  2,0 - 3,4 27.1.2005 

 

4.1.4 Výnosnost státních dluhopis� 

Dalším d�ležitým ukazatelem je výnosnost státních dluhopis�, které se dají považovat za 

jistou bezrizikovou investici. Tabulka (Tab.3) obsahuje p�ehled posledních let a aktuální 

situaci.  

Tab.3. Výnos desetiletého státního dluhopisu (%). 

Období Výnos  

III.05 3,6 

II.05 3,5 

I.05 3,8 

XII.04 4,0 

XII.03 4,8 

XII.02 4,1 
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4.1.5 PRIBOR  

Základním údajem na kterém staví komer�ní banky svou úrokovou politiku je mezibankovní 

sazba PRIBOR vyhlašovaná �NB.  

Poslední uzav�ený úv�r mezi spole�ností KODIAK print s.r.o. a �SOB a.s. je postaven 

práv� na hodnot� m�sí�ního PRIBORU + riziková p�irážka banky ve výši 1,7 % p.a. 

Poslední vývoj hodnoty PRIBORu ukazuje následující tabulka (Tab.4). Ke dni 29.4.2005 je 

hodnota PRIBOR 1,75 % p.a. [23]  

Veškeré makroekonomické informace ukazují, že výrazn�jší zvyšování této sazby není 

v nejbližších letech pravd�podobné. 

Tab.4. PRIBOR (%). 

Termín    Leden Únor B�ezen 

14 dní 2,49 2,26 2,21 

1 m�síc 2,5 2,26 2,17 

2 m�síce 2,52 2,25 2,11 

1 rok 2,72 2,25 2,09 

 

4.2 Podmínky poskytnutí jednotlivých zdroj�  

Mezi základní subjekty poskytující firm� zdroje financování m�žeme za�adit banky, 

leasingové spole�nosti, stát (poskytuje zejména dotace) a rovn�ž majitele firmy. Mezi další 

subjekty pak m�žeme �adit nap�íklad spole�nosti poskytující rizikový kapitál, �i takzvané 

business angeles (fyzické osoby se silným kapitálem vstupující do spole�nosti). Tyto 

subjekty však již zasahují do struktury spole�nosti, což není v tomto p�ípad� žádoucí.  

4.2.1 Dotace 

Podmínky pro poskytnutí dotací na svých internetových stránkách a propaga�ních 

materiálech velmi podrobn� popisují instituce CzechInvest, �MZRB a MPO. Informace se 

neustále aktualizují a dopl�ují. S ohledem na námi zamýšlenou investici však není možné ze 

sou�asné nabídky použít žádný dota�ní program. Investice je p�íliš malého rozsahu. 

V p�ípad� investice vyšší jak 2 miliony korun by bylo možné využít programu Kredit, v 
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rámci kterého je možno získat úv�r s pevnou úrokovou sazbou 3 % p.a. Jedinou možností 

pro naši posuzovanou investici je využít záruky z programu Záruka. Její poskytnutí však již 

nepovede banku ke snížení již tak nízké úrokové sazby, proto ji ponechám pouze jako krajní 

�ešení, nebo
 sou�asn� sebou nese nemalé administrativní náklady. Efekt by se v tomto 

p�ípad� nedostavil. 

4.2.2 Úv�ry 

�SOB je schopna poskytnout st�edn�dobý investi�ní úv�r nazývaný Malý investi�ní úv�r. 

Je ur�en všem Právnickým osobám a fyzickým osobám – podnikatel�m, p�edevším 

živnostník�m a velmi malým podnik�m se sídlem nebo místem podnikání v �R a pro malé a 

st�ední podniky s ro�ním obratem do 300 mil. K� k financování menších investi�ních pot�eb.  

Jedná se o ú�elový úv�r s maximální splatností 10 let. Limit Malého investi�ního úv�ru je ve 

výši min. 50 tis. K� a max. 3 mil. K� ohledem na výši investice, hodnotu zajišt�ní a dobu 

splatnosti. Splácení je pravidelné m�sí�ní nebo �tvrtletní splátky. Úrokové sazby jsou 

pohyblivé (vazba na PRIBOR). Dle p�edb�žných informací z �SOB je možno o�ekávat 

individuální sazbu pro financování této investice ve výši aktuální PRIBOR + 3 % p.a.  

Poplatek za vy�ízení úv�ru nebude ze strany banky vyžadován. Úv�r je zajišt�n 

blankosm�nkou s avalem spole�ník� eventuáln� dalších právnických nebo fyzických osob 

(dle právní formy žadatele), ru�ením t�etí osobou nebo nemovitostí. [12] 

Spole�nost KODIAK print s.r.o. spl�uje veškeré požadavky banky pro tento typ úv�ru a 

m�že ho v p�ípad� svého zájmu využít.  

4.2.3 Leasing 

Nejvýhodn�jší nabídku leasingu poskytla na základ� poptávky firmy s Autoleasing a.s. 

(d�íve Leasing �eské spo�itelny a.s.), která pat�í mezi stálé partnery naší spole�nosti. Tato 

leasingová spole�nost nabízí možnost p�tileté nájemní smlouvy za podmínek uvedených 

v p�íloze P I. 
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4.2.4 Nerozd�lený zisk 

V p�ípad� nerozd�leného zisku spole�nosti k financování jejich aktivit si spole�níci nekladou 

žádné nároky na výplatu ušlého zisku, ale ponechávají tento nerozd�lený zisk pln� 

k dispozici spole�nosti za ú�elem jejího dalšího rozvoje. 
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5 ANALÝZA  SPOLE�NOSTI KODIAK PRINT S.R.O 

5.1 Charakteristika spole�nosti  

5.1.1 Historie podniku 

Spole�nost KODIAK print s.r.o. byla jako spole�nost s ru�ením omezeným založena v 

roce 1994 šesti spole�níky s podnikatelským zám�rem poskytovat vysoce kvalitní tiska�ské 

služby. Struktura spole�ník� z�stala stejná až do roku 2004, kdy jsem zaujal místo po 

odcházejícím spole�níkovi a ujal se sou�asn� vedení ekonomického odd�lení firmy.  

V roce 2002 pak došlo k radikální modernizaci, kdy spole�nost vym�nila doposud 

používaný Dominant za stroj vyšší kvalitativní t�ídy Man Rolland 304 HOB n�mecké 

výroby, který posunul firmu mezi tiskárny st�ední velikosti a zejména nejvyšší kvality a 

umožnil zvýšení obratu z 26 mil. K� v roce 2002 na 34 mil. K� v roce 2003. Rozhodujícím 

ekonomickým p�ínosem pro zákazníky bylo výrazné zkrácení doby p�ípravy tiskového stroje 

u každé zakázky, a tím i její finální ceny.  

Poslední investicí v roce 2004 bylo zakoupení elektrického vysokozdvižného vozíku Toyota 

pro zakládání palet s papírem do regálového systému. 

Tiskárna se prosadila na trhu zejména díky vysoké flexibilit�, rychlosti a vysoké kvalit�. Od 

svého po�átku si rovn�ž vybudovala pov�st více než solidního zákazníka, zejména díky 

schopnosti za každých okolností dostát svým závazk�m v�as.  

5.1.2 Sou�asnost 

KODIAK print s.r.o. se profiluje stále jako ofsetová tiskárna ve zlínském regionu se 

zam��ením na výrobu barevných tiskovin vysoké kvality technologií plochého ofsetového 

tisku. Sou�ástí jejich výroby je nejen samotný tisk, ale i následné zpracování - vazba V1 

(sešitová, šitá drátem), laminování, výseky složek, protla�ování etiket. Dalšími dopl�kovými 

službami jsou balení a doprava vyrobených tiskovin na adresu zákazníka. N�které služby 

však nadále kooperuje a to zejména lepenou vazbu V2 a knižní vazbu V8. 

Za ú�elem zvýšení produktivity práce se spole�nost rozhodla vypracovat projekt na po�ízení 

dalšího tiskového stroje, tentokrát dvoubarvového, pro tisk dopl�kových barev a lakování. 
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Tisk t�chto dopl�kových barev byl doposud realizován na �ty�barvovém stroji, což 

snižovalo kapacitu tiskárny a vedlo k nižší produktivit�. 

Spole�nost získala jako úsp�šný žadatel k financování tohoto svého zám�ru dotaci 

z programu OPPP Rozvoj ve výši 48 % z po�izovacích náklad�. Další financování je 

zajišt�no kombinací interních zdroj�, tedy nerozd�leného zisku minulých let, a 

st�edn�dobého bankovního úv�ru u �SOB. V rámci p�ípravy projektu k žádosti o dotaci 

ze strukturálních fond� zavedla spole�nost systém �ízení jakosti podle normy ISO 9000. 

Koncem roku 2004 byla rovn�ž úsp�šn� certifikována a podala žádost o dotaci na 

zavedení systému jakosti podle normy ISO 9000 u �MZRB. 

KODIAK print s.r.o. má v sou�asnosti 28 zam�stnanc�, kte�í v pr�m�ru pracují ve firm� 

n�kolik let. Firma se po celou dobu své existence snaží formou systému sociálních výhod, 

kvalitním pracovním prost�edím a progresivním mzdovým systémem vytvo�it podmínky pro 

kvalitní a produktivní práci svých zam�stnanc�. 

5.1.3 Strategie spole�nosti 

Uvedený projekt zam��ený na nákup moderní technologie na ofsetový tisk pom�že zvýšit 

konkurenceschopnost spole�nosti a p�inese také zvýšení p�idané hodnoty výrobk�. Po 

dopln�ní technologického vybavení o plánovaný dvoubarvový stroj a stroj pro lepenou 

vazbu V2 bude její technologický r�st ve st�edn�dobém horizontu napln�n. Firma v tuto 

chvíli dosáhne své plánované velikosti a modernizace a soust�edí se p�edevším na zvyšování 

produktivity práce a upev	ování si svých pozic na trhu.  

5.2 Finan�ní analýza 

Pro provedení finan�ní analýzy jsem v tomto p�ípad� využil rovn�ž program STRATEX 

4.7., který je dostupný na FaME UTB ve Zlín�. Tento softwarový nástroj mi umožnil nejen 

provedení analýzy minulosti ve všech podstatných ukazatelích popsaných v kapitole 2, ale 

rovn�ž sestavení finan�ního plánu na následující léta, který prognózuje vývoj finan�ních 

ukazatel� ve firm� a umož�uje tak lepší rozhodování práv� s ohledem na budoucí vývoj. 

N�které další ukazatele jsem si dopo�ítal dle teorie uvedené v kapitole 2 a sestavil tabulky 

pro porovnání s odv�tvím.  
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N�které základní výstupy z programu STRATEX tvo�í p�ílohu této práce a jsou to: Výkaz 

zisku a ztráty - p�íloha P II, Majetková rozvaha - p�íloha P III a Soustava finan�ních 

ukazatel� - p�íloha P IV. Veškeré výchozí informace byly získány z interních materiál� 

firmy KODIAK print s.r.o., zejména ú�etních záv�rek. 

Tabulky v úvodu každé kapitoly finan�ní analýzy pak p�edstavují n�které základní 

ekonomické ukazatele jak spole�nosti tak oboru ve kterém podniká. Hodnoty oboru byly 

získány z Finan�ní analýzy  pr�myslu a stavebnictví za rok 2003 a 1.-3. �tvrtletí roku 2004, 

které jsou k dispozici na internetových stránkách MPO [19]. 

5.2.1 Analýza absolutních ukazatel� 

Tab.5. Majetková struktura podniku (tis. K�). 

KODIAK print s.r.o.  

Aktiva  2001 2002 2003 2004 

Dlouhodobá a 
ostatní aktiva 1 305 14% 935 6% 703 5% 639 4% 

DHM a DNM 650 7% 499 3% 269 2% 249 2% 

Ob�žná aktiva  8 300 86% 14 203 94% 14 374 95% 14 167 96% 

Zásoby 605 6% 646 4% 1 210 8% 791 5% 

Pohledávky 3 293 34% 12 465 82% 10 632 71% 9 976 67% 

Finan�ní majetek 4 402 46% 1 092 7% 2 532 17% 3 400 23% 

Aktiva celkem  9 605 100% 15 138 100% 15 077 100% 14 806 100% 

Tab.6. Majetková struktura odv�tví (mil. K�). 

Odv�tví  

Aktiva  2003 2004 

Dlouhodobá a ostatní aktiva 11 805 57% 12 268 57% 

DHM a DNM 10 857 52% 10 709 50% 

Ob�žná aktiva 9 009 43% 9 197 43% 

Zásoby 1 507 7% 1 693 8% 

Pohledávky 5 535 27% 6 009 28% 

Finan�ní majetek 1 966 9% 1 495 7% 

Aktiva celkem 20 814 100% 21 465 100% 
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Celková aktiva spole�nosti  se od roku 2002, kdy došlo k jejich navýšení, drží na 

vyrovnané úrovni kolem 15 milion� K�. Do budoucna se p�edpokládá jejich postupné 

zvyšování. 

Dlouhodobá aktiva tvo�í jen malou �ást celkových aktiv (až do sou�asnosti kolem 2 %). 

Jejich mírný nár�st nastane v letošním roce 2005 díky nákupu dalšího stroje, tentokrát 

pomocí úv�ru.  

Dosavadní vývoj stálých aktiv byl ovlivn�n zejména tím, že spole�nost nakupovala, �i 

p�esn�ji pronajímala, dlouhodobý majetek prost�ednictvím leasingu, tudíž se jí nepromítal do 

stavu celkových aktiv, vyjma velmi nízké odkupní ceny. Oproti tomuto je podíl stálých 

aktiv na celkových aktivech v oboru mnohem výrazn�jší. V roce 2004 to bylo 50 %.  

