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ABSTRAKT

Diplomova prace je zamétfena na financovani investicniho zdméru ve vybrané spolecnosti,
zhodnoceni efektivnosti jednotlivych variant a vybér té nejoptimalné;jsi. V prvni, teoretické
¢asti prace je zpracovana literarni reSerSe z odborné literatury zamétujici se na investice,
zdroje financovani, hodnoceni efektivnosti investic a finan¢ni analyzu. Prakticka ¢ast nabizi
predstaveni spolecnosti a detailni finan¢ni analyzu stavu podniku. V projektové casti
je charakterizovan investi¢ni zamér a jednotlivé varianty financovani. Vystupem celého

projektu je vyhodnoceni a navrhnuti nejefektivngjsi varianty financovani.

Klic¢ova slova: investice, financovani investic, dotace, bankovni uvér, finan¢ni analyza

ABSTRACT

The master's thesis focuses on the financing of the investment project in the selected
company, evaluation of the effectiveness of individual options and selection of the most
optimal one. In the first, theoretical part of the thesis, a literature search from the professional
literature focusing on investments, sources of financing, evaluation of investment efficiency
and financial analysis is prepared. The practical part offers an introduction of the company
and a detailed financial analysis of the company's condition. The project part characterizes
the investment plan and the different financing options. The output of the project

is the evaluation and proposal of the most efficient financing option.

Keywords: investment, investment financing, subsidies, bank credit, financial analysis
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UvVOD

Jednim z nejvice feSenych témat dnesni doby je ekologie. Snad v kazdém odvétvi, které
kohokoliv z nas napadne, je toto velké téma a vSichni se snazi snizit dopady jejich poc¢inani
na zivotni prostfedni. K tomuto kroku se v ramci investi¢niho projektu odhodlala i vybrana
spolecnost, kterd diky modernizaci svého vybaveni snizi spotfebu energie, pfesnéji zemniho
plynu, a bude diky novému stroji vyuzivat odpadni teplo dale do ¢innosti svého podnikani.
Kazda spolecnost si dava za cil dosahovat co nejvétstho mozného zisku, a pravé kvili
investici, kterou se vybrany podnik chysta realizovat, dosp&je dlouhodobé k uspoie nakladl
a tim i k vy$8$im ziskim.

Investice do nového vybaveni nebo do modernizace toho stavajictho je jednou
z nevyhnutelnych cinnosti, kterou bude muset spolecnost za dobu svého fungovani
podstoupit. Pokud se jedna jiz o samotné financovani, je nesmirné dulezité¢ zvazit v§echny
zpusoby, kterymi Ize této investice dosdhnout a zhodnotit, ktery je pro dany podnik
nejefektivngjsi.

Tato diplomova prace bude strukturovana do dvou hlavnich ¢asti. V prvni Césti bude
nezbytné teoreticky vymezit zakladni informace tykajici se vSeho, co oblast investic
zahrnuje. V prvni fadé¢ bude nutné definovat, co investice jsou, jak se déli a jak cely
investi¢ni proces funguje. Dalsi dilleZitou soucésti teoretickych poznatkli bude vymezeni
dvou zakladnich skupin zplsobli financovani investic a metod hodnoceni investic. Tyto
kapitoly budou velmi obsahlé, jelikoz pravé o n¢ se bude opirat cela prakticka cast
diplomové prace. V neposledni fad¢ se v ramci teoretické ¢asti okrajové dotkneme tématu
finan¢ni analyzy. Jedna se o velmi dulezité poznatky, na zakladé kterych bude nésledné

hodnocen finan¢ni stav vybraného podniku.

Druh4, velmi podstatna Cast prace by se dala charakterizovat jako prakticka cast. Zde
na uvod probéhne rychlé sezndmeni s vybranou spolecnosti a nasledné¢ bude provedena
finan¢ni analyza podniku 1 odvétvi. Tuto kapitolu neni mozné vynechat, jelikoz na zakladé
jejich vysledkti bude mozné zhodnotit, zda je firma v dostate¢né stabilnim ekonomickém
postaveni na to, aby mohla investi¢ni zamér realizovat. Dale se v diplomové praci budeme
vénovat uz samotnému investicnimu projektu. Probéhne jeho ptedstaveni, bude sestaven
¢asovy harmonogram projektu a charakterizovana jeho finan¢ni stranka, pokud by se firma
investici rozhodla podstoupit pouze za vyuziti vlastnich zdroji. Nasledn¢ bude zpracovano

hodnoceni efektivnosti investice, ktera je nezbytnou soucasti toho, aby se firma rozhodla,
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zda je pro ni piinosné investici realizovat. V ramci této kapitoly bude také provedena
prace je nutné povazovat samotné navrhy financovani investice a jejich zhodnoceni. Praveé
v téchto kapitolach bude firmé navrhnuto n€kolik feSeni, kterymi bude vyhodné projekt

financovat, a diky kterym se prave tato investice stane pro firmu velmi pfinosnou.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cela diplomova prace, jak uz sam nazev napovida, nese jeden hlavni cil, a tim je navrhnuti
nejoptimalnéjsi varianty financovani investi¢niho zaméru vybrané spole¢nosti. Tohoto cile
bude dosazeno pomoci srovnani riznych variant financovani, kterymi budou investi¢ni avér
a vyuziti dotac¢niho titulu. Dal§im cilem prace bude provedeni finan¢ni analyzy podniku,
diky které bude zhodnoceno zdravi a stabilita spolecnosti. V praktické casti diplomové prace
bude kapitola vénovana nakladové a rizikové analyze investi¢niho projektu. Tyto analyzy

jsou povazovany za jeden z dalsich cili, které¢ by méla prace naplnit.

K vypracovani investi¢niho projektu, jeho vyhodnoceni efektivnosti a navrhnuti moznosti
financovani poslouzi jako teoreticky podklad literarni reSerSe, ktera bude vypracovéana
v prvni ¢asti diplomové prace. Tato literarni reSerSe je dalSim cilem préce, a tvoti zdkladni
prehled informaci, které je potfeba si pted praktickym zhotovenim investi¢niho projektu
ujasnit. Mezi zdkladni informace patfi poznatky z oblasti investovani, investi¢niho
rozhodovani, metod hodnoceni efektivnosti investic, financovani investic a dale také znalosti

tykajici se finan¢ni analyzy.

