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ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

Cilem této préace je shrnout aktudlni zdroje financovani, které mohou v soucasné dobé firmy
vyuZit pro realizaci svych podnikatelskych zamér a na konkrétnim projektu prezentovat,

jak by mél management pti vybéru zdroje financovani postupovat.

Priace je zaméfena prfedev§Sim na moZznosti financovdni malych a stfednich firem. Je
provedena stru¢nd sumarizace vSech forem financovani s cilem vytvofit uceleny a aktudlni
ptrehled, s fadou doporuceni a praktickych pozniamek, ktery mohou manazefi, podnikatelé a
studenti vyuzit pti feSeni této problematiky.

V ramci projektu financovani pldnované investice je provedena financni analyza a sestaven
finan¢ni plan firmy KODIAK print s.r.o. a pomoci Cisté soucasné hodnoty penéZnich tokil

projektu jsou porovndny pfijatelné varianty financovani v¢etné posouzeni jejich vlivu na

hospodateni spole¢nosti. Na zavér je vybrdana a doporucena jedna z nich jako optimalni.

Abstrakt ve svétovém 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. 0. 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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Financovéni je v podstaté problémem marketingu. Spolecnost se snazi rozd¢lit penézni toky,
které jsou vytvafeny jejimi aktivy, do raznych proudd, jez maji ptildkat investory s rliznym

vkusem, bohatstvim a danovymi sazbami.

R.A. Brealey a S.C. Myers
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UvVoD

Cilem této prace je jednak vytvoieni aktudlniho piehledu a doporuceni pro financovani
malych firem, jednak je to projekt feSeni financovdni konkrétntho aktudlniho

podnikatelského zdméru spolecnosti KODIAK print s.r.o.
Diivody, pro¢ jsem si vybral pravé toto téma jsou nasledujici.

V soucasné dobé¢ pracuji ve dvou mensich spole¢nostech, KODIAK print s.r.o. a TIGRIS
spol. sr.0. a v obou je mym hlavnim tkolem zajistit fddné vedeni Gcetnictvi a optimalizaci
danového zatizeni a rovnéZz zajistit jejich finan¢ni stabilitu. Tento dkol se snazim feSit
pfedevsim neustdlym sebevzdéldvanim v oblasti optimalizace cash flow a v neposledni fad¢
rovnéZz zajisténim nejvhodnéjSich zdroji financovani jednotlivych potieb spole¢nosti,

operativnimi poc¢inaje a strategickymi konce.

Jsem toho ndzoru, Ze pravé volba optimdlniho zdroje financovéani jednotlivych firemnich
potieb je v malych firmdch zna¢né podcenovdna. Tyto firmy jsou zvyklé Sdhnout po
jakémkoliv zdroji, ktery se jim nabidne, ¢i naopak striktné odmitaji cizi zdroje a vSe se snazi
pofidit takzvané za své, tedy z internich zdroji. Ve své praci chci ukdzat jaké rozlicné
zdroje financovani se v soucasné dobé malym firmdm nabizi a na konkrétnim zdméru koupé
stroje pro zhotovovéni lepené knizni vazby pro firmu KODIAK print s.r.o. prezentovat

postup, jakym by mél management pti vybéru zdroje financovani postupovat.

s

Ve své prici se zaméfim predevsim na moznosti financovani menSich a stfednich firem a to
nejen proto, ze vtakovych firmdch pracuji, ale rovnéz proto, Ze pravé s touto
problematikou se vétSina studenti FaME v praxi nejcastéji setkd. Financovani velkych
akciovych spole¢nosti je v Ceské republice vzhledem k jejich mnoZstvi zileZitost{ spiSe tizké

skupiny lidi.

S ohledem na tento zdmér provedu stru¢nou sumarizaci vSech forem financovani s diirazem
na zdroje vhodné pro malé firmy. Cilem je vytvofit uceleny aktudlni piehled s tadou
doporuceni a praktickych pozndmek, ktery budou moci manaZzefi, podnikatelé a studenti

vyuZzit pfi feSeni této problematiky.

Soucasné mi tato prace slouZzi jako konkrétni a jasny podklad pro rozhodnuti, jaky zdroj ma
firma KODIAK print s.r.o. pouZit pro ndkup zmifované kniZni vazby. Proto provedu jeji

podrobnou analyzu, kterd bude spolu s dalSimi faktory vychodiskem pro stanoveni
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optimdlniho zdroje financovani jejiho podnikatelského zaméru. Jako zdkladni podklad pro
kvalifikované rozhodnuti zpracuji rovnéz finan¢ni plan spolecnosti a to s pomoci programu
STRATEX. Ddle zpracuji strucnou analyzu vnéjSich faktort ptsobicich na financovani

spole¢nosti.

Dalsi soucasti této prace pak bude zpracovani projektu vybéru zdroje financovani.
Jednotlivé zdroje, které budou spliovat kritéria vybéru stanovend managementem firmy,
porovndm pomoci Cisté soucasné hodnoty penéznich tokli projektu. Na zdvér posoudim

jejich vliv na hospodaieni spole¢nosti a to opeét pomoci programu STRATEX.

Cile této priace lze tedy shrnout do dvou okruht — jednak je to vytvofeni aktudlniho
prehledu a doporuceni pro financovani malych firem, jednak je to projekt feSeni financovani

konkrétniho aktudlniho podnikatelského zaméru spolecnosti KODIAK print s.r.o.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

V této Casti prace jsou shrnuty a struéné specifikovany aktudlni zdroje financovani
spoleCnosti. Obecnym charakteristikim zdroji financovdni se rovnéz vénuji ve své
bakalaiské praci [1], kde jsou zejména nékteré popsany podrobné&ji. V této praci se

soustfedim pfedevsim na aktudlni informace.

1.1 Zakladni charakteristika a ¢lenéni

Existuje nékolik hledisek, podle kterych miizeme financovani v podniku klasifikovat.

1.1.1 Podle piivodu kapitialu

Vnitini (interni) financovani, ve kterém je zdrojem kapitdlu podnikova hospodarska ¢innost,
jejimz vysledkem je zisk, resp. odpisy a dlouhodobé rezervni fondy (viz. samofinancovani),

prosttedky uvolnéné rychlejSim obratem kapitdlu aj.

Vnéjsi (externi) financovani, pti kterém kapital prichazi zvnéjsku, mimo podnik. Hlavnimi
zdroji jsou vklady a podily zakladateldi, vlastnikli a spoluvlastniki, tj. financovéni z vlastnich
zdrojt, ddle financovéni z cizich zdrojl, jako jsou obligace (dluzni dpisy) vSech druht,

pujcky (dvery) vSeho druhu. [2]

1.1.2 Podle pravidelnosti financovani

Financovdni bézné, které spocCiva v zajiStovani a vynaklddani penéz na bézny provoz
podniku, tj. na ndkup materidld, paliva, energie, na vyplatu mezd a plati, placeni
ndjemného, piepravného, dani, spldceni kratkodobych zdvazki, vyplaceni dividend a dhradu

jinych vydaja. Toto financovani se pfevazné tykd obéznych aktiv (tzv. pracovniho kapitdlu).

Financovdni mimorddné, a to financovani pfi zakladani podniku, tj. zajiSténi penéz na
pofizeni pozemki, budov, strojii, zdsob surovin a materidlll a ¢astek na mzdy a platy do
doby, neZ zacne piiliv penéz ve formé trzeb; pfi rozSitovani podniku a jeho aktivit (ndkup

dalstho vyrobniho zafizeni aj.). [2]

1.1.3 Podle vlastnictvi

Za vlastni zdroje se povazuji vklady spole¢nikil, odpisy a disponibilni zisk po zdanéni a

uhrad¢ dividend, zdroje z prodeje nepenéZnich ¢asti majetku.
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Cizimi finanénimi zdroji jsou vSechny pfirGstky dluhti. Za cizi zdroje lze povazovat i

leasingové financovani pomoci prondjmu majetku. [3]

N¢ekteti autofi, jako naptiklad Wawrosz [4] ¢i Pavelkova [5] vy€lenuji nékteré specifické

P e

zdroje jakymi je leasing, faktoring, forfaiting, tiché spoleCenstvi i rizikovy kapitdl a vytvaii

s W s

dalsi podskupinu - Ostatni zdroje financovani, nebot’ objektivni (nikoliv pravni ¢i ucetni)
uréeni vlastnictvi je u téchto forem spornd. Jini jako Synek [2] pak zdGraziuji

samofinancovani, tedy financovani ziskem, odpisy, popt. dal$imi vnitfnimi zdroji.

1.2 Vniti'ni (interni) zdroje financovani

Jako vnitini zdroje financovéni vystupuji odpisy, zisk po thrad¢ dani a dividend, rezervni

Yv_ s

fondy a zdroje z prodeje nepenéznich Casti majetku. [3] DalSim zdrojem pak mohou byt
rovnéZ prostfedky uvolnéné rychlej$im obratem kapitdlu. [2] SniZenim ob&Znych aktiv,
financovanych z vlastnich zdroji, miZe podnik docilit jejich uvolnéni na financovani jinych

potieb. [6]

1.2.1 Nerozdéleny zisk

Nerozd¢leny zisk je ta ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouzitd na vyplatu dividend ¢i na

tvorbu fondt ze zisku. Nerozdéleny zisk vystupuje v bilanci jako soucdst vlastniho kapitalu.
Na vysi nerozdéleného zisku ma rozhodujici vliv zejména:

a) vyse zisku bézZného obdobi

b) dan ze zisku

¢) tvorba rezervnich fondi ze zisku

d) vyse dividend vyplacenych akcionditim.

Zdanovani a rozd€lovani zisku jsou legislativné upraveny. [3]

Sazba dané z piijmi pravnickych osob je pro rok 2005 stanovena na 26 % a pro rok 2006

na 24 %. [7]

1.2.2 Odpisy

Odpisy, na rozdil od zisku, jsou relativné stabilnim zdrojem financovéni. Je tomu tak proto,

Ze nejsou ovlivnény tak velkym mnoZstvim proménlivych faktorl jako zisk a podnik je ma
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k dispozici i v téch ptipadech, kdy nevytvofil zadny zisk a trZzby pokryvaji pouze droven

nékladu.

Celkova vySe odpisti zdvisi na vysi a struktuie dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku, cené majetku, dobé odepisovani majetku a metod¢ odepisovani.

Odpisy existuji Gcetni a danové. O vysi a zpisobu odpisovani u ucetnich odpisti rozhoduje
podnik samostatné na zdklad¢é svych odpisovych planii. Dafiové odpisy nejsou predmétem
uctovani, mimotucetné se o n¢ upravuje vykazovany zisk. [3]

Vv s

V praxi je nejb€Znéjsi, Ze se danové i ucetni odpisy shoduji. Kazdy majetek je tfeba nejdiive
zatadit do odpisové skupiny, které pak zdkon o dani z pi{jma pfifazuje dobu odepisovani a
maximélni odpisovou sazbu pro jednotlivd léta. Zvolit miiZze ucetni jednotka dle vlastniho
uvazeni odepisovani rovnomérné ¢i zrychlené. Pozitivni je, Ze v tomto sméru vysSel stit
podnikateliim vstfic a sniZil pocinaje dobou pofizeni vroce 2005 doby odepisovani.
Napiiklad nejcastéjsi prvni odpisovd skupina se snizuje ze 4 na 3 roky (vyjma novou

specidlni skupinu 1a — n¢které typy automobil(t) a druhd z 6 na 5 let. [7]

1.2.3 Rezervni fondy

Vysi nerozdéleného zisku ovliviiuje i tvorba rezervnich fondii podniku. Predstavuji ¢ast
zisku podniku, kterou si podnik ponechdva jako ochranu proti rliznymi rizikiim. Pokud je
podnik nemusi pouZit na financovani pfedem urcenych potieb, mohou byt doCasné¢ vyuzity

jako interni zdroj financovani rozvoje.

Vedle rezervnich fondi existuji jesté¢ rezervy. Od rezervnich fonda se odliSuji zptisobem

tvorby (jsou zahrnovany do nédkladti podniku) a uZzsi ic¢elovosti mozného pouZziti. [3]

Konkrétni specifikaci rezerv upravuje opét zakon o dani z pi{jma pravnickych osob. [7]

1.3 Vnéjsi (externi ) zdroje financovani

1.3.1 Financovani pomoci emise akcii

Akcie je cenny papir, ktery osvédCuje prava jeho majitele a jeho vlastnicky podil na
podnikovém kapitdlu. Majitel akcie se podili na fizeni akciové spole¢nosti prostiednictvim
svého hlasu na valné hromadé. Dile ma pravo na dividendu a na majetkovy zistatek pfi

likvidaci spole¢nosti. Ma pravo na piednostni ndkup akcii pfi jejich dalSich emisich. Majitel
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akcie nemize pozadovat vraceni podilu, za hospodateni spolecnosti ru¢i jen do vyse svého

vkladu. [3]

U spolecnosti s ru¢enim omezenym je obdobou tohoto zplsobu financovani navySeni
zdkladniho kapitdlu spole¢nosti. Podrobny popis a rozdil mezi formou akcie a podilu ve
spoleCnosti s ru¢enim omezenym poddva obchodni zdkonik. [8] Zahrani¢ni autofi,
vychézejici zejména v USA, se vénuji ve svych publikacich zejména financovanim pomoci
akcii. Tento pfistup je ddn zjevné tim, Ze tento druh financovéni je diky rozvinutému
akciovému trhu zejména v anglicky mluvicich zemich hodné roziffeny. V prostiedi Ceské
republiky, stejné¢ jako v ostatnich evropskych zemich mimo Anglii, je vSak navySovani
vlastnitho kapitdlu metodou upisovani novych akcii spiSe okrajovou zdleZitosti a je zde

vyuZivano predevsim sluzeb finan¢nich instituci. [9]

1.3.2 Financovani prostiednictvim venture (rizikového kapitalu)

Pro venture kapitdl je charakteristicky ptimy vstup do zdkladniho kapitdlu podniku. Obvykle
se venture kapitdlovy investor stdvd menSinovym podilnikem na kapitdlu podniku s pravem
veta v nékterych zdkladnich rozhodnutich. KdyZz podnik neuspéje, pak ztraci vloZené

prostiedky. [3]

Podrobné informace o investorech lze nalézt napiiklad na strankich Ceské asociace
rizikového kapitdlu CVCA (www.cvca.cz). CVCA je asociace, kterd zastupuje spolecnosti
piisobici v oblasti rizikového kapitdlu v Ceské republice. Jejimi ¢leny jsou firmy investujic
"venture capital” - rizikovy kapitdl (stdli ¢lenové) a spolecnosti, které v oblasti rizikového

kapitdlu vykondvaji poradenské sluzby (pfidruzeni clenové). [10]

1.3.3 Tiché spole¢enstvi

Tiché spoleCenstvi lezi diky své konstrukci, kdy se vklad tichého spole¢nika stava zpravidla
vlastnictvim podnikatele, ktery je vSak po skonfeni smlouvy povinen tichému spole¢nikovi

jeho vklad vratit, na pomezi mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani. [4]

Tichy spole¢nik zpravidla poZaduje vyS$i drokovou miru neZz vlastnik ¢i banka. Pravidla

tichého spolecenstvi a ndleZitosti smlouvy pomérné ptesn¢ definuje obchodni zdkonik. [8]
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1.3.4 Financovani pomoci vydani dluhopistu

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek dluznika (emitenta) vii¢i majiteli (véfiteli).
Jde o dlouhodoby cenny papir, pro ktery je charakteristickd splatnost za urcitou dobu,
pfedem stanoveny urok a nemoZnost véfitele podilet se na rozhodovéni podniku. [3]
Podobné¢ jako u akcii se i zde jednd spiSe o vyjimecnou formu financovani podnikd. Jednd se
0 zdroj vhodny pro zndmé a silné podniky, kde je pfedpoklad, Ze o jeho dluhopisy bude na
trhu zdjem. Zanedbatelné nejsou ani ndklady na vydani a prodej dluhopisii, takze jsou

rovnéZ vhodné pouze pro financovéni velkého rozsahu.
1.3.5 Financovani pomoci avéru

Podstata iivéru

Podstatou uvéru je poskytnuti sluzby formou disponovani s penczi poskytovatelem uvéru
(vefitelem) piijemci dveéru (dluZnikovi) s védomim, Ze dluznik vrati uvedené penize az

v budoucnu.

Poskytovatel uvéru (véritel) se timto plnénim dobrovolné vzddva na stanovené obdobi
vyuZiti svého kapitdlu a davd ho k dispozici dluZznikovi. Jako protihodnotu za poskytnuti

kapitdlu dostava cenu v podobé¢ uroku. [11]

Formy pujcéovdni penéz

V praxi se miZeme u nabidky bank setkat s riiznymi pojmy, jako jsou penézni pujcka, uver,
povolené preferpani Gctu atd. Penézni pijcku definuje Kral [11] jako sluzbu, kterd je
spojena s ptimym poskytnutim sjednané penéZni sumy ze strany banky svému klientovi
jednorazove, pticemz klient ji splaci ve splatkach taky v penézich, vCetné droki. Zpravidla
se jednd o ptjcku na mensi obnos, s dobou splatnosti do 1 roku a poskytovanou fyzickym

osobam.

Uvér je na rozdil od pljcky pouze slib banky tvérovému klientovi banky, Ze za ného
vykond tfetim osobdm platby za zbozi nebo sluzby na pfedem odsouhlaseny ucel, definuje

opét Krdl. [11]
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V nabidce bank se vSak setkdme i s produkty nazyvané tvér, jako napiiklad Gvér na obézné
prostiedky ¢i investiéni uvér, pii nichZz poskytuje banka penize piimo firmé, nikoliv

dodavateli.

Obecné se d4 fici, Ze tyto pojmy splyvaji a je nutno se vZdy zajimat o konkrétni a aktudlni
nabidku bankovnich produktli, podminky jejich Cerpdani, zaruky a spliceni u jednotlivych

PO

bank. VSechny banky se pomoci svych osobnich ¢i firemnich bankéii snazi svym
zdkaznikiim vybrat takové produkty ze své nabidky, které jsou pro jejich konkrétni potfebu
idedlni.

Druhy uvéri

Z hlediska délky trvani dvéru obvykle rozliSujeme uvery:

° kratkodobé — splatny do doby 1 roku od jeho poskytnuti,

° sttednédobé — v trvani 14 let,

° dlouhodobé — m4 lhitu splatnosti 4—15 a nékdy v osobitych piipadech i 20 let. [11]

Dalsi autofi pak stanovuji hranici mezi sttednédobym a dlouhodobym napiiklad na 5 let. [3]
Hranice neni nijak pevné dand a zéleZi rovnéZ na oboru ve kterém se podnik pohybuje. Jinak
bude trvat sttednédobd investice u pocitacii a jinak u uhelnych dold. Banky vSak pouZivaji

predevsim onéch 4-5 let.

Druhy krdtkodobych iivéri

vvvvv

° kontokorentni uver,

° sménecné uvery (eskontni, negociacni, akceptacni, ramboursni a rucitelské),
° lombardni uvér,

° spotiebni Gver.

Kontokorentni avér

Kontokorentni tivér poskytuje banka svému klientovi na jeho béZném uctu na kritkou dobu

(zpravidla jen n€kolik dni) do urcité, pfedem stanovené vySe — tzv. ivérového ramce.

Kontokorentni tvér je nejdrazsim druhem bankovniho dvéru. [11]
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V soucasné dobé je kontokorentni tver poskytovan prakticky bez zaruk na bézné ucty
stalych klientii, jak pravnickych tak fyzickych osob. Jednd se ovSem o dvéry v malych
castkdch. U fyzickych osob okolo 100000 K¢ a u pravnickych okolo 500 000 KC¢.
V piipad¢ bonitnich klientii v§ak poskytuji banky tyto uvéry za velmi vyhodnych podminek

jako alternativu k revolvingovym uvérim. U vysSich Castek je vSak jiz tfeba poskytnout

potiebné ruceni.

Vedle kontokorentnich dvérd se objevily rovnéz produkty v podobé povoleného
prreferpani ucétu. Jednd se v podstat¢ o totéz, ale za méné¢ vyhodnych trokovych

podminek, avSak s pouZzitim menS$ich zaruk.