Ob�žná aktiva zaznamenala výrazný nár�st v roce 2002, kdy došlo k provedení klí�ové 

investice do tiskového stroje a to op�t prost�ednictvím leasingu. První splátka ve výši           

8 milion� K� byla zú�tována na ú�et pohledávek z obchodního styku, což se výraznou 

m�rou podílelo na jejich navýšení ze 3,3 milionu K� v roce 2001 na 12,5 milionu K� v roce 

2002. V dalších letech pak dochází k pozitivnímu p�esunu ob�žných aktiv z pohledávek na 

finan�ní majetek.  

Do budoucna se p�edpokládá nár�st aktiv práv� v položce finan�ní majetek, což je pro 

budoucí hospoda�ení spole�nosti a volbu zdroj� pro její financování klí�ovým ukazatelem.  

Ob�žná aktiva v oboru tvo�í v roce 2004 oproti analyzované firm� jen 42,8 % celkových 

aktiv. D�vodem je již zmín�ný rozdíl ve financování výrobních prost�edk�. 

Tab.7. Finan�ní struktura firmy (tis. K�). 

KODIAK print s.r.o. 

Pasiva  2001 2002 2003 2004 

Vlastní kapitál  510 5% 5 492 36% 6 201 41% 6 884 46% 

Cizí zdroje  9 095 95% 9 662 64% 8 844 59% 7 917 53% 

Dlouhodobé závazky 4 193 44% 3 357 22% 2 681 18% 3 276 22% 

Krátkodobé závazky 4 902 51% 6 305 42% 6 163 41% 4 641 31% 

Bankovní úv�ry  0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

Pasiva celkem 9 605 100% 15 138 100% 15 077 100% 14 806 100% 
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Tab.8. Finan�ní struktura odv�tví (mil. K�). 

Odv�tví 

Pasiva  2003 2004 

Vlastní kapitál  11 403 56% 12 304 60% 

Cizí zdroje  8 809 44% 8 275 40% 

Dlouhodobé závazky 817 4% 1 019 5% 

Krátkodobé závazky 3 010 15% 3 293 16% 

Bankovní úv�ry a výpomoci 4 560 23% 3 664 18% 

Pasiva celkem 20 212 100% 20 579 100% 
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Obr. 2. Podíl VK a cizích zdroj� na celkových pasivech firmy. 

 

Struktura pasiv spole�nosti vykazuje rovn�ž n�kolik jasných trend�. Klí�ový je r�st 

vlastního kapitálu po celou analyzovanou dobu, tedy od roku 2001. Již v roce 2002 

vykazuje vlastní kapitál výrazný nár�st díky vysokému HV za b�žné období, který je sice 

zp�soben p�edevším prodejem HIM ve výši 3,4 milionu K�, ale je z�ejmé, že tato investice 

napomohla stabilnímu r�stu HV a tudíž i vlastního kapitálu díky nerozd�lenému zisku 

minulých let, který z�stává z rozhodnutí valné hromady spole�nosti ve firm� práv� na 

podporu jejího r�stu. Z plánu Výkazu zisku a ztráty, p�íloha P II, je pak z�ejmé, že 

spole�nost o�ekává další nár�st vlastního kapitálu vytvá�eného pozitivními hospodá�skými 

výsledky, které o�ekává v následujících obdobích. Dalším klí�ovým faktorem vyplývajícím z 

této analýzy je tedy stabilní nár�st vlastního kapitálu a to jak v historii tak v plánu 

Majetkové rozvahy firmy, p�íloha P II. 
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Cizí zdroje na konci roku 2004 tvo�í 53 % celkových zdroj�, což je ve srovnání s oborovým 

pr�m�rem, kde je tato hodnota 38 % o poznání vyšší. Zásadní rozdíl je ovšem v tom, že 

spole�nost nevyužívá žádné úro�ené cizí zdroje, na rozdíl od pr�m�ru v odv�tví. D�ležitý je 

rovn�ž soulad mezi dlouhodobými zdroji a dlouhodobými aktivy, které jsou ve firm� na 

dobré úrovni, jak blíže popisuje kapitola 5.2.2. Celková hodnota cizích zdroj� se v pr�b�hu 

let p�íliš neliší, což má za d�sledek, že mají stále menší procentuální podíl na celkových 

pasivech a v roce 2007 dosáhnou již hodnot, které vykazuje obor v sou�asnosti. Cizí zdroje 

firmy jsou v roce 2004 tvo�eny p�evážn� krátkodobými závazky ve splatnosti a to 31 % 

celkových pasiv a 22 % neúro�enými dlouhodobými závazky. Vzhledem k nižšímu využití 

cizích zdroj� je u oboru i využití krátkodobých závazk� podstatn� nižší a to 15,3 %, ale 

naopak je zde vyšší podíl bankovních úv�r� a to 17,1 %. Tvo�í tedy více než 50 % cizích 

zdroj� oproti firm�, která úro�né zdroje doposud nevyužívá. Tento fakt je v souladu 

s vyšším využíváním leasingu na financování firmy a tím vykazováním menší úv�rové 

angažovanosti a podílu stálých aktiv na hospoda�ení firmy oproti oboru.  

Tab.9. Struktura výnos� firmy (tis. K�). 

KODIAK print s.r.o.  

Výnosy  2001 2002 2003 2 004 

Výnosy celkem 23 386 100% 29 259 100% 34 379 100% 40 714 100% 

Tržby za prodej zboží 7 0% 1 0% -1 0% 0 0% 

Výkony 22 671 97% 25 565 87% 34 136 99% 40 498 99% 

P�idaná hodnota 7 185 31% 8 362 29% 7 557 22% 8 542 21% 

Ostatní  výnosy 661 3% 162 1% 208 1% 71 0% 

Tab.10. Struktura výnos� odv�tví (mil. K�). 

Odv�tví  

Výnosy  2 003 2 004 

Výnosy celkem 18 044 100% 19 423 100% 

Tržby za prodej zboží 548 3% 536 3% 

Výkony 16 514 92% 18 048 93% 

P�idaná hodnota 5 211 29% 5 730 30% 

Ostatní  výnosy 982 5% 840 4% 
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Výkony mají rovn�ž velmi pozitivní trend a to neustálý plynulý r�st nastartovaný zmín�nou 

investicí v roce 2002. Jejich struktura je tvo�ena prakticky výhradn�, v roce 2004 dokonce 

99,5 %, tržbami za vlastní výkony a služby. Tento trend se p�edpokládá i do budoucna a je 

pln� v souladu s trendy v oboru. Dalším zajímavým ukazatelem, který je sledován mnoha 

institucemi, je p�idaná hodnota. Zatím co u firmy tvo�í p�idaná hodnota jen 21 % 

z celkových výnos�, v oboru je to 30 %. Tento fakt je ovšem rovn�ž zp�soben rozdílným 

zp�sobem financování, nebo
 leasing, na rozdíl od odpis�, je sou�ástí provozních náklad� a 

snižuje tedy p�idanou hodnotu. Odpisy jsou nákladovou položkou, které je z p�idané 

hodnoty teprve financována. I tento fakt je t�eba brát v úvahu p�i volb� zdroje financování. 

Tab.11. Struktura náklad� firmy (tis. K�). 

KODIAK print s.r.o.  

Náklady  2001 2002 2003 2004 

Náklady celkem 20 851 100% 23 216 100% 33 356 100% 39 771 100% 

Výkonová spot�eba 15 493 74% 17 204 74% 26 578 80% 31 956 80% 

Osobní náklady 4 483 22% 5 395 23% 6 337 19% 7 181 18% 

Odpisy DM 425 2% 326 1% 240 1% 190 0% 

HV p�ed zdan�ním 2 515 12% 6 025 26% 1 001 3% 916 2% 

Da� z p�íjm� 0 0% 1 043 4% 290 1% 234 1% 

�istý zisk 2 515 12% 4 982 21% 711 2% 682 2% 
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Obr. 3. Vývoj tvorby zisku a zdan�ní firmy. 
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Tab.12. Struktura náklad� odv�tví (mil. K�). 

Odv�tví  

Náklady 2 003 2 004 

Náklady celkem 16 774 100% 17 981 100% 

Výkonová spot�eba 11 428 68% 12 441 69% 

Osobní náklady 2 874 17% 3 163 18% 

Odpisy DM 953 6% 933 5% 

HV p�ed zdan�ním 1 270 8% 1 442 8% 

Da� z p�íjm� 477 3% 437 2% 

�istý zisk 793 5% 1 005 6% 
 

Náklady vykazují r�st odpovídající r�stu tržeb. Nejvýznamn�ji se na nich podílí výkonová 

spot�eba a to 80 % obsahující zejména náklady na materiál a energii a to 39 % v roce 2004, 

jak ukazuje p�íloha P II, což je v polygrafii standardní.  

Obor dosáhl v roce 2004 podílu 69 %.  

Dalšími významnými náklady u firmy jsou pak služby, v roce 2004 se podílely 41 %, které 

reprezentují p�edevším nakupované subdodávky, jako jsou r�zné typy vazeb a osvit 

tiskových desek technologií CTP.  

Nemén� významnou položkou jsou ve firm� mzdy, u nichž je z�ejmý plynulý r�st, který se 

p�edpokládá i do budoucna v souladu s personální politikou firmy.  

Osobní náklady tvo�í v roce 2004 18 % z celkových náklad�. Pozitivní informace je v tom, 

že nominální r�st  mezd není doprovázen jejich procentuálním r�stem na nákladech, nýbrž 

jejich poklesem.  

Do budoucna se však p�edpokládá, že tento trend nebude možno udržet a že podíl mezd na 

celkových nákladech mírn� poroste v souladu se situací ve vysp�lých zemích.  

 Zajímavý je p�esný soulad procentuálního podílu mezd na celkových nákladech mezi firmou 

a oborem. Ve výši odpis� je op�t z�etelný rozdíl ve zp�sobu financování investic.  
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5.2.2 Analýza pom�rových ukazatel� 

Ukazatelé zadluženosti 

Tab.13. Zadluženost podniku a odv�tví (%). 

KODIAK print s.r.o. Odv�tví 

Ukazatelé zadluženosti 2001 2002 2003 2004 2003 2004 

Ukazatel celkové zadluženosti 95 64 59 53 45 43 

Krytí dlouh. aktiv dlouh. zdroji 723 1 773 3 301 4 080 118 127 

Ukazatel úrokového krytí x x x x 855 1 121 
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Obr. 4. Ukazatelé zadluženosti firmy. 

 

Ukazatel v��itelského rizika  

Ukazatel celkové zadluženosti je stále i v roce 2004 vyšší, než je tomu u odv�tví, ale 

pozitivní je jeho trend a tím je neustálý pokles od roku 2001 až na hodnotu 53 % v roce 

2004. I do budoucna se p�edpokládá, že tento ukazatel bude klesat.  

Dle finan�ního plánu, ze kterého vychází Soustava finan�ních ukazatel� p�íloha P III, se 

o�ekává jeho pokles až na hodnoty blížící se 10 %, což již nebude vyhovovat 

optimalizaci kapitálové struktury a je t�eba na tento jev brát z�etel p�i rozhodování o 

zdrojích financování.  
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Krytí dlouhodobých aktiv dlouhodobými zdroji  

Krytí dlouhodobých aktiv dlouhodobými zdroji je ve firm� zna�n� vysoké a sv�d�í o velmi 

konzervativní finan�ní politice, kdy jsou dlouhodobými zdroji, zejména vlastním kapitálem, 

kryta i krátkodobá aktiva. Firma se nemusí obávat v�tšího využití krátkodobých zdroj�. 

Úrokové krytí  

Úrokové krytí není možné ve firm� ani vyjád�it, protože neplatí žádné úroky z p�j�ek. Zlom 

nastane teprve rokem 2005, kdy firma po�izuje první investici pomocí st�edn�dobého 

bankovního a tedy i úro�eného úv�ru. S ohledem na výši EBIT je pro firmu možné 

p�ijmout další úv�ry. 

Ukazatelé likvidity 

Tab.14. Ukazatelé likvidity (%). 

KODIAK print s.r.o. Odv�tví Doporu�ené 

Ukazatelé likvidity  2001 2002 2003 2004 2003 2004  

B�žná likvidita 169 225 232 305 138 180 150-200 

Pohotová likvidita 157   215 212 288 115 147 100-150 

Hotovostní likvidita 90 17 41 73 30 29 20 
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Obr. 5. Ukazatelé likvidity firmy. 
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B�žná likvidita (solventnost)  
B�žná likvidita je doporu�ována na hodnotách 150 %. Sledovaná firma vykazuje v tomto 

ohledu velmi dobré výsledky po celou analyzovanou dobu a v roce 2004 dosahuje 305 %. 

V roce 2005 se p�edpokládá (viz. p�íloha P III) její mírný pokles díky plánované investici 

�áste�n� kryté z vlastního finan�ního majetku. Dále se op�t o�ekává výrazný r�st na 

hodnoty vysoce p�ekra�ující požadované hodnoty.   

Pohotová likvidita  

U pohotové likvidity je situace stejná jako u b�žné a to neustálé p�esahování požadované 

hodnoty 100 %. Stav na konci roku 2004, tedy 147 %, je optimální. 