Metody, které budou v diplomové praci pouzity vychazeji z vySe zminénych cilti prace.
V ramci teoretické Casti prace bude vyuzita literarni reSerSe k prostudovani pottebnych
informaci o odborném tématu. V praktické ¢asti prace bude vyuZita finan¢ni analyza, ktera
bude zahrnovat horizontalni a vertikalni analyzu Uc¢etnich vykazii spole€nosti a odvétvi,
kam spole¢nost na zdklad¢ predmétu svého podnikani spadd. Déle budou v ramci této
analyzy vyuzity nasledujici metody — pomérové, rozdilové a souhrnné ukazatele a jejich
porovnani s vysledky celého odvétvi. Samotny projekt investi¢éniho zdméru bude zahrnovat
metody hodnoceni efektivnosti investic, a to ¢istou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové
procento a dobu navratnosti investice. DalSimi dtlezitymi analyzami, které nesmi v praci

chybét jsou rizikova, ndkladova a Casova analyza.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Investice 1ze v zédkladnim pojeti chapat jako ekonomickou ¢innost, kterd spoc¢iva v odloZeni
soucasné hodnoty s cilem ziskat budouci vyssi hodnotu. Z pohledu firem jsou investice
chapany jako penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich pfemeéna na budouci penézni piijmy
v ¢asovém horizontu del$im nez jeden rok. V podnikové praxi se tyto vydaje oznacuji
za investicni naklady, popiipad¢ kapitalové vydaje, a jejich opakem jsou provozni vydaje,

u nichZz se o¢ekava preména na budouci hodnotu v ramci jednoho roku. (Valach, 2010, s. 26)

Scholleova (2009, s. 13) oznacuje problematiku investic za zakladni otdzku pieziti
a dlouhodobého fungovani podniku. Nutnost provadét investice vychazi z nezbytnosti
zachovani samotné ¢innosti (investice vyvolané potiebou), ale také zajiSténi rlstu, rozvoje
a konkurenceschopnosti firmy (investice vyvolané pfilezitosti). Podnik, ktery chce
dosahnout dlouhodobé prosperity musi mit spravné a efektivné nastaveny proces fizeni

investic, ktery koresponduje s vizi, cili a strategii.

Investice a ¢innosti s tim spojené jsou dle vétSiny autorl podstatnou zélezitosti, ale je potieba
myslet také na rizika, kterd diky tomu na firmu plsobi. Autorka Kocmanova (2013, s. 198)
upozoriiuje, ze nespravné zaméfena a neefektivni investice pisobi na podnik negativné
a zplusobuje vazné financni problémy, které mohou pfivést firmu az k bankrotu nebo

ukonéeni ¢innosti.

Obecné se vramci investovani podnik zaméfuje na tfi zadkladni kritéria, jenz tvofi

tzv. magicky trojihelnik investovani.

Vynos

Likvidita Riziko

Obrazek 1 - Magicky trojihelnik investovani (Cizinska, 2018, s. 117)

Cizinské (2018, s. 117) objastiuje vztah mezi vynosy, rizikem, likviditou a uvadi, ze kritéria

magického trojuhelniku jsou vyménnym obchodem, tedy plisobi na sebe protichidné.
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V teoretické roviné je za idealni investici povazovana takova, kterd ma vysoky vynos, nulové
riziko a vysokou miru likvidity. AvSak ve skutecnosti se jednd o nedosazitelnou situaci,
jelikoz vyssi vynosnost zvysuje riziko, vyssi likvidita snizuje vynosnost a nizsi likvidita,

op¢t zplsobi rist rizika.
1.1 Kilasifikace investic
Na klasifikaci investic lze pohlizet z mnoha pohledl, avSak zakladni ¢lenéni investic
je nasledujici:
e hmotné investice — vytvareji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu firmy,
e nehmotné investice — nakup know how, vydaje na vyzkum a sociélni rozvoj,

e finan¢ni investice — nakup cennych papirti, akcii, obligaci apod. (Synek,
Kislingerova a kol., 2015, s. 293)

Nejcastéjsi realizované investice jsou hmotné, které ptedstavuji vydaje vynaloZené

na vystavbu, modernizaci, rekonstrukci ¢i obnovu majetku. Jedna se zejména o vystavbu

novych provozii, zavadéni novych technologii apod. (Synek, Kislingerova a kol., 2015,

5. 293)

Dalsi klasifikacni ¢lenéni nahlizi na investice dle vztahu k rozvoji podniku a rozliSuje

investice na:
e rozvojove — zvySuji schopnost podniku produkovat nebo prodavat vystupy,
e obnovovaci — zaji$tuji ndhradu zastaralych zafizeni,

e mandatorni (regulatorni) — nezbytnd realizace pro trvajici fungovani podniku

(z pohledu zakont a natizeni). (DluhoSové a kol., 2021, s. 143)

Fotr a Soucek (2011, s. 17) dopliuji klasifikaci investic podle vécné napln€ a rozlisuji

projekty nasledovné:

e zavedeni novych vyrobki a technologii — zavedeni produktil a technologii, které jsou
pro firmu nové, ale na trhu jiz existuji,

e vyzkum a vyvoj — zpravidla rizikové projekty, jejichz vysledky maji vliv
na nasledujici investice,

e inovace informacnich systtmid — zavedeni modernich informacnich

a technologickych prostiedkti do sytému fizeni,
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e zvySeni bezpeCnosti provozu — zpravidla mandatorni projekty zaméfené

na bezpecnost prace apod.,

e snizeni dopadu na Zzivotni prostiedi — enviromentalni projekty Casto realizované

dle pozadavk legislativy a spole¢nosti,

e infrastrukturni projekty — Casto jsou soucésti vétSich projektl (inZenyrské sité,

pomocna zafizeni, energetickd zatizeni apod.

Dluhosova a kol. (2021, s. 143) nahlizi na klasifikaci investic i dal§imi pohledy, jako jsou
napfiklad podle moznosti aktivnich zasahti v budoucnosti (aktivni investice a pasivni
investice), dle vychozich podminek realizace (na zelené louce a v zavedeném podniku),
¢i podle zptsobu financovani (nezadluzeny projekt a zadluzeny projekt). Hlavnim smyslem
a divodem klasifikace, dle riznych kritérii a pohledt, je volba vhodné metody hodnoceni

efektivnosti investic.