CSOB nabizi moZnost takového precerpani aZz do vy$e 3 mil. K& a to ji§ténim pouze
blankosménkou. Vse je ovSem jako u vSech bankovnich produktl zavislé na bonit¢ klienta.
Vsechny tyto produkty jsou vzhledem ke své cené¢ vhodné pouze pro velmi kratkodobé

financovani v fddu dni az tydni. [12], [13]
Sménecné (diskontni) Gvéry

Sménkovy (diskontni) dvér je kratkodoby uvér, ktery poskytuje banka majiteli sménky
odkoupenim — eskontem — této sménky v piipad¢, ze majitel ji pted lhiitou jeji splatnosti
chce odprodat, pfi¢emz jako cenu za jeji koupi si sraZi objem troki od jejtho nabyti do jeji
splatnosti — diskont. Podrobnéji popisuji tyto druhy dvéra ve své bakalaiské praci [1] nebo

je rovnéz popisuje Kral [11].

Lombardni Gvéry

Jejich podstata je vtom, Ze se poskytuji klientim pevné stanovenou Castkou na pevné
urcenou dobu a jejich zajiSténi je realizovano zdstavou movitého majetku nebo prava (rucni
zastavou), které jsou v piipad¢ nesplaceni dvéru dluznikem lehce a rychle zpenézitelné.
Spotiebni dvéry (pujcky)

Spotiebni Gveéry jsou uvery, které banky poskytuji fyzickym osobdm na kratkodobou resp.
sttednédobou lhitu (648 mésicl) zpravidla na spotiebni dcel (koupé televize, lednicky,
auta, atd.) za pevnou mésicni srazku z jejich platu, mzdy nebo jiného pravidelného pi{jmu.

[11] Nejsou vsak vyjimkou ani pujcky na delsi obdobi, naptiklad 7 let. [12]
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Druhy stirednédobych a dlouhodobych iivérii

vvvvv

° dluZni dpis na zdklad¢ dvérové smlouvy,
° emisni Gver,

° hypotekarni dvér,

° spotiebni stiednédoby a dlouhodoby tvér.

Dluzni dpis (Gvérovy upis — jistina)

Je klasickou formou poskytovani dvéru. Banky ho poskytuji na zdklad¢ vystaveni listiny ve
formé Gvérové smlouvy (zdvazkové neboli dluzni listiny), ve které se zavazuji poskytnout
klientu stanovenou c¢astku dvéru, na stanoveny ¢as, za stanovenou urokovou sazbu, na
stanoveny ucel a klient se zavazuje takto poskytnuty dvér ve stanovenych spliatkdch a

ve stanovenych terminech splacet.

Emisni avér

Emisni dvér poskytuje banka svému klientu odkoupenim jeho dluhopist, které emitoval za
ucelem ziskdni financnich zdroji.

Dluhopis (obligace) je cenny papir, kterym se jeho emitent (vydavatel, dluznik) zavazuje
splatit v stanoveném objemu a stanovené lhiité finan¢ni obnos, ktery ziskal od kupce

obligace, a vyplatit stanoveny drok ve stanovenych terminech za stanovenych podminek.
Hypotekarni Gvéry

Tento Gver patii k nejstar§im druhiim dvéra, které banky zacaly poskytovat. Jeho podstatou
je hypotéka. Hypotéka je zastavni pravo na nemovitost, které slouzi k zajisténi sjednané
penézni pohledavky.

Hypotekérni avér je dveér poskytnuty vici zastavé nemovitosti. [11]

Dnes se na naSem trhu objevil i pojem ,,Americkd hypotéka“. Jednd se o hypotéku, kde se
op¢t ruci zdstavou nemovitosti, ovSem ziskané prostiedky nemusi byt pouZzity na nakup této

nemovitosti jako je tomu u klasické hypotéky. Finan¢ni prostfedky miiZe klient pouzit dle

vlastniho uvazeni. [12]
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1.3.6 Projektové financovani

Jde zpravidla o zpisob financovani velkych a ndro¢nych akci, které by sami o sob¢ byly
ptili§ ,,velkym soustem* pro jednoho investora. Pro jejich realizace je zakldddna nova,
samostatnd projektova firma, kterd si na financovani projektti vypijcuje ivérové zdroje a

vzniklé zadvazky ptebird do své bilance. [3]

1.3.7 Financovani leasingem

Operativni leasing ma kritkodoby charakter, zahrnuje v sob& jak finan¢ni sluZbu
pronajimateli, tak i udrZovaci sluzbu. Smlouvu je zde mozné i anulovat pied uplynutim
puvodni doby. Platby za ndjemné nemusi pIn¢ pokryt cenu zafizeni. Ndjemni smlouva je
obvykle dohodnuta na krat$i dobu, nez je ocekdvand Zivotnost zafizeni. [3] Operativni
leasing se zacal vice vyuZivat teprve v poslednich letech. Jednd se zejména o leasing

automobilll a vypocetni techniky, Casto poskytovany piimo jejich prodejcem.

Finan¢ni leasing je dlouhodoby, neposkytuji se pfi ném servisni sluzby, neni vypovéditelny
a platby za ndjemné musi plné uhradit cenu pronajatého zafizeni. Finan¢ni leasing se podoba
penézni ptjcce, pro ndjemce znamend okamzity penézni piijem, protoZze nemusi zaplatit za
poZzadovany majetek. Zaroven se ndjemce zavazuje splacet pravidelné platby béhem trvani
kontraktu. Jak v piipad¢ leasingu, tak v piipad¢ pljcky penéz, se ndjemci rozsituji penézni
prostfedky v soucasnosti a splaci je pozdé&ji. [3] Tato forma leasingu je dnes stéle
nejroziitendjii a Siroce dostupnd. Siroké uplatnéni nalezla zejména ve financovani osobnich
automobilli. Diivodem je fakt, Ze vytizeni takového zplisobu financovéni je velmi rychlé, bez
jakychkoliv komplikaci a je obvykle poskytovdno piimo u prodejce automobil. Firmy se
rovnéZ snazi tyto vozy po tfech Ci Ctyfech letech intenzivniho provozu odprodat. Za tutéz
dobu se pak snaZi veskeré ndklady s jejich pofizenim uplatnit ke snizeni daniového zakladu.
Leasing se tedy jevi jako zajimava forma, kde si pfedev$im ndjemce, prostiednictvim délky
leasingovych smluv, urcuje skuteCnou dobu, za kterou automobil uplatni do nékladi.
Podobnd situace nastdvd i u nékterych vyrobnich technologii, kde dochdzi k rychlému
moralnimu zastardni a firmy mohou vyuzit daitového S§titu v podob¢ rychlejSiho uplatnéni do
ndkladd, nez jim umoZziiuje jejich zatazeni do druhé odpisové skupiny.

Prodej a zpétny prondjem spocivd vtom, Ze podnik prodd svij existujici majetek
leasingové spole¢nosti a zpétné si majetek od ni pronajme. Touto operaci ziskd podnik

penézni prostiedky, ale ztrati vlastnické pravo k prodanému majetku. Na zdklad¢ smlouvy o
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prondjmu muze vSak majetek vyuzivat pro své ucely za piislusné ndjemné. Jde vlastné o
specifickou formu finan¢niho leasingu, kterd se uplatituje v situaci, kdy podnik potfebuje
zvysit svou likviditu pfi platebnich potizich. [3] Tato forma je rovnéZ oznacovéana jako

releasing.

1.3.8 Faktoring, forfaiting

Kromé uvedenych forem financovéani z externich zdroji se v podnikové sféfe pouZivaji i
dalsi formy financovani — faktoring a forfaiting. Faktoring ptedstavuje odkoupeni
kratkodobych pohleddavek faktorem. Pti forfaitingu jde o odkoupeni stiednédobych a
dlouhodobych pohleddvek, spojenych pievaziné s prodejem strojl, zafizeni a investi¢nich

celkii, doddvanych na dlouhodobé&jsi dodavatelsky avér. [3]

Faktoring a forfaiting jsou sluzby poskytované faktoringovymi ¢i forfaitingovymi
spoleCnostmi, které jsou vétSinou provazany s jednotlivymi bankami a dopliuji jejich

nabidku v oblasti komplexnich finan¢nich sluZeb stejné€ jako leasing.

1.3.9 Dotace

Dotace (nendvratné zdroje financovdni) jsou ekonomickym ndstrojem, jehoz
prostfednictvim stat nebo jiny dzemni celek podporuje prosazovani svych zamér. Formy a
zpusoby poskytovani dotaci mohou byt rizné, v zdsad¢ je moZné je Clenit na piimé a
nepiimé. Pfimé dotace znamenaji pfisun pencéZnich prostfedki do podniku, tedy zvySeni
pifjm0 podniku. MiZe jit o intervencni ceny, exportni dotace, investi¢ni dotace aj. Nepiimé
dotace znamenaji snizeni podnikovych vydaji. K nim patii pfredevs§im danové dlevy, pjcky
beziro¢né nebo pujcky se sniZzenou urokovou sazbou, stitni zaruky uvéri, bezplatné

poradenstvi, poskytovani vyhodnych stdtnich objedndvek. [3]

Zakladnimi pilifi dotaéni politiky v deské republice jsou CMZRB, CzechInvest a Czech
Trade. DalSim vyznamnym zdrojem dotaci jsou rovnéz ufady prace, které maji na starosti
podporu zaméstnanosti a rozvoj lidskych zdroji. Nyni k mozZnostem jednotlivych organizaci

podrobnéji.

Agentura pro podporu podnikdni a investic Czechlnvest je piispévkovou organizaci
Ministerstva primyslu a obchodu CR. Vznikla 2. ledna 2004 slou¢enim s dal$fmi dvémi
agenturami ministerstva — s Agenturou pro rozvoj podnikani (ARP) a Agenturou pro rozvoj

pramyslu CR (CzechIndustry).
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Hlavnim dkolem ptivodniho Czechlnvestu, ktery byl zaloZzen v roce 1992, byla propagace
Ceské republiky jako idedlniho mista pro zahraniéni investice a sou¢asné podpora piflivu

ptimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky.

Hlavnim poslanim nového Czechlnvestu je podpora konkurenceschopnosti ceskych
podnikatelii. Zejména se jednd o podporu zpracovatelského primyslu a inovaci (inkubétory,
védeckotechnologické parky) prostfednictvim Operacniho programu Priimysl a podnikani

Ministerstva priimyslu a obchodu CR. [14]

Vstupem Ceské republiky do EU ziskali nasi podnikatelé, ale nejen oni, piistup ke
strukturdlnim fondim EU, ¢imZ se moZnosti vyuZiti dotaci pro rozvoj podnikani znacné
rozsitily. Velmi podrobné se témto aktivitdim vénuje a informuje o nich pravé agentura
Czechlnvest. Mimo podnikatelskou sféru, které je uréen zejména Operacni program
pramysl a podnikani, je zde mozno nalézt i informace pro neziskovy sektor, jakymi jsou

napftiklad vysoké skoly.

V ramci Opera¢niho programu Primysl a podnikdni 2004 — 2006 jsou podpoieny nékteré
aktivity vedouci ke zvySeni vzdjemné spoluprice mezi vysokymi Skolami a primyslem.

Konkrétné se jednd o programy Prosperita a Klastry.

Vysoké Skoly maji moznost uchdzet se o financni prostfedky také v rdmci Operacniho
programu Rozvoj lidskych zdroji — Podpora tercidrniho vzdélavéni, vyzkumu a vyvoje — v

zodpovédnosti Ministerstva Skolstvi mlddeze a télovychovy.

Nejdostupnéjsi formou dotace pro mensi ¢i stiedni podnik je dotace na podporu exportu,
v programu Marketing — implementa¢ni agenturou pro program Marketing v ramci
Operacniho programu Primysl a podnikani je spole¢nost CzechTrade. [15] Mimo samotné

dotace poskytuje tato agentura i vesSkeré sluzby souvisejici se zahranicnim obchodem.

Dalsi, prevazné dotované nizko drocené dvery, je mozno ziskat u CMZRB, a.s., [16] ktera
kazdoro¢né otvird programy na podporu Ceskych podnikii. Programy jsou striktn¢ vazany
na plnéni si povinnosti vici statu a mnohdy i dal$i podminky, jako je velikost firmy, obor
podnikéni ¢i sidlo spolecnosti. V soucasné dobé¢ jsou jesté k dispozici prosttedky na dotace
na zavadéni systému fizeni jakosti dle normy ISO 9000 a ISO 14 000. CMZRB poskytuje

rovnéZz dotace na ivéry u komerc¢nich bank ¢i dotované zaruky na tavéry.
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Dalsi dostupnou dotaci je dotace poskytovand mistnimi dFady prace [17] na podporu
zaméstnanosti. Jednd se predevSim o piispévek pii zaméstndni absolventii a dalSich
takzvanych téZko umistitelnych skupin, piipadné dotace na nove zfizovand pracovni mista.

Dalsi, ne nevyznamnou skupinou organizaci zajist'ujici mensi riziko podnikani a tim padem
rovnéZ niz$i ndklady na ziskdni kapitdlu, jsou pojiStovny, které mohou pojistit jak
samotného podnikatele pro piipad nemoznosti dostat svym zdvazkiim, tak je mozZno si
pojistit i pohledavky, které jsou ddle sndze prodejné a ve svém dusledku tyto kroky vedou
op¢t k posileni finan¢ni stability podniku. Pojistoven je na ¢eském trhu celd fada, ptesto lze
fici, Ze pro podnikdni ma nejvétsi vyznam spoleCnost EGAP, a.s. EGAP je soucésti systému
statni podpory exportu a poskytuje pojistovaci sluzby vSem vyvozciim ceského zboZi bez
rozdilu jejich velikosti, prdvni formy a objemu pojisténého vyvozu. Krom¢ toho nabizi

pojisténi tuzemskych pohleddvek. [18]
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2 ZHODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU

Po zjisténi vSech moZnych dostupnych forem financovani je tieba posoudit finan¢ni situaci
spoleCnosti u nizZ se rozhodujeme jaky zdroj pouZit. Neexistuje univerzalni zdroj vhodny za
vSech okolnosti pro kazdou firmu. VZdy jde o kombinaci mnoha faktorti a ukazatell, které
je tieba nejprve urcit a poté objektivné posoudit. K zjisténi zdkladniho obrazu o finanénim

zdravi spolecnosti slouzi finanéni analyza, kterd se prevazné sklada z ndsledujicich dil¢ich

analyz:

° analyza absolutnich ukazateld,

° analyza pomérovych ukazateld,
° analyza rozdilovych ukazateld.

Analyza se provadi na zdkladé zdkladnich vykazl, tedy rozvahy a vysledovky (pfesnéji
vykazu zisku a ztraty) spoleCnosti, optimdlné vzdy ke konci ucetniho obdobi. Vysledky
konkrétni firmy je vhodné porovndvat s prumérnymi vysledky podniki v daném oboru
podnikédni. Tyto statistiky je moZno nalézt napiiklad na strdnkdch ministerstva pramyslu a

obchodu — MPO. [19]

V této praci uvadim pouze zédkladni informaci o finanéni analyze. Podrobné se této

problematice vénuji ve své bakalaiské praci [1].

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelii ndm poskytne piehled o majetkové struktufe, finan¢ni
struktufe, struktufe vynosl a ndkladl. Pro piesné€jsi posouzeni je 1épe pouzit jak vertikalni
analyzu tak rovnéZ horizontdlni analyzu, kterd pomdhd zachytit stav jednotlivych poloZek

v case.

2.1.1 Majetkova struktura podniku
Tato analyza ndm poskytne blizs§i pohled na strukturu a vyvoj aktiv, tedy majetku, ve
spoleCnosti a jejich srovndni s primérnymi vysledky daného odvétvi. Ukazuje ndm, v jaké

podobé je majetek spolecnosti v danych obdobich a jak se vyviji v Case.
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2.1.2 Finan¢ni struktura podniku

Poskytne blizSi pohled na strukturu a vyvoj pasiv ve spolecnosti a jejich srovnani

s prumérnymi vysledky daného odvétvi. Tato analyza ndm poskytne blizsi pohled na to

z jakych prostfedki jsme majetek ve spolecnosti financovali.

2.1.3 Struktura vynosiu podniku

Tato analyza ndm poskytne bliZsi pohled na strukturu a vyvoj vynost ve spole¢nosti a jejich

srovnani s primérnymi vysledky daného odvétvi.

2.1.4 Struktura nakladi podniku

Poskytne bliz§i pohled na strukturu a vyvoj ndkladl ve spoleCnosti a jejich srovnani

s pramérnymi vysledky daného odvétvi.

2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Zékladnim metodickym néstrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. pomérové ukazatele, kterych se
vyvinulo zna¢né mnoZstvi. Pomérové ukazatele jsou formou &iselného vztahu, do kterého

jsou uvadény ucetni informace.

2.2.1 ZadluZenost podniku

ZadluZenost podniku ndm vyjadiuje, jak podnik vyuZzivd k financovani své Cinnosti cizi
zdroje. Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje jak vynosnost kapitdlu, tak riziko. Jednim ze
zdkladnich problémti finan¢niho fizeni podniku je vedle stanoveni celkové vySe potfebného
kapitdlu i volba jeho sprdvného sloZeni, coZ je oznaCovano pojmem finan¢ni struktura
podniku. Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu je rGzny nejen v jednotlivych zemich, ale i
v jednotlivych podnicich. Podrobnéji se problematice optimdlni kapitdlové struktury vénuje

kapitola 2.5.

Ukazatel véiitelského rizika

((Cizi zdroje + Ostatni pasiva) / Pasiva)

Vv s Vv s

Zde plati, Ze ¢im vySs$i hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku a tim

vy$$i je riziko jak véfitell, tak i akcionafa.
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Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji
(Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoba aktiva)

Tento ukazatel udavd, kolikrat jsou dlouhodobd aktiva kryta dlouhodobymi zdroji, tedy

vlastnim kapitadlem spolec¢nosti a dlouhodobymi zdvazky.

Urokové kryti
(EBIT / Nékladové uroky)

Tento ukazatel udava, kolikrat jsou troky kryty vysi vydélku podniku (EBIT — zisk pted
uroky a zdanénim), tj. kolikrét je zajiSténo placeni urokl. V trZni ekonomice by se drokové
kryti mélo pohybovat od 500 % vySe [3] (napf. primérnd hodnota tohoto ukazatele se

v polygrafii pohybuje okolo 1000 %, tj. kryti tirokt je zajiSténo desetkrat [19]).

2.2.2 Ukazatelé likvidity

Jednou ze zakladnich podminek tspésné existence podniku je trvald platebni schopnost.

Béznad likvidita (solventnost)
(Obé&zna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bank. tvéry))

Je klasickym ukazatelem, ktery odvozuje solventnost, resp. likviditu podniku od poméru
mezi obéZnymi aktivy jako nejlikvidnéjs$i skupinou aktiv a kratkodobymi zavazky splatnymi
v blizké budoucnosti.

V trznich podminkéch je doporu¢end hodnota 150 — 250 % [3].

Pohotovd likvidita
((Kratkodobé pohl. + Fin. majetek) / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bank. tivéry))

Je to presnéjsi vyjadieni likvidity, kdy se od ob&Znych aktiv odecitaji zdsoby. Také zde lze
nalézt urcité bezpecnostni kriterium, kdy se uvadi, Zze pohotovou likviditu 1ze povazovat za

dobrou, je-li hodnota ukazatele alespon 100 — 150 % [3].

Hotovostni likvidita

(Fin. majetek / (Kratkodobé zdvazky + Kratkodobé bank. tivéry))
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Nejpiisn€jsi ukazatel likvidity. Hotovosti se rozumi penézni hotovost, ceniny, vklady u

Yv_ s

penéznich ustavii bez vypovédni lhity, cenné papiry (obchodovatelné). Doporucend

Vv s

hodnota ukazatele je minimdln¢ 20 %, maximdlné¢ 50 %. Vys§i ukazatele svéd¢i o

neefektivnim vyuzivani finan¢nich prostiredk.

2.2.3 Ukazatelé rentability

Rentabilita, neboli vynosnost vloZeného kapitdlu, je mefitkem schopnosti podniku vytvéaret

nové zdroje, dosahovat zisku uZitim investovaného kapitalu.