Hotovostní likvidita  

Stejn� jako ob� p�edešlé i zde se objevují vyšší hodnoty než je požadavek, ale v sou�asnosti, 

kdy tato likvidita koncem roku 2004 dosahovala 73 % a v roce 2005 o�ekáváme 43 %, se 

dá tato likvidita považovat za optimální s jistou mírou rezerv. 

Další rezervy u likvidity firmy je t�eba hledat p�edevším ve snížení krátkodobých 

pohledávek.   

Ukazatelé rentability 

Rozdíl hodnot v tabulce (Tab.15) a v p�íloze P III je zp�soben tím, že program STRATEX 

používá pro výpo�et rentability vlastního i celkového kapitálu pr�m�rné hodnoty 

v jednotlivých letech. Tento postup je vyvážen�jší, ale pro jednodušší výpo�et a následné 

porovnání s výsledky v oboru doporu�uji z�stat u výpo�tu pomocí kone�ných hodnot 

jednotlivých let. 

Tab.15. Ukazatelé rentability (%). 

 KODIAK print s.r.o. Odv�tví 

Ukazatelé rentability  2001 2002 2003 2004 2003 2004 

Rentability vlastního kapitálu 493 0,91 11 10 9 11 

Rentabilita celkového kapitálu 26 40 7 6 9 10 

Rentability tržeb 11 24 3 2 8 8 
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Obr. 6. Ukazatelé rentability firmy. 

 

Rentabilita vlastního kapitálu – ROE 

Tento ukazatel je u sledované firmy na slušných hodnotách okolo 10 % a v následujícím 

období se p�edpokládá jeho výrazné zlepšení na hodnoty kolem 20 % až 30 %. Tento posun 

bude ovlivn�n zejména nár�stem ROA.  

Rentabilita celkového kapitálu – ROA  

Hodnoty tohoto ukazatele dosahují doposud spíše podpr�m�rných hodnot okolo 6 %. 

Výrazné zlepšení se o�ekává teprve od roku 2005 (viz. p�íloha III), což bude d�sledek 

provedené investice do dopl�kového tiskového stroje, který zdvihne produktivitu ve firm� a 

zlepší na ni navazující parametry jako je zisk a rentabilita kapitálu. 

Rentabilita tržeb  

Op�t vykazuje spíše podpr�m�rné hodnoty kolem 1,5 - 2 %. V následujících letech se 

o�ekává zlepšení ukazatele až na hodnoty okolo 10 %, jak je op�t vid�t v p�íloze P III. 

Ukazatelé aktivity 

Veškeré ukazatele aktivity jsou spo�ítány na bázi výnos�, kterou používá rovn�ž MPO. Vliv 

zm�ny stavu zásob a dalších ukazatel�, které by vyžadovaly ur�ení ukazatel� na bázi tržeb 

za vlastní výrobky a služby je zanedbatelný. 
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Tab.16. Ukazatelé aktivity (dny). 

 KODIAK print s.r.o. Odv�tví  

Ukazatelé aktivity 2001 2002 2003 2004 2003 2004 

Doba obratu celkových aktiv 155 174 159 133 311 299 

Doba obratu zásob 10 9 10 9 22 23 

Doba obratu pohledávek 53 112 124 93 82 83 

Doba obratu závazk� 146 94 76 60 125 111 
 

Doba obratu celkových aktiv  

Doba obratu celkových aktiv dosahuje zhruba polovi�ních hodnot než je tomu u odv�tví. 

V tomto sm�ru je vid�t, že firma dokáže lépe využívat svá aktiva než je v oboru  b�žné. 

Výrazný vliv na tento fakt mají ovšem op�t formy financování aktiv, p�esn�ji rozdíl mezi 

koupí  a pronájmem. Koup� a následný odpis aktiv zdvihá jejich hodnotu a tím i prodlužuje 

dobu jejich obratu. Leasing vstupuje do výkonové spot�eby a aktiva nezvyšuje, p�estože je 

firma využívá. Oproti úv�ru však snižuje p�idanou hodnotu a sní související ukazatele. 

Tento rozdíl je op�t t�eba mít na z�eteli p�i volb� zdroje financování investic. 

Doba obratu zásob  

Doba obratu zásob je op�t polovi�ní než je tomu obvyklé v oboru. Tento fakt již neomyln� 

sv�d�í o dobrém hospoda�ení se zásobami. Doba obratu 9 dní je tém�� t�etinová ve 

srovnání s oborem. 

Doba obratu pohledávek 

Doba obratu pohledávek dosahovala doposud spíše podpr�m�rných hodnot, což je dáno 

zejména vysokým podílem pohledávek za leasingy, které v dalších letech klesnou vlivem 

rozpoušt�ní záloh na leasingy do náklad�. Sou�asná doba obratu pohledávek 93 dní je 

v souladu s oborovým pr�m�rem a dá se v rámci �eského podnikatelského prost�edí 

považovat za solidní. 

Doba obratu závazk� 

Doba obratu závazk� je ve všech sledovaných obdobích výrazn� kratší než u pohledávek a 

v roce 2004 dosáhl hodnoty 60 dní, což sv�d�í o velmi solidním p�ístupu spole�nosti 

k pln�ní si svých závazk�. Sou�asn� se jedná o hodnotu zhruba polovi�ní oproti hodnotám 
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obvyklým v oboru. Spole�nost nevykazuje ve sledovaných obdobích žádné pohledávky po 

splatnosti, což ji �adí mezi zcela výjime�né subjekty ve zmín�ném �eském podnikatelském 

prost�edí. Tento fakt jí umož�uje dosahovat lepších cenových a platebních podmínek u 

svých dodavatel�, což je její strategie i do budoucna. 

Rozklad pom�rového ukazatele ROE  

Tab.17. Rozklad pom�rového ukazatele ROE (%). 

Rozklad 
ROE 2001 2002 2003 2004 

          

�Z/VK 4,93 0,91 0,11 0,10 

          

�Z/T 0,11 0,19 0,02 0,02 

T/A 2,36 2,07 2,26 2,71 

A/VK 18,83 2,76 2,43 2,15 

          

�Z/EBT 1,00 0,83 0,71 0,75 

EBT/T 0,11 0,24 0,03 0,02 

          

T/ZÁS. 37,47 40,89 36,80 40,48 

ZÁS./A 0,06 0,04 0,08 0,05 

          

CK/VK 17,83 1,76 1,43 1,15 

LP/KZÁV. 1,57 2,15 2,14 2,88 

KZÁV/CK 0,54 0,65 0,70 0,59 

LP/A 0,80 0,90 0,87 0,90 
 

ROE nemá na první pohled p�íliš dobrý vývoj. Její hodnota od roku 2001 neustále klesá, 

avšak hodnota v roce 2004 dosahuje již 10 %, což je standard v oboru.  

Negativní vývoj však zaznamenává zejména rentabilita tržeb, která dosahuje v roce 2004 jen 

2 %. Díky zvyšování obrátky aktiv je pak rentabilita celkových aktiv na p�ijatelné úrovni.  
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Tyto hodnoty nazna�ují, že firma se vydala cestou vyššího obratu s nižším ziskem na 

tržbách. Tento fakt byl zjevn� ovlivn�n nárazovým zvýšením kapacity v roce 2002, kdy 

došlo k po�ízení nového výkonn�jšího tiskového stroje. 

Na rentabilitu tržeb pak m�la vliv rovn�ž míra zdan�ní, která se ovšem rovn�ž pohybuje na 

velmi dobré úrovni 25 %. D�vodem nižší míry zdan�ní, než je zákonná sazba, je zejména 

využívání 10 % reinvesti�ní položky z ceny nov� po�izovaných investic, které je možno 

uplatnit do da�ových nikoliv však ú�etních náklad� a to i u leasingu.  

Jediným zásadním d�vodem poklesu rentability tržeb je však pokles jejich ziskovosti. 

Rychlý obrat zásob pak napomáhá obrátkovosti celkových aktiv a tím zvyšování ROA a 

ROE a jak již bylo �e�eno je na stabiln� dobré úrovni. 

Finan�ní páky využívá firma více, než je v oboru obvyklé, ale p�esto je její zadlužení stála na 

vyhovující úrovni. Její vliv na ROE mírn� klesá, což je zap�í�in�no r�stem vlastního kapitálu 

a jeho podílu na celkových pasivech. 

Multiplikátor jm�ní akcioná��  

Tab.18. Multiplikátor jm�ní akcioná��. 

  2001 2002 2003 2004 

Úroková redukce zisku 1,00 1,00 1,00 1,00 

Finan�ní páka 18,83 2,76 2,43 2,15 

Multiplikátor jm�ní  18,83 2,76 2,43 2,15 

 

Multiplikátor jm�ní akcioná�� (vlastník� základního kapitálu) vykazuje op�t pom�rn� 

stabilní hodnoty nad �íslem 2. Na tomto faktu se podílí výhradn� finan�ní páka, nebo
 jak 

již bylo �e�eno, úroková redukce zisku prakticky do roku 2005 neexistuje.  

Ukazatel nám tedy stále ukazuje na možnost vyššího využívání cizích zdroj� pro 

zvýšení ROE. 
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5.2.3 Analýza rozdílových ukazatel� 

Tab.19. �istý pracovní kapitál (tis. K�). 

  2001 2002 2003 2004 

Ob�žná aktiva  8 300 14 203 14 374 14 167 

CK krátkodobý  4 902 6 305 6 163 4 641 

�istý pracovní kapitál  3 398 7 898 8 211 9 526 
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Obr. 7. Vývoj ob�žných aktiv. 

 

�istý pracovní kapitál vykazuje od roku 2001 až do roku 2004 r�st až na hodnotu 9 526 

tisíc. V roce 2005 se p�edpokládá mírný pokles vlivem plánovaných výdaj� na investice a 

v dalších letech pak stabilní r�st vlivem nár�stu ob�žných aktiv zejména nerozd�leného 

zisku. Na základ� t�chto údaj� je možno konstatovat, že firma si m�že dovolit využít �ást 

sou�asného �PK na financování dlouhodobých aktiv, formou snížení krátkodobého 

finan�ního majetku a to minimáln� ve výši zamýšlené investice, tedy 1,2 milionu K�.  

5.2.4 WACC – vážené pr�m�rné hodnoty náklad� kapitálu firmy 

K 31.12.2004 nemá firma žádný úro�ený dluh, proto jsou k tomuto datu WACC rovny 

náklad�m na vlastní kapitál. V dob� rozhodování jsou však známa nová fakta a to p�ijetí 

úv�ru ve výši 4,2 milionu K�  a vytvo�ení p�edb�žného zisku za první �tvrtletí ve výši 318 

tis. K� (tedy 235 tis. po zdan�ní). Ob� tyto veli�iny zohledním p�i stanovení aktuálních 

WACC. 
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WACC = ND.D/K + NVK.VK/K =  

0,047*(1-0,26)*4 200 000/11 319 000 + 0,065*7 119 000/11 319 000 =  0,0538 

WACC jsou ve firm� v sou�asné dob� na hodnot� 5,38 % p.a. 

ND – náklady úro�eného dluhu, který firma p�ijala v roce 2005 ve výši 4,70 % p.a.      

D – tržní hodnota úro�eného dluhu je v sou�asné dob� 4,2 milionu K�.  

K –  tržní hodnota celkového kapitálu (vlastní kapitál + úro�ené cizí zdroje) je k 31.3.2005 

11 319 tisíc K� (6 884 tis. K� + 235 tis. K� + 4 200 tis. K�)  

NVK –  náklady na vlastní kapitál jsou dány alternativní možností firmy investovat sv�j 

kapitál. Firma se v tuto chvíli nemusela vzdát žádné své jiné investice do rozvoje, proto jsou 

pro ni alternativní p�íležitostí, mimo termínované vklady, nap�íklad investice do podílových 

fond�. Výnosnost t�chto fond� je pak zna�n� r�znorodá podle stupn� rizika. Dle 

dosavadního vývoje ve spole�nosti KODIAK print m�žeme konstatovat, že spole�nost se 

chová spíše konzervativn� a z finan�ní analýzy vyplývá, že se jedná o pom�rn� stabilní 

spole�nost s minimem zadlužení a tedy i rizika, proto je t�eba porovnávat tyto výnosy 

s výnosy zna�n� jistých málo rizikových fond�. Takovým fondem využívajícím zejména 

státní dluhopisy, je nap�íklad KBC Renta CZECHRENTA s dlouhodobou výnosností   

6,468 % p.a. nabízený �SOB [5]. Další dostupnou variantu investování volných finan�ních 

prost�edk� p�edstavuje uložení pen�z na termínovaný vklad u Moravského pen�žního 

ústavu, který nabízí 6,4 % p.a. p�i výpov�dní lh�t� 18 m�síc�. Hodnota 6,5 % p.a. se dá 

tedy považovat za alternativní výnos kapitálu pro spole�nost KODIAK print s.r.o. a 

tedy sou�asn� za náklad jejího vlastního kapitálu. 

5.2.5 Optimální kapitálová struktura 

Firma dosahuje v sou�asnosti zadlužení 53 %, zatímco v oboru je b�žné 43 až 45 %. 

Kapitálová struktura firmy se tedy opírá více o cizí zdroje než je v oboru standardní. 

D�ležitý je ovšem vývoj ukazatele celkového zadlužení, který neustále klesá a dle 

finan�ního plánu bude klesat i v dalších letech. Sou�asné využívání cizího kapitálu není nijak 

dramatické a lze jej použít i pro zamýšlenou investici a to zejména s ohledem na zmín�ný 

plán. Do budoucna hrozí firm� velmi nízké zadlužení a tím i nízké využívání finan�ní páky.  