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani se fadi mezi podstatné manazerské ¢innosti, které ovliviiuji budouci
vyvoj podniku i jeho okoli. Rozhodovéani zjednoduSené spociva ve volbé o tom kolik,
do c¢eho, kdy, kde a jak investovat. Cilem investicniho rozhodovani je vybér takového
zaméru €1 projektu, ktery spliiuje ekonomickeé 1 technické cile podniku a zaroven ptispiva
k riistu jeho hodnoty. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 294)

Realizace investicniho zdméru je od b&znych c¢innosti podniku odli$nd, proto i samotné

investi¢ni rozhodovani je ovlivnéno specifickymi faktory mezi které se fadi:
e dlouhodoby casovy horizont rozhodovani — realizace projektu probiha nékolik let,
e nejistota a riziko,
e financ¢ni (kapitadlova) narocnost,
e naro¢nost na koordinaci,

e externi dopady — projekt Casto pusobi 1 na okoli podniku (napt. Zivotni prostiedi,
infrastruktura atd.). (Tettevova, 2006, s. 47)

Fotr a Soucek (2011, s. 16) zmifluji, Ze investi¢ni rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti daného

projektu ma strategicky charakter, jelikoz uspéSny projekt ma pozitivni dopad

na podnikatelskou prosperitu, naopak netspéSny muze vést az k zaniku firmy. Z toho
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diivodu nestaci sledovat pouze interni faktory a kritéria projektu, ale také externi faktory
vychazejici z podnikatelského okoli (napf. trzni situace, konkurence, ceny surovin a energii,
ménove kurzy apod.). Externi faktory mohou pro podnik a investi¢ni projekty predstavovat
rizika a nejistoty, ale také ptilezitosti a zajimavé moznosti. Kvalita investi¢niho rozhodovani

je dana schopnosti sledovat a integrovat interni a externi faktory.

Brigham a Ehrhardt (2014, s. 381) nahlizi na faktory jako na vlivy, které jsou ¢i nejsou danou

spolecnosti ovlivnitelné. Mezi neovlivnitelné fadi:
e Urokové sazby,
e uvérové Kkrize,
e danové sazby.
Mezi ovlivnitelnymi faktory lze najit:
e politika kapitalové struktury,
e dividendova politika,

e investi¢ni politika.

1.3 Faze investi¢niho projektu

Souhrn investi¢nich fazi projektu lze také nazvat jako investi¢ni proces, ktery se sklada
z konkrétni struktury jednotlivych krokli. Pribéh samotného investi¢niho procesu
je ovlivnén typem podniku i1 prostfedim, ve kterém je realizovan. Obecné lze vymezit

tf1 zakladni faze nasledovné:

e predinvesti¢ni faze — spociva v zajisténi vSech potfebnych technickych, obchodnich
a finan¢nich informaci (tzv. studie proveditelnosti), na zaklad€ kterych

1ze vyhodnotit projekt a rozhodnout o jeho realizaci ¢i odmitnuti,

e investi¢ni fdze — tvoii jadro realizace projektu a zahrnuje Cinnosti od tvorby
finan¢niho, prdvniho a organizacniho zdkladu, projektové dokumentace

az po zaskoleni pracovnikl a zkuSebni provoz,

e provozni faze — z kratkodobého pohledu zajistuje uvedeni projektu do provozu
a napravu moznych probléml (napf. nedostatecnd kvalifikace pracovniki,

nezvladnuti technologického procesu), z dlouhodobého hlediska sleduje generované
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vynosy a naklady, ale také usmériuje projekt z pohledu stanovené strategie. (Novy,

2018, s. 118)
Scholleova (2009, s. 16) nasledné dopliuje faze investicniho projektu o:

e dezinvestice — zajisténi ukonceni projektu a jeho likvidace (snaha o minimalizaci

nakladi spojenych s likvidaci a ziskani vynost z prodeje zatizeni),

e postinvesticni audit — tato faze nenavazuje piimo na piedchozi kroky, ale jeji
provedeni muze vést klepSimu vyhodnoceni a efektivnéjSimu budoucimu

rozhodovani a fizeni investi¢nich projekti.

Kerkovsky, Novak a kol., (2015, s. 46) popisuji faze investovani a investi¢niho projektu jako
cyklus nékolika oblasti a Cinnosti a mimo tento cyklus se navic nachazi predikce

¢i predpovéd’ (forecast).

[ Predikce (Forecasts) ] Investi¢ni
> strategie -
Postinvesti¢ni Predbézna
audit studie
Technicko-
Dezinvestice ekonomicka
studie

\ /

Financni a
investi¢ni plan

™ pd

Investi¢ni faze

Provozni faze

Obrazek 2 - Investi¢ni cyklus (Kefkovsky, Novak a kol., 2015, s. 46)
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2 FINANCOVANI INVESTIC

V ramci investi¢niho rozhodovani se podnik zabyva velmi podstatnou otazkou, a to z jakych
zdrojti bude vybrany projekt financovan. Obecné¢ 1ze konstatovat, Ze investicni projekt, ktery
nedisponuje dostateénym mnozstvi kapitalu a financ¢nich prostfedk ve spravném case,
ma niz$i pravdépodobnost Uspésné realizace a splnéni investi¢nich cili. (Drabek a Polach,
2008, s. 132)

Financovéani Ize chapat jako ziskdvani a vyuzivani danych zdroji potfebnych pro realizaci
investic. Samotnému financovani ptfedchazi proces rozhodovani o kapitalové struktute, tedy
vybér vhodného druhu kapitélu, ktery podnik vyuzije, pfi¢emz na vybér je mezi kapitalovym
(vlastnim) a dluhovym (cizim). (Brealey, Myers a Allen, 2020, s. 4)

Podnik ma na vybér mnoho zdroji, které lze Clenit dle riznych hledisek. NejcastéjSim

kritériem ¢lenéni je z pohledu vlastnictvi, a to pravé na zdroje vlastni a zdroje cizi.
Veber, Srpova a kol. (2012, s. 105) fadi mezi vlastni zdroje:
e vklady vlastnika,
e nerozdéleny zisk,
e odpisy.
A mezi zdroje cizi:
e Uvéry,
e leasing,
e faktoring,
e forfaiting,
e rizikovy kapital.