Tyto ukazatele se pouZivaji pro komplexni posouzeni a hodnoceni efektivnosti podniku,

pomoci nich se vyjadfuje intenzita vyuZivani, reprodukce a zhodnoceni kapitélu.

Obecné¢ Ize rentabilitu vyjadfit jako pomér zisku k ¢astce vloZeného kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE
(CZ / vlastni kapital)
Ukazatel ROE vyjadtuje do jaké miry podnik reprodukuje vlastni zdroje.

Stratex pouziva primérné hodnoty VK — napt. VK 2002 pocita jako (2002 + 2003) / 2.

Rentabilita celkového kapitdlu - ROA
(EBIT / aktiva).

ROA hodnoti v§eobecnou efektivnost vlozeného kapitdlu bez ohledu na zdroj, odkud tento

kapitdl pochdzi (vlastnici, vétitelé, banky, apod.).

Stratex pouzivd primérné hodnoty aktiv — napft. aktiva 2002 pocita jako (2002 + 2003)/2.

Rentabilita trieb
(EBIT / trzby).
Vyse ukazatele by méla byt maximalni. Ukazuje ndm, kolik zisku ma podnik na 1 K¢ trzeb.

Stratex pouzivd CZ/trzby
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2.2.4 Ukazatelé aktivity

Toto je skupina ukazateld, kterd zkouma rychlost obratu, dobu obratu a podobn¢. Nejcastéji

se sleduji doby a rychlosti obratu celkovych aktiv, zdsob, pohledavek a zdvazkd.
Doba obratu celkovych aktiv ((Aktiva/Vynosy)*360).

Doba obratu celkovych zasob ((Zasoby/Vynosy)*360).

Doba obratu celkovych pohleddvek ((Pohledavky/Vynosy)*360).

Doba obratu celkovych zavazkl ((Zavazky/Vynosy)*360).

Ukazatele je moZno rovnéz pocitat na bdzi trzeb a to v ptipadé¢, kdy by byl velky vliv zmény
stavu zdsob, nedokoncené vyroby a hotovych vyrobkt, aktivace, financnich vynosi, C¢i

mimofddnych vynosi atd.

2.2.5 Rozklad pomérového ukazatele ROE

vvvvvv

finan¢ni analyzy. Z tohoto diivodu je vhodné provést jeho pyramidovy rozklad, ktery

spociva v postupném rozkladu vrcholového ukazatele na dil¢i, které nds zajimaji.

ROE

Cz/T T/A A/VK

@) (o) () (o ) [CIJVK] (i) e | s ]

Obr. 1. Pyramidovy rozklad ukazatele ROE.

CZ/VK - rentabilita vlastniho kapitdlu, CZ/T — rentabilita trzeb, T/A — obratovost aktiv,
A/VK — finanéni paka, CZ/EBT — podil &istého zisku na zisku po zdanéni (daova redukce
zisku), EBT/T — rentability trzeb, T/Zas. — obratovost zdsob, Zis./A — podil zdsob na
aktivech, CK/VK - ukazatel zadluZenosti, LP/Kzav. — ukazatel hotov. likvidity, Kzav./CK —
podil kriatkodobych zdvazki na cizim kapitdlu, LP/A — podil likvidnich prostfedk na
aktivech, LP - likvidni prosttedky (penize, kratkodobé pohledavky) [5]
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P

2.2.6 Multiplikator jméni akcionaii

Z davodu piesnéjsitho pohledu na vyuZziti vlastniho kapitdlu ¢i cizich zdroji je vhodné

provést jesté rozbor ROE s ohledem na tento faktor, tedy na zadluzeni. K blizSimu rozboru

ndm poslouZi nasledujici vzorec:

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

ZadluZenost ovliviluje ROE prostfednictvim dvou faktord, a to trokové redukce
(EBT/EBIT) zisku a financni paky (A/VK). ZadluZenost vSak piisobi na tyto faktory

protichidné. ZvySeni zadluZenosti, které se projevi zvySenim financ¢ni paky, ma pozitivni

vvvvv

zvySeni trokl a tim i sniZeni drokové redukce zisku a ve svém disledku sniZzeni ROE.

Spole¢ny vliv obou faktorti se vyjadiuje jejich soucinem a nazyva se multiplikdtor jméni

akcionaria. Ma platit, Ze:

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

V piipad¢, Ze je ukazatel vétSi jak jedna, vyvold pouziti cizich zdroji zvySeni ROE.
V opacném piipad¢ neni vhodné zvySovat podil cizich zdroji, nebot’ tato zména bude mit

negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu akcionédit (ptipadné spole¢nikil s.r.o.). [5]

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

vvvvvv

ukazateldl viibec a to Cisty pracovni kapitdl. Tento ukazatel nim ukazuje, kolik ziistdva

obé&znych aktiv po pokryti kratkodobych zavazkii.

CPK = Obé&7nd aktiva — Ciz{ kapitél kratkodoby 3)

2.4 Optimalni kapitalova struktura a naklady vlastniho kapitalu

Na problematiku optimalni kapitdlové struktury maji autofi odborné literatury rizny néazor.
Napiiklad Brealey a Myers [9] tvrdi, Ze neexistuje Zzddny jednoduchy vzorec pro stanoveni
optimdlni kapitdlové struktury prostiednictvim WACC. Wawrosz [4] pak prosté konstatuje,
Ze obvykld kombinace vyrobnich firem je 30 % ku 70 % ve prospéch vlastniho kapitélu.

Valach [20] se snaZi nalézt optimum sestavenim tabulky kombinaci rGznych ndklada pfi
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ruzném zadluzeni firmy a hleda tak jejich pfiblizné minimum. Synek [2] konstatuje, Ze u

vyrobnich podniki pfevlad4 vlastni kapitdl, u obchodnich pak 50:50.

Dalsi zajimavou teorii je pak teorie hierarchického poradku, kterd zdlraziuje vliv
podnikovych manaZeri na volbu kapitdlové struktury. Tato teorie, jak nakonec vyplyva
z jeji empirické podstaty, nejlépe odrdzi situaci v malych firmdch. Dle této teorie se volba

zdrojt financovani fidi pfedevsim zdjmy manaZera a probihd v nasledujicim potadi:
1. interni zdroje
2. dlouhodoby tvér
3. emise akcif (¢i navySeni zdkladniho kapitélu)

S ohledem na to, zZe ve vétSiné malych a stfednich firem jsou manaZefi soucasné¢ majiteli,
jsou v téchto firméch zdroje voleny predevsim dle této teorie. Hlavnim divodem takového
chovani je fakt, Ze malé firmy soucasné vytvaii pro majitele pracovni mista (a mnohdy i pro
jejich ptibuzné), coz vede ke konzervativni politice na vSech drovnich véetné financovani.
Z davodu opatrnosti pak dadvaji prednost vlastnimu financovani i pfes vyssi ndklady na tento
druh kapitdlu. Tento fakt se rovnéZ promitd do jejich postoje pii ocenéni ndkladl vlastniho
kapitélu, ¢i pfesnéji pfi stanoveni alternativnich vynost kapitdlu. Spolecnici jiz vétSinou
neocekdvaji Zddny mimotadny vynos z nerozdéleného zisku, ktery se rozhodli ponechat ve
firm¢ proto, aby ji i sob¢ zajistili stabilitu a jistotu do budoucnosti. Takovyto majitel pak
nepovazuje za podstatné své osobni alternativni vynosy, ale pfedevsim minimalizaci rizika
pii zachovani finan¢ni stability firmy. Vysledkem takovéhoto pfistupu je pak snaha o vyuZiti
maxima vlastnich, pfedevSim internich, zdroji financovani, pti zachovani optimdln{ likvidity
firmy. Veskeré interni zdroje je tieba pouZit pro rozvoj spolecnosti na tkor externich zdroji
a ponechat pouze takové mnozstvi, které zajisti plynuly chod spolecnosti a rezervu na
mozné investi¢ni piilezitosti. Ndkladem na vlastni kapitdl jsou pak nédklady alternativnich
piileZitosti firmy nikoliv samotnych investor. Finan¢ni manaZer zvaZuje, jestli na danou
investici pouzije samofinancovdni a v jaké vysi, nebo zda je pro firmu vyhodngjsi vyuZit cizi
zdroj a vlastni kapitdl investovat do jinych vynosnéjSich aktiv, €i jej ponechat k dispozici na

kryti ndhlych vypadkt cash flow.
Zcela jiny postoj samoziejmé zaujmou investofi stojici mimo firmu, zde se skutecné v plné
mife uplatni teorie opirajici se o alternativni vynosy pii stejném riziku, které investofi

poZzaduji i z nerozd¢leného zisku.
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Celkové lze ftici, Ze vySe i stanoveni optimdlni kapitdlové struktury je do zna¢né miry
individudlni zéleZitosti jednotlivych firem, které se pti vybéru vlastniho ¢i ciziho kapitélu fidi
fadou specifickych podminek. Tyto podminky jsou v této préci charakterizovany zejména
bodem 6.2 - Stanoveni kriterii pro vybér nejvhodnéjsi varianty, které reprezentuji zdjmy
majitelt a manaZeri. Ukolem finanéntho manaZera je, na zdkladé finanéni analyzy
spoleCnosti a vnéjSich faktorti, usmérnit poZadavky zicastnénych stran (manazerti, majiteld,
investorti), tak, aby tyto poZadavky korespondovaly s moznostmi firmy a nabidkou trhu,
s cilem zajistit stabilitu a prosperitu spolecnosti. Je tfeba zohlednit mnohé dalSi vnéjsi
aspekty, jako jsou standardy v oboru, pozadavky soucasnych ¢i potenciondlnich véfiteld,
dostupnost alternativnich mozZnosti investovani, dostupnost cizich ¢i vlastnich zdroji a

v neposledni fad¢ majetkova struktura podniku.

Za vhodné voditko lze rovnéZz povazovat standardy v daném oboru ve kterém firma
podnikd. Tyto standardy v§Sak mohou byt ovlivnény napiiklad Spatnou situaci celého odvétvi
a proto je tfeba na n¢ pohliZet pouze jako na orientacni a ptfihlédnout ke vSem relevantnim
informacim tykajicim se stavu a vyvoje jak makroekonomickych ukazateli, tak daného

oboru.

Za optimalni kapitalovou strukturu malé a stiedni firmy lze tedy povaZovat takovou
kombinaci vlastniho a ciziho kapitilu, ktera minimalizuje pravé WACC pri
respektovani zajmi majiteli, predevSim minimalizaci podnikatelského rizika.
Prostiedkem k dosaZeni tohoto cile je vyuZivani nejlevnéjSich zdroji financovéani,

které spliiuji poZadavky majiteli.

Néklady na vlastni kapitdl je moZzné urcit riznymi zplUsoby. Mezi zdkladni metody patii
napiiklad CAPM, dividendovy model, odhad z ndkladu na cizi kapitdl, ndklady ztracené
ptilezitosti nebo stavebnicovy model. Uceleny piehled uvadi napiiklad Pavelkova [3],
Wawrosz [4] ¢i Brealey a Myers [9]. Pro pottebu této prace jsem zvolil vypocet ndkladii na
interni kapitdl, tedy pFi vyuZiti nerozdéleného zisku minulych let, pomoci nakladu
ztracené prilezitosti. Tyto ndklady ptredstavuji usly zisk z aktiv, do kterych firma nemohla
investovat. Je vsak tfeba zvazovat redlné moznosti, které ma firma k dispozici. Mala firma
jisté¢ nebude investovat své prostfedky do jinych spolecnosti, které ji nabidnou lepsi
zhodnoceni. Skute¢nymi alternativnimi moZnostmi jsou pak jiné investicni pfileZitosti uvnitf

firmy, ¢i uloZeni penéz na terminovanych vkladech, ¢i dnes stdle oblibenéjsi investovani do

investi¢nich fondu.
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Néklady vlastniho vnéjSitho kapitdlu (navySenim zdkladniho kapitdlu) je vhodnéjsi urcit
pomoci stavebnicového modelu, ktery je zaloZzen na pfi¢itani rizikovych pfirazek
k bezrizikovému vynosu. Tato metoda rovnéZ byt nepiimo urCuje ndklady obétované
piileZitosti, ov§em investorl stojicich mimo firmu, ktefi zvazuji kam své zdroje investovat a
jaky vynos pozadovat. Pomoci porovndvani nasi firmy s ostatnimi se snazi urcit riziko a z
n¢j vyplyvajici potiebny vynos, ktery se tak stdvd ndkladem na tento kapitdl. Tento model
pouzivd rovnéZz MPO pii sestavovdni analyz pramyslu, se kterymi je mozno ukazatele
konkrétni firmy porovnat. Podrobny postup vypoctu je moZno nalézt na internetovém
portalu MPO. [19] Takto uréené ndklady vlastniho kapitdlu je mozno pouzit v pripadé, ze
vyuZziji k financovani externi vlastni kapital, tedy navySeni zikladniho Kkapitalu

spole¢nosti.
Néklady vlastniho kapitdlu zohlednim tak, Ze je vyuZiji jako diskontni miru pfi diskontovani
penéZnich tokil projektu financovaného timto kapitdlem na soucasnou hodnotu. Pii vyuziti
ciztho kapitdlu pouziji jako diskontni miru udrokovou miru daného zdroje. PFi
kombinovaném financovani pak jako diskontni sazbu pouZiji vazenych prumérnych
hodnot ndkladt kapitdlu (WACC) pouzitych na financovani tohoto projektu.

WACC = Np.D/K + Nyk. VK/K 4)
WACC - vaZené primérné hodnoty nakladii kapitalu
Np — néklady dluhu
D — trZni hodnota droc¢eného dluhu
K — trzni hodnota celkového kapitdlu (vlastni kapitél + trocené cizi zdroje)
Nyk — néklady na vlastni kapital [5]

BlizZe je tento postup prezentovan v kapitole 8.

2.5 Softwarova podpora

Vzhledem k tomu, Ze se zejména u variantnitho zpracovani financni analyzy ¢i finanéniho
planu jednd o Casov€ naroCnou cinnost, je nanejvys vhodné vyuzit pii této cCinnosti
softwarovou podporu. Minimdlni podpora je tvofena programem textovym a zejména

tabulkovym procesorem, jako jsou naptiklad Word a Excel.
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jako MIS GLOBAL od firmy VALEX s.r.o. a AR MANAZER a.s. Tento systém zahrnuje
n¢kolik modull pro komplexni finan¢ni fizeni. Pro pottebu této prace se nejlépe hodi modul

STRATEX.

Systém STRATEX slouZi jako ndstroj podpory strategického finan¢niho pldnovani. Systém
zahrnuje obdobi az 15 let, které tvoii jednak historie, jednak obdobi pldnu. Minimalni pocet
zobrazenych let jsou dva roky. V tomto piipadé se prvni vztahuje k historii a druhy

predstavuje planovaci obdobi.
Vstupni ddaje systému tvofri:
e vykazy zisku a ztraty a majetkové rozvahy v Gplném tvaru za obdobi historie,
e veli¢iny pldnovaciho obdobi, tj. vstupy pro stanoveni finan¢niho planu.
Vstupy i vystupy systému STRATEX maji podobu tii soubort tabulek.

Prvni soubor tabulek (s oznaCenim I) obsahuje zdkladni vystupy systému, které ve svém
souhrnu tvofi vlastni finan¢ni pldn podniku. Jde celkem o 20 tabulek, z nichZ ¢ast ma
charakter jak vstupni tak vystupni. Druhy soubor tabulek (oznaceni II) pfedstavuje vylucné

vstupni tabulky. Tteti soubor tabulek (oznaceni 1II) obsahuje podpirné modely systému.

Systém STRATEX slouzi piedevSim k prvotnimu sestaveni finan¢niho pldnu podniku.
V sestaveném planu umoZziuje pruzn¢ a pohotoveé promitat zmény vstupnich ddajia do
vystupt systému, tj. do financniho planu a jeho jednotlivych sloZek. Zmény vstupnich tdaji
mohou mit dvoji povahu, a to:

e variantnich zmén parametri podnikatelského pldnu (napf. zmény marketingu,

vyrobniho programu a jeho investi¢niho zabezpeceni, zptisobu financovani aj.),

e zmén externich a internich faktorti (napf. prodejnich a ndkupnich cen, trovné

pramérnych mezd, devizovych kurzii, drokovych sazeb apod.).
Diky témto vlastnostem systém umoziuje:
e analyzovat a hodnotit varianty podnikatelského planu a dospét k optimdlni varianté,

e urCit ty externi faktory, které predstavuji nejvétsi rizika podnikatelského planu

(témto faktortim je pak tieba vénovat specidlni pozornost). [21]
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3  POSTUP PRI VYBERU NEJVHODNEJSI VARIANTY

Nalezeni nejvhodnéjsitho zdroje financovani je pomérné sloZitym procesem do kterého
vstupuje mnoho vlivlh a to jak vlivll ryze pragmatickych, tak rovnéz osobnich zdjml
manazerid a majitell spoleCnosti, které nemusi, a to i vdobrém slova smyslu, vzdy
korespondovat se zavéry ekonomickych analyz. Ptesto lze na zdkladé¢ doporuceni autor
odborné literatury [3], [4], [5] a mych vlastnich zkuSenosti, stanovit jakysi obecny
metodicky postup, ktery v sobé zahrnuje zékladni kroky, které vedou k vybéru optimélniho

zdroje financovani konkrétnich podnikatelskych zdméra.
1 Analyza vnéjSich faktort
1.1 Legislativni normy a hospodéiska politika statu
1.2 Podminky poskytnuti jednotlivych zdroji
2 Interni analyza podniku
2.1 Charakteristika podniku
2.2 Finan¢ni analyza firmy — viz. 2. kapitola
2.3  Analyza dosavadnich zdroji financovani
2.4 Investi¢ni zdmér
2.2.1 Ugel financovéni
2.2.2 Velikost finan¢ni potfeby
2.2.3 Termin potieby zdroju
2.2.4 Penézni toky projektu
2.2.5 Kritéria pro porovnavani jednotlivych zdroji
3 Névrh variant financovéni — viz. 1. kapitola
4 Hodnoceni variant
5 Vybér nejlepsi varianty
6 Zhodnoceni vlivu vybrané varianty na podnik

Zcela zamérné je stanoveni kritérii postaveno az za vnéjsi 1 vnitini analyzu, protoZe je tfeba,

aby zadnd z moznych forem financovéni (stejn¢ tak jako alternativ investovéani) nebyla
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nekompetentnim rozhodnutim majitelti (a manaZerii v jedné osobg) vyfazena dfive, nez jim
budou poskytnuty ptfesné a aktudlni informace. Teprve po zvdZeni vSech okolnosti mtize
dojit ke stanoveni kritérii pro vyber varianty financovani. Totéz, a to zejména, plati pii

investi¢nim rozhodovani.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYZA VNEJSICH FAKTORU

Okoli podniku, které vyznamné ovlivituje rozhodovani o zdrojich financovani firem,
miiZzeme rozdélit na dva zdkladni okruhy. Prvnim je prostfedi vytvarené stitem a jeho

institucemi. Druhym pak podminky poskytovani zdroji financovéani konkrétnimi subjekty.

4.1 Legislativni normy a hospodai'ska politika statu

Zde se jednd predev§Sim o zdkonné normy upravujici zejména odpisy majetku, jeho
zatfazovani do odpisovych skupin, dafiové sazby, ¢i podminky podnikéni, v€etn¢ napiiklad
prav a povinnosti tichého spole¢nika. Dal§imi vyznanymi prvky jsou kroky vlady v podob¢
vydavani statnich dluhopisti, které ovliviiuji cenu penéz. V neposledni fad€ plisobi na trhu
Ceskd narodni banka a jeji politika ovliviiujici zejména trokovou miru a inflaci. Viechny

tyto faktory je tfeba brat v dvahu a na zdklad¢ analyzy odhadnout jejich vyvoj.