Vlastní kapitál firmy dosáhl v roce 2004 výše 6 884 tisíc K� a do budoucna se p�edpokládá 

jeho další r�st díky nerozd�lenému zisku. Dalším d�ležitým faktem je, že firma dosahuje 
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vysokých hodnot �istého pracovního kapitálu, který dosáhl v roce 2004 na 9 526 tisíc a op�t 

se i u n�j p�edpokládá další r�st. Z velké �ásti je pak tento kapitál k dispozici ve firm� jako 

krátkodobý finan�ní majetek, který posiluje likviditu firmy. 

Investice není rovn�ž finan�n� natolik významná, aby mohla zásadním zp�sobem ovlivnit 

kapitálovou strukturu. Cílem do budoucna by m�lo být zejména významné nezvyšování 

zadlužení spole�nosti na hodnoty výrazn� p�ekra�ující pr�m�ry v oboru. V tomto p�ípad� 

však nejde o významnou investici a navíc se p�edpokládá výrazné posílení vlastního kapitálu 

v následujících letech. Na základ� výše zmín�ných fakt� lze konstatovat, že je za této 

situace z hlediska optimalizace kapitálové struktury p�ípustné financování jak 

interním kapitálem tak kapitálem cizím. V optimálním p�ípad� by náklady na kapitál 

m�ly být nižší než sou�asné WACC, tedy 5,38 %. 

5.3 Analýza zdroj� financování investic do roku 2005 

5.3.1 Analýza použitých zdroj� 

Spole�nost KODIAK print s.r.o. vznikla v roce 1994 a za dobu své existence již realizovala 

mnoho projekt�, které vždy sm��ovaly ke zvýšení konkurenceschopnosti spole�nosti a byly 

podobného (v�tšího i menšího) rozsahu jako posuzovaný projekt. Od roku 1994 bylo 

uskute�n�no celkem 13 investi�ních projekt�, které jsou uvedeny v následující tabulce 

(Tab.20) a n�kolik investi�ních akcí malého rozsahu, které zde nejsou zmi�ovány. 

Tab.20. Realizované projekty (tis. K�). 

Název projektu 
Termín 

realizace 
Po�izovací 
cena HIM Forma financování 

4barvový stroj Dominant 745 1994 3 200 40% int., 60% leasing 

1barvový stroj Dominant 516 1995 1 370 30% int., 70% leasing 

4barvový   Dominant   746 PVA 1996 9 300 20% int., 80% leasing 

Vazba V1-TB 303 QSM 2000 3 480 30% int., 70% leasing 

Skládací stroj  GUK K52/4 KTL 2000 532 30% int., 70% leasing 

Osobní automobil Škoda Fabia  2001 425 30% int., 70% leasing 

Osobní automobil Škoda Fabia  2001 495 40% int., 70% leasing 

4barvový Man Roland 304 HBO 2002 22 397 35% int., 65% leasing 
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Název projektu 
Termín 

realizace 
Po�izovací 
cena HIM Forma financování 

Laminovací stroj Delta junior 2003 469 30% int., 70% leasing 

Ford tranzit 2003 515 30% int., 70% leasing 

Vysokozdvižný vozík TOYOTA 2004 205 30% int., 70% leasing 

Klimatizace Fujitsu 2004 160 40% int., 70% leasing 

2barvový stroj Man Roland 204 2005 515 36% int., 48% dotace, 
16% BÚ 

 

Jak vyplývá z uvedené tabulky (Tab.20), realizované projekty se týkaly p�edevším oblasti, 

ve které firma dlouhodob� podniká a vycházely z dobré znalosti možností oboru 

podložené provedenou analýzou trhu. Z tabulky je z�ejmé, že spole�nost je schopna 

neustále zlepšovat a modernizovat své strojní vybavení a používanou technologii výroby. 

Klí�ový stroj pro barevný tisk, který se v roce 1994 po�izoval za 3 200 tisíc K� se v roce 

1996 po�izoval v modern�jší verzi již za 9 300 tisíc K� a v roce 2002 firma po�ídila dokonce 

tiskový stroj nové generace za 22 397 tisíc K�. Po celou dobu své existence firma neustále 

dopl�uje vybavení o další stroje, tak aby dosahovala maximální efektivnosti. 

Spole�nost až do mého nástupu roku 2004 nevyužívala financování bankovním úv�rem, ani 

nevyužila žádnou formu dotace. Jejím jediným dlouhodobým externím zdrojem (mimo 

základní kapitál) byl leasing, jak ukazuje tabulka (Tab.20), dopln�ný o samofinancování, 

zejména nerozd�leným ziskem. 

Po�ínaje rokem 2004 za�ala firma využívat k financování p�echodného nedostatku 

finan�ních prost�edk� povolené p�e�erpání ú�tu u �SOB za 12% p.a. sazbu. V témže roce 

firma požádala a v následujícím roce získala dotaci na nákup dvoubarvového tiskového 

stroje ve výši 48 % z po�izovacích náklad�, které se budou pohybovat kolem 200 000 EUR. 

Na financování této investice je poskytnut bankovní p�íslib na úv�r u �SOB za velmi 

výhodných úrokových podmínek a to m�sí�ní PRIBOR + 1,7 % p.a. Podrobn�jší �len�ní 

zdroj� na tuto investici je v tabulce výše (Tab.20). 

V po�átku roku 2005 firma uzav�ela Rámcovou smlouvu o devizových obchodech s �SOB, 

zejména s cílem minimalizovat kursová rizika p�i nákupu zmín�ného dvoubarvového stroje, 

nebo
 cena byla prodávajícím stanovena v EUR. Smlouva umož�uje firm� jak spotové 

operace tak forwardové �i opce. 
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Rovn�ž v roce 2005 podala spole�nost žádost k �MZRB o poskytnutí dotace na zavedení 

systému �ízení jakosti dle normy ISO 9000.   

5.3.2 Srovnání financování investic s dostupnými možnostmi 

Z tabulky (Tab.20) je rovn�ž z�ejmé, že spole�nost až do roku 2004 nepoužívala žádný jiný 

zdroj financování svých investic než je leasing. D�vodem bylo zjevn� jednodušší vy�ízení a 

možnost rychlejšího uplatn�ní náklad� na jejich po�ízení do náklad� ke snížení zdanitelného 

p�íjmu. Jako další významný zdroj je pak používáno samofinancování nerozd�leným 

ziskem a to výhradn� na zaplacení první navýšené splátky (�i zálohy) leasingu.  

Po�ínaje rokem 2004 za�íná firma využívat více forem financování, zejména je t�eba 

vyzdvihnou její úsp�ch p�i získání nevratné dotace z programu OPPP Rozvoj a rozší�ení o 

další podp�rné bankovní produkty jako je povolené p�e�erpání ú�tu �i uzav�ení rámcové 

smlouvu o devizových obchodech s �SOB. Dalším pozitivním signálem je rovn�ž získání 

st�edn�dobého úv�ru na dofinancování dvoubarvového tiskového stroje. Všechny tyto 

signály potvrzují, že spole�nost je zdravá, perspektivní a lze o�ekávat, že její investice 

budou i nadále ze strany investor� podporovány.  

Z historie firmy je rovn�ž z�ejmé, že se vyhýbá navyšování vlastního kapitálu vstupem 

dalších spolumajitel�. Lze tedy i do budoucna p�edpokládat, že nebude mít zájem na využití 

takových forem jako je rizikový kapitál �i vstup dalšího spole�níka. Takovému navýšení 

navíc brání nemožnost stávajících majitel� navýšit p�im��en� vlastní vklady. P�echod 

spole�nosti na formu akciové spole�nosti a využití upisování nových akcií je i z tohoto 

d�vodu, a rovn�ž s ohledem na velikost a pov�domí o firm�, prakticky nereálné. Stejn� tak 

je to i s financováním pomocí obligací, které je ur�eno spíše pro v�tší a znám�jší firmy, 

které mají šanci své dluhopisy prodat. 

Z dosavadního vývoje lze tedy p�edpokládat, že majitelé firmy budou preferovat 

zdroje nezasahující do struktury majitel�, využívající p�im��en�, s ohledem na 

likviditu firmy, interního kapitálu a vyžadující náklady s minimem diskontovaných 

sou�asných hodnot. Navyšování vlastního kapitálu navýšením základního kapitálu 

spole�nosti není rovn�ž pravd�podobné, nevyžádá-li si tuto variantu n�jaká významná 

investice p�esahující sou�asné možnosti a podnikatelské aktivity spole�nosti. 
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5.4 Investi�ní zám�r 

5.4.1 Popis investi�ního zám�ru 

Cílem této práce je nalézt optimální zdroj financování nákupu linky na lepenou vazbu 

V2. Jedná se o technologii, které zapadá do výrobního programu spole�nosti KODIAK 

print s.r.o. V sou�asné dob� jsou tyto vazby zhotovovány dodavatelským zp�sobem u 

externích partner�. Nápl� stroje je zajišt�na a je sestaven plánovaný výkaz zisku a ztráty.  

5.4.2 Ú�el financování  

Hledáme tedy zdroj vhodný k financování investi�ního majetku za�azeného do 2. odpisové 

skupiny. Doba odepisování je 5 let. Životnost stroje bez výrazn�jší rekonstrukce je 

odhadována na 6 let. Pro tento p�ípad budu uvažovat odepisování rovnom�rné. Odpis 

v prvním roce je 21 % z po�izovací ceny  a v dalších �ty�ech letech 19,75 %. Sazba dan� 

z p�íjmu je použita pro rok 2005 ve výši 26 % a pro další období ve výši 24 %. 

5.4.3 Velikost finan�ní pot�eby 

Cena po�ízení, tedy v�etn� nezbytných náklad� na dopravu, montáž a zaškolení obsluhy, je 

stanovena na 1 200 tis. K� plus DPH 19 %. S ohledem na velikost firmy a její dosavadní 

investice se jedná o st�edn� významnou investici, u které se nep�edpokládá žádná významná 

zm�na dosavadní strategie financování. 

5.4.4 Termín pot�eby zdroj� 

Po�ízení stroje je naplánováno na �ervenec 2005. P�edpokládáme tedy, že instalace stroje 

prob�hne sou�asn� s jeho plnou úhradou 1.7.2005. 

5.4.5 Pen�žní toky projektu 

Tabulka (Tab.21) p�estavuje základní Plánovaný výkaz zisku a ztráty projektu, který je 

sestaven pro variantu, kdy je stroj v majetku firmy, tedy s odpisy, a je pln� financován 

vlastním kapitálem. Veškeré výpo�ty jsou provád�ny v b�žných cenách, což je d�ležité 

zejména pro stanovení diskontních sazeb. Tyto sazby již tedy nebudu o�iš
ovat o vliv 

inflace.  
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Další tabulka (Tab.22) již p�edstavuje plánované pen�žní toky projektu p�i výše zmín�ném 

plném vlastním financování. 

Tab.21. Plánovaný výkaz zisku a ztráty projektu (tis. K�). 

Položka Provoz 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy 300 700 800 850 880 900 920 

Tržby 300 700 800 850 880 900 920 

Výkonová spot�eba 75 175 200 213 220 225 230 

Spot�eba materiálu a energie 60 140 160 170 176 180 184 

Služby 15 35 40 43 44 45 46 

P�idaná hodnota 225 525 600 638 660 675 690 

Osobní náklady 75 175 200 213 220 225 230 

Odpisy DM 252 237 237 237 237     

Ostatní provozní náklady 5 5 5 5 5 5 5 

HV p�ed zdan�ním -107 108 158 183 198 445 455 

Da� z p�íjm� -28 26 38 44 48 107 109 

HV po zdan�ní -79 82 120 139 150 338 346 
 

Tab.22. Pen�žní toky projektu p�i plném vlastním financování (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy   300 700    800 850 880 900 920 

Likvida�ní hodnota               200 

P�íjmy celkem   300 700 800 850 880 900 1 120 

P�ír�stek DM 1 200               

P�ír�stek �PK 20 20 10 10         

Investi�ní výdaje 1 220 20 10 10 0 0 0 0 

Prov. náklady bez odpis�   155 355 405 430 445 455 465 

Da� z p�íjm�   -28 26 38 44 48 107 109 

Výdaje celkem 1 220 147 391 453 474 493 562 574 

�istý pen�žní tok -1 220 153 309 347 376 387 338 546 
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5.4.6 Stanovení kriterií pro výb�r nejvhodn�jší varianty 

Pro výb�r nejvhodn�jší varianty financování stanovil management firmy KODIAK print 

s.r.o. jasná kriteria, podle kterých se budu rozhodovat. Následující kriteria jsou se�azena dle 

d�ležitosti a reprezentují zájmy majitel�: 

a)  získání zdroje nesmí mít vliv na strukturu majitel� �i formu podnikání 

b) získání prost�edk� by nem�lo být jišt�no jinak než po�izovanou investicí, p�ípadn� 

bianco sm�nkami 

c) využít maximáln� nerozd�leného zisku, avšak neohrozit likviditu spole�nosti 

d)  náklady na financování by m�ly být co nejnižší 

e) zdroj by m�l být dostupný v krátké dob� (nejpozd�ji do m�síce od rozhodnutí) 

f) zdroj by m�l být splatný nejpozd�ji do 5 let 

 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 64 

6 NÁVRH VARIANT FINANCOVÁNÍ 

Návrh variant financování jsem sestavil na základ� provedené analýzy okolí v kapitole 4 

i firmy samotné v kapitole 5. Sou�asn� jsem se opíral o charakteristiku zamýšlené 

investice, která je uvedena  v kapitole 5.4. Sou�ástí podnikatelského zám�ru je rovn�ž 

sestavení kritérií pro výb�r zdroje financování, kapitola 5.4.6. P�i sestavení t�chto 

kritérií hrály roli, mimo zájmy spole�ník� a manažer� spole�nosti, rovn�ž záv�ry 

zmín�ných analýz.  