Dal8im hlediskem c¢lenéni kapitdlu je misto pivodu, tedy odkud se zdroje financovéni
ziskavaji. Z tohoto pohledu se rozliSuji interni a externi zdroje financovani. Interni zdroje
pfedstavuji vysledek vlastni podnikatelské ¢innosti, proto je jejich vyuZiti moZzné pouze
v jiz existujicich firmach. Ptikladem internich zdroji, kromé vySe zminénych vlastnich
zdrojl, miize byt odprodej dlouhodobého majetku a sniZzeni obéznych aktiv. Naopak externi
zdroje jsou dostupné jak pro nové, tak i existujici firmy, a patii mezi né pfevazné uvéry,

subvence, dotace a apod. (Fotr a Soucek, 2011, s. 45)
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Hrdy a Horova (2009, s. 39) posuzuji a urcuji, zda se jednd o vnitini nebo vnéjsi zdroje,

¢i vlastni nebo cizi zdroj financovani dle nasleduji charakteristiky:
e vnitini zdroj (tzv. samofinancovani) — vytvoiené vlastni Cinnosti, vzdy se jedna
o vlastni zdroje (krom¢ rezerv — vnitini a cizi zdroj),

e vngjsi zdroj — ziskané z vné&jsi, zbylé zdroje (vSe to, co neni vnitini zdroj), jedna

se o vlastni i cizi zdroje,

e vlastni zdroj — podnik nemusi zdroj vratit, kapital (resp. penize) mu zstava, vnitini

v

1 vn&j$i zdroje (vlastni vnéj$i jsou napt. dary a dotace),

e cizi zdroj — povinnost vratit ¢i splatit zdroj do urc¢itého terminu, vné&jsi zdroj (napft.
uvéry, pujcky a zavazky).
Cilem financovani a investi¢ni politiky podniku je zajistit takové zdroje, které pokryji

Yo7 v

veskerou investi¢ni ¢innost a zabezpec¢i pozadovanou efektivnost a navratnost realizovanych
projektt. Jinymi slovy je nutné zajistit optimalni strukturu zdroji, ktera pokryje investi¢ni

vydaje, pficemz takova struktura je zavisla na n¢kolika faktorech:
e ckonomické postaveni podniku,
e ceny jednotlivych zdrojt,
e kuvalita realizovaného projektu,
e mira zhodnoceni vloZenych prostredki,
e pusobeni ¢asového faktoru,
e pusobeni a stabilita hospodaiské politiky. (Drabek a Polach, 2008, s. 132)

DluhoSova a kol. (2021, s. 148) uvadi, Ze optimalni struktura zdroji by méla zajistit stabilni
financovani projektu s co nejniz§imi néklady na pouzity kapitadl. Obecné plati, Ze vyuZiti
vlastnich zdroji (tzv. samofinancovani) je oproti externim zdrojim drazsi, avSak nezvysuje

zadluZeni firmy a finan¢ni riziko.

2.1 Interni zdroje financovani

Vochozka a kol. (2021, s. 127) uvadi, ze uplatnéni vlastniho kapitdlu (internich zdrojt)
za UCelem financovani ma jisté vyhody. Zminit lze napftiklad to, Ze podnik neni zavisly
na kapitdlovém trhu, nemusi mit dostate¢nou likviditu nebo neni povinen hradit troky

za cizi kapitdl. Pomoci internich zdroji ma podnik moznost financovat i rizikovéjsi
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investice, které by prostiednictvim cizich zdroji nemohl, jelikoz by je pro tento ti¢el obtizné
ziskaval. Naopak nevyhody pouziti vlastniho kapitalu, zejména zisku, 1ze spatfovat v jeho

nestabilité a povinnosti zdanéni, poptipadé vznik nakladt obétované prilezitosti.
Cenu vlastniho kapitalu Ize rozd¢lit do dvou slozek:

o zékladni sazba — obvykle reflektuje vynosovou miru statnich dluhopisii

(tzv. bezrizikova mira vynosnosti),

e rizikova pfirazka — odména za podstoupené podnikatelské riziko stanovena dle rizika

konkrétni investice & Ginnosti. (Siman a Petera, 2010, s. 58)

Dilezitym faktorem, ktery Siman a Petera (2010, s. 58) zmifiuji je to, Ze cena vlastniho
kapitalu, napt. dividenda, tantiéma nebo podil na zisku, neni danové uznatelny naklad, tudiz

nesnizuje zaklad dané z pfijmu.
Nerozdéleny zisk

Zisk neboli kladny vysledek hospodareni predstavuje kladny rozdil mezi vynosy a naklady
podniku. Cést zisku, ktery maze slouzit jako dlouhodoby interni zdroj financovéani investic
se nazyva nerozdéleny zisk a ptfedstavuje zisk ocistény o odvod dani, ptidélt do fondd,
vyplat dividend ¢i podili na zisku. V praxi byvéa tento interni zdroj nazyvany jako
samofinancovani a mezi jeho hlavni vyhody lze tadit pozitivni dopad na finan¢ni riziko
z vys$iho zadluzeni a ponechani kontroly nad ¢innosti podniku v rukou vlastnikd. Hlavni
nevyhodou je mala stabilita a neplsobeni danového Stitu, tim padem se stava relativne

draz$im zdrojem financovani. (Tetfevova, 2006, s. 95)
Odpisy

Vyznamnym zdrojem interniho financovani jsou odpisy, jenz ekonomicky vyjadiuji fyzické
a moralni opotiebeni dlouhodobého majetku. Spravnym uplatnéni odpist lze efektivné
pusobit na zisk podniku, cenu vyrobku ¢i sluzby a tvorbu zdroju reprodukce dlouhodobého
majetku (obnovovaci investice). Podle Polacha et al. (2012, s. 121) je urCovani optimalni
vyse odpisii ovlivnéno:

e ndakladovou strankou odpisti — postupné zahrnovani hodnoty dlouhodobého majetku

do ceny vyrobkii, zbozi a sluzeb,

e finan¢ni strankou odpisti — ¢asovy nesoulad mezi v minulosti vynalozenymi vydaji
na pofizeni dlouhodobého majetku a v budoucnu pfijatymi financnimi prostredky

z prodeje vystupu, jenz v cené€ zahrnuje odepsané ¢astky.
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Kislingerova a kol. (2010, s. 311) dopliiuje, ze odpisy jsou soucasti nakladl, jenz maji
pozitivni dopad na cash flow, snizuji zisk, a tim padem i odvadénou dan z pfijmu, pficemz

pro podnik nejsou vydajem. Z tohoto pohledu je nutné odpisy ¢lenit na:

e Ucetni — vychazeji ze skuteCného opotiebeni majetku a predpokladané doby uzivani,

avSak nejsou danové uznatelnym nakladem,

e danové — jejich vySe je upravena zdkonem o dani z pfijmu na zaklad¢ urcené

odpisové skupiny a doby odepisovani, a patii mezi danove uznatelné naklady.