4.1.1 Dariové sazby

Datlové sazby se v poslednich letech vyviji pozitivné. Sazba dané z piijmu pravnickych osob
je stanovena pro rok 2005 na 26 % a pro rok 2006 na 24 %. [7] V nejblizsich dalsich
letech pak mizeme ocekdvat jeji dalsi sniZeni, zejména s ohledem na volebni preference
pravicovych stran a jejich dafové zdméry. V této praci vSak nebudu tyto spekulace

zohlednovat a vyjdu ze zndmych hodnot uréenych zdkonem pro rok 2005 a 2006.

4.1.2 Odpisy

Doba odepisovani dlouhodobého majetku se pocinaje rokem 2005 opét méni a to
pozitivnim smérem. Odepisovani nejbéznéjSich odpisovych skupin je stanoveno na 3
respektive 4 roky u prvni a 5 let u druhé odpisové skupiny. Stroje pro zhotovovani vazby
V2 jsou zatazeny do 2. odpisové skupiny. [7] MozZnost, Ze by doslo napftiklad v ptiStim roce

k dalS$imu zkriceni, je minimdlni.

4.1.3 Inflace

Mira inflace se dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych hladinich a patii v poslednich letech
k zdkladnim stabilizacnim prvkim ceské ekonomiky. Vyjadiend piiristkem primérného

ro¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje procentni zménu primérné cenové hladiny za
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12 poslednich mésict proti priméru 12-ti predchozich mésicti. Nésledujici tabulka (Tab.1)

ukazuje vyvoj inflace za poslednich 10 let a dalsi tabulka (

vV

Zdrojem t&chto a mnoha jinych zajimavych informaci je Cesky statisticky tfad. [22] Tento
odhad je navic vsouladu sinflaénimi cily CNB, takZ’e se di povaZovat za velmi

pravdépodobny. [23]

Tab.1. Mira inflace v poslednich letech (%).

Rok | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Inflace |10 91 (88 (85 10,7 (2,1 |39 |47 L8 0,1 2,8

Tab.2. Prognoza inflace (%).

Ukazatel Horizont| Ve vysi |Zverejnéno
meziro¢ni piirastek | IX.05 1,6 - 3,0
indexu
spottebitelskych
cen 111.06 2,0-3,4 |27.1.2005

4.1.4 Vynosnost statnich dluhopisi

Dalsim dulezitym ukazatelem je vynosnost statnich dluhopist, které se daji povazovat za
jistou bezrizikovou investici. Tabulka (Tab.3) obsahuje ptfehled poslednich let a aktudlni

situaci.

Tab.3. Vynos desetiletého stdtniho dluhopisu (%).

Obdobi Vynos
I11.05 3,6
I1.05 3,5
1.05 3,8
XI11.04 4,0
XI1.03 4,8
XI1.02 4,1
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4.1.5 PRIBOR

Zakladnim udajem na kterém stavi komer¢ni banky svou trokovou politiku je mezibankovni

sazba PRIBOR vyhlasovand CNB.

Posledni uzavieny tvér mezi spole¢nosti KODIAK print s.r.o. a CSOB a.s. je postaven
pravé na hodnoté¢ mési¢ntho PRIBORU + rizikovd pfirdzka banky ve vysi 1,7 % p.a.
Posledni vyvoj hodnoty PRIBORu ukazuje nasledujici tabulka (Tab.4). Ke dni 29.4.2005 je
hodnota PRIBOR 1,75 % p.a. [23]

Veskeré makroekonomické informace ukazuji, Ze vyraznéj$i zvySovani této sazby neni

vV

Tab.4. PRIBOR (%).

Termin Leden Unor Biezen
14 dni 2,49 2,26 2,21
1 mésic 2,5 2,26 2,17
2 meésice 2,52 2,25 2,11
1 rok 2,72 2,25 2,09

4.2 Podminky poskytnuti jednotlivych zdroji

Mezi zdkladni subjekty poskytujici firm¢ zdroje financovani miZzeme zafadit banky,
leasingové spolecnosti, stat (poskytuje zejména dotace) a rovnéZ majitele firmy. Mezi dalsi
subjekty pak miZeme fadit napiiklad spolecnosti poskytujici rizikovy kapitdl, ¢i takzvané
business angeles (fyzické osoby se silnym kapitdlem vstupujici do spole€nosti). Tyto

subjekty vsak jiz zasahuji do struktury spole¢nosti, coZ neni v tomto ptipadé Zadouci.

4.2.1 Dotace

Podminky pro poskytnuti dotaci na svych internetovych strankiach a propagacnich
materidlech velmi podrobné popisuji instituce CzechInvest, CMZRB a MPO. Informace se
neustdle aktualizuji a dopliuji. S ohledem na ndmi zamyslenou investici vSak neni mozné ze
soucasné nabidky pouzit Zadny dotacni program. Investice je piili§ malého rozsahu.

V piipad¢ investice vyssi jak 2 miliony korun by bylo mozné vyuzit programu Kredit, v
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ramci kterého je moZno ziskat uver s pevnou drokovou sazbou 3 % p.a. Jedinou moZnosti
pro nasi posuzovanou investici je vyuzit zaruky z programu Zaruka. Jeji poskytnuti vSak jiz
nepovede banku ke sniZenf jiz tak nizké tirokové sazby, proto ji ponechdm pouze jako krajni
feSeni, nebot’ soucasné sebou nese nemalé administrativni ndklady. Efekt by se v tomto

pripadé nedostavil.

4.2.2 Uvéry

CSOB je schopna poskytnout stirednédoby investi¢ni avér nazyvany Maly investi¢ni Gver.
Je uréen vSem Pravnickym osobdm a fyzickym osobdm — podnikatelim, ptfedevsim
Zivnostniklim a velmi malym podnikiim se sidlem nebo mistem podnikani v CR a pro malé a

sttedni podniky s ro¢nim obratem do 300 mil. K¢ k financovéani mensich investi¢nich potieb.

Jednd se o ucelovy uvér s maximalni splatnosti 10 let. Limit Malého investicniho uvéru je ve
vySi min. 50 tis. K¢ a max. 3 mil. K¢ ohledem na vysi investice, hodnotu zajisténi a dobu
splatnosti. Spldceni je pravidelné mési¢ni nebo &tvrtletni splitky. Urokové sazby jsou
pohyblivé (vazba na PRIBOR). Dle predb&znych informaci z CSOB je mozno odekdvat

individudlni sazbu pro financovani této investice ve vysi aktudlni PRIBOR + 3 % p.a.

Poplatek za vyfizeni Gvéru nebude ze strany banky vyZadovan. Uvér je zajistén
blankosménkou s avalem spole¢nikli eventudlné dalSich pravnickych nebo fyzickych osob

(dle pravni formy Zadatele), ru¢enim tfeti osobou nebo nemovitosti. [12]

Spole¢nost KODIAK print s.r.o. spliuje veskeré pozadavky banky pro tento typ dvéru a

miiZe ho v ptipad¢ svého zajmu vyuZit.

4.2.3 Leasing

Nejvyhodnégjsi nabidku leasingu poskytla na zdkladé poptdvky firmy s Autoleasing a.s.
(diive Leasing Ceské spofitelny a.s.), kterd patii mezi stdlé partnery nasi spole¢nosti. Tato
leasingovd spoleCnost nabizi moznost pétileté ndjemni smlouvy za podminek uvedenych

v priloze P 1.
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4.2.4 Nerozdéleny zisk

V ptipadé€ nerozdéleného zisku spole¢nosti k financovéni jejich aktivit si spole¢nici nekladou
Zadné naroky na vyplatu usSlého zisku, ale ponechdvaji tento nerozd€leny zisk pIné

k dispozici spolecnosti za Gcelem jejtho dalSiho rozvoje.
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5 ANALYZA SPOLECNOSTI 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¢enim omezenym zaloZena v
roce 1994 Sesti spolecniky s podnikatelskym zdmérem poskytovat vysoce kvalitni tiskaiské
sluzby. Struktura spole¢nikli zlstala stejnd az do roku 2004, kdy jsem zaujal misto po

odchdzejicim spole¢nikovi a ujal se soucasné vedeni ekonomického oddéleni firmy.

V roce 2002 pak doslo k radikdlni modernizaci, kdy spole¢nost vyménila doposud
pouzivany Dominant za stroj vyS$i kvalitativni tftidy Man Rolland 304 HOB némecké
vyroby, ktery posunul firmu mezi tiskarny stiedni velikosti a zejména nejvyssi kvality a
umoznil zvySeni obratu z 26 mil. K¢ v roce 2002 na 34 mil. K¢ v roce 2003. Rozhodujicim
ekonomickym piinosem pro zdkazniky bylo vyrazné zkraceni doby piipravy tiskového stroje

u kazdé zakazky, a tim i jeji findlni ceny.

Posledni investici v roce 2004 bylo zakoupeni elektrického vysokozdvizného voziku Toyota

pro zakladani palet s papirem do regalového systému.

Tiskarna se prosadila na trhu zejména diky vysoké flexibilité, rychlosti a vysoké kvalité. Od
svého pocdatku si rovnéz vybudovala povést vice nez solidniho zdkaznika, zejména diky

schopnosti za kazdych okolnosti dostat svym zavazkiim vcas.

5.1.2 Soucasnost

KODIAK print s.r.o. se profiluje stile jako ofsetova tiskdrna ve zlinském regionu se
zaméfenim na vyrobu barevnych tiskovin vysoké kvality technologii plochého ofsetového
tisku. Soucésti jejich vyroby je nejen samotny tisk, ale i nasledné zpracovani - vazba V1
(seSitova, Sitd dratem), laminovani, vyseky slozek, protlacovani etiket. DalSimi doplitkovymi
sluzbami jsou baleni a doprava vyrobenych tiskovin na adresu zdkaznika. Né&které sluzby

vsak nadale kooperuje a to zejména lepenou vazbu V2 a knizni vazbu V8.

Za ucelem zvySeni produktivity prace se spolecnost rozhodla vypracovat projekt na potizeni

dalsiho tiskového stroje, tentokrat dvoubarvového, pro tisk doplitkovych barev a lakovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

Tisk téchto dopliikkovych barev byl doposud realizovan na cCtyfbarvovém stroji, coz

vV

snizovalo kapacitu tiskdrny a vedlo k nizsi produktivité.

Spolec¢nost ziskala jako uspésny Zadatel k financovani tohoto svého zaméru dotaci
z programu OPPP Rozvoj ve vysi 48 % z pofizovacich ndkladi. Dalsi financovéni je
zajisténo kombinaci internich zdroji, tedy nerozdéleného zisku minulych let, a
sttednédobého bankovniho tivéru u CSOB. V ramci piipravy projektu k Zadosti o dotaci
ze strukturdlnich fondl zavedla spoleCnost systém fizeni jakosti podle normy ISO 9000.
Koncem roku 2004 byla rovnéz uspeésné certifikovdna a podala Zadost o dotaci na

zavedeni systému jakosti podle normy ISO 9000 u CMZRB.

KODIAK print s.r.o. ma v soucasnosti 28 zaméstnanct, ktefi v priméru pracuji ve firmé
n¢kolik let. Firma se po celou dobu své existence snazi formou systému socidlnich vyhod,
kvalitnim pracovnim prostifedim a progresivnim mzdovym systémem vytvofit podminky pro

kvalitni a produktivni praci svych zaméstnancu.

5.1.3 Strategie spole¢nosti

Uvedeny projekt zaméfeny na ndkup moderni technologie na ofsetovy tisk pomtize zvysit
konkurenceschopnost spolecnosti a pfinese také zvySeni pfidané hodnoty vyrobku. Po
doplnéni technologického vybaveni o pldnovany dvoubarvovy stroj a stroj pro lepenou
vazbu V2 bude jeji technologicky rast ve sttednédobém horizontu naplnén. Firma v tuto
chvili dosdhne své planované velikosti a modernizace a soustiedi se pfedevsim na zvySovani

produktivity prace a upeviiovani si svych pozic na trhu.

5.2 Finan¢ni analyza

Pro provedeni finan¢ni analyzy jsem v tomto piipad¢ vyuzil rovnéZz program STRATEX
4.7., ktery je dostupny na FaME UTB ve Zlin€. Tento softwarovy ndstroj mi umoZznil nejen
provedeni analyzy minulosti ve vSech podstatnych ukazatelich popsanych v kapitole 2, ale
rovnéZ sestaveni financniho pldnu na néasledujici 1éta, ktery prognézuje vyvoj financnich
ukazateli ve firm¢ a umoZznuje tak lepsi rozhodovani pravé s ohledem na budouci vyvoj.
N¢ekteré dalsi ukazatele jsem si dopocital dle teorie uvedené v kapitole 2 a sestavil tabulky

pro porovnani s odvétvim.
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Nékteré zakladni vystupy z programu STRATEX tvoii piilohu této prace a jsou to: Vykaz

zisku a ztrity - piiloha P II, Majetkovad rozvaha - piiloha P III a Soustava financ¢nich

ukazatelti - pfiloha P IV. Veskeré vychozi informace byly ziskdny z internich materiali

firmy KODIAK print s.r.o., zejména tcetnich zavérek.

Tabulky v dvodu kazdé kapitoly finanni analyzy pak predstavuji nékteré zdkladni

ekonomické ukazatele jak spolecnosti tak oboru ve kterém podnikd. Hodnoty oboru byly

ziskdny z Finan¢ni analyzy primyslu a stavebnictvi za rok 2003 a 1.-3. ¢tvrtleti roku 2004,

které jsou k dispozici na internetovych strankach MPO [19].

5.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tab.5. Majetkovd struktura podniku (tis. K¢).

KODIAK print s.r.o.
Aktiva 2001 2002 2003 2004

Dlouhodoba a

ostatni aktiva 1305 | 14% 935 6% 703 5% 639 4%
DHM a DNM 650 7% 499 3% 269 2% 249 2%
Ob¢zna aktiva 8300 | 86% | 14203 94% | 14 374 95% | 14 167 | 96%
Zasoby 605 6% 646 4% | 1210 8% 791 5%
Pohledavky 3293 | 34%| 12465 82% | 10 632 1% | 9976 | 67%
Finan¢ni majetek 4402 | 46% | 1092 T% | 2532 17% | 3400 | 23%
Aktiva celkem 9605 | 100% | 15138 | 100% | 15077 | 100% | 14 806 | 100%

Tab.6. Majetkovd struktura odvétvi (mil. K¢).

Odvétvi
Aktiva 2003 2004
Dlouhodoba a ostatni aktiva 11 805 57% 12 268 57%
DHM a DNM 10 857 52% 10 709 50%
Ob¢zna aktiva 9 009 43% 9197 43%
Zasoby 1 507 7% 1693 8%
Pohledavky 5535 27% 6 009 28%
Finan¢ni majetek 1 966 9% 1 495 7%
Aktiva celkem 20 814 100% 21465 100%
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Celkova aktiva spolecnosti se od roku 2002, kdy doslo k jejich navySeni, drzi na
vyrovnané urovni kolem 15 miliont K& Do budoucna se ptredpokldda jejich postupné
zvySovani.

Dlouhodoba aktiva tvoii jen malou ¢ast celkovych aktiv (az do soucasnosti kolem 2 %).
Jejich mirny narast nastane v letoSnim roce 2005 diky ndkupu dalSiho stroje, tentokrat

pomoci tvéru.

Dosavadni vyvoj stdlych aktiv byl ovlivnén zejména tim, Ze spoleCnost nakupovala, ¢i
presnéji pronajimala, dlouhodoby majetek prostfednictvim leasingu, tudiZ se ji nepromital do
stavu celkovych aktiv, vyjma velmi nizké odkupni ceny. Oproti tomuto je podil stalych

aktiv na celkovych aktivech v oboru mnohem vyraznéjsi. V roce 2004 to bylo 50 %.

Obézna aktiva zaznamenala vyrazny nartst v roce 2002, kdy doslo k provedeni klicové
investice do tiskového stroje a to opét prostfednictvim leasingu. Prvni splatka ve vysi
8 milioni K¢ byla zictovdna na ucet pohledavek z obchodniho styku, coZ se vyraznou
mérou podilelo na jejich navySeni ze 3,3 milionu K¢ v roce 2001 na 12,5 milionu K¢ v roce
2002. V dalsich letech pak dochdzi k pozitivnimu ptesunu ob&znych aktiv z pohledavek na

finan¢ni majetek.

Do budoucna se predpoklada narist aktiv pravé v poloZce finan¢ni majetek, coz je pro

budouci hospodaieni spolec¢nosti a volbu zdrojt pro jeji financovani klicovym ukazatelem.

Obéznd aktiva v oboru tvoii v roce 2004 oproti analyzované firmé jen 42,8 % celkovych

aktiv. Divodem je jiz zminény rozdil ve financovédni vyrobnich prostiedki.

Tab.7. Financni struktura firmy (tis. K¢).

KODIAK print s.r.o.
Pasiva 2001 2002 2003 2004
Vlastni kapital 510 5% | 5492| 36%| 6201 | 41%| 6884 | 46%
Cizi zdroje 9095| 95% | 9662| 64%| 8844 | 59% | T917| 53%

Dlouhodobé zdvazky 4193| 44%| 3357| 22%| 2681 | 18%| 3276| 22%

Kratkodobé zavazky 4902 51%| 6305| 42%| 6163 | 41%| 4641| 31%

Bankovni tvéry 0] 0% 0 0% 0 0% 0| 0%

Pasiva celkem 9605|100% | 15138|100% | 15077 | 100% | 14 806 | 100%
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Tab.8. Financni struktura odvervi (mil. K¢).

Odvétvi
Pasiva 2003 2004
Vlastni kapital 11403 | 56% | 12 304 60%
Cizi zdroje 8809 | 44% | 8275 40%
Dlouhodobé zavazky 817 4% | 1019 5%
Kratkodobé zavazky 3010 | 15% | 3293 16%
Bankovni ivéry a vypomoci 4560 | 23%| 3664 | 18%
Pasiva celkem 20212 [100% | 20 579 | 100%
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Obr. 2. Podil VK a cizich zdrojii na celkovych pasivech firmy.

Struktura pasiv spolecnosti vykazuje rovnéZz néckolik jasnych trendl. KliCovy je rust
vlastntho kapitdlu po celou analyzovanou dobu, tedy od roku 2001. Jiz vroce 2002
vykazuje vlastni kapitdl vyrazny narast diky vysokému HV za béZzné obdobi, ktery je sice
zpusoben predevsim prodejem HIM ve vysi 3,4 milionu K¢, ale je ziejmé, Ze tato investice
napomohla stabilnimu rastu HV a tudiZ i vlastntho kapitdlu diky nerozdélenému zisku
minulych let, ktery ziistdvd z rozhodnuti valné hromady spole¢nosti ve firm¢ pravé na
podporu jejiho ristu. Z pldnu Vykazu zisku a ztraty, ptiloha P II, je pak ziejmé, Ze
spolecnost ocekdva dalsi ndrtst vlastnitho kapitdlu vytvafeného pozitivnimi hospodéiskymi
vysledky, které ocekdva v nésledujicich obdobich. Dal§im klicovym faktorem vyplyvajicim z
této analyzy je tedy stabilni narist vlastniho kapitalu a to jak v historii tak v planu

Majetkové rozvahy firmy, ptiloha P II.
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Cizi zdroje na konci roku 2004 tvoiti 53 % celkovych zdrojl, coz je ve srovnani s oborovym

Vv s

pramérem, kde je tato hodnota 38 % o pozndni vys§i. Zasadni rozdil je ovSem v tom, Ze
spole¢nost nevyuZzivd zddné droc¢ené cizi zdroje, na rozdil od priméru v odvétvi. Dulezity je
rovnéZ soulad mezi dlouhodobymi zdroji a dlouhodobymi aktivy, které jsou ve firm¢ na
dobré trovni, jak blize popisuje kapitola 5.2.2. Celkova hodnota cizich zdroji se v pritbéhu
let piili§ nelisi, coZz ma za disledek, Ze maji stdle mensi procentudlni podil na celkovych
pasivech a v roce 2007 dosdhnou jiz hodnot, které vykazuje obor v soucasnosti. Cizi zdroje
firmy jsou v roce 2004 tvofeny prevazné kriatkodobymi zdvazky ve splatnosti a to 31 %
celkovych pasiv a 22 % neurocenymi dlouhodobymi zdvazky. Vzhledem k niz§imu vyuZiti
cizich zdroji je u oboru i vyuZziti kratkodobych zdvazka podstatné nizsi a to 15,3 %, ale
naopak je zde vyssi podil bankovnich tvért a to 17,1 %. Tvofti tedy vice nez 50 % cizich
zdrojii oproti firm&, kterd dro¢né zdroje doposud nevyuzivd. Tento fakt je v souladu

s vy$§im vyuzZivanim leasingu na financovani firmy a tim vykazovanim mensi Gvérové

angaZovanosti a podilu stalych aktiv na hospodareni firmy oproti oboru.