Financování prost�ednictvím dotací není v tomto p�ípad� bu� v�bec možné, �i 

s ohledem na náro�nost jejich získání vhodné. Obecn� však doporu�uji vždy nejd�íve 

zvažovat možnost financování pomocí dotací. 

Navrhl jsem tedy posoudit financování projektu následujícími zdroji:  

1. Pln� nerozd�leným ziskem minulých let 

Spole�nost má dostatek vlastních prost�edk� ke krytí plánované investice a v nejbližší 

dob� neplánuje žádné další, na které by bylo nutné �ást t�chto zdroj� ponechat. Rovn�ž 

není ve spole�nosti zvykem investovat volné prost�edky do jiných aktiv mimo firmu. 

Sou�asn� by ovšem došlo k výraznému oslabení likvidity na nežádoucí úrove�. 

2. Pln� st�edn�dobým bankovním úv�rem 

Druhým krajním p�ípadem je financování pln� úv�rem. Firma má velmi dobré finan�ní 

hodnocení a do budoucna se p�edpokládá p�evis vlastního kapitálu nad cizím. Z t�chto 

d�vod� je možné pomýšlet na využití cizího zdroje a rovn�ž pak z d�vodu navázání 

užší spolupráce s bankou pro p�ípad pot�eby v�tšího úv�ru. Banky velmi dob�e hodnotí 

firmy s nimiž mají pozitivní úv�rovou historii.  

3. Kombinací VK a bankovního úv�ru v pom�ru 40:60 

Kombinace vlastního (interního) a cizího (bankovního úv�ru) kapitálu v pom�ru, který 

jsem ur�il jako optimální kapitálovou strukturu pro firmu KODIAK print s.r.o., je 

rovn�ž kombinací výhod obou t�chto zdroj�. Nabízí využít vhodného množství 

nerozd�leného zisku, který by jinak nebyl efektivn� využit a sou�asn� tento pom�r  a 

výše investice zajiš
ují pokra�ování velmi dobré likvidity firmy. 

V neposlední �ad� umožní tato varianta prohloubení spolupráce s bankou a vytvo�í tak 

pozitivní zkušenost pro další investice, takzvanou úv�rovou historii. 
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4. Leasingem s využitím 40 % vlastního kapitálu 

Tato forma je administrativn� mén� náro�ná a v podstat� se jedná o alternativu zejména 

k variant� 3, tedy kombinaci úv�ru a nerozd�leného zisku. V tomto p�ípad� se však 

m�ní pen�žní toky v �ase a náklady. Proto je vhodné porovnat i tuto variantu. 
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7 HODNOCENÍ VARIANT 

Všechny vybrané varianty spl�ují stanovená kriteria specifikovaná v bod� 5.4.6 a jsou 

v souladu se strategií spole�nosti. 

V této �ásti práce tedy porovnám tyto vybrané varianty pomocí �isté sou�asné hodnoty 

pen�žních tok� projektu, které odráží jednak vlastnosti samotného projektu a jednak zdroj� 

použitých na jeho financování.  

�istou sou�asnou hodnotu pen�žních tok� ur�ím tak, že budu diskontovat �isté pen�žní 

toky projektu v jednotlivých letech diskontní mírou pomocí odúro�itele, tedy dle vzorce: 

 SH = BH/(1+i)n  (5) 

SH – sou�asná hodnota pen�z (jednotlivých pen�žních tok�) 

BH – budoucí hodnota pen�z (jednotlivých pen�žních tok�) 

i – úroková míra (diskontní úroková míra) 

n – po�adí diskontovaného období 

1/(1+i)n – diskontní faktor 

7.1 Financování pln� vlastním kapitálem. 

�istou sou�asnou hodnotu pen�žních tok� projektu p�i pln� vlastním financování ur�ím tak, 

že budu diskontovat �isté pen�žní toky investice ur�ené v tabulce �PT (Tab.22). Jako 

diskontní míru použiji náklady vlastního kapitálu ve výši 6,5 % ur�ené v kapitole 5.2.4. 

Tab.23. �SH pen�žních tok� projektu p�i pln� vlastním financování (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�PT -1 220 153 309 347 376 387 338 546 

Kumulovaný �PT -1 220 -1 067 -758 -411 -35 353 691 1 237 

Diskontovaný �PT -1 220 143 273 287 292 283 232 351 

Kumulovaný disk. �PT -1 220 -1 077 -804 -517 -224 58 290 641 
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Z tabulky (Tab.23) vyplývá, že p�i použití pouze vlastního kapitálu, v našem p�ípad� 

nerozd�leného zisku minulých let, je �istá sou�asná hodnota pen�žních tok� projektu      

641 tisíc K�. 

7.2 Financování pln� bankovním úv�rem 

V tomto p�ípad�, tedy u varianty financování pomocí úv�ru, si spole�nost m�že dát do 

náklad� úroky z poskytnutého úv�ru a odpisy. Odpisy jsou stanoveny dle odpisové skupiny 

a zp�sobu odepisování a jsou již promítnuty do plánovaného výkazu zisku a ztráty projektu 

(Tab.21) a rovn�ž tak do tabulky pen�žních tok� (Tab.22).  

S ohledem na cíl této práce není nutno sestavovat nový výkaz zisku a ztráty, ale posta�í 

promítnout pen�žní toky z úv�ru (Tab.25) do pen�žních tok� projektu. Vliv splátek, úrok� 

a rovn�ž da�ového štítu z úrok� sestavím samostatn� a p�ipo�tu již jen �isté pen�žní toky 

plynoucí z bankovního úv�ru. Tímto zp�sobem promítnu vliv úrok� i jistiny na pen�žní 

toky, aniž by bylo t�eba pro každou výši úv�ru sestavovat rovn�ž nový výkaz zisk� a ztráty. 

V prvé �ad� je t�eba si ur�it výši anuity, tedy pravidelné, v našem p�ípad� m�sí�ní, splátky. 

Anuita je stále stejná platba, která v sob� zahrnuje splátku jistiny a úrok� za p�edešlé 

období. Výše anuity se vypo�te dle vzorce pro umo�ovatel ze známých hodnot: 

 Anuita = SH*i/(1-1/rn)  (6) 

SH – sou�asná hodnota anuit (1 200 tis. K�) 

i – úroková míra (4,7 % p.a.) 

n – po�et úro�ených období (60 m�síc�) 

r – 1+i (1,0039167)  

Anuita - 22 481 K� 

Pomocí anuity m�žeme nyní ur�it výši úrok� v jednotlivých m�sí�ních obdobích. Kompletní 

tabulka (Tab.24) je sou�ástí p�ílohy této práce P V.  

Tab.24. Výpo�et úrok� z úv�ru (tis. K�). 

Období Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 

  na za�átku  na konci        

1 1 200,000 1 182,219 22,481 17,781 4,700 
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Období Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 

  na za�átku  na konci        

2 1 182,219 1 164,369 22,481 17,851 4,630 

58 66,918 44,699 22,481 22,219 0,262 

59 44,699 22,393 22,481 22,306 0,175 

60 22,393 0 22,481 22,393 0,088 

Celkem     1 348,855 1 200 148,855 
 

Tyto úroky nám p�sobí jako nákladová položka na snížení dan�, proto snížím pen�žní toky 

v jednotlivých obdobích o vliv této da�ové úspory a získám �isté pen�žní toky úv�ru 

v jednotlivých obdobích.  

Tyto toky p�edstavují skute�ný výdaj firmy související se splácením poskytnutého úv�ru.  

Vliv odpis� na výši daní a tedy i výdaje byl již zohledn�n v plánovaném výkazu zisku a 

ztráty (Tab.21). Kompletní tabulka pen�žních tok� z úv�ru (Tab.25) je sou�ástí p�ílohy této 

práce P V. 

Tab.25. Pen�žní toky z úv�ru (tis. K�). 

Období Úroky 
Da	ová 
úspora z 

úrok� 
Pen�žní toky  

1 4,700 1,222 21,259 

2 4,630 1,204 21,277 

58 0,262 0,063 22,418 

59 0,175 0,042 22,439 

60 0,088 0,021 22,460 

Celkem 148,855 35,725 1 312,587 
 

Nyní je možno p�ikro�it k sestavení tabulky �istých pen�žních tok� v jednotlivých obdobích.  

Jak jsem již uvedl, oproti tabulce p�i pln� vlastním financování (Tab.22), p�ibyla zde 

položka pen�žní toky z úv�ru vyplývající z p�edešlé tabulky (Tab.25). 
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Tab.26. Pen�žní toky z investice p�i financování BÚ (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy   300 700 800 850 880 900 920 

Likvida�ní hodnota               200 

Úv�r 1 200               

P�íjmy celkem 1 200 300 700 800 850 880 900 1 120 

P�ír�stek DM 1 200               

P�ír�stek �PK 20 20 10 10         

Investi�ní výdaje 1 220 20 10 10 0 0 0 0 

Náklady bez odpis�   155 355 405 430 445 455 465 

Da� z p�íjm�   -28 26 38 44 48 107 109 

Pen�žní toky z úv�ru   128 259 261 264 267 134 0 

Výdaje celkem 1 220 275 650 714 738 759 696 574 

�istý pen�žní tok -20 25 50 86 112 121 204 546 
 

Nyní m�žeme p�ikro�it k záv�re�nému výpo�tu �isté sou�asné hodnoty pen�žních tok�, 

k diskontování pomocí umo�ovatele.  

Jako diskontní míru zde použiji nominální úrokovou sazbu sníženou o vliv daní, protože 

výše reálného úroku p�sobící na pen�žní p�íjem z investice je snížena o vliv dan� [3], tedy: 

i =  4,7(1-0,26) % - pro rok 2005 

i =  4,7(1-0,24) % - pro další roky 

Tab.27. �istá sou�asná hodnota pen�žních tok� (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�istý pen�žní tok -20 25 50 86 112 121 204 546 

Kumulovaný �PT -20 5 55 141 254 374 578 1 124 

Diskontovaný �PT -20 24 47 77 98 101 165 427 

Kumulovaný disk. �PT -20 4 51 129 226 327 492 919 
 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 70 

Z tabulky (Tab.27) vyplývá, že p�i použití pouze bankovního úv�ru je �istá sou�asná 

hodnota pen�žních tok� projektu 919 tisíc K�. 

7.3 Financování kombinací bankovního úv�ru a nerozd�leného zisku 

P�i výpo�tu této varianty budu postupovat stejn� jako u varianty p�edešlé, tedy jako p�i 

financování pln� bankovním úv�rem. Rozdíl bude ve výpo�tu pen�žních tok� plynoucích 

z bankovního úv�ru (Tab.28), protože jeho hodnota již není 1 200 tis. K�, ale 720 tis. K�, 

tedy 60 % celkových po�izovacích náklad�. Kompletní tabulka je p�ílohou P VI. 

Tab.28. Výpo�et úrok� z úv�ru (tis. K�). 

Období Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 

  na za�átku  na konci        

1 720,000 709,331 13,489 10,669 2,820 

2 709,331 698,621 13,489 10,710 2,778 

58 40,151 26,819 13,489 13,331 0,157 

59 26,819 13,436 13,489 13,384 0,105 

60 13,436 0 13,489 13,436 0,053 

Celkem     809,313 720 89,313 

 

Nyní je možno vyjád�it da�ovou úsporu plynoucí z úrok� a sestavit tabulku pen�žních tok� 

plynoucích z použití tohoto úv�ru (Tab.29). Kompletní tabulka je p�ílohou P VI. 

Tab.29. Pen�žní toky z úv�ru (tis. K�). 

Období Úroky 

Da	ová 
úspora z 

úrok� Pen�žní toky 

1 2,820 0,733 12,755 

2 2,778 0,722 12,766 

58 0,157 0,038 13,451 

59 0,105 0,025 13,463 

60 0,053 0,013 13,476 

Celkem 89,313 21,435 787,552 
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Nyní je možno sestavit tabulku  pen�žních tok� investice p�i kombinovaném financování 

(Tab.30), která op�t vychází z tabulky pen�žních tok� investice p�i pln� vlastním 

financování (Tab.22), respektive tabulky p�i financování pln� bankovním úv�rem (Tab.26), 

s tím že, jsou p�izp�sobeny toky v roce výstavby (úv�r ve výši 720 tis. K�) a aktualizován 

�ádek pen�žních tok� plynoucích z úv�ru, který vychází z p�edešlé tabulky (Tab.29). 

Tab.30. Pen�žní toky z investice p�i kombinovaném financování (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy   300 700 800 850 880 900 920 

Likvida�ní hodnota               200 

Úv�r 720               

P�íjmy celkem 720 300 700 800 850 880 900 1 120 

P�ír�stek DM 1 200               

P�ír�stek �PK 20 20 10 10         

Investi�ní výdaje 1 220 20 10 10 0 0 0 0 

Náklady bez odpis�   155 355 405 430 445 455 465 

Da� z p�íjm�   -28 26 38 44 48 107 109 

PT z úv�ru   77 155 157 158 160 81 0 

Výdaje celkem 1 220 224 546 610 632 653 642 574 

�istý pen�žní tok -500 76 154 190 218 227 258 546 
 

Než p�ikro�ím k záv�re�nému výpo�tu sou�asné hodnoty pen�žních tok�, k diskontování 

pomocí umo�ovatele, ur�ím diskontní míru. V tomto p�ípad� použiji jako diskontní míru 

WACC zdroj� použitých na po�ízení této investice. Nominální úroková míra je op�t 

snížena o vliv daní, a je ur�ena reálná úroková míra, tedy: 

i =  4,7(1-0,26) % - pro rok 2005 

i =  4,7(1-0,24) % - pro další roky 

Náklady VK byly ur�eny v kapitole 5.2.4 ve výši 6,5 %. 