Z hlediska finan¢niho hospodateni podniku jsou odpisy povazovany za stabilni interni zdroj
financovani, pficemz jako u zisku podnik sam rozhoduje o vyuziti (napft. na kryti provoznich
potieb, splatky dluhti nebo financovani dlouhodobého rozvoje). Z hlediska zdrojového jsou
odpisy vyhodnégjsi nez zisk, jelikoz nepodléhaji zdanéni, a navic podnik mize u danovych
odpislt volit mezi rovnomérnym a zrychlenym odepisovanim, pfi¢emz zrychlené
odepisovani prispiva k rychlejsi obnoveé a modernizaci investicniho majetku. (Veber, Srpova

akol., 2012, s. 107)
Zména ve struktuie majetku

Jedna se o interni zdroj financovani ziskany prodejem nepotiebnych a nevyuzivanych aktiv
pro podnikatelskou ¢innosti. Mlize se jednat o prodej investi¢niho (dlouhodobého) majetku,
zasob nebo nedobytnych pohledavek. Rozsah financovani se timto zptsoben odviji od vyse
ptijmu, ktery firma prodejem ziska, pticemz zisk je urcen rozdilem vynaloZenych néklada

(zlistatkova cena a ndklady na prodej) a prodejni cenou. (Drabek a Polach, 2008, s. 137)

Fotr a Soucek (2011, s. 46) uvadi, ze vyuziti zdroje financovani v podobé odprodeje
dlouhodobého majetku, ktery nedosahuje pozadované ekonomické vykonnosti a naklady
spojené s udrZzovanim pifevysSuji generované vynosy, muze podniku vyznamné zlepsit
hospodarské vysledky, jelikoz ziskané penézni prostiedky budou pouZzity na financovani
novych, efektivnich projektd. V ptipadé zasob je vhodné zvazovat jejich snizeni, pokud

pfevysuji optimalni Groven a jejich prodejem nedojde k naruseni provozniho cyklu.

2.2 Externi zdroje financovani

Externich zdroji financovani existuje cela fada, Ize je €lenit na kratkodobé a dlouhodobé,
avSak v pripad¢ jejich vyuziti pro ucely financovéani investicniho projektu podniku
je zpravidla fe¢ o dlouhodobych externich finan¢nich zdrojich. Externi financovani investic

umoznuje rychlejsi zapojeni kapitalu v pozadovaném objemu a ¢ase a rozsifeni investi¢niho
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majetku. Nejvyuzivangj$i formy externich zdroji financovani jsou akcie, obligace,

dlouhodobé a stfednédobé uvéry, financni leasing, operativni leasing, faktoring, forfaiting

a projektové financovani. (Novy, 2018, s. 135)

Kislingerova a kol. (2010, s. 318) dopliuji, ze v pfipad¢ financovani velmi rizikovych

projektli lze vyuzit tzv. rizikovy kapital, ktery vstupuje do vlastniho kapitdlu podniku

(zpravidla na dobu 4-5 let), a pti vystoupeni je vzhledem k riziku o¢ekavan vysoky vynos.

Veber, Srpova a kol. (2012, s. 105) zminuji fadu faktord, které udavaji divody pro 1 proti

pouziti ciziho (externiho) kapitalu. Mezi pozitivni faktory tadi:

podnik pfi zalozeni nebo rozsifovani nema k dispozici vlastni zdroje v potiebné vysi

a case,
fidici pravomoci zistavaji podniku,

nutnost pieklenout Casovy rozdil mezi piijmy a vydaji (ziskani cizich zdrojt
je rychlejsi nez vlastnich, tudiz realizace investice nemusi byt omezena

¢i pozastavena),

rentabilita podniku pii pouziti ciziho kapitalu zpravidla roste.

A nasledné mezi negativni faktory patii:

cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku (miize byt naruSena financni stabilita),
coZ muZe mit negativni dopad zejména v obdobi recese, jelikoZ fixni platby musi

podnik hradit bez ohledu na generované piijmy,

kazdé dalsi pouziti ciziho kapitalu je zpravidla draZsi, protoZe véfitelé podstupuji
vy$si riziko a o¢ekavaji vyssi vynos,

nadmérny podil ciziho kapitdlu omezuje jedndni managementu, jelikoz je nutné

dodrzovat stanovené tivérové podminky, dokladat vykazy, rozbory a plnit planované

vysledky,

pii problémech se splacenim miZe podnik pfijit o zastaveny majetek, ztratit kontrolu

nad vlastnictvim a ztratit svépravnost.

Cenu ciziho kapitalu 1ze rozdé€lit na dvé ¢asti:

uroky — vyse urokové sazby je ptevazné ovlivnéna dobou poskytnuti ciziho kapitalu

(kratkodoby kapital je levnéjsi neZ dlouhodoby) a aktudlni zadluZenosti podniku,
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e ostatni vydaje — posouzeni bonity, zpracovani tveérového navrhu, monitorovani

finanéniho stavu klienta a dal$i poplatky. (Siman a Petera, 2010, s. 58)

Cizi kapital, oproti vlastnimu kapitalu, ma dvé zasadni vyhody. Jedna se o jev nazvany jako
finan¢ni péka, jenz spociva v tom, ze pouziti ciziho kapitadlu podniku zvysSuje vynosnost
(rentabilitu) vlastniho kapitalu. A druhym efektem je danovy §tit (popi. danovy efekt), ktery
zlevnuje cizi kapital, protoze uroky z n¢j placené jsou soucasti danove uznatelnych nakladu,

a tim padem snizuji danové zatizeni podniku. (Synek, Kislingerova a kol., 2015, s. 151)
Cenné papiry

Ziskavani kapitalu emisi cennych papirti patii v Ceské republice mezi méné vyuZivané
zpisoby. Podnik, jakoZto emitent prodava cenné papiry investoriim, kteti je kupuji za i€elem
zhodnoceni svého kapitalu. V ptipad¢ nakupu akcii se kupujici stava podilnikem na vlastnim
kapitalu neboli akcionafem. Nakupem obligaci (dluhopisti) je investor stavén do role

véfitele. (Cizinska, 2018, s. 144)