Tab.9. Struktura vynosu firmy (tis. K¢).

KODIAK print s.r.o.

Vynosy 2001 2002 2003 2004
Vynosy celkem 23386| 100% | 29259 | 100% | 34 379 | 100% | 40 714 | 100%
Trzby za prodej zboZi 71 0% 1 0% -1 0% 0 0%
Vykony 22671 97% | 25 565 87% | 34136 | 99% | 40498 | 99%
Pridand hodnota 7185 31%| 8362 | 29% | 7557 | 22%| 8542 | 21%
Ostatni vynosy 661 3% 162 1% 208 1% 71 0%

Tab.10. Struktura vynosu odveétvi (mil. K¢).

Odvétvi
Vynosy 2003 2004
Vynosy celkem 18044 | 100% | 19423 | 100%
Trzby za prodej zboZi 548 3% 536 3%
Vykony 16 514 92% | 18 048 93%
Pridand hodnota 5211 29% | 5730 30%
Ostatni vynosy 982 5% 840 4%
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Vykony maji rovnéz velmi pozitivni trend a to neustdly plynuly rlst nastartovany zminénou

investici v roce 2002. Jejich struktura je tvofena prakticky vyhradnég, v roce 2004 dokonce

99,5 %, trzbami za vlastni vykony a sluzby. Tento trend se pfedpokldda i do budoucna a je

pln¢ v souladu s trendy v oboru. DalSim zajimavym ukazatelem, ktery je sledovdn mnoha

institucemi, je pridand hodnota. Zatim co u firmy tvofi pfidand hodnota jen 21 %

z celkovych vynosi, v oboru je to 30 %. Tento fakt je ovS§em rovnéz zptisoben rozdilnym

zpusobem financovani, nebot’ leasing, na rozdil od odpisi, je soucasti provoznich ndkladl a

snizuje tedy pridanou hodnotu. Odpisy jsou ndkladovou polozkou, které je z ptidané

hodnoty teprve financovana. I tento fakt je tieba brat v ivahu pii volb¢ zdroje financovani.

Tab.11. Struktura ndkladu firmy (tis. K¢).

KODIAK print s.r.o.

Naklady 2001 2002 2003 2004
Naklady celkem 20851 | 100% | 23216 | 100% | 33356 |100% | 39 771 | 100%
Vykonova spotieba | 15493 | 74% | 17 204 74% | 26 578 | 80% | 31 956 80%
Osobni naklady 4483 | 22%| 5395 23% | 6337 | 19%| 7181 18%
Odpisy DM 425 2% 326 1% 240 1% 190 0%
HV pied zdanénim 2515 | 12%| 6025 26% | 1001 3% 916 2%
Dan z ptijma 0 0% | 1043 4% 290 1% 234 1%
Cisty zisk 2515 | 12%| 4982 21% 711 2% 682 2%
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Obr. 3. Vyvoj tvorby zisku a zdanéni firmy.
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Tab.12. Struktura ndkladit odvervi (mil. K¢).

Odvétvi
Naklady 2003 2 004
Naklady celkem 16 774 100% | 17 981 100%
Vykonova spotieba 11 428 68% | 12 441 69%
Osobni naklady 2 874 17% | 3163 18%
Odpisy DM 953 6% 933 5%
HV pied zdanénim 1270 8% | 1442 8%
Dan z ptijmh 477 3% 437 2%
Cisty zisk 793 5% | 1005 6%

Néklady vykazuji riist odpovidajici rastu trzeb. Nejvyznamnéji se na nich podili vykonova
spotieba a to 80 % obsahujici zejména ndklady na materidl a energii a to 39 % v roce 2004,

jak ukazuje ptiloha P I, coZ je v polygrafii standardni.
Obor doséhl v roce 2004 podilu 69 %.

Dals$imi vyznamnymi ndklady u firmy jsou pak sluzby, v roce 2004 se podilely 41 %, které
reprezentuji piedevSim nakupované subdoddvky, jako jsou rtzné typy vazeb a osvit

tiskovych desek technologii CTP.

Neméné vyznamnou polozkou jsou ve firmé mzdy, u nichz je zfejmy plynuly rist, ktery se
predpoklada i do budoucna v souladu s persondlni politikou firmy.

Osobni ndklady tvoii v roce 2004 18 % z celkovych ndkladl. Pozitivni informace je v tom,

Ze nomindlni rast mezd neni doprovazen jejich procentudlnim rtistem na ndkladech, nybrz

jejich poklesem.

Do budoucna se vSak ptedpokladd, Ze tento trend nebude moZzno udrzet a Ze podil mezd na

celkovych ndkladech mirn€ poroste v souladu se situaci ve vyspélych zemich.

Zajimavy je piesny soulad procentudlniho podilu mezd na celkovych ndkladech mezi firmou

a oborem. Ve vySi odpisi je opét zietelny rozdil ve zplisobu financovani investic.
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5.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Ukazatelé zadluZenosti

Tab.13. ZadluZenost podniku a odvetvi (%).

KODIAK print s.r.o. Odvétvi
Ukazatelé zadluZenosti 2001 2002 2003 2004 2003 | 2004
Ukazatel celkové zadluZenosti 95 64 59 53 45 43
Kryti dlouh. aktiv dlouh. zdroji 723 1773 3301 4 080 118 127
Ukazatel trokového kryti X X X X 855| 1121
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Obr. 4. Ukazatelé zadluZenosti firmy.

Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel celkové zadluZzenosti je stdle i v roce 2004 vysSi, nez je tomu u odvétvi, ale
pozitivni je jeho trend a tim je neustdly pokles od roku 2001 aZ na hodnotu 53 % v roce

2004. I do budoucna se ptredpokladd, Ze tento ukazatel bude klesat.

Dle finan¢niho planu, ze kterého vychdzi Soustava finan¢nich ukazateli piiloha P III, se
ofekava jeho pokles az na hodnoty blizici se 10 %, coZ jiz nebude vyhovovat
optimalizaci kapitdlové struktury a je tfeba na tento jev brét zietel pfi rozhodovani o

zdrojich financovani.
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Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji

Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji je ve firm¢ znaéné vysoké a svédci o velmi
konzervativni finan¢ni politice, kdy jsou dlouhodobymi zdroji, zejména vlastnim kapitalem,

kryta i kratkodobd aktiva. Firma se nemusi obdvat vétsiho vyuziti kratkodobych zdrojt.

Urokové kryti

s vz

Urokové kryti neni mo7né ve firmé ani vyjadfit, protoZe neplati 7adné tiroky z pajéek. Zlom
nastane teprve rokem 2005, kdy firma pofizuje prvni investici pomoci stfednédobého
bankovniho a tedy i droceného uvéru. S ohledem na vysi EBIT je pro firmu mozné

prijmout dalsi Gvéry.
Ukazatelé likvidity

Tab.14. Ukazatelé likvidity (%).

KODIAK print s.r.o. Odvétvi Doporucené

Ukazatelé likvidity 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004

Bézn4 likvidita 169 225 232 305 138 180 150-200
Pohotova likvidita 157 215 212 288 115 147 100-150
Hotovostni likvidita 90 17 41 73 30 29 20
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Obr. 5. Ukazatelé likvidity firmy.
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Bézna likvidita (solventnost)
Bézna likvidita je doporuCovana na hodnotich 150 %. Sledovand firma vykazuje v tomto

ohledu velmi dobré vysledky po celou analyzovanou dobu a v roce 2004 dosahuje 305 %.
V roce 2005 se predpoklada (viz. ptiloha P III) jeji mirny pokles diky planované investici
castecné kryté z vlastniho finan¢nitho majetku. Ddle se opét ocekdva vyrazny rast na

hodnoty vysoce ptekracujici poZadované hodnoty.
Pohotova likvidita

U pohotové likvidity je situace stejnd jako u bézné a to neustdlé presahovani pozadované

hodnoty 100 %. Stav na konci roku 2004, tedy 147 %, je optimalni.
Hotovostni likvidita

Stejné¢ jako ob¢ predeslé i zde se objevuji vyssi hodnoty neZ je poZadavek, ale v soucasnosti,
kdy tato likvidita koncem roku 2004 dosahovala 73 % a v roce 2005 ocekavame 43 %, se

da4 tato likvidita povazovat za optimalni s jistou mirou rezerv.

Dalsi rezervy u likvidity firmy je tfeba hledat pfedevSim ve sniZeni kritkodobych

pohledavek.

Ukazatelé rentability

Rozdil hodnot v tabulce (Tab.15) a v pfiloze P III je zptisoben tim, Ze program STRATEX
pouzivd pro vypocet rentability vlastntho i1 celkového kapitdlu primérné hodnoty
v jednotlivych letech. Tento postup je vyvdzenéjsi, ale pro jednodussi vypocet a ndsledné

porovnani s vysledky v oboru doporucuji zistat u vypoctu pomoci konecnych hodnot

jednotlivych let.
Tab.15. Ukazatelé rentability (%).
KODIAK print s.r.o. Odvétvi
Ukazatelé rentability 2001 2002 2003 | 2004 | 2003 | 2004
Rentability vlastniho kapitalu 493 0,91 11 10 9 11
Rentabilita celkového kapitalu 26 40 7 6 9 10
Rentability trzeb 11 24 3 2 8 8
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Obr. 6. Ukazatelé rentability firmy.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Tento ukazatel je u sledované firmy na sluSnych hodnotach okolo 10 % a v nasledujicim
obdobi se predpokladd jeho vyrazné zlepsSeni na hodnoty kolem 20 % az 30 %. Tento posun

bude ovlivnén zejména naristem ROA.
Rentabilita celkového kapitalu — ROA

Hodnoty tohoto ukazatele dosahuji doposud spiSe podprimérnych hodnot okolo 6 %.
Vyrazné zlepSeni se ocekdva teprve od roku 2005 (viz. pfiloha III), coz bude dasledek
provedené investice do doplinkového tiskového stroje, ktery zdvihne produktivitu ve firmé a

zlepsi na ni navazujici parametry jako je zisk a rentabilita kapitdlu.
Rentabilita trzeb

Opét vykazuje spiSe podpriumérné hodnoty kolem 1,5 - 2 %. V ndsledujicich letech se

ocekava zlepSeni ukazatele az na hodnoty okolo 10 %, jak je opét vidét v ptiloze P III.

Ukazatelé aktivity

Veskeré ukazatele aktivity jsou spocitdny na bazi vynosu, kterou pouziva rovnéz MPO. Vliv
zmény stavu zdsob a dalSich ukazateld, které by vyZzadovaly ureni ukazatelli na bazi trzeb

za vlastni vyrobky a sluzby je zanedbatelny.
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Tab.16. Ukazatelé aktivity (dny).

KODIAK print s.r.o. Odvétvi
Ukazatelé aktivity 2001 2002 | 2003 2004 2003 2004
Doba obratu celkovych aktiv 155 174 159 133 311 299
Doba obratu zdsob 10 9 10 9 22 23
Doba obratu pohleddvek 53 112 124 93 82 83
Doba obratu zdvazkl 146 94 76 60 125 111

Doba obratu celkovych aktiv

Doba obratu celkovych aktiv dosahuje zhruba polovi¢nich hodnot nez je tomu u odvétvi.
V tomto sméru je vidét, Ze firma dokdze 1épe vyuZivat sva aktiva nezZ je v oboru bézné.
Vyrazny vliv na tento fakt maji ovSem opét formy financovani aktiv, presnéji rozdil mezi
koupi a prondgjmem. Koupé a ndsledny odpis aktiv zdviha jejich hodnotu a tim i prodluzuje
dobu jejich obratu. Leasing vstupuje do vykonové spotieby a aktiva nezvySuje, piestoze je
firma vyuzivd. Oproti dvéru vSak snizuje pfidanou hodnotu a sni souvisejici ukazatele.

Tento rozdil je opét tfeba mit na zteteli pfi volbé zdroje financovéni investic.
Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob je opét polovi¢ni nez je tomu obvyklé v oboru. Tento fakt jiz neomylné
sveéd¢i o dobrém hospodafeni se zdsobami. Doba obratu 9 dni je téméF tretinova ve

srovnani s oborem.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek dosahovala doposud spiSe podprimérnych hodnot, coz je déno
zejména vysokym podilem pohleddvek za leasingy, které v dalSich letech klesnou vlivem
rozpousténi zdloh na leasingy do ndkladi. Soucasnd doba obratu pohleddvek 93 dni je
v souladu s oborovym primérem a dd se vrdmci Ceského podnikatelského prostiedi

povaZovat za solidni.
Doba obratu zavazka

Doba obratu zdvazki je ve vSech sledovanych obdobich vyrazné krat$i neZ u pohledavek a
vroce 2004 dosdhl hodnoty 60 dni, coZ svéd¢i o velmi solidnim pfistupu spolecnosti

k pInéni si svych zdvazki. Soucasné se jednd o hodnotu zhruba poloviéni oproti hodnotdm
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obvyklym v oboru. Spole¢nost nevykazuje ve sledovanych obdobich Zadné pohledavky po
splatnosti, coZ ji fadi mezi zcela vyjime¢né subjekty ve zminéném Ceském podnikatelském
prostfedi. Tento fakt ji umoZiuje dosahovat lepSich cenovych a platebnich podminek u

svych dodavatelt, coz je jeji strategie i do budoucna.

Rozklad pomérového ukazatele ROE

Tab.17. Rozklad pomérového ukazatele ROE (%).

Rozklad
ROE 2001 2002 2003 2004
CZ/VK 4,93 0,91 0,11 0,10
Cz/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
CZ/EBT 1,00 0,83 0,71 0,75
EBT/T 0,11 0,24 0,03 0,02
T/ZAS. 37,47 40,89 36,80 40,48
ZAS./A 0,06 0,04 0,08 0,05
CK/VK 17,83 1,76 1,43 1,15
LP/KZAV. 1,57 2,15 2,14 2.88
KZAV/CK 0,54 0,65 0,70 0,59
LP/A 0,80 0,90 0,87 0,90

ROE nemd na prvni pohled pftili§ dobry vyvoj. Jeji hodnota od roku 2001 neustéle kles4,

avSak hodnota v roce 2004 dosahuje jiz 10 %, coZ je standard v oboru.

Negativni vyvoj v§ak zaznamendva zejména rentabilita trzeb, kterd dosahuje v roce 2004 jen

2 %. Diky zvySovani obratky aktiv je pak rentabilita celkovych aktiv na pfijatelné trovni.
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Tyto hodnoty naznacuji, Ze firma se vydala cestou vysSiho obratu s niZS§im ziskem na
trzbach. Tento fakt byl zjevné ovlivnén ndrazovym zvySenim kapacity v roce 2002, kdy

doslo k pofizeni nového vykonngjsiho tiskového stroje.

Na rentabilitu trZzeb pak méla vliv rovnéZ mira zdanéni, kterd se ovSem rovné€Zz pohybuje na
velmi dobré drovni 25 %. Dlvodem nizs$i miry zdanéni, neZ je zdkonnd sazba, je zejména
vyuzivani 10 % reinvesti¢ni polozky z ceny nové pofizovanych investic, které je mozno

uplatnit do daniovych nikoliv vSak dcetnich ndkladi a to i u leasingu.
Jedinym zdsadnim divodem poklesu rentability trzeb je vSak pokles jejich ziskovosti.

Rychly obrat zdsob pak napomdhd obrédtkovosti celkovych aktiv a tim zvySovdni ROA a

ROE a jak jiz bylo feceno je na stabiln¢ dobré trovni.

Finan¢ni paky vyuZziva firma vice, nez je v oboru obvyklé, ale piesto je jeji zadluZeni stdla na
vyhovujici drovni. Jeji vliv na ROE mirné klesd, coZ je zapficinéno ristem vlastniho kapitalu
a jeho podilu na celkovych pasivech.

Multiplikdtor jmeni akciondii

Tab.18. Multiplikdtor jméni akciondrii.

2001 2002 2003 2004
Urokovi redukce zisku 1,00 1,00 1,00 1,00
Finan¢ni paka 18,83 2,76 2,43 2,15
Multiplikdtor jméni 18,83 2,76 2,43 2,15

Multiplikdtor jméni akcionaiti (vlastniki zédkladniho kapitdlu) vykazuje opét pomeérné
stabilni hodnoty nad ¢islem 2. Na tomto faktu se podili vyhradné financni pdka, nebot’ jak

jiz bylo fec¢eno, drokova redukce zisku prakticky do roku 2005 neexistuje.

Ukazatel nam tedy stiale ukazuje na moznost vyssitho vyuZivani cizich zdroji pro

zvySeni ROE.
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5.2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Tab. 19. Cisty pracovni kapitdl (tis. K¢).

2001 2002 2003 2004
Obézna aktiva 8300 | 14 203 14374 | 14 167
CK kratkodoby 4902 6 305 6163 4 641
Cisty pracovni kapitél 3398 | 7898 8211 | 9526
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Obr. 7. Vyvoj obéznych aktiv.

Cisty pracovni kapital vykazuje od roku 2001 aZ do roku 2004 riist a7 na hodnotu 9 526
tisic. V roce 2005 se predpokladd mirny pokles vlivem planovanych vydaji na investice a
v dalsich letech pak stabilni rlist vlivem nérQstu obéZnych aktiv zejména nerozdéleného
zisku. Na zaklad¢ téchto idaji je moZno konstatovat, Ze firma si muZe dovolit vyuZzit ¢ast
soutasného CPK na financovani dlouhodobych aktiv, formou sniZeni kritkodobého

finan¢niho majetku a to minimalné ve vysi zamyslené investice, tedy 1,2 milionu K¢.

5.2.4 WACC - vazené primérné hodnoty nakladu kapitalu firmy

K 31.12.2004 nemd firma Zadny droceny dluh, proto jsou k tomuto datu WACC rovny
nakladium na vlastni kapital. V dob¢ rozhodovani jsou vSak znama nova fakta a to prijeti
uvéru ve vysi 4,2 milionu K¢ a vytvoreni pfedbézného zisku za prvni Ctvrtleti ve vysi 318
tis. K¢ (tedy 235 tis. po zdanéni). Ob¢ tyto veli¢iny zohlednim pfi stanoveni aktudlnich

WACC.
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WACC = Np.D/K + Nyk. 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 firmé v sou¢asné dobé na hodnoté 5,38 % p.a.

Np — ndklady droceného dluhu, ktery firma pfijala v roce 2005 ve vysi 4,70 % p.a.
D — trzni hodnota tro¢eného dluhu je v soucasné dob¢ 4,2 milionu K¢.

K — trzni hodnota celkového kapitdlu (vlastni kapitdl + drocené cizi zdroje) je k 31.3.2005

11 319 tisic K¢ (6 884 tis. K& + 235 tis. K¢ + 4 200 tis. K<)

Nvk — ndklady na vlastni kapitdl jsou ddny alternativni moZnosti firmy investovat svij
kapitdl. Firma se v tuto chvili nemusela vzdat zadné své jiné investice do rozvoje, proto jsou
pro ni alternativni pfilezitosti, mimo terminované vklady, napiiklad investice do podilovych
fonda. Vynosnost téchto fondi je pak znacn€ rtznorodd podle stupné rizika. Dle
dosavadniho vyvoje ve spolecnosti KODIAK print miZzeme konstatovat, Ze spolecnost se
chovd spiSe konzervativné a z finan¢ni analyzy vyplyvd, Ze se jednd o pomérné stabilni
spole¢nost s minimem zadluZeni a tedy i rizika, proto je tfeba porovndvat tyto vynosy
s vynosy znacn¢ jistych mdélo rizikovych fondii. Takovym fondem vyuZivajicim zejména
statni dluhopisy, je napiiklad KBC Renta CZECHRENTA s dlouhodobou vynosnosti
6,468 % p.a. nabizeny CSOB [5]. Dal§f dostupnou variantu investovani volnych finanénich
prostfedkil predstavuje uloZeni penéz na terminovany vklad u Moravského penézniho
ustavu, ktery nabizi 6,4 % p.a. pii vypovédni lhité 18 mésicti. Hodnota 6,5 % p.a. se da
tedy povazovat za alternativni vynos kapitalu pro spole¢nost KODIAK print s.r.o. a

tedy soucasné¢ za néklad jejtho vlastniho kapitélu.