VK = 40 % z 1 200 tis. K� = 480 000 K� 

D = 60 % z 1 200 tis. K� = 720 000,- K� 
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WACC2005 = ND.D/K + NVK.VK/K =  

= 0,03478*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0469 

WACC2006-11 = ND.D/K + NVK.VK/K =  

= 0,03572*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0474 

Pomocí takto ur�ené diskontní úrokové míry odrážející náklady na použitý kapitál m�žeme 

nyní ur�it �istou sou�asnou hodnotu pen�žních tok� projektu p�i financování pomocí 

kombinace vlastního a cizího kapitálu. 

Tab.31. �SH PT projektu p�i financování kombinací vlastního a cizího kapitálu (tis. K�).  

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�istý pen�žní tok -500 76 154 190 218 227 258 546 

Kumulovaný �PT -500 -424 -270 -80 138 366 623 1 169 

Diskontovaný �PT -500 73 140 166 181 180 195 395 

Kumulovaný disk. �PT -500 -427 -287 -121 60 240 435 830 
 

Z tabulky (Tab.31) vyplývá, že p�i použití kombinace financování pomocí 40 % vlastního 

kapitálu, v našem p�ípad� nerozd�leného zisku minulých let, a 60 % bankovního úv�ru, je 

�istá sou�asná hodnota pen�žních tok� projektu 830 tisíc K�. 

7.4 Financování leasingem 

V p�ípad� financování leasingem je nutno strukturu náklad� upravit. Náklady v takovém 

p�ípad� nebudou ve form� odpis�, ale náklad� v podob� plateb nájmu plynoucího z 

leasingu, p�i�emž jejich rozložení v �ase je odlišné. Rovn�ž je t�eba rozlišit leasingové 

splátky a náklady z leasingu plynoucí. Každý rok je do náklad� zahrnuta nejen výše splátky, 

ale rovn�ž  pom�rná �ást zálohy placené p�edem, daná pom�rem po�tu m�síc� trvání 

leasingu v daném roce a jejich celkovým po�tem za dobu trvání leasingové smlouvy. 

V tomto p�ípad� je stanovena celková doba nájemního vztahu na 60 m�síc�. Takto 

vypo�tené náklady mají vliv na stanovení dan� z p�íjm� v daném roce. Na pen�žní toky mají 

však vliv samotné splátky, protože tyto jsou skute�ným finan�ním výdajem v daném období. 
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Nejd�íve je t�eba stanovit tabulku (Tab.32) vyjad�ující zálohu placenou p�edem, výši 

pravidelných splátek, da�ovou úsporu z nich plynoucí a pen�žní toky po promítnutí 

da�ového štítu plynoucího z náklad�. Následn� pak nový výkaz zisku a ztráty (Tab.33). 

Celková tabulka je p�ílohou této práce P VII. 

Tab.32. Pen�žní toky p�i financování leasingem (tis. K�). 

Období Splátka Náklady Da	ová úspora Pen�žní toky 

0 480,000 0 0 480,000 

1  14,174 22,174 5,765 8,409 

2 14,174 22,174 5,765 8,409 

58 14,174 22,174 5,322 8,852 

59 14,174 22,174 5,322 8,852 

60 14,174 22,174 5,322 8,852 

Celkem 1 330,440 1 330,440 321,966 1 008,474 
 

Tab.33. Výkaz zisku a ztráty p�i financování leasingem (tis. K�). 

Položka Provoz 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy 300 700 800 850 880 900 920 

Tržby 300 700 800 850 880 900 920 

Výkonová spot�eba 202 429 454 467 474 352 230 

Spot�eba materiálu a energie 60 140 160 170 176 180 184 

Služby ostatní 15 35 40 43 44 45 46 

Náklady leasingu 133 266 266 266 266 133   

P�idaná hodnota 92 259 334 372 394 542 690 

Osobní náklady 75 175 200 213 220 225 230 

Odpisy DM 0 0 0 0 0 0 0 

Ostatní provozní náklady 5 5 5 5 5 5 5 

HV p�ed zdan�ním 12 79 129 154 169 312 455 

Da� z p�íjm� 3 19 31 37 41 75 109 

HV po zdan�ní 9 60 98 117 128 237 346 
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Nov� vypo�tená da� z p�íjm� a výdaje na leasing (splátky) ur�ují novou podobu pen�žních 

tok�. Z p�vodního výkazu rovn�ž mizí náklady v podob� odpis� a samoz�ejm� i výdaje na 

splácení úv�ru. 

Tab.34. Pen�žní toky p�i financování leasingem (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy   300 700 800 850 880 900 920 

Likvida�ní hodnota               195 

P�íjmy celkem   300 700 800 850 880 900 1 115 

Navýšená splátka 
leasingu 480               

P�ír�stek �PK 20 20 10 10         

Investi�ní výdaje 500 20 10 10 0 0 0 0 

Provozní náklady 
mimo leasing   155 355 405 430 445 455 465 

Splátky leasingu   85 170 170 170 170 85   

Da� z p�íjm�   3 19 31 37 41 75 109 

Výdaje celkem 500 263 554 616 637 656 615 574 

�istý pen�žní tok -500 37 146 184 213 224 285 541 
 

Na záv�r op�t diskontuje pen�žní toky jednotlivých let na sou�asnou hodnotu.  

V tomto p�ípad� je vhodné použít pro diskontování postup jako v p�ípad� financování 

pomocí 60 % bankovního úv�ru, protože k financování pomocí leasingu je t�eba použít jak 

nerozd�leného zisku (první splátka ve výši 40 % po�izovací ceny) tak cizího kapitálu, by
 

bude splácen v podob� nájemného. 

Nominální úrokovou míra, která odpovídá poskytnutému kapitálu ve výši 720 000 K� a  

anuit� 14 174 K� m�sí�n� je 6,75 % p.a. 

Nominální úrokovou míra je op�t snížena o vliv daní, a je ur�ena reálná úroková míra, tedy: 

i =  6,75(1-0,26) % - pro rok 2005 

i =  6,75(1-0,24) % - pro další roky 

Náklady VK byly ur�eny v kapitole 5.2.4 ve výši 6,5 %. 
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VK = 40 % z 1 200 tis. K� = 480 000 K� 

D = 60 % z 1 200 tis. K� = 720 000 K� 

WACC2005 = ND.D/K + NVK.VK/K =  

= 0,04995*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0560 

WACC2006-11 = ND.D/K + NVK.VK/K =  

= 0,05130*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0568 

Pomocí takto ur�ené diskontní úrokové míry odrážející náklady na použitý kapitál 

m�žeme nyní ur�it �istou sou�asnou hodnotu pen�žních tok� projektu p�i financování 

pomocí kombinace vlastního a cizího kapitálu. 

Tab.35. �SH PT projektu p�i financování leasingem (tis. K�). 

Položka Koup� Provoz 

   2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�istý pen�žní tok -500 37 146 184 213 224 285 541 

Kumulovaný �PT -500 -463 -317 -133 80 304 589 1 130 

Diskontovaný �PT -500 35 131 156 171 170 205 367 

Kumulovaný disk. �PT -500 -465 -334 -179 -8 162 367 734 
 

Z tabulky (Tab.35) vyplývá, že p�i použití financování pomocí leasingu, s využitím 40 % 

vlastního kapitálu jako mimo�ádné první splátky, je �istá sou�asná hodnota pen�žních tok� 

projektu 734 tisíc K�. 
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8 VÝB�R NEJVHODN�JŠÍ VARIANTY 

P�ed samotným zpracováním variant financování si spole�nost stanovila kritéria, kterými se 

má výb�r nejvýhodn�jší varianty �ídit. Proto si nyní porovnáme, která varianta je nejlépe 

spl�uje a dá se tedy ozna�it z pohledu firmy za optimální. Zám�rn� uvádím z pohledu firmy, 

nebo
 obecná kriteria založená nap�íklad pouze na nákladech �i zisku nemusí být za všech 

okolností jediná �i nejlepší. 

8.1 Kontrola pln�ní stanovených kriterií 

a)  získání zdroje nesmí mít vliv na strukturu majitel� �i formu podnikání 

Spl	ují všechny varianty bez rozdílu. 

b) získání prost�edk� by nem�lo být jišt�no jinak než po�izovanou investicí, p�ípadn�  

bianco sm�nkami 

Spl�ují všechny varianty bez rozdílu. 

c) využít maximáln� nerozd�leného zisku, avšak neohrozit likviditu spole�nosti 

Toto kritérium spl	ují varianty s kombinovaným financováním, tedy leasing a 

kombinace VK a BÚ. 

d)  náklady na financování by m�ly být co nejnižší 

Tento parametr nám vyjad�uje �istá sou�asná hodnota pen�žních tok� projektu (Tab.36). 

�ím je tato hodnota vyšší, tím jsou náklady na použitý zdroj financování nižší a to sou�asn� 

s ohledem na jejich tok v �ase, nebo
 �as ovliv�uje hodnotu pen�z zásadním zp�sobem. 

Nejdražší formou je varianta financování pouze vlastním kapitálem. P�i využití kombinace 

vlastního a cizího kapitálu se ukazuje leasing oproti bankovnímu úv�ru jako p�íliš nákladný. 

Financování pouze bankovním úv�rem se z pohledu náklad� jeví jako nejvýhodn�jší. 

Tab.36. �SH PT projektu a N kapitálu p�i r�zných variantách financování (tis. K�). 

Varianta N �SH PT projektu  

Pouze VK 6,50 % 641 

Pouze BÚ 3,57 % 919 

Kombinace 40 % VK a 60 % BÚ 4,74 % 830 

Leasing – 40 % první splátka 5,68 % 734 
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e) zdroj by m�l být dostupný v krátké dob� (nejpozd�ji do m�síce od rozhodnutí) 

Spl	ují všechny varianty. V p�ípad� financování pouze vlastním kapitálem je zdroj 

k dispozici okamžit�. 

f) zdroj by m�l být splatný nejpozd�ji do 5 let 

Spl	ují všechny varianty bez rozdílu. 

8.2 Ur�ení optimální varianty 

Z tohoto porovnání je z�ejmé, že varianty se liší zásadn� pouze ve výši využití vlastního 

kapitálu a v nákladech na jejich použití, které jsou vyjád�eny poklesem �SH PT projekt. 

Doporu�uji využít takovou variantu, která využívá jak vlastního kapitálu, tak cizích 

zdroj� a to zejména z t�chto d�vod�: 

1. Firma disponuje dostate�ným vlastním kapitálem v podob� nerozd�leného zisku a 

plánované hodnoty dokonce p�ekra�ují požadované hodnoty. Náklady na n�j jsou však vyšší 

(6,5 %) než sou�asné WACC (5,38 %) a než náklady nabízeného úv�ru. 

2. Využití optimálního množství vlastního kapitálu neohrozí likviditu firmy a vede 

k využití nerozd�leného zisku zp�sobem, který požadují majitelé firmy. 

3. Pom�r 40:60 ve prosp�ch využití cizích zdroj� odpovídá sou�asné kapitálové 

struktu�e firmy, kterou lze považovat za vyhovující a vede ke snížení WACC firmy. 

4. Využívání cizích zdroj� v p�im��ené mí�e upev�uje spolupráci firmy s poskytovateli 

kapitálu a vytvá�í dobré podmínky pro jejich využití v p�ípad� jejich v�tší pot�eby. 

Dosavadní i plánované ukazatele zadluženosti umož�ují využít cizího kapitálu, aniž by to 

ohrozilo stabilitu firmy a její v�rohodnost. Využití cizího kapitálu vede ke snížení WACC 

firmy. 

Jako optimální se tedy jeví využití bu� financování leasingem nebo využití bankovního 

úv�ru ve výši 60 % hodnoty investice. S ohledem na výše �istých sou�asných hodnot 

pen�žních tok� plynoucích z plánované investice dle tabulky výše (Tab.36), m�žeme jako 

nejvýhodn�jší variantu financování tohoto investi�ního zám�ru ozna�it variantu 

financování pomocí st�edn�dobého bankovního úv�ru ve výši 60 % hodnoty investice 

v kombinaci se 40 % vlastního kapitálu tvo�eného nerozd�leným ziskem minulých let. 
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9 ZHODNOCENÍ VLIVU VYBRANÉ VARIANTY  

Pro porovnání vlivu zdroje financování na klí�ové ukazatele firmy jsem op�t použil program 

STRATEX, který má pro tento ú�el funkci Porovnávání variant finan�ního plánu. 

Výstupem z tohoto modulu je tabulka se stejným názvem, která je p�ílohou této práce P 

VIII. Do této tabulky si m�že uživatel libovoln� zvolit sledované parametry. Já jsem zvolil 

takové parametry, které mají p�ímou souvislost se zdroji financování, �i pat�í mezi 

nejsledovan�jší. Z výsledk� tohoto porovnání jsem vyvodil tyto záv�ry. 