Novy (2018, s. 136) uvadi, Ze existuje mnoho druht akcii, avSak mezi nejobvyklejsi se fadi
kmenové akcie. Ty se vyznacuji tim, ze majitel ma pravo na plnou dividendu, uGcastnit
se hlasovani a podilet se na fizeni podniku (dle jeho majetkového podilu a kapitalu firmy).
Kmenové akcie nemaji pevné datum splatnosti a nedochédzi u nich k vyplaté urok,
ale dividend, jez jsou placeny ze zisku po zdanéni. Druhym cennym papirem jsou obligace,
které oproti akciim véfiteli nepfidéluji pravo podilet se na fizeni podniku, maji danou

splatnost a vyplacena vySe troku je pfedem stanovena (irok byva nizsi nez dividenda).
Bankovni uvéry

Jedna se o nejcastéjsi zplsob financovani investi¢nich projektii, kdy podniku je ze strany
véfitele (typicky komeréni banky) poskytnut potiebny objem kapitalu. Uvér lze definovat
jako vztah véfitele a dluznika na zékladé uvérové smlouvy, ve které je vymezen pfedmét
smlouvy i1 forma splaceni dluhu. Forma uvéru miize byt z hlediska ¢asu kratkodoba,
sttednédobd a dlouhodoba, pficemz pro Ucely financovani investic se nejcastéji vyuziva
dlouhodoby investicni (ucelovy) uvér a hypoteCni uver (zajiStény zastavnim pravem
k nemovitosti). (Vochozka a kol., 2021, s. 130) Dlouhodoby uvér banka poskytuje
na pfedem vymezeny Ucel, zpravidla na pofizeni investiéniho majetku, a sama stanovuje
podminky jeho cCerpani (napf. banka uvoliiuje penézni prostfedky proti pfedlozenym

dafiovym dokladtim). (Siman a Petera, 2010, s. 66)
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Cena bankovniho uvéru je dana vysi urokové sazby (fixni, pohyblivé) a bankou
pozadovanymi poplatky (jednordzové poplatky za vyhodnoceni zadosti a zpracovani
smlouvy, poplatek za spravu uvéru, poplatek za rezervaci penéznich prostredka

dle tvérového ramce). (Siman a Petera, 2010, s. 65)

Tettfevova (2006, s. 100) shrnuje hlavni vyhody vyuziti bankovniho uvéru nasledovné:
e rychlejsi reakce na ménici se podminky podnikatelského prostiedi,
e pruznost v kapitalové struktute,
¢ individualni podminky poskytnuti a ¢erpani uvéru dle situace podniku,

e povinnost hrazeni Uroki a tmorti vymezuje pozadovanou minimalni vynosnost

investic,
e placené uroky jsou danové uznatelné naklady (v ptipadé zisku ptisobi jako danovy
Stit),
e vyuziti bankovniho uvéru, napt. oproti akciim, neovliviuje fidici pravomoci.
Nevyhody bankovnich uvéri Tetfevova (2006, s. 101) spatiuje v nasledujicich
skute€nostech:

e Dbankovnim Gvérem lze ziskat pouze omezeny objem penéznich prostredki,

e pro ziskani uvéru je nutné, aby podnik disponoval i ur€itym mnozstvi vlastnich

prostiedka,
e podnik ma povinnost hradit uroky a jistinu bez ohledu na vysi dosazeného zisku,
e banky v roli véfitele mohou pozadovat rizné omezujici podminky.
Leasing

Leasing lze definovat jako prondjem aktiv za pfedem sjednanou cenu (ndjemné),
kdy jednotlivé naleZitosti, prdva a povinnosti subjektll jsou predmétem leasingového
kontraktu. Zpravidla se jednd o smluvni vztah mezi vlastnikem aktiva (pronajimatelem)
a jeho uzivatelem (najjemcem), pticemz dochazi k oddéleni vlastnictvi od uzivani majetku.
Leasing, zejména jeho finan¢ni varianta, byva nejCastéji vyuzivan jako stfednédoby

a dlouhodoby cizi zdroj financovani investic. (Rickova a Roubickova, 2012, s. 69)

Podobny pohled lze najit i u Scholleové (2009, s. 190), kterd uvadi, ze financni leasing

je vhodnym zplisobem financovani investic spojenych srozvojem a potfebou pofizeni
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investiéniho majetku, pficemz firma nechce nebo nemd k dispozici finanéni prosttedky
na ptimy ndkup. V takovém piipadé leasingova firma majetek potfidi a ddle ho pronajima
podniku za pravidelné splatky. Z vyuzivani leasingu plynou podniku urcité vydaje.
Nejcastéji se jedna o leasingové poplatky za uzavieni leasingové smlouvy, prvni mimotfadna
splatka (tzv. akontace), pravidelné platby ndjemného a poptipadé odkupni cena pronajatého

majetku.
V praxi se rozlisuji tfi zakladni formy leasingu:

e operativni (provozni) — kratkodoby, zivotnost majetku prevysSuje dobu leasingu,
pronajimatel zajiSt'uje servis a udrzbu majetku, majetek 1 po ukonceni leasingu

zUstava ve vlastnictvi pronajimatele,

e finan¢ni (kapitalovy) — dlouhodoby, nevypovéditelny, naklady na servis a udrzbu
nese najemce, po splaceni majetek prechdzi do vlastnictvi ndjemce (charakter
pujcky),

e zpétny — podnik proda vlastni majetek leasingové spolecnosti, které mu ho zpétné

pronajme (napft. pro zajisténi likvidity). (Kislingerova a kol., 2010, s. 322)
Forfaiting

Forfaiting lze charakterizovat jako alternativni zdroj financovani, ktery spoc¢iva v odkupu
sttednédobych a dlouhodobych pohledavek forfaitingovou organizaci. Vyhodou je rychlé
ziskani prostfedkt a pfevod rizika na odkupujiciho (podniku opada riziko za nezaplaceni).
Nevyhodou je rozdil mezi prodejni a nominalni cenou pohledavky, pfi¢emz ¢im rizikovéjsi

pohledavka, tim niZsi prodejni cena. (Rickova a Roubickova, 2012, s.74)
Dotace

Dotace je povaZovana za externi, ale zaroven vlastni, zdroj financovani, jelikoZ podnik
poskytnutou finan¢ni podporu nevraci. Cenou za poskytnuti dotace totiz neni urok ani podil
na zisku, jelikoz smyslem dotace neni zisk, ale zajiSténi provozu vefejné prospésné,
ekologické a jiné pozadované Ccinnosti. NejvyznamnéjSim poskytovatelem dotaci

je v soudasné dobé Evropska unie a jeji strukturalni fondy. (Siman a Petera, 2010, s. 69)