5.2.5 Optimalni kapitalova struktura

Firma dosahuje v soucasnosti zadluzeni 53 %, zatimco v oboru je bézné 43 az 45 %.
Kapitdlova struktura firmy se tedy opird vice o cizi zdroje nez je v oboru standardni.
Dilezity je ovSem vyvoj ukazatele celkového zadluZeni, ktery neustdle klesd a dle
finan¢niho planu bude klesat i v dalSich letech. Souc€asné vyuZzivani ciziho kapitdlu neni nijak
dramatické a lze jej pouZit i pro zamyslenou investici a to zejména s ohledem na zminény

pldn. Do budoucna hrozi firmé& velmi nizké zadluZeni a tim i nizké vyuZivani finan¢ni paky.

Vlastni kapital firmy dosahl v roce 2004 vyse 6 884 tisic K¢ a do budoucna se predpoklada

jeho dalsi rust diky nerozd€lenému zisku. DalSim dulezitym faktem je, Ze firma dosahuje
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vysokych hodnot €istého pracovniho kapitélu, ktery dosdhl v roce 2004 na 9 526 tisic a opét

se 1 u n¢j predpoklada dalsi rist. Z velké ¢ésti je pak tento kapitdl k dispozici ve firmé jako

kratkodoby finan¢ni majetek, ktery posiluje likviditu firmy.

Investice neni rovnéZ financné natolik vyznamnd, aby mohla zdsadnim zplisobem ovlivnit
kapitdlovou strukturu. Cilem do budoucna by mélo byt zejména vyznamné nezvySovani
zadluZeni spole¢nosti na hodnoty vyrazné piekracujici priméery v oboru. V tomto piipadé
vSak nejde o vyznamnou investici a navic se predpokladd vyrazné posileni vlastniho kapitdlu
v ndsledujicich letech. Na zdklad¢ vySe zminénych fakti lze konstatovat, Ze je za této
situace z hlediska optimalizace kapitalové struktury pripustné financovani jak
internim kapitalem tak kapitalem cizim. V optimalnim pripadé by naklady na kapital

mély byt nizsi nez souc¢asné WACC, tedy 5,38 %.

5.3 Analyza zdroja financovani investic do roku 2005

5.3.1 Analyza pouZzitych zdroji

Spole¢nost KODIAK print s.r.o. vznikla v roce 1994 a za dobu své existence jiz realizovala
mnoho projektt, které vzdy sméfovaly ke zvySeni konkurenceschopnosti spolecnosti a byly
podobného (vétstho i mensSiho) rozsahu jako posuzovany projekt. Od roku 1994 bylo
uskutecnéno celkem 13 investiCnich projektl, které jsou uvedeny v ndsledujici tabulce

(Tab.20) a n€kolik investi¢nich akci malého rozsahu, které zde nejsou zminovany.

Tab.20. Realizované projekty (tis. K¢).

Termin | Potizovaci
Nazev projektu realizace| cena HIM Forma financovani
4barvovy stroj Dominant 745 1994 3200 40% int., 60% leasing
Ibarvovy stroj Dominant 516 1995 1370 30% int., 70% leasing
4barvovy Dominant 746 PVA 1996 9300 20% int., 80% leasing
Vazba VI-TB 303 QSM 2000 3480 30% int., 70% leasing
Skladaci stroj GUK K52/4 KTL 2000 532 30% int., 70% leasing
Osobni automobil Skoda Fabia 2001 425 30% int., 70% leasing
Osobni automobil Skoda Fabia 2001 495 40% int., 70% leasing
4barvovy Man Roland 304 HBO 2002 22 397 35% int., 65% leasing
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Termin | PofFizovaci
Nazev projektu realizace| cena HIM Forma financovani
Laminovaci stroj Delta junior 2003 469 30% int., 70% leasing
Ford tranzit 2003 515 30% int., 70% leasing
Vysokozdvizny vozik TOYOTA 2004 205 30% int., 70% leasing
Klimatizace Fujitsu 2004 160 40% int., 70% leasing
2barvovy stroj Man Roland 204 2005 515 36% int., 48% dotace,
16% BU

Jak vyplyva z uvedené tabulky (Tab.20), realizované projekty se tykaly predev§im oblasti,
ve které firma dlouhodobé podnika a vychiazely z dobré znalosti moZnosti oboru
podloZené provedenou analyzou trhu. Z tabulky je zifejmé, Ze spolecnost je schopna
neustdle zlepSovat a modernizovat své strojni vybaveni a pouZivanou technologii vyroby.
Klicovy stroj pro barevny tisk, ktery se v roce 1994 poftizoval za 3 200 tisic K¢ se v roce
1996 poftizoval v modernéjsi verzi jiz za 9 300 tisic K¢ a v roce 2002 firma poftidila dokonce
tiskovy stroj nové generace za 22 397 tisic K¢. Po celou dobu své existence firma neustéle

doplnuje vybaveni o dalsi stroje, tak aby dosahovala maximalni efektivnosti.

Spole¢nost az do mého nastupu roku 2004 nevyuZzivala financovani bankovnim dvérem, ani
nevyuzila Zadnou formu dotace. Jejim jedinym dlouhodobym externim zdrojem (mimo
zakladni kapitdl) byl leasing, jak ukazuje tabulka (Tab.20), doplnény o samofinancovani,

zejména nerozdélenym ziskem.

Pocinaje rokem 2004 zacala firma vyuZivat k financovani pifechodného nedostatku
finan¢nich prostiedkil povolené pre¢erpani aétu u CSOB za 12% p.a. sazbu. V témZe roce
firma poZddala a v nasledujicim roce ziskala dotaci na ndkup dvoubarvového tiskového
stroje ve vysi 48 % z potizovacich nékladi, které se budou pohybovat kolem 200 000 EUR.
Na financovéni této investice je poskytnut bankovni piislib na dvér u CSOB za velmi

vyhodnych drokovych podminek a to mésicni PRIBOR + 1,7 % p.a. Podrobnéjsi ¢lenéni

zdrojh na tuto investici je v tabulce vySe (Tab.20).

V poéitku roku 2005 firma uzaviela Ramcovou smlouvu o devizovych obchodech s CSOB,
zejména s cilem minimalizovat kursova rizika pfi ndkupu zminéného dvoubarvového stroje,
nebot’ cena byla proddvajicim stanovena v EUR. Smlouva umoziuje firm¢ jak spotové

operace tak forwardové ¢i opce.
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RovnéZ v roce 2005 podala spole¢nost Zadost k CMZRB o poskytnuti dotace na zavedeni

systému fizeni jakosti dle normy ISO 9000.

5.3.2 Srovnani financovani investic s dostupnymi moZnostmi

Z tabulky (Tab.20) je rovnéz ziejmé, Ze spolecnost az do roku 2004 nepouZzivala Zadny jiny
zdroj financovani svych investic nezZ je leasing. Diivodem bylo zjevné jednodussi vyfizeni a
moznost rychlejstho uplatnéni ndkladl na jejich potizeni do ndkladl ke snizeni zdanitelného
pfijmu. Jako dalsi vyznamny zdroj je pak pouzivino samofinancovani nerozdélenym

ziskem a to vyhradné na zaplaceni prvni navySené splatky (¢i zalohy) leasingu.

Pocinaje rokem 2004 zac¢ind firma vyuZivat vice forem financovani, zejména je tieba
vyzdvihnou jeji tspéch pfi ziskani nevratné dotace z programu OPPP Rozvoj a rozsiteni o
dalsi podptrné bankovni produkty jako je povolené precerpani actu ¢i uzavieni ramcové
smlouvu o devizovych obchodech s CSOB. Dalifm pozitivnim signilem je rovnéZ ziskani
sttednédobého dvéru na dofinancovani dvoubarvového tiskového stroje. Vsechny tyto
signdly potvrzuji, Ze spolecnost je zdravd, perspektivni a lze ocekdvat, Ze jeji investice

budou i nadéle ze strany investori podporovény.

Z historie firmy je rovnéZ ziejmé, Ze se vyhyba navySovani vlastniho kapitdlu vstupem
dalsich spolumajitelii. Lze tedy i do budoucna piedpoklddat, Ze nebude mit zdjem na vyuZiti
takovych forem jako je rizikovy kapitdl ¢i vstup dalStho spolecnika. Takovému navySeni
navic brdni nemoZnost stdvajicich majiteld navySit pfiméfené¢ vlastni vklady. Piechod
spole¢nosti na formu akciové spolecnosti a vyuZiti upisovani novych akcii je i z tohoto
divodu, a rovnéz s ohledem na velikost a povédomi o firmé, prakticky neredlné. Stejné tak
je to 1 s financovanim pomoci obligaci, které je urCeno spiSe pro vétsi a zndméjsi firmy,

které maji Sanci své dluhopisy prodat.

Z dosavadniho vyvoje lze tedy predpokliadat, Ze majitelé firmy budou preferovat
zdroje nezasahujici do struktury majiteld, vyuzivajici primérené, s ohledem na
likviditu firmy, interniho kapitalu a vyZadujici ndklady s minimem diskontovanych
soucasnych hodnot. NavySovani vlastniho kapitdlu navySenim zdkladniho kapitalu
spoleCnosti neni rovnéZz pravdépodobné, nevyzada-li si tuto variantu néjakd vyznamnd

investice presahujici soucasné moznosti a podnikatelské aktivity spolecnosti.
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5.4 Investiéni zamér

5.4.1 Popis investi¢niho ziméru

Cilem této prace je nalézt optimdlni zdroj financovani nakupu linky na lepenou vazbu
V2. Jednd se o technologii, které zapadd do vyrobniho programu spolecnosti KODIAK
print s.r.o. V soucasné dob¢ jsou tyto vazby zhotovovany dodavatelskym zplsobem u

externich partnerti. Napli stroje je zajiSténa a je sestaven planovany vykaz zisku a ztréty.

5.4.2 Ucel financovani

Hledédme tedy zdroj vhodny k financovéni investicntho majetku zatfazeného do 2. odpisové
skupiny. Doba odepisovéni je 5 let. Zivotnost stroje bez vyrazn&j$i rekonstrukce je
odhadovdna na 6 let. Pro tento pifipad budu uvaZovat odepisovani rovnomérné. Odpis
v prvnim roce je 21 % z pofizovaci ceny a v dalSich ¢tyfech letech 19,75 %. Sazba dané

z ptijmu je pouZzita pro rok 2005 ve vysi 26 % a pro dalsi obdobi ve vysi 24 %.

5.4.3 Velikost finan¢ni potieby

Cena pofizeni, tedy v¢etné¢ nezbytnych ndkladi na dopravu, montdz a zaSkoleni obsluhy, je
stanovena na 1 200 tis. K¢ plus DPH 19 %. S ohledem na velikost firmy a jeji dosavadni
investice se jednd o stfedn¢ vyznamnou investici, u které se nepfedpoklddd Zadna vyznamna

zména dosavadni strategie financovani.

5.4.4 Termin potieby zdroju

Poftizeni stroje je naplanovdno na Cervenec 2005. Predpokldddame tedy, Ze instalace stroje

probéhne soucasné s jeho plnou thradou 1.7.2005.

5.4.5 Penéini toky projektu

Tabulka (Tab.21) prestavuje zdkladni Planovany vykaz zisku a ztraty projektu, ktery je
sestaven pro variantu, kdy je stroj v majetku firmy, tedy s odpisy, a je pIn¢ financovan
vlastnim kapitdlem. Veskeré vypocCty jsou provadény v béznych cendch, coz je dilezité
zejména pro stanoveni diskontnich sazeb. Tyto sazby jiz tedy nebudu ocistovat o vliv

inflace.
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Dalsi tabulka (Tab.22) jiz ptedstavuje planované penézni toky projektu pii vySe zminéném

plném vlastnim financovani.

Tab.21. Pldnovany vykaz zisku a ztrdty projektu (tis. KC).

Polozka Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 300 700 800 850 880 900 920
Trzby 300 700 800 850 880 900 920
Vykonova spotieba 75 175 200 213 220 225 230
Spotieba materidlu a energie 60 140 160 170 176 180 184
Sluzby 15 35 40 43 44 45 46
Pridand hodnota 225 525 600 638 660 675 690
Osobni naklady 75 175 200 213 220 225 230
Odpisy DM 252 237 237 237 237

Ostatni provozni ndklady 5 5 5 5 5 5 5
HV pied zdanénim -107 108 158 183 198 445 455
Dan z ptijmt -28 26 38 44 48 107 109
HV po zdanéni -79 82 120 139 150 338 346

Tab.22. PenezZni toky projektu pri plném viastnim financovani (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 3000 700, 800| 850 880 900| 920
Likvida¢ni hodnota 200
Pi{jmy celkem 3000 700 800| 850 880| 900 1120
PtirGstek DM 1200

PrirGstek CPK 20 20 10 10

Investi¢ni vydaje 1220 20 10 10 0 0 0 0
Prov. naklady bez odpist 155 355| 405| 430 445 455| 465
Dan z ptijmt -28 26 38 44 48 107 109
Vydaje celkem 1220 147 391| 453 474 493| 562| 574
Cisty penéZni tok -1220 1531 309| 347 376 387 338| 546
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5.4.6 Stanoveni Kkriterii pro vybér nejvhodnéjsi varianty

Pro vybér nejvhodnéjsi varianty financovani stanovil management firmy KODIAK print

s.r.0. jasna kriteria, podle kterych se budu rozhodovat. Nasledujici kriteria jsou sefazena dle

dualeZitosti a reprezentuji zajmy majiteli:

a)
b)

c)
d)

e)

ziskani zdroje nesmi mit vliv na strukturu majitel ¢i formu podnikani

ziskéani prostiedkt by nemélo byt jiSténo jinak neZ potfizovanou investici, piipadné

bianco sménkami
vyuzit maximdlné¢ nerozdéleného zisku, avSak neohrozit likviditu spolecnosti
zdroj by m¢l byt dostupny v kratké dobé (nejpozdéji do mesice od rozhodnuti)

zdroj by m¢l byt splatny nejpozdéji do 5 let
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6 NAVRH VARIANT FINANCOVANI

Névrh variant financovéni jsem sestavil na zdkladé provedené analyzy okoli v kapitole 4
i firmy samotné v kapitole 5. Soucasné¢ jsem se opiral o charakteristiku zamySlené
investice, kterd je uvedena v kapitole 5.4. Soucasti podnikatelského zdméru je rovnéz
sestaveni kritérii pro vybér zdroje financovéni, kapitola 5.4.6. Pii sestaveni téchto
kritérii hrdly roli, mimo z4jmy spolecnikii a manaZerti spolecnosti, rovnéz zavéry

zminénych analyz.

Financovani prostfednictvim dotaci neni v tomto pfipadé¢ bud vibec moZzZné, ¢i
s ohledem na ndrocnost jejich ziskdni vhodné. Obecné vSak doporucuji vzdy nejdiive

zvazovat moznost financovéani pomoci dotaci.
Navrhl jsem tedy posoudit financovéni projektu nasledujicimi zdroji:
1. PIné nerozdélenym ziskem minulych let

Spolec¢nost ma dostatek vlastnich prostfedkii ke kryti planované investice a v nejbliz§i
dob¢ nepldnuje zadné dalsi, na které by bylo nutné ¢ast téchto zdroji ponechat. Rovnéz
neni ve spolecnosti zvykem investovat volné prostiedky do jinych aktiv mimo firmu.

Soucasn€ by ovSem doSlo k vyraznému oslabeni likvidity na nezadouci droven.
2. PIné stirednédobym bankovnim tvérem

Druhym krajnim piipadem je financovéni pln¢ dvérem. Firma ma velmi dobré finan¢ni
hodnoceni a do budoucna se predpokldada ptevis vlastniho kapitdlu nad cizim. Z téchto
divodi je mozné pomyslet na vyuziti ciztho zdroje a rovnéz pak z divodu navazani
uzsi spoluprace s bankou pro ptipad potieby vétsiho tvéru. Banky velmi dobie hodnoti
firmy s nimiZ maji pozitivni dvérovou historii.

3. Kombinaci VK a bankovniho tvéru v poméru 40:60

Kombinace vlastniho (interniho) a ciziho (bankovniho dvéru) kapitdlu v poméru, ktery
jsem urcil jako optimdlni kapitdlovou strukturu pro firmu KODIAK print s.r.o., je
rovnéZ kombinaci vyhod obou téchto zdroji. Nabizi vyuZzit vhodného mnoZstvi
nerozdéleného zisku, ktery by jinak nebyl efektivné vyuzit a soucasné tento pomér a

vySe investice zajist'uji pokracovani velmi dobré likvidity firmy.

V neposledni fadé umoZni tato varianta prohloubeni spoluprdce s bankou a vytvoii tak

pozitivni zkuSenost pro dalsi investice, takzvanou dvérovou historii.
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4. Leasingem s vyuzitim 40 % vlastniho kapitalu

Tato forma je administrativné méné€ ndro¢nd a v podstaté se jednd o alternativu zejména
k varianté¢ 3, tedy kombinaci Gvéru a nerozdéleného zisku. V tomto piipadé se vSak

meéni penézni toky v ¢ase a ndklady. Proto je vhodné porovnat i tuto variantu.
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7 HODNOCENI VARIANT

Vsechny vybrané varianty spliuji stanovend kriteria specifikovand v bod¢ 5.4.6 a jsou

v souladu se strategii spolecnosti.

V této Casti prace tedy porovndm tyto vybrané varianty pomoci Cisté soucasné hodnoty
penéznich tokl projektu, které odrazi jednak vlastnosti samotného projektu a jednak zdroji

pouzitych na jeho financovani.
Cistou soucasnou hodnotu penéznich toki urcim tak, Ze budu diskontovat Cisté penéZni

toky projektu v jednotlivych letech diskontni mirou pomoci odurocitele, tedy dle vzorce:

SH = BH/(1+i)" (5)

Yv_ s

SH — soucasnd hodnota penéz (jednotlivych penéznich toki)
BH - budouci hodnota penéz (jednotlivych penéznich toki)
1— urokova mira (diskontni drokova mira)

n — pofadi diskontovaného obdobi

1/(1+i)" — diskontn{ faktor

7.1 Financovani plné vlastnim kapitalem.

Cistou soucasnou hodnotu penéznich toka projektu pii pln€ vlastnim financovani uréim tak,

7e budu diskontovat &isté penéZni toky investice uréené v tabulce CPT (Tab.22). Jako

diskontni miru pouziji naklady vlastniho kapitalu ve vysi 6,5 % urcené v kapitole 5.2.4.

Tab.23. CSH penéZnich tokii projektu pii plné vlastnim financovdni (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
CPT -1220 153 309| 347| 376| 387| 338| 546
Kumulovany CPT -1220(-1067 | -758| -411| -35| 353| 691]| 1237
Diskontovany CPT -1220 143 | 273| 287 292| 283| 232 351
Kumulovany disk. CPT | -1220| -1077| -804| -517| -224 58] 290| 641
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Z tabulky (Tab.23) vyplyvd, Ze pii pouziti pouze vlastntho kapitdlu, v naSem piipade

nerozd€leného zisku minulych let, je Cistd souCasnd hodnota penéznich tokii projektu

641 tisic K¢.

7.2 Financovani plné bankovnim tGvérem

V tomto piipad¢€, tedy u varianty financovani pomoci Gvéru, si spole¢nost muze dat do
ndklada troky z poskytnutého tveru a odpisy. Odpisy jsou stanoveny dle odpisové skupiny
a zpusobu odepisovani a jsou jiz promitnuty do pldnovaného vykazu zisku a ztraty projektu

(Tab.21) a rovnéz tak do tabulky penéznich toku (Tab.22).