Je z�ejmé, že žádná z posuzovaných variant nemá vyložen� negativní vliv na hospoda�ení 

spole�nosti. Rentability vlastního i celkového kapitálu nevykazují podstatné rozdíly 

v závislosti na použité variant�. Výjimkou je leasing, který má hodnoty nepatrn� nižší než 

ostatní varianty, protože zat�žuje firmu nejvyššími ú�etními náklady. U ROA dohání tuto 

nevýhodu tím, že majetek není sou�ástí aktiv firmy, �ímž se ROA zvyšuje. Navržená 

varianta pak dosahuje mírn� nadpr�m�rných hodnot ROA i ROE. 

Z pohledu hospoda�ení firmy je mnohem zajímav�jší ukazatel p�idané hodnoty. V p�ípad� 

financování leasingem dosahuje firma po celou dobu nižších hodnot, než je tomu u ostatních 

zdroj�. D�vod je prostý a je t�eba na n�j brát z�etel p�i rozhodování o zdrojích financování. 

Leasing je sou�ástí služeb a tedy výkonové spot�eby snižující p�idanou hodnotu, kdežto 

odpisy vstupují jako náklad, díky za�azení stroje do hmotného majetku firmy, až za p�idanou 

hodnotu, ze které jsou financovány. Ukazatel p�idané hodnoty pat�í mezi velmi sledované 

parametry a v p�ípad� zájmu, �i dokonce získání konkrétní dotace, je na n�m postavena 

úsp�šnost �i neúsp�šnost celého projektu. Navržená varianta tedy podpo�í vyšší p�idanou 

hodnotu. 

Rychlá likvidita dosahuje ve všech p�ípadech požadované hodnoty s tím, že do budoucna je 

t�eba hledat využití pro vytvo�ené prost�edky, které se jinak budou hromadit na ú�tech 

firmy jako nevyužité. Okamžitá likvidita dosahuje v roce po�ízení p�íliš nízké hodnoty a 

firma by se p�echodn� dostala do horší finan�ní situace. V kombinaci se zhoršením platební 

morálky a tím nár�stu pohledávek, by mohla mýt, by
 jen p�echodn�, nežádoucí potíže. 

Mnou navržená varianta zachovává i v prvním roce okamžitou likviditu na hodnot�    

25,7 %, což zajistí dostate�nou stabilitu i pro rozjezd této investice. 

V p�ípad� zadluženosti není mezi variantami výrazný rozdíl. Ukazatel úrokového krytí 

dosahuje jen výrazn� lepších hodnot u leasingu, ale to pouze díky tomu, že nákladem na 
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leasing nejsou úroky, ale marže pronajímateli, která je sou�ástí nájemného v rámci n�hož 

vstupuje do náklad� firmy. Náklady na vlastní kapitál nevstupují do ú�etních náklad� a tedy 

ani jako úroky, �ímž se ukazatel úrokového krytí op�t výrazn� zlepší. Ve všech p�ípadech 

v�etn� navržené varianty dosahuje ukazatel úrokového krytí velmi vysokých hodnot. 

Zásadním zp�sobem ovliv�uje zdroj financování finan�ní majetek firmy, což se p�ímo 

projevuje rovn�ž v ukazatelích likvidity. Finan�ní majetek nejvíce snižuje využití 

financování pouze vlastním kapitálem a to na hodnoty, které s ohledem na obrat spole�nosti 

a výši pohledávek,  nezaru�ují finan�ní stabilitu. Navržená varianta posunuje tento stav 

na úrove	 odpovídající leasingu a na hodnoty se kterými je firma schopna si udržet 

schopnost plynule hradit své závazky a p�itom si ponechat dostate�nou rezervu na 

mimo�ádné nákupy, nap�íklad materiálu, �i pokrýt menší výkyv v platební morálce svých 

zákazník�. 

Tato varianta sebou nese druhé nejnižší náklady na použitý kapitál a celkov� snižuje vážené 

pr�m�rné náklady kapitálu firmy. 

Záv�rem lze tedy konstatovat, že vybraná varianta financování tohoto investi�ního 

zám�ru vykazuje pozitivní vliv na hospoda�ení spole�nosti, snižuje WACC firmy a má 

výhody zejména ve využití p�im��eného množství vlastního kapitálu a dluhu, aniž 

ohrožuje finan�ní stabilitu spole�nosti. 
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ZÁV�R 

Tato práce shrnuje aktuální zdroje financování, které mohou v sou�asné dob� firmy využít 

pro realizaci svých podnikatelských zám�r�. P�ehled jsem doplnil o aktuální informace 

z této problematiky a mé osobní post�ehy a zkušenosti za posledních jedenáct let 

podnikatelské praxe. Jednotlivé zdroje jsou dopln�ny o odkazy na p�íslušnou literaturu a 

zejména na aktualizované, p�edevším internetové, zdroje informací.  

Práce je zam��ena p�edevším na malé a st�ední firmy. Sou�ástí projektu je proto rovn�ž 

postup, který ukazuje  management t�chto firem, jak by m�l p�i výb�ru zdroje financování 

postupovat. Popsal jsem postup p�i tvorb� základní finan�ní analýzy a doporu�il využití 

podp�rných softwarových nástroj�, jakými jsou Excel �i STRATEX. 

V�tší �ást práce se pak v�nuji konkrétnímu investi�nímu zám�ru firmy KODIAK print s.r.o. 

Provedl jsem finan�ní analýzu a sestavil finan�ní plán. K tomuto ú�elu jsem využil práv� 

nástroj STRATEX, který mi umožnil variabilní práci p�i sestavování plánu a posuzování 

jeho r�zných variant. 

Finan�ní analýza ukázala, že spole�nost KODIAK print s.r.o. je zdravou dynamickou firmou 

s širokými možnostmi financování svých aktivit. Sestavený finan�ní plán rovn�ž podtrhuje 

perspektivu této spole�nosti. 

Na základ� provedené externí i interní analýzy spole�nosti, samotného investi�ního zám�ru, 

dostupnosti a vlivu jednotlivých p�ijatelných forem financování na hospoda�ení firmy, 

zejména jejich náklady a vliv na finan�ní toky, jsem  doporu�il firm� financovat tento 

konkrétní zám�r kombinací 40 % vlastního kapitálu (nerozd�leného zisku) a 60 % 

st�edn�dobého bankovního úv�ru. Tato vybraná varianta vykazuje pozitivní vliv na 

hospoda�ení spole�nosti, snižuje WACC firmy a má výhody zejména ve využití p�im��eného 

množství vlastního kapitálu a dluhu, aniž ohrožuje finan�ní stabilitu spole�nosti. 

Tato práce p�inesla spole�nosti KODIAK print s.r.o. prosp�ch v mnoha sm�rech. Je to 

provedení finan�ní analýzy, sestavení finan�ního plánu, podložený výb�r zdroje financování 

plánované investice a komplexní materiál zabývající se touto problematikou srozumitelný i 

ostatním spole�ník�m. 

M� osobn� p�inesla tato práce zejména obohacení v teoretických základech financování 

podnikatelských aktivit, aktuální informace z oblasti zdroj� financování, praktické 
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procvi�ení ve finan�ní analýze a možnost podrobn� se seznámit s plánovacím nástrojem 

STRATEX a možnost sestavit si finan�ní plán v�etn� r�zných variant. 

Sou�asn� doufám, že tato práce bude zajímavým studijním materiálem pro ostatní studenty 

FaME UTB ve Zlín�, a že dostate�n� prokazuje mou schopnost nosit titul Ing. 

Záv�rem d�kuji všem pedagog�m Univerzity Tomáše Bati, kte�í posledních šest let rozvíjeli 

mou osobnost a znalosti, které vedli až k vypracování této práce. Zvlášt� pak d�kuji 

vedoucí mé diplomové práce Ing. Adrian� Knápkové. 

 

 

 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 82 

SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY 

 [1] MA
ÁSEK, P. Zdroje financování podniku. Zlín: Univerzita Tomáše Bati 

ve Zlín�. Fakulta managementu a ekonomiky, 2003. Vedoucí bakalá�ské práce  

Adriana Knápková. 

 [2] SYNEK, M. a kol. Podniková ekonomika. Praha: Nakladatelství C. H. Beck, 2000. 

ISBN 80-7179-388-4 

 [3] PAVELKOVÁ, D. �ízení podnikových financí. Zlín: Vysoké u�ení technické  

v Brn�. Fakulta managementu a ekonomiky, 2000. ISBN 80-214-1659-9 

 [4] WAWROSH, P. Zdroje financování podnikatelské �innosti. Ostrava: 

Nakladatelství Ji�í Motloch – Sagit, 1999. ISBN 80-7208-106-3 

 [5] PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A., NOVÁK, T. �ízení podnikových financí, 

sbírka p�íklad� a p�ípadových studií. Zlín: Univerzita Tomáše Bati ve Zlín�. 

Fakulta managementu a ekonomiky, 2001. ISBN 80-7318-023-5 

 [6] VLACHYNSKÝ, K. a kol. Co by m�l v�d�t podnikatel o financích. Bratislava: 

FITR, 1993. Bez ISBN. 

 [7] Zákony I/2005. �eský T�šín: Poradce, s.r.o., 2005. ISBN 80-7365-024-X. 

 [8] Zákony II/2005. �eský T�šín: Poradce, s.r.o., 2005. ISBN 80-7365-023-1. 

 [9] BREALEY, R.A., MYERS, S.C. Teorie a praxe firemních financí. Praha: 

Vydavatelství a nakladatelství Computer press, 2000. ISBN 80-7226-189-4 

 [10] Czech Venture Capital and Private Equity Association [online]. 2005, [cit. 2005-

04-15]. Dostupný z WWW: 

<http://www.cvca.cz/www/cvca/wwwcvca.nsf?OpenDatabase 

 [11] KRÁL, M. �ízení bankovních obchod�. Zlín: Univerzita Tomáše Bati ve Zlín�. 

Fakulta managementu a ekonomiky, 2002. ISBN 80-7318-063-4 

 [12] �SOB, a.s. [online]. 2005, [cit. 2005-04-15]. Dostupný z WWW: 

<http://www.csob.cz/ps/katalog.asp?prmKod=PS1.7&prmSkupina=ekp_uver_zaru

ka 

 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 83 

 [13] KB, a.s. [online]. 2005, [cit. 2005-04-15]. Dostupný z WWW:  

   <http://www.kb.cz/cs/seg/seg3/need_loan_offer.shtml  

 [14] CzechInvest [online]. 2005, [cit. 2005-04-15]. Dostupný z WWW: 

<http://www.czechinvest.cz/web/pwci.nsf/pages/504EB46E1AD2B88EC1256EB5

0046356A?OpenDocument 

 [15] CzechTrade  [online]. 2005, [cit. 2005-04-15]. Dostupný z WWW:  

<http://www.czechtrade.cz/Global?xml=/sluzby/detail_sluzby.xml&id_sluzba=35 

 [16] �eskomoravská záru�ní a rozvojová banka, a.s. [online]. 2005, [cit. 2005-04-20]. 

Dostupný z WWW: <http://www.cmzrb.cz/app/default.htm 

 [17] Ú�ad práce ve Zlín� [online]. 2005, [cit. 2005-04-20]. Dostupný z WWW: 

<http://zl.uradprace.cz/ 

 [18] Exportní garan�ní a pojiš�ovací spole�nost,a.s. [online]. 2005, [cit. 2005-04-20]. 

Dostupný z WWW: <http://www.egap.cz/o_nas/profil_spolecnosti.php 

 [19] Ministerstvo pr�myslu a obchodu [online]. 2005, [cit. 2005-04-20]. Dostupný 

z WWW: 

<http://www.mpo.cz/CZ/Analyzy/Financni_analyzy_podnikove_sfery_prumyslu_a

_stavebnictvi/default.htm 

 [20] VALACH, J. Investi�ní rozhodování a dlouhodobé financování II. �ást. Praha: 

VŠE Praha, 1997. ISBN 80-7079-067-9 

 [21] STRATEX R, verze 4.7, uživatelská p�íru�ka. Praha: VALEX s.r.o. a A� 

MANAŽER a.s.  2004.  

 [22] �eský statistický ú�ad [online]. 2005, [cit. 2005-04-22]. Dostupný z WWW: 

<http://www.czso.cz 

 [23] �eská národní banka [online]. 2005, [cit. 2005-04-22]. Dostupný z WWW: 

<http://www.cnb.cz 

 [24] FOTR, J. Podnikatelský plán a investi�ní rozhodování. Praha: Grada Publishing, 

1999. ISBN 80-7169-812-1 

 



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 84 

 [25] KOVANICOVÁ, D. Abeceda ú�etních znalostí pro každého. Praha: Nakladatelství 

Polygon, 2001. ISBN 80-7273-036-3 

 [26] GLOGAR, A. Metodický manuál pro vypracování bakalá�ské a diplomové práce. 

Zlín: Univerzita Tomáše Bati ve Zlín�. Fakulta managementu a ekonomiky, 2001. 

ISBN 80-7318-011-1 

 

 

 

  



UTB ve Zlín�, Fakulta managementu a ekonomiky 85 

SEZNAM POUŽITÝCH SYMBOL� A ZKRATEK 

A  Aktiva. 

BÚ  Bankovní úv�r. 

CK  Cizí kapitál. 

�PK  �istý pracovní kapitál. 

�PT  �istý pen�žní tok. 

�SH  �istá sou�asná hodnota. 

�Z  �istý zisk. 

D  Tržní hodnota úro�eného dluhu. 

DM  Dlouhodobý majetek. 

EBIT  Zisk p�ed úroky a zdan�ním. 

EBT  Zisk p�ed úroky. 

HV  Hospodá�ský výsledek. 