Valach (2010, s. 376) tadi investi¢ni dotace do skupiny piimych investi¢nich podpor, které
maji vysoce ucelovy charakter. Rozsah dotace a jeji vySe je vymezena dle konkrétniho
zaméfeni, avSak stanovuje se zpravidla v absolutni vySi nebo jako uréity podil

ze zpusobilych nakladd. S vyuzitim dotace jsou spojeny 1 dal$i okolnosti, jako je samotné
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podani zadosti prislusnému organu (napt. MPO), predkladani informaci o priubéhu projektu
a hodnotici zpravy po ukonceni. Mimo jiné ma dotace vliv i z ucetniho pohledu, jelikoz
je dle ucetnich predpisii nutné potizovaci cenu dlouhodobého majetku, zejména pro ucely

odepisovani, snizit o vysi investi¢ni dotace.
Projektové financovani

Dalsim specifickym zptsobem financovani investic mize byt projektové financovani, které
je vyuzivano pro realizaci rozsédhlych a finan¢né naro¢nych investi¢nich zamér. Smysl
spociva vtom, Zze se na projektu podili vice subjektii jako jsou banky, stitni uiady
a dodavatelé, a tim dochazi k diverzifikaci rizika. (DluhoSova a kol., 2021, s. 149)
Rizikovy kapital

Rizikovy kapital (venture capital) slouzi jako zdroj financovani zejména u menSich
a stfednich podniki, které maji omezeny pfistup na kapitdlovy trh, nedostatek internich
zdrojii a konzervativni investofi (véftitelé) se jim vyhybaji. Obecné lze rizikovy kapital
definovat jako vklad do zdkladniho kapitdlu firmy k financovani zejména inovacnich

a rozvojovych projektil s vysokym rizikem. (Valach, 2010, s. 348)

Bender (2014, s. 116) uvadi, Ze rizikovy investofi poskytuji pottebny kapital pro investi¢ni
projekty pouze podnikiim, které pisobi v odvétvi, na n&jz se specializuji. Popiipadé
se zamé€fuji na urcitou zemépisnou oblast nebo na urcitou velikost investice. Obecné vSak

plati, ze rizikovy kapital je poskytovan béhem vysoce rizikového obdobi poc¢atku podniku.
Cizinska (2018, s. 146) rozlisuje dvé formy rizikového kapitalu nasledovné:

e venture kapital,

e business angels.

Zasadni rozdil mezi business angels a firmami rizikového kapitalu (venture kapital) spo¢iva
v tom, Ze Business angels investuji své vlastni penize (Casto vyd¢lali penize ve svych
vlastnich podnicich a hledaji zhodnoceni vlastniho kapitalu), zatimco firmy rizikového
kapitalu funguji jako zprostiedkovatelé, ktefi ziskavaji financ¢ni prostiedky a nasledné

je investuji. (Bender, 2014, s. 117)

Valach (2010, s. 351) mezi vyhody i1 nevyhody vyuziti rizikového kapitalu jako

alternativniho zptsobu financovani uvadi:
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e vyhody — rychlé realizace inovacénich projektl, posileni vlastniho kapitalu, ptinos

v podobé¢ investorskych zkuSenosti a kontaktt,

e nevyhody — nartst poctu vlastnikli a ovlivnéni strategického fizeni firmy,

pozadované vysoka vynosnost vlozené¢ho kapitalu.
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3 METODY HODNOCENI INVESTIC

Hodnoceni efektivnosti investic slouzi primarn¢ k porovnani vynalozeného kapitalu
(vydaji) s generovanymi vynosy (pfijmy), jinymi slovy se jednd o hodnoceni vynosnosti
investice. Jednd se o rozpoctovani investi¢nich vydaji, které mohou vznikat fadu let
a ro¢nich vynosti za obdobi zivotnosti investice. Obecné lze za pfijatelny investi¢ni projekt
oznacit takovy, ktery budoucimi vynosy pievysuje naklady a néj vynalozené. (Kocmanova,

2013, s. 200)
Pti zjistovani efektivnosti investice musi podnik sledovat tii zdkladni kritéria:

e vynosnost (rentabilita) — vztah mezi ziskanymi vynosy za dobu existence a naklady

potfebnymi na potizeni a provoz,

e dobu splaceni (stupenn likvidity) — rychlost pfemény investice zpét na financni

prostiedky,

e rizikovost — uroven nebezpecni, Ze nebude dosazeno ocekdvanych vynosi.

(Vochozka a kol., 2021, s. 139)

Synek, Kislingerova a kol. (2015, s. 296) uvadi, Ze idedlni investice ma vysokou vynosnost,
je bezrizikova a ma velmi rychlou dobu splaceni (takova investice neexistuje). V praxi
na sebe jednotliva kritéria pusobi protikladné, tedy investice s vysokou vynosnosti

je zpravidla vysoce rizikova a likvidni a méné rizikova investice ma malou vynosnost.

Jelikoz se pii posuzovani investice a investicnich projektl sleduje delSi casové obdobi,
a vynosy se generuji po delsi dobu nez jeden rok, neni optimalni jednoduSe porovnat pouze
kone¢ny vynos s pocatecnimi vydaji a vydélit poctem let. Z téchto diivoda je nutné pii
hodnoceni efektivnosti investic respektovat a aplikovat faktor Casu. (Vernimmen, 2017,

s. 267)

Z toho pohledu Ize rozdélit metody hodnoceni efektivnosti investic dle faktoru casu

nasledovné:
e dynamické metody — zamétené na cash flow, Cas 1 riziko,

e statické metody — faktor ¢asu a rizika se bere v tivahu pouze omezené. (Tausl

a Jelinkové, 2018, s. 161)

Hrdy a Horova (2009, s. 92) dale uvadi ¢lenéni metod dle toho, jaky efekt plynouci z investic

se bere za kliCovy:
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e finan¢ni — metody, které sleduji Cisty penézni piijem, zisk z investice apod.,
e nakladovy — metody, které sleduji usporu nakladi a dalsi ndkladova kritéria.

Tse (2018, s. 22) zminuje skutecnost ohledn¢ faktoru Casu, a upozoriiuje na to, ze budouci
zisky (pfijmy) maji v dneSnim vyjadieni niz§i hodnotu. Proto pfi hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu povazuje za vyznamna kritéria, jakozto zastupce dynamickych metod,
¢istou soucasnou hodnotu (NPV) a vnitini vynosové procento (IRR). Nasledn¢ uvadi,

ze aplikovatelnou statickou metodou je doba navratnosti (Payback).