S ohledem na cil této prace neni nutno sestavovat novy vykaz zisku a ztraty, ale postaci

Yv_ s Yv_ s

promitnout penézni toky z dvéru (Tab.25) do penéZnich tokl projektu. Vliv splatek, trokt
a rovnéz danového Stitu z trokl sestavim samostatné a ptipoctu jiz jen Cisté penézni toky
plynouci z bankovniho dvéru. Timto zpisobem promitnu vliv droki i jistiny na penéZni

toky, aniz by bylo tfeba pro kazdou vysi Gvéru sestavovat rovnéz novy vykaz ziskil a ztraty.
V prvé tad¢ je tteba si urcit vysi anuity, tedy pravidelné, v nasem piipad€ mésiCni, splatky.
Anuita je stdle stejnd platba, kterd v sobé zahrnuje spldtku jistiny a tGrokd za predeslé
obdobi. VySe anuity se vypocte dle vzorce pro umofovatel ze zndmych hodnot:

Anuita = SH*i/(1-1/r") (6)
SH — soucasna hodnota anuit (1 200 tis. K¢)
i— drokova mira (4,7 % p.a.)
n — pocet urocenych obdobi (60 mesict)
r— 1+ (1,0039167)
Anuita - 22 481 K¢

Pomoci anuity mizeme nyni ur€it vysi droka v jednotlivych mési¢nich obdobich. Kompletni

tabulka (Tab.24) je soucasti ptilohy této prace P V.

Tab.24. Vypocet nirokii z ivéru (tis. K¢).

Obdobi Stav Gvéru Anuita Splatka Uroky

na zaéatku | na konci

p—

1200,000 |1 182,219 22,481 17,781 4,700
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Obdobi Stav Gvéru Anuita Splatka Uroky
na zac¢atku | na konci
2(1182,219 |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 | 1200 148,855

Tyto droky ndm piisobi jako ndkladové poloZka na sniZeni dan€, proto sniZim penéZni toky
v jednotlivych obdobich o vliv této danové udspory a ziskdm Cisté penézni toky uvéru
v jednotlivych obdobich.

Tyto toky predstavuji skuteny vydaj firmy souvisejici se spldcenim poskytnutého tvéru.

Vliv odpisti na vysi dani a tedy i vydaje byl jiz zohlednén v planovaném vykazu zisku a
ztraty (Tab.21). Kompletni tabulka penéznich tokl z dvéru (Tab.25) je soucasti piilohy této

prace P V.

Tab.25. Penézni toky z tivéru (tis. K¢).

) Darnova
Obdobi Uroky dsporaz | PenéZni toky
droku
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 1312,587

Nyni je mozZno pfikrocit k sestaveni tabulky ¢istych penéznich tokli v jednotlivych obdobich.

Jak jsem jiz uvedl, oproti tabulce pfi pln€¢ vlastnim financovani (Tab.22), ptibyla zde

Yv_ s

polozka penéZni toky z Gvéru vyplyvajici z predeslé tabulky (Tab.25).
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Tab.26. Penéni toky z investice pri financovdni BU (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 300 700 800 850 880 900 920
Likvida¢ni hodnota 200
Uvér 1200

Pi{jmy celkem 1200 300 700 800 850 880 900| 1120
PtirGstek DM 1200

PrirGstek CPK 20 20 10 10

Investi¢ni vydaje 1220 20 10 10 0 0 0 0
Naklady bez odpist 155 355 405 430 445 455 465
Dan z pt{jma -28 26 38 44 48 107 109
PenéZni toky z dvéru 128 259 261 264 267 134 0
Vydaje celkem 1220 275 650 714 738 759 696 574
Cisty penéZni tok -20 25 50 86 112 121 204 546

Nyni mizeme prikrocit k zdvérecnému vypoctu Cisté souCasné hodnoty penéznich tok,

k diskontovéani pomoci umotovatele.

Jako diskontni miru zde pouZiji nomindlni drokovou sazbu sniZenou o vliv dani, protoze

vySe redlného uroku pusobici na penézni piijem z investice je sniZena o vliv dané [3], tedy:

i= 4,7(1-0,26) % - pro rok 2005

i= 4,7(1-0,24) % - pro dalsi roky

Tab.27. Cistd soucasnd hodnota penéZnich toku (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Cisty penéZni tok -20 25 50 86| 112 | 121 204 | 546
Kumulovany CPT -20 5 55| 141 | 254 | 374 578 |1 124
Diskontovany CPT -20 24 47 77 98 | 101 165 | 427
Kumulovany disk. CPT -20 4 51| 129 | 226 | 327 492 | 919
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Z tabulky (Tab.27) vyplyvd, Ze pfi pouZiti pouze bankovniho dvéru je Cistd soucasnd

Yv_ s

hodnota penéZnich toki projektu 919 tisic K¢.

7.3 Financovani kombinaci bankovniho uvéru a nerozdéleného zisku

Pfi vypoctu této varianty budu postupovat stejné jako u varianty predeslé, tedy jako pii
financovani plné bankovnim tvérem. Rozdil bude ve vypoctu penéznich tokl plynoucich
z bankovniho dvéru (Tab.28), protoze jeho hodnota jiz neni 1 200 tis. K¢, ale 720 tis. K¢,

tedy 60 % celkovych pofizovacich ndklad. Kompletni tabulka je ptilohou P VI.

Tab.28. Vypocet nirokii z ivéru (tis. K¢).

Obdobi Stav Gvéru Anuita Splatka Uroky
na zacatku | na Kkonci
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

Tab.29. Penézni toky z tivéru (tis. K¢).

Daiova
) uspora z
Obdobi Uroky drokii PenéZni 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

Yv_ s

Nyni je moZno vyjadfit danovou tsporu plynouci z droki a sestavit tabulku penéznich toki

plynoucich z pouziti tohoto dvéru (Tab.29). Kompletni tabulka je pfilohou P VI.
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Nyni je mozno sestavit tabulku penéznich tokl investice pii kombinovaném financovani
(Tab.30), kterd opét vychdzi ztabulky penéZnich toka investice pii pln¢ vlastnim
financovani (Tab.22), respektive tabulky pfi financovani pln€ bankovnim dvérem (Tab.26),
s tim Ze, jsou piizpisobeny toky v roce vystavby (dvér ve vysi 720 tis. K¢) a aktualizovan

Yv_ s

fadek penéznich tokl plynoucich z Gvéru, ktery vychazi z predesié tabulky (Tab.29).

Tab.30. Penezni toky z investice pri kombinovaném financovdni (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 300 700 800 850 880 900 920
Likvida¢ni hodnota 200
Uvér 720

Pi{jmy celkem 720 300 700 800 850 880 900| 1120
Prirtistek DM 1200

PrirGstek CPK 20 20 10 10

Investi¢ni vydaje 1220 20 10 10 0 0 0 0
Naklady bez odpist 155 355 405 430 445 455 465
Dan z pifjma -28 26 38 44 48 107 109
PT z Gvéru 77 155 157 158 160 81 0
Vydaje celkem 1220 224 546 610 632 653 642 574
Cisty penéZni tok -500 76 154 190 218 227 258 546

Yv_ s

Nez piikro¢im k zdvéreCnému vypoctu soucasné hodnoty penéznich toki, k diskontovani
pomoci umotovatele, uréim diskontni miru. V tomto ptipad¢ pouziji jako diskontni miru
WACC zdroji pouzitych na porizeni této investice. Nomindlni urokovd mira je opét

sniZena o vliv dani, a je ur¢ena redlna drokova mira, tedy:
i= 4,7(1-0,26) % - pro rok 2005

i= 4,7(1-0,24) % - pro dalsi roky

Néklady VK byly urceny v kapitole 5.2.4 ve vysi 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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WACC;05s = Np.D/K + Nyk. VK/K =

= 0,03478*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0469
WACCsp6.11 = Np.D/K + Nyk. VK/K =

=0,03572*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0474

Pomoci takto urcené diskontni drokové miry odrdzejici ndklady na pouzity kapitdl mizeme
nyni urcit ¢istou soucasnou hodnotu penéznich tokl projektu pii financovani pomoci

kombinace vlastniho a ciziho kapitalu.

Tab.31. CSH PT projektu pri financovdni kombinaci viastniho a ciziho kapitdlu (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Cisty penéZni tok -500 76 | 154 190 | 218 | 227 | 258 | 546
Kumulovany CPT -500 -424 | -270 -80| 138 | 366 | 6231169
Diskontovany CPT -500 73 | 140 166 | 181 | 180 | 195| 395
Kumulovany disk. CPT | -500 -427 | =287 | -121 60| 240| 435| 830

Z tabulky (Tab.31) vyplyvd, Ze pfi pouZiti kombinace financovani pomoci 40 % vlastniho
kapitélu, v naSem piipad¢ nerozdélené¢ho zisku minulych let, a 60 % bankovniho tvéru, je

Cistd souCasnd hodnota penéznich tokl projektu 830 tisic K¢.

7.4 Financovani leasingem

V piipad€ financovéani leasingem je nutno strukturu ndkladl upravit. Nédklady v takovém
piipadé¢ nebudou ve formé odpist, ale ndkladl v podobé plateb ndjmu plynouciho z
leasingu, pfiCemZ jejich rozloZeni v Case je odliSné. RovnéZ je tfeba rozliSit leasingové
splatky a ndklady z leasingu plynouci. Kazdy rok je do ndkladl zahrnuta nejen vySe splatky,
ale rovnéz pomérnd Cast zdlohy placené predem, dand pomérem poctu mésicti trvani
leasingu v daném roce a jejich celkovym poctem za dobu trvani leasingové smlouvy.
V tomto piipadé¢ je stanovena celkovd doba nijemniho vztahu na 60 mésici. Takto
vypoctené ndklady maji vliv na stanoveni dan¢ z piijmi v daném roce. Na penézni toky maji

vSak vliv samotné splatky, protoze tyto jsou skutecnym financnim vydajem v daném obdobi.
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Nejdiive je tfeba stanovit tabulku (Tab.32) vyjadfujici zdlohu placenou piedem, vysi
pravidelnych splatek, danovou tusporu znich plynouci a penézni toky po promitnuti
danového S§titu plynouctho z ndkladl. Nasledné pak novy vykaz zisku a ztraty (Tab.33).
Celkova tabulka je ptilohou této prace P VII.

Tab.32. PeneZni toky pri financovdni leasingem (tis. K¢).

Obdobi Splatka Naklady | Darova dspora | PenéZni 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. Vykaz zisku a ztrdty pri financovdni leasingem (tis. KC).

Polozka Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Vynosy 300 700 800 850 880 900 920
Trzby 300 700 800 850 880 900 920
Vykonova spotieba 202 429 454 467 474 352 230
Spotieba materidlu a energie 60 140 160 170 176 180 184
Sluzby ostatni 15 35 40 43 44 45 46
Naklady leasingu 133 266 266 266 266 133

Pridand hodnota 92 259 334 372 394 542 690
Osobni naklady 75 175 200 213 220 225 230
Odpisy DM 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni ndklady 5 5 5 5 5 5 5
HYV pted zdanénim 12 79 129 154 169 312 455
Dan z ptijmt 3 19 31 37 41 75 109
HV po zdanéni 9 60 98 117 128 237 346
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Nové vypoctend dan z pifjml a vydaje na leasing (splatky) urcuji novou podobu penéZnich

tokti. Z ptivodniho vykazu rovnéz mizi ndklady v podobé odpisti a samoziejmé i vydaje na

splaceni dvéru.
Tab.34. PeneZni toky pri financovdni leasingem (tis. K¢).
Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Vynosy 300 700 800 850 880 900 920
Likvida¢ni hodnota 195
Pi{jmy celkem 300 700 800 850 880 900| 1115
NavysSena splatka
leasingu 480
PrirGstek CPK 20 20 10 10
Investi¢ni vydaje 500 20 10 10 0 0 0 0
Provozni néklady
mimo leasing 155 355 405 430 445 455 465
Splatky leasingu 85 170 170 170 170 85
Dan z ptijmt 3 19 31 37 41 75 109
Vydaje celkem 500 263 554 616 637 656 615 574
Cisty penéZni tok -500 37 146 184 213 224 285 541

Yv_ o

Na zavér opét diskontuje penézni toky jednotlivych let na sou¢asnou hodnotu.

V tomto piipad¢ je vhodné pouZzit pro diskontovani postup jako v piipadé financovani
pomoci 60 % bankovniho tvéru, protoZe k financovdni pomoci leasingu je tfeba pouZit jak
nerozdé€leného zisku (prvni splatka ve vysi 40 % poftizovaci ceny) tak ciziho kapitdlu, byt

bude splacen v podob¢ ndjemného.

Nomindlni drokovou mira, kterd odpovidd poskytnutému kapitdlu ve vysi 720 000 K¢ a

anuité 14 174 K& mésicné je 6,75 % p.a.

Nomindlni drokovou mira je opét snizena o vliv dani, a je urCena redlna drokova mira, tedy:
i= 6,75(1-0,26) % - pro rok 2005

i= 6,75(1-0,24) % - pro dalsi roky

Néklady VK byly urceny v kapitole 5.2.4 ve vysi 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¢

WACC;05s = Np.D/K + Nyk. VK/K =

= 0,04995*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0560
WACCsp6.11 = Np.D/K + Nyk. VK/K =

=0,05130*720 000/1 200 000 + 0,065*480 000/1 200 000 = 0,0568

Pomoci takto urcené diskontni drokové miry odrazejici naklady na pouzity kapital
miiZeme nyni urcit Cistou soucasnou hodnotu penéznich tokl projektu pii financovani

pomoci kombinace vlastniho a ciziho kapitalu.

Tab.35. CSH PT projektu pri financovdni leasingem (tis. K¢).

Polozka Koupé Provoz
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Cisty pen&zni tok -500 37 146 184 213 224 285 541
Kumulovany CPT -500 | -463| -317| -133 80| 304| 589| 1130
Diskontovany CPT -500 35 131 156, 171 170 205| 367
Kumulovany disk. CPT | -500 | -465| -334| -179 -8 162 367| 734

Z tabulky (Tab.35) vyplyva, Ze pfi pouZiti financovani pomoci leasingu, s vyuzitim 40 %

vlastniho kapitdlu jako mimotadné prvni splatky, je Cistd soucasnd hodnota penéZnich tokl

projektu 734 tisic K¢.
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8 VYBER NEJVHODNEJSI VARIANTY

Pfed samotnym zpracovanim variant financovani si spolecnost stanovila kritéria, kterymi se

WV s

mé vybér nejvyhodngjsi varianty fidit. Proto si nyni porovndme, kterd varianta je nejlépe
splituje a d4 se tedy oznacit z pohledu firmy za optimélni. Zadmérn¢ uvadim z pohledu firmy,
nebot’ obecnd kriteria zaloZzend naptiklad pouze na ndkladech ¢i zisku nemusi byt za vSech

okolnosti jedina ¢i nejlepsi.

8.1 Kontrola plnéni stanovenych Kriterii

a) ziskani zdroje nesmi mit vliv na strukturu majitel ¢i formu podnikani

Spliiuji vSechny varianty bez rozdilu.

b) ziskani prostifedkli by nem¢lo byt jiSténo jinak neZ potizovanou investici, ptipadné
bianco sménkami

Spliuji vSechny varianty bez rozdilu.

c) vyuzit maximdlné nerozdéleného zisku, avSak neohrozit likviditu spolecnosti

Toto kritérium spliiuji varianty s kombinovanym financovanim, tedy leasing a

kombinace VK a BU.
d) ndklady na financovani by mély byt co nejnizsi

Tento parametr ndm vyjadiuje Cistd soucasnd hodnota penéznich toki projektu (Tab.36).
Cim je tato hodnota vyssi, tim jsou naklady na pouZity zdroj financovani niz3f a to soucasné
s ohledem na jejich tok v Case, nebot’ €as ovliviluje hodnotu penéz zdsadnim zpisobem.
Nejdrazsi formou je varianta financovdni pouze vlastnim kapitdlem. Pfi vyuZiti kombinace
vlastniho a ciziho kapitdlu se ukazuje leasing oproti bankovnimu dGvéru jako pfilis ndkladny.

Financovani pouze bankovnim tvérem se z pohledu nikladi jevi jako nejvyhodnéjsi.

Tab.36. CSH PT projektu a N kapitdlu pri riznych variantdch financovdni (tis. K¢).

Varianta N CSH PT projektu
Pouze VK 6,50 % 641
Pouze BU 3,57 % 919
Kombinace 40 % VK a 60 % BU 4,74 % 830
Leasing — 40 % prvni splatka 5,68 % 734
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e) zdroj by m¢l byt dostupny v kratké dobé (nejpozdéji do mesice od rozhodnuti)
Spliiuji vSechny varianty. V piipadé financovani pouze vlastnim Kkapitdlem je zdroj
k dispozici okamZit¢.

) zdroj by m¢l byt splatny nejpozdéji do 5 let

Spliiuji vSechny varianty bez rozdilu.

8.2 Urceni optimalni varianty

Z tohoto porovnani je ziejmé, Ze varianty se li§i zdsadné¢ pouze ve vySi vyuZiti vlastniho

kapitdlu a v nékladech na jejich pouZiti, které jsou vyjadieny poklesem CSH PT projekt.

Doporucduji vyuzit takovou variantu, ktera vyuziva jak vlastniho kapitalu, tak cizich
zdroju a to zejména z téchto divodii:
1. Firma disponuje dostateCnym vlastnim kapitdlem v podobé nerozdéleného zisku a

planované hodnoty dokonce ptekracuji pozadované hodnoty. Ndklady na néj jsou vSak vyss§

(6,5 %) nez soucasné WACC (5,38 %) a nez naklady nabizeného dvéru.

2. Vyuziti optimilntho mnoZstvi vlastnitho kapitdlu neohrozi likviditu firmy a vede

k vyuziti nerozdéleného zisku zptisobem, ktery pozaduji majitelé firmy.

3. Pomér 40:60 ve prospéch vyuziti cizich zdroji odpovidd soucasné kapitdlové
struktufe firmy, kterou lze povaZovat za vyhovujici a vede ke snizeni WACC firmy.

//////

4. Vyuzivani cizich zdroji v pfiméfené mife upeviiuje spolupréci firmy s poskytovateli
kapitdlu a vytvaii dobré podminky pro jejich vyuziti v piipad€ jejich vétsi potieby.
Dosavadni i pldnované ukazatele zadluZenosti umoziuji vyuzit ciziho kapitdlu, aniz by to
ohrozilo stabilitu firmy a jeji vérohodnost. Vyuziti ciziho kapitdlu vede ke snizeni WACC

firmy.

Jako optimdlni se tedy jevi vyuZiti bud’ financovani leasingem nebo vyuziti bankovniho
uvéru ve vysi 60 % hodnoty investice. S ohledem na vySe Cistych soucasnych hodnot
penéznich tokl plynoucich z pldnované investice dle tabulky vySe (Tab.36), miZeme jako
nejvyhodnéjsi variantu financovani tohoto investicniho ziaméru oznadit variantu
financovani pomoci stfrednédobého bankovniho Gvéru ve vysi 60 % hodnoty investice

v kombinaci se 40 % vlastniho kapitalu tvoreného nerozdélenym ziskem minulych let.
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9 ZHODNOCENI VLIVU VYBRANE VARIANTY

Pro porovnéni vlivu zdroje financovéni na klicové ukazatele firmy jsem opét pouZil program
STRATEX, ktery md pro tento ucel funkci Porovndvéani variant finan¢niho planu.
Vystupem z tohoto modulu je tabulka se stejnym ndzvem, kterd je piilohou této prace P
VIIIL. Do této tabulky si miZe uZivatel libovolng zvolit sledované parametry. Ja jsem zvolil
takové parametry, které maji piimou souvislost se zdroji financovéni, ¢i patii mezi

vV s

nejsledovanéjsi. Z vysledkl tohoto porovnani jsem vyvodil tyto zavery.

Je ziejmé, Ze Zadnd z posuzovanych variant nemd vyloZené negativni vliv na hospodareni
spolecnosti. Rentability vlastntho i celkového kapitdlu nevykazuji podstatné rozdily
v zavislosti na pouzité varianté. Vyjimkou je leasing, ktery m4 hodnoty nepatrné nizsi nez
ostatni varianty, protoZe zatézuje firmu nejvys$Simi Gcetnimi ndklady. U ROA dohéni tuto
nevyhodu tim, Ze majetek neni soucdsti aktiv firmy, ¢imz se ROA zvySuje. Navrzend

varianta pak dosahuje mirné nadpramérnych hodnot ROA i ROE.