K  Kapitál. 

KZ  Krátkodobé závazky. 

LP  Likvidní prost�edky. 

ND  Náklady dluhu.         

NVK  Náklady na vlastní kapitál. 

OPPP  Opera�ní program pr�mysl a podnikání. 

P  Pasiva. 

PRIBOR  Mezibankovní sazba vyhlašovaná �NB. 

PT  Pen�žní tok. 

ROA  Rentabilita celkového vloženého kapitálu. 

ROE  Rentabilita vlastního kapitálu.  

T  Tržby. 
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VK  Vlastní kapitál. 

WACC  Vážené pr�m�rné hodnoty náklad� kapitálu. 

Zás.  Zásoby. 
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P�ÍLOHA V: PEN�ŽNÍ TOKY Z ÚV�RU P�I FINANCOVÁNÍ PLN� 

BANKOVNÍM ÚV�REM. 

 Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 
Da	ová 
úspora Pen�žní toky 

  
na 

za�átku  na konci        z úrok�   
1 1 200 000 1 182 219 22 481 17 781 4 700 1 222 21 259 
2 1 182 219 1 164 369 22 481 17 851 4 630 1 204 21 277 
3 1 164 369 1 146 448 22 481 17 920 4 560 1 186 21 295 
4 1 146 448 1 128 457 22 481 17 991 4 490 1 167 21 313 
5 1 128 457 1 110 396 22 481 18 061 4 420 1 149 21 332 
6 1 110 396 1 092 264 22 481 18 132 4 349 1 131 21 350 
7 1 092 264 1 074 062 22 481 18 203 4 278 1 027 21 454 
8 1 074 062 1 055 787 22 481 18 274 4 207 1 010 21 471 
9 1 055 787 1 037 442 22 481 18 346 4 135 992 21 488 

10 1 037 442 1 019 024 22 481 18 418 4 063 975 21 506 
11 1 019 024 1 000 534 22 481 18 490 3 991 958 21 523 
12 1 000 534 981 972 22 481 18 562 3 919 941 21 540 
13 981 972 963 337 22 481 18 635 3 846 923 21 558 
14 963 337 944 629 22 481 18 708 3 773 906 21 575 
15 944 629 925 848 22 481 18 781 3 700 888 21 593 
16 925 848 906 994 22 481 18 855 3 626 870 21 611 
17 906 994 888 065 22 481 18 929 3 552 853 21 628 
18 888 065 869 062 22 481 19 003 3 478 835 21 646 
19 869 062 849 985 22 481 19 077 3 404 817 21 664 
20 849 985 830 833 22 481 19 152 3 329 799 21 682 
21 830 833 811 607 22 481 19 227 3 254 781 21 700 
22 811 607 792 305 22 481 19 302 3 179 763 21 718 
23 792 305 772 927 22 481 19 378 3 103 745 21 736 
24 772 927 753 473 22 481 19 454 3 027 727 21 754 
25 753 473 733 943 22 481 19 530 2 951 708 21 773 
26 733 943 714 337 22 481 19 606 2 875 690 21 791 
27 714 337 694 654 22 481 19 683 2 798 671 21 809 
28 694 654 674 894 22 481 19 760 2 721 653 21 828 
29 674 894 655 056 22 481 19 838 2 643 634 21 847 
30 655 056 635 141 22 481 19 915 2 566 616 21 865 
31 635 141 615 148 22 481 19 993 2 488 597 21 884 
32 615 148 595 076 22 481 20 072 2 409 578 21 903 
33 595 076 574 926 22 481 20 150 2 331 559 21 922 
34 574 926 554 697 22 481 20 229 2 252 540 21 940 
35 554 697 534 388 22 481 20 308 2 173 521 21 960 



 

 

 Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 
Da	ová 
úspora Pen�žní toky 

  
na 

za�átku  na konci        z úrok�   
        

36 534 388 514 000 22 481 20 388 2 093 502 21 979 
37 514 000 493 533 22 481 20 468 2 013 483 21 998 
38 493 533 472 985 22 481 20 548 1 933 464 22 017 
39 472 985 452 356 22 481 20 628 1 853 445 22 036 
40 452 356 431 647 22 481 20 709 1 772 425 22 056 
41 431 647 410 857 22 481 20 790 1 691 406 22 075 
42 410 857 389 985 22 481 20 872 1 609 386 22 095 
43 389 985 369 032 22 481 20 953 1 527 367 22 114 
44 369 032 347 996 22 481 21 036 1 445 347 22 134 
45 347 996 326 878 22 481 21 118 1 363 327 22 154 
46 326 878 305 678 22 481 21 201 1 280 307 22 174 
47 305 678 284 394 22 481 21 284 1 197 287 22 194 
48 284 394 263 027 22 481 21 367 1 114 267 22 214 
49 263 027 241 576 22 481 21 451 1 030 247 22 234 
50 241 576 220 041 22 481 21 535 946 227 22 254 
51 220 041 198 422 22 481 21 619 862 207 22 274 
52 198 422 176 718 22 481 21 704 777 187 22 294 
53 176 718 154 930 22 481 21 789 692 166 22 315 
54 154 930 133 056 22 481 21 874 607 146 22 335 
55 133 056 111 096 22 481 21 960 521 125 22 356 
56 111 096 89 050 22 481 22 046 435 104 22 376 
57 89 050 66 918 22 481 22 132 349 84 22 397 
58 66 918 44 699 22 481 22 219 262 63 22 418 
59 44 699 22 393 22 481 22 306 175 42 22 439 
60 22 393 0 22 481 22 393 88 21 22 460 

 �     1 348 855 1 200 000 148 855 35 725 1 312 587 



 

 

P�ÍLOHA P VI: PEN�ŽNÍ TOKY Z ÚV�RU P�I KOMBINOVANÉM 

FINANCOVÁNÍ 

  Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 
Da	ová 
úspora Pen�žní toky 

  na za�átku  na konci        z úrok�   
1 720 000 709 331 13 489 10 669 2 820 733 12 755 
2 709 331 698 621 13 489 10 710 2 778 722 12 766 
3 698 621 687 869 13 489 10 752 2 736 711 12 777 
4 687 869 677 074 13 489 10 794 2 694 700 12 788 
5 677 074 666 238 13 489 10 837 2 652 689 12 799 
6 666 238 655 359 13 489 10 879 2 609 678 12 810 
7 655 359 644 437 13 489 10 922 2 567 616 12 873 
8 644 437 633 472 13 489 10 965 2 524 606 12 883 
9 633 472 622 465 13 489 11 007 2 481 595 12 893 

10 622 465 611 414 13 489 11 051 2 438 585 12 903 
11 611 414 600 321 13 489 11 094 2 395 575 12 914 
12 600 321 589 183 13 489 11 137 2 351 564 12 924 
13 589 183 578 002 13 489 11 181 2 308 554 12 935 
14 578 002 566 778 13 489 11 225 2 264 543 12 945 
15 566 778 555 509 13 489 11 269 2 220 533 12 956 
16 555 509 544 196 13 489 11 313 2 176 522 12 966 
17 544 196 532 839 13 489 11 357 2 131 512 12 977 
18 532 839 521 437 13 489 11 402 2 087 501 12 988 
19 521 437 509 991 13 489 11 446 2 042 490 12 998 
20 509 991 498 500 13 489 11 491 1 997 479 13 009 
21 498 500 486 964 13 489 11 536 1 952 469 13 020 
22 486 964 475 383 13 489 11 581 1 907 458 13 031 
23 475 383 463 756 13 489 11 627 1 862 447 13 042 
24 463 756 452 084 13 489 11 672 1 816 436 13 053 
25 452 084 440 366 13 489 11 718 1 771 425 13 064 
26 440 366 428 602 13 489 11 764 1 725 414 13 075 
27 428 602 416 792 13 489 11 810 1 679 403 13 086 
28 416 792 404 936 13 489 11 856 1 632 392 13 097 
29 404 936 393 034 13 489 11 903 1 586 381 13 108 
30 393 034 381 085 13 489 11 949 1 539 369 13 119 
31 381 085 369 089 13 489 11 996 1 493 358 13 130 
32 369 089 357 046 13 489 12 043 1 446 347 13 142 
33 357 046 344 955 13 489 12 090 1 398 336 13 153 
34 344 955 332 818 13 489 12 137 1 351 324 13 164 
35 332 818 320 633 13 489 12 185 1 304 313 13 176 
36 320 633 308 400 13 489 12 233 1 256 301 13 187 



 

 

  Stav úv�ru Anuita Splátka Úroky 
Da	ová 
úspora Pen�žní toky 

  na za�átku  na konci        z úrok�   
37 308 400 296 120 13 489 12 281 1 208 290 13 199 
38 296 120 283 791 13 489 12 329 1 160 278 13 210 
39 283 791 271 414 13 489 12 377 1 112 267 13 222 
40 271 414 258 988 13 489 12 426 1 063 255 13 233 
41 258 988 246 514 13 489 12 474 1 014 243 13 245 
42 246 514 233 991 13 489 12 523 966 232 13 257 
43 233 991 221 419 13 489 12 572 916 220 13 269 
44 221 419 208 798 13 489 12 621 867 208 13 280 
45 208 798 196 127 13 489 12 671 818 196 13 292 
46 196 127 183 407 13 489 12 720 768 184 13 304 
47 183 407 170 636 13 489 12 770 718 172 13 316 
48 170 636 157 816 13 489 12 820 668 160 13 328 
49 157 816 144 946 13 489 12 870 618 148 13 340 
50 144 946 132 025 13 489 12 921 568 136 13 352 
51 132 025 119 053 13 489 12 971 517 124 13 364 
52 119 053 106 031 13 489 13 022 466 112 13 377 
53 106 031 92 958 13 489 13 073 415 100 13 389 
54 92 958 79 833 13 489 13 124 364 87 13 401 
55 79 833 66 657 13 489 13 176 313 75 13 414 
56 66 657 53 430 13 489 13 227 261 63 13 426 
57 53 430 40 151 13 489 13 279 209 50 13 438 
58 40 151 26 819 13 489 13 331 157 38 13 451 
59 26 819 13 436 13 489 13 384 105 25 13 463 
60 13 436 0 13 489 13 436 53 13 13 476 

 �     809 313 720 000 89 313 21 435 787 552 



 

 

P�ÍLOHA P VII: PEN�ŽNÍ TOKY P�I FINANCOVÁNÍ 

LEASINGEM. 

   Splátka Náklady Da	ová úspora Pen�žní toky 
0 480 000 0 0 480 000 
1 14 174 22 174 5 765 8 409 
2 14 174 22 174 5 765 8 409 
3 14 174 22 174 5 765 8 409 
4 14 174 22 174 5 765 8 409 
5 14 174 22 174 5 765 8 409 
6 14 174 22 174 5 765 8 409 
7 14 174 22 174 5 322 8 852 
8 14 174 22 174 5 322 8 852 
9 14 174 22 174 5 322 8 852 

10 14 174 22 174 5 322 8 852 
11 14 174 22 174 5 322 8 852 
12 14 174 22 174 5 322 8 852 
13 14 174 22 174 5 322 8 852 
14 14 174 22 174 5 322 8 852 
15 14 174 22 174 5 322 8 852 
16 14 174 22 174 5 322 8 852 
17 14 174 22 174 5 322 8 852 
18 14 174 22 174 5 322 8 852 
19 14 174 22 174 5 322 8 852 
20 14 174 22 174 5 322 8 852 
21 14 174 22 174 5 322 8 852 
22 14 174 22 174 5 322 8 852 
23 14 174 22 174 5 322 8 852 
24 14 174 22 174 5 322 8 852 
25 14 174 22 174 5 322 8 852 
26 14 174 22 174 5 322 8 852 
27 14 174 22 174 5 322 8 852 
28 14 174 22 174 5 322 8 852 
29 14 174 22 174 5 322 8 852 
30 14 174 22 174 5 322 8 852 
31 14 174 22 174 5 322 8 852 
32 14 174 22 174 5 322 8 852 
33 14 174 22 174 5 322 8 852 
34 14 174 22 174 5 322 8 852 
35 14 174 22 174 5 322 8 852 
36 14 174 22 174 5 322 8 852 
37 14 174 22 174 5 322 8 852 



 

 

   Splátka Náklady Da	ová úspora Pen�žní toky 
38 14 174 22 174 5 322 8 852 
39 14 174 22 174 5 322 8 852 
40 14 174 22 174 5 322 8 852 
41 14 174 22 174 5 322 8 852 
42 14 174 22 174 5 322 8 852 
43 14 174 22 174 5 322 8 852 
44 14 174 22 174 5 322 8 852 
45 14 174 22 174 5 322 8 852 
46 14 174 22 174 5 322 8 852 
47 14 174 22 174 5 322 8 852 
48 14 174 22 174 5 322 8 852 
49 14 174 22 174 5 322 8 852 
50 14 174 22 174 5 322 8 852 
51 14 174 22 174 5 322 8 852 
52 14 174 22 174 5 322 8 852 
53 14 174 22 174 5 322 8 852 
54 14 174 22 174 5 322 8 852 
55 14 174 22 174 5 322 8 852 
56 14 174 22 174 5 322 8 852 
57 14 174 22 174 5 322 8 852 
58 14 174 22 174 5 322 8 852 
59 14 174 22 174 5 322 8 852 
60 14 174 22 174 5 322 8 852 

Celkem 1 330 440 1 330 440 321 966 1 008 474 
 



 

 

P�ÍLOHA VIII: POROVNÁVÁNÍ VARIANT PLÁNU – STRATEX. 

 

 