Vysledkem procesu hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt by mélo byt primarné
rozhodnuti o vybéru a realizaci investi¢ni prilezitosti, jenz vytvaii pro podnik hodnotu,
a sekundarné ziskani konkrétniho druhu finan¢nich prostiedki, diky kterym podnik vyuzije

plny potencial investice. (Tse, 2018, s. 26)

3.1 Statické metody hodnoceni investic

Jedna se o jednoduché, pomocné ¢i doplitkové ukazatele, které slouzi pro ucely statického
hodnoceni investice, zejména k prvotnimu posouzeni vhodnosti. Nezbytnym tidajem pro
vypocet téchto ukazatelii je planovany cash flow po dobu uzivani investice. (Tausl

a Jelinkova, 2018, s. 168)

Polach et al. (2012, s. 57) dodava, ze statické metody jsou vhodné pro kratkodobé hodnoceni
efektivnosti projektli, avSak zemé s vyspélou trzni ekonomikou tyto metody povazuji

za nedostate¢né z divodu nezohlediiovani ptisobeni faktoru ¢asu a rizika.
Celkovy prijem z investice

Celkovy pfijem z investice se vypocitad jako soucet vSech planovanych (ocekavanych)
penéznich toki (cash flow). Za pfijatelnou investici 1ze oznacit takovou, kterd ma celkovy
piijem vyS$§i, nez jsou pocatecni investicni vydaje. V pfipadé vybéru mezi nékolika
variantami bude preferovana ta s nejvyssim celkovym piijmem. (Tausl a Jelinkova, 2018,

s. 168)
CP = CF, + CF,+...+CF,
Cisty celkovy pfijem z investice
Navazujici metodou je Cisty celkovy pfijem z investice, jehoZ stanoveni spoc¢iva v o€isténi

celkového piijmu (CP) o pocatecni investovany vydaj (IN). Kritérium pfijeti investice
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2009, s. 52)

n
NCP=CP—IN=—IN+ZCFi

=1

Doba navratnosti

Doba navratnosti (doba splaceni) udava, za jakou dobu se pocatecni kapitalovy vydaj uhradi
ze ziskanych penéznich ptijmi. (Novy, 2018, s. 126) Jinymi slovy se jedna o pocet let, které
jsou potieba k vyrovnani planovanych penéznich tokti s pocatecnimi investicnimi vydaji.

(Kislingerova a kol., 2010, s. 287)

Ukazatel doby néavratnosti se interpretuje na zakladé porovnani poZadované doby navratnosti
a vypocitané doby ndvratnosti. Investi¢ni projekt lze oznacit za pfijatelny, pokud
se vypocitana doba rovna nebo je mensi nez pozadovana. V ptipad¢, ze je vypocitand doba
navratnosti delsi, investi¢ni projekt by mél byt zamitnut. (Tse, 2018, s. 24)

Synek, Kislingerova a kol. (2015, s. 304) uvadi, Ze ukazatel poskytuje dobry udaj ohledné
miry likvidity investice, pficemz ¢im je doba navratnosti kratsi, tim je investice likvidnégjsi
a kapital je vazan krat$i dobu. Pii vybéru z moznych variant je zpravidla preferovana
investice s krat$i dobou splaceni. Mezi hlavni nevyhody této metody lze zminit, Ze nebere

v potaz vynosy po dob¢ splaceni a ¢asové rozliSeni vynost v dobé splaceni.

Vernimmen (2017, s. 516) dopliiuje pohled na vnimani ocekavané doby navratnosti a uvadi,
ze v piipadé¢ vysokého oc¢ekavaného rizika bude podnik pozadovat kratkou dobu navratnosti.
3.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody, oproti staticky metodam, berou v tivahu piisobeni faktoru ¢asu i rizika.
Jejich podstata spoc¢iva v diskontovani vSech vstupnich parametrt pro vypocet jednotlivych

ukazatelt. (Kislingerova a kol., 2010, s. 288)

Drabek a Polach (2008, s. 72) uvadi, ze metody dynamického charakteru jsou zalozené

na zméné ¢asové hodnoty penéZ a zohlednuji dvé zakladni pravidla financovani:
e koruna dnes ma vétsi hodnotu nez koruna zitra,

e Dbezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna.
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Dynamické metody hodnoceni jsou vhodné pouzit u vSech projektti, u kterych se ocekava
delsi doba jejich zivotnosti. Zahrnuti faktoru ¢asu vyznamné ovliviiuje stanoveni penéznich
piijmt a kapitalovych vydaji plynoucich z projektu, i samotny propocet efektivnosti

investice, a tim padem i volbu o jejim pfijeti €i nepiijeti. (Valach, 2010, s. 77)
K nejpouzivanéjSim dynamickym metodam se fadi:

e metoda Cisté soucasné hodnoty,

e vnitfni vynosové procento,

e index ziskovosti (rentability). (Tausl a Jelinkova, 2018, s. 172)
Cista sou¢asna hodnota

Kazdou finan¢ni investici je vhodné ocenit pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) budoucich
penéznich toku, které podnik ocekava jeji realizaci. Na budouci pfijmy ptisobi mnoho
faktori, které snizuji jeho soucasnou hodnotu, jednd se zejména o asové prodleni, riziko
zda budou piijmy (investi¢ni projekt) realizovany, a také naptiklad inflace. (Bender, 2014,

s.7)

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty se stanovi jako rozdil mezi kumulaci diskontovanych
penéznich tokll v jednotlivych letech investice a investi€énimi vydaji (popf. diskontovanymi

kapitalovymi vydaji). (Kubénka, 2015, s. 14)

T ¢

= CF,
NPV = PVCF —IC = Z
(1
i=1
Kde: NPV — ¢ista soucasna hodnota investice
PVCEF - soucasna hodnota ¢istého cash flow
IC — investicni vydaje
d — diskontni mira
t — obdobi
n — doba Zivotnosti investice

Interpretace vysledku ukazatele Cisté sou¢asné hodnoty:

e NPV >0 — doporuceno investici piijmout, jelikoZ zvySuje trzni hodnotu firmy,
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e NPV < 0 — doporuceno investici zamitnout, jelikoz snizuje trzni hodnotu firmy.

(Block, Hirt a Danielsen, 2014, str. 388)

Hrdy a Horova (2009, s. 93) uvadi, ze Cistd soucasna hodnota spliiuje vSechny pozadavky
a kritéria hodnoceni efektivnosti investice. Jedna se o klicovy ukazatel, ktery znazoriuje
o kolik se realizaci investi¢niho projektu zvysi trzni hodnota