Z pohledu hospodateni firmy je mnohem zajimavéjs$i ukazatel ptidané hodnoty. V piipade
financovani leasingem dosahuje firma po celou dobu nizSich hodnot, neZ je tomu u ostatnich
zdroji. Diivod je prosty a je tieba na n¢j brat zietel pti rozhodovéni o zdrojich financovani.
Leasing je soucasti sluzeb a tedy vykonové spotieby sniZujici pfidanou hodnotu, kdezto
odpisy vstupuji jako ndklad, diky zatazeni stroje do hmotného majetku firmy, aZ za ptidanou
hodnotu, ze které jsou financovany. Ukazatel pfidané hodnoty patii mezi velmi sledované
parametry a v piipadé zdjmu, ¢i dokonce ziskdni konkrétni dotace, je na ném postavena
uspésnost Ci neuspésnost celého projektu. Navrzend varianta tedy podpori vyssi pridanou

hodnotu.

Rychla likvidita dosahuje ve vSech piipadech poZadované hodnoty s tim, Ze do budoucna je
tfeba hledat vyuziti pro vytvofené prostiedky, které se jinak budou hromadit na uctech
firmy jako nevyuZzité. Okamzitd likvidita dosahuje v roce pofizeni piili§ nizké hodnoty a
firma by se pfechodné dostala do horsi financni situace. V kombinaci se zhorSenim platebni
mordlky a tim naristu pohleddvek, by mohla myt, byt jen pfechodné, nezddouci potize.
Mnou navrZend varianta zachovava i v prvnim roce okamzitou likviditu na hodnoté

25,7 %, coz zajisti dostatecnou stabilitu i pro rozjezd této investice.

V piipad¢ zadluZenosti neni mezi variantami vyrazny rozdil. Ukazatel urokového kryti

dosahuje jen vyrazné lepSich hodnot u leasingu, ale to pouze diky tomu, Ze ndkladem na
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leasing nejsou uroky, ale marze pronajimateli, kterd je soucasti nijemného v ramci n¢hoz
vstupuje do ndklada firmy. Naklady na vlastni kapitdl nevstupuji do ucetnich ndkladi a tedy
ani jako droky, ¢imzZ se ukazatel drokového kryti opét vyrazné zlepsi. Ve vSech piipadech

véetné navrZené varianty dosahuje ukazatel irokového kryti velmi vysokych hodnot.

Zasadnim zpisobem ovliviluje zdroj financovdni finanéni majetek firmy, coZ se pifimo
projevuje rovnéz v ukazatelich likvidity. Finanéni majetek nejvice snizuje vyuziti
financovani pouze vlastnim kapitdlem a to na hodnoty, které s ohledem na obrat spolecnosti
a vysi pohleddvek, nezarucuji financni stabilitu. NavrZzena varianta posunuje tento stav
na uroven odpovidajici leasingu a na hodnoty se kterymi je firma schopna si udrzet
schopnost plynule hradit své zavazky a pritom si ponechat dostate¢nou rezervu na
mimoradné nakupy, napiiklad materidlu, ¢i pokryt mensi vykyv v platebni moralce svych

zakazniku.

Tato varianta sebou nese druhé nejnizsi ndklady na pouzity kapitdl a celkoveé snizuje vazZené

primérné naklady kapitalu firmy.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze vybrana varianta financovani tohoto investi¢niho
zaméru vykazuje pozitivni vliv na hospodareni spole¢nosti, snizuje WACC firmy a ma
vyhody zejména ve vyuziti priméieného mnozstvi vlastniho kapitalu a dluhu, aniz

ohroZuje finan¢ni stabilitu spole¢nosti.
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ZAVER

Tato prace shrnuje aktudlni zdroje financovani, které mohou v soucasné dobé¢ firmy vyuzit
pro realizaci svych podnikatelskych zdméri. Ptrehled jsem doplnil o aktudlni informace
z této problematiky a mé osobni postfehy a zkuSenosti za poslednich jedenict let

podnikatelské praxe. Jednotlivé zdroje jsou doplnény o odkazy na piislusSnou literaturu a

zejména na aktualizované, piedevsim internetové, zdroje informaci.

Price je zamétfena predevSim na malé a sttedni firmy. Soucdsti projektu je proto rovnéz
postup, ktery ukazuje management téchto firem, jak by mél pfi vybéru zdroje financovani
postupovat. Popsal jsem postup pifi tvorbé zdkladni finan¢ni analyzy a doporudil vyuZiti

podptrnych softwarovych nastrojt, jakymi jsou Excel ¢i STRATEX.

VEtsi Cast prace se pak vénuji konkrétnimu investicnimu zaméru firmy KODIAK print s.r.o.
Provedl jsem finan¢ni analyzu a sestavil financni plan. K tomuto ucelu jsem vyuZil prave
ndstroj STRATEX, ktery mi umoZnil variabilni prici pii sestavovéani planu a posuzovani

jeho riznych variant.

Finan¢ni analyza ukdzala, zZe spolecnost KODIAK print s.r.0. je zdravou dynamickou firmou
s Sirokymi moznostmi financovani svych aktivit. Sestaveny finan¢ni plan rovnéZz podtrhuje

perspektivu této spolecnosti.

Na zdklad¢ provedené externi i interni analyzy spolecnosti, samotného investi¢niho zaméru,
dostupnosti a vlivu jednotlivych pfijatelnych forem financovdni na hospodateni firmy,
zejména jejich ndklady a vliv na financni toky, jsem doporucil firmé financovat tento
konkrétni zdmér kombinaci 40 % vlastniho kapitdlu (nerozdé€leného zisku) a 60 %
sttednédobého bankovnitho uvéru. Tato vybrand varianta vykazuje pozitivni vliv na
hospodateni spolecnosti, snizuje WACC firmy a méd vyhody zejména ve vyuZiti ptiméteného

mnozstvi vlastniho kapitdlu a dluhu, aniz ohrozuje finan¢ni stabilitu spole¢nosti.

Tato prace pfinesla spole¢nosti KODIAK print s.r.o. prospéch v mnoha smérech. Je to
provedeni finan¢ni analyzy, sestaveni finan¢niho pldnu, podloZeny vybér zdroje financovani
planované investice a komplexni materidl zabyvajici se touto problematikou srozumitelny i

ostatnim spole¢nikim.

M¢ osobné pfinesla tato prace zejména obohaceni v teoretickych zdkladech financovani

podnikatelskych aktivit, aktudlni informace z oblasti zdroji financovéani, praktické
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procviceni ve financni analyze a moZzZnost podrobné se sezndmit s pldnovacim ndstrojem

STRATEX a moZnost sestavit si finan¢ni plan v€etné riznych variant.

Soucasn¢ doufam, Ze tato prace bude zajimavym studijnim materidlem pro ostatni studenty

FaME UTB ve Zlin¢, a Ze dostate¢n¢ prokazuje mou schopnost nosit titul Ing.

Zavérem dekuji vSem pedagogiim Univerzity Tomase Bati, ktefi poslednich Sest let rozvijeli
mou osobnost a znalosti, které vedli aZz k vypracovani této prace. Zvlast¢ pak dekuji

vedouci mé diplomové prace Ing. Adrian¢ Knapkové.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

BU

DM
EBIT
EBT

HV

~

Np

Nvk
OPPP

P
PRIBOR
PT

ROA

ROE

Aktiva.

Bankovni tvér.

Cizi kapitél.

Cisty pracovni kapital.

Cisty pen&Zni tok.

Cist4 soucasna hodnota.

Cisty zisk.

TrZni hodnota droc¢eného dluhu.
Dlouhodoby majetek.

Zisk pted uroky a zdanénim.

Zisk pted troky.

Hospodaftsky vysledek.

Kapital.

Kritkodobé zdvazky.

Likvidni prostiedky.

Néklady dluhu.

Néklady na vlastni kapital.

Operacni program primysl a podnikdni.
Pasiva.

Mezibankovni sazba vyhlasovand CNB.
PenéZni tok.

Rentabilita celkového vlozeného kapitélu.
Rentabilita vlastniho kapitalu.

Trzby.
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VK Vlastni kapital.

WACC  Vézené primérné hodnoty naklada kapitalu.

Z4s. Zasoby.
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SEZNAM PRILOH

PI Nabidka Leasingu.

PII Vykaz zisku a ztraty — STRATEX.
PIII  Majetkova rozvaha — STRATEX.

PIV Soustava finan¢nich ukazateli — STRATEX.

PV PenéZni toky z dvéru pfti financovéni plné bankovnim dvérem.

P VI  PenéZni toky z Gvéru pti kombinovaném financovéni.
P VII  PenéZni toky pfi financovani leasingem.

P VIII Porovnavani variant planu — STRATEX.
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PRILOHA V: PENEZNI TOKY Z UVERU PRI FINANCOVANI PLNE

BANKOVNIM UVEREM.
Danova
Stav dvéru Anuita | Splatka | Uroky | tdspora | Penéini toky
na
zacatku na konci z uroku

1|/ 1200000| 1182219 22 481 17 781 4700 1222 21 259
21 1182219 1164369| 22481 17 851 4 630 1204 21277
31 1164369 1146448| 22481 17920 4560 1186 21295
41 1146448 1128457 22 481 17 991 4 490 1167 21 313
50 1128457 1110396 22 481 18 061 4 420 1149 21 332
6| 1110396 1092264| 22481 18 132 4349 1131 21 350
71 1092264 1074062| 22481 18 203 4278 1027 21454
8| 1074062 1055787 22481 18 274| 4207 1010 21471
9| 1055787 1037442| 22481 18346 4135 992 21 488
10| 1037442 1019024 | 22481 18418 4063 975 21 506
11| 1019024| 1000534| 22481 18490 3991 958 21523
12| 1000 534 981972 22481 18562 3919 941 21 540
13| 981972 963 337| 22481 18 635 3 846 923 21 558
14| 963 337 944 629 | 22481 18 708 3773 906 21 575
15| 944 629 025848 | 22481 18 781 3700 888 21593
16| 925 848 906 994 | 22481 18 855 3626 870 21611
17| 906 994 888 065| 22481 18 929 3552 853 21 628
18| 888 065 869 062| 22481 19 003 3478 835 21 646
19| 869 062 849 985| 22481 19 077 3404 817 21 664
20| 849985 830 833 | 22481 19152 3329 799 21 682
21 830 833 811 607| 22481 19 227 3254 781 21700
22| 811607 792 305| 22481 19302 3179 763 21718
23| 792305 772927 22481 19 378 3103 745 21736
24| 772927 753 473 | 22481 19454 3027 727 21 754
25| 753473 733943 | 22481 19530 2951 708 21773
26| 733943 714337 22481 19606| 2875 690 21791
27| 714 337 694 654 | 22481 19 683 2 798 671 21 809
28| 694 654 674 894 | 22481 19760 2721 653 21 828
29| 674 894 655056 | 22481 19 838 2 643 634 21 847
30| 655056 635141 22481 19915 2 566 616 21 865
31 635 141 615148 | 22481 19 993 2 488 597 21 884
32| 615148 595076 22481 20072 2409 578 21903
33| 595076 574 926| 22481 20 150| 2331 559 21922
34| 574926 554 697| 22481 20 229 2252 540 21940
35| 554 697 534388 | 22481 20 308 2173 521 21960




Ijroky

Danova

Stav tvéru Anuita | Splatka dspora | PenéZni toky
na
zatatku | na konci z urokii

36| 534388 514000| 22481 20388 2093 502 21979
371 514000 493 533 | 22481 20468 | 2013 483 21998
38| 493533 472985| 22481 20 548 1933 464 22017
39| 472985 452 356| 22481 20 628 1853 445 22 036
40| 452 356 431 647| 22481 20 709 1772 425 22 056
41| 431 647 410857 | 22481 20 790 1691 406 22 075
42| 410 857 380985| 22481 20 872 1 609 386 22 095
43| 389985 369032 22481 20 953 1527 367 22114
44| 369 032 347996 | 22481 21 036 1 445 347 22134
45| 347996 326 878 | 22481 21118 1363 327 22 154
46| 326 878 305678 | 22481 21201 1280 307 22174
47| 305678 284394 | 22481 21284 1197 287 22 194
48| 284 394 263 027 | 22481 21367 1114 267 22214
49| 263 027 241576 | 22481 21451 1 030 247 22234
50| 241576 220041 22481 21535 946 227 22 254
51 220 041 198 422 | 22481 21619 862 207 22274
52 198 422 176 718 22 481 21 704 777 187 22 294
53 176 718 154930| 22481 21789 692 166 22 315
541 154930 133056| 22481 21874 607 146 22 335
55 133 056 111096 22481 21 960 521 125 22 356
56| 111096 89 050| 22481 22 046 435 104 22 376
57 89 050 66918| 22481 22132 349 84 22 397
58 66 918 44699 | 22481 22219 262 63 22418
59 44 699 22393| 22481 22 306 175 42 22 439
60 22 393 0] 22481 22 393 88 21 22 460
> 1348 855| 1200000| 148 855 35725 1312 587




PRILOHA P VI: PENEZNI TOKY Z UVERU PRI KOMBINOVANEM

FINANCOVANI
Daiova
Stav dvéru Anuita | Splatka | Uroky | ispora | Penéini toky
na zac¢atku | na konci z aroku

1 720000 709 331| 13489| 10669 2 820 733 12 755
2 709331 698621| 13489| 10710 2778 722 12 766
3 698 621| 687869| 13489| 10752 2 736 711 12 777
4 687869 | 677074 13489| 1079% 2 694 700 12 788
5 677074 666238| 13489| 10837 2 652 689 12 799
6 666238 | 655359| 13489| 10879 2 609 678 12 810
7 655359| 644437| 13489| 10922 2 567 616 12 873
8 644 437| 633472| 13489| 10965 2524 606 12 883
9 633472 622465| 13489| 11007 2481 595 12 893
10 622465| 611414| 13489| 11051 2438 585 12 903
11 611414 600 321 | 13489 11 094 2 395 575 12914
12 600321| 589 183| 13489| 11137 2 351 564 12 924
13 589 183| 578002| 13489| 11181 2308 554 12 935
14 578002 566778| 13489| 11225 2264 543 12 945
15 566778 | 555509| 13489| 11269 2220 533 12 956
16 555509| 544196| 13489| 11313 2176 522 12 966
17 544 196| 532839| 13489| 11357 2 131 512 12 977
18 532839| 521437| 13489| 11402 2 087 501 12 988
19 521437 509991 | 13489| 11446 2 042 490 12 998
20 509991| 498500| 13489| 11491 1997 479 13 009
21 498 500| 486964| 13489| 11536 1952 469 13 020
22 486964 | 475383| 13489| 11581 1907 458 13 031
23 475383 463756| 13489| 11627 1 862 447 13 042
24 463 756| 452084| 13489| 11672 1816 436 13 053
25 452 084| 440366| 13489| 11718 1771 425 13 064
26 440366 428602| 13489| 11764 1725 414 13 075
27 428 602| 416792| 13489| 11810 1679 403 13 086
28 416792 404936| 13489| 11856 1632 392 13 097
29 404936 393034| 13489| 11903 1 586 381 13 108
30 393034 381085| 13489| 11949 1539 369 13119
31 381085 369089| 13489| 11996 1493 358 13 130
32 369089| 357046| 13489 12043 1 446 347 13 142
33 357046 344955| 13489| 12090 1398 336 13 153
34 344 955| 332818| 13489| 12137 1351 324 13 164
35 332 818| 320633| 13489| 12185 1304 313 13176
36 320633| 308400| 13489| 12233 1 256 301 13 187




Ijroky

Danova

Stav tvéru Anuita | Splatka dspora | Penézni toky
na za¢atku | na konci z uroki

37 308400 296120 13489| 12281 1 208 290 13 199
38 296 120 283791 13489| 12329 1 160 278 13210
39 283791 | 271414 13489| 12377 1112 267 13222
40 271414 258988 | 13489| 12426 1 063 255 13 233
41 258988 | 246514 13489| 12474 1014 243 13 245
42 246 514 | 233991| 13489| 12523 966 232 13 257
43 233991 | 221419| 13489| 12572 916 220 13 269
44 221419 208798| 13489| 12621 867 208 13 280
45 208 798| 196 127| 13489| 12671 818 196 13292
46 196 127 183407| 13489| 12720 768 184 13 304
47 183407 170636| 13489| 12770 718 172 13316
48 170 636| 157 816| 13489| 12820 668 160 13 328
49 157816| 144946| 13489| 12870 618 148 13 340
50 144946 | 132025| 13489| 12921 568 136 13 352
51 132025 119053| 13489| 12971 517 124 13 364
52 119053 106031 | 13489| 13022 466 112 13 377
53 106 031 92958 13489| 13073 415 100 13 389
54 92 958 79833| 13489| 13124 364 87 13 401
55 79 833 66 657| 13489| 13176 313 75 13414
56 66 657 53430| 13489| 13227 261 63 13 426
57 53430 40 151| 13489| 13279 209 50 13 438
58 40 151 26819| 13489| 13331 157 38 13 451
59 26 819 13436| 13489| 13384 105 25 13 463
60 13 436 0| 13489| 13436 53 13 13 476
> 809 313| 720000| 89313 21435 787 552




PRILOHA P VII: PENEZNI TOKY PRI FINANCOVANI

LEASINGEM.
Splatka Naklady Dariova dspora PenéZni toky

0 480 000 0 0 480 000

1 14 174 22 174 5765 8 409

2 14 174 22 174 5765 8 409

3 14 174 22 174 5765 8 409

4 14 174 22 174 5765 8 409

5 14 174 22 174 5765 8 409

6 14 174 22 174 5765 8 409

7 14 174 22 174 5322 8 852

8 14 174 22 174 5322 8 852

9 14 174 22 174 5322 8 852
10 14 174 22 174 5322 8 852
11 14 174 22 174 5322 8 852
12 14 174 22 174 5322 8 852
13 14 174 22 174 5322 8 852
14 14 174 22 174 5322 8 852
15 14 174 22 174 5322 8 852
16 14 174 22 174 5322 8 852
17 14 174 22 174 5322 8 852
18 14 174 22 174 5322 8 852
19 14 174 22 174 5322 8 852
20 14 174 22 174 5322 8 852
21 14 174 22 174 5322 8 852
22 14 174 22 174 5322 8 852
23 14 174 22 174 5322 8 852
24 14 174 22 174 5322 8 852
25 14 174 22 174 5322 8 852
26 14 174 22 174 5322 8 852
27 14 174 22 174 5322 8 852
28 14 174 22 174 5322 8 852
29 14 174 22 174 5322 8 852
30 14 174 22 174 5322 8 852
31 14 174 22 174 5322 8 852
32 14 174 22 174 5322 8 852
33 14 174 22 174 5322 8 852
34 14 174 22 174 5322 8 852
35 14 174 22 174 5322 8 852
36 14 174 22 174 5322 8 852
37 14 174 22 174 5322 8 852




Splatka Naklady Daiiova dispora PenéZni toky
38 14 174 22 174 5322 8 852
39 14 174 22 174 5322 8 852
40 14 174 22 174 5322 8 852
41 14 174 22 174 5322 8 852
42 14 174 22 174 5322 8 852
43 14 174 22 174 5322 8 852
44 14 174 22 174 5322 8 852
45 14 174 22 174 5322 8 852
46 14 174 22 174 5322 8 852
47 14 174 22 174 5322 8 852
48 14 174 22 174 5322 8 852
49 14 174 22 174 5322 8 852
50 14 174 22 174 5322 8 852
51 14 174 22 174 5322 8 852
52 14 174 22 174 5322 8 852
53 14 174 22 174 5322 8 852
54 14 174 22 174 5322 8 852
55 14 174 22 174 5322 8 852
56 14 174 22 174 5322 8 852
57 14 174 22 174 5322 8 852
58 14 174 22 174 5322 8 852
59 14 174 22 174 5322 8 852
60 14 174 22 174 5322 8 852
Celkem 1 330 440 1 330 440 321 966 1 008 474
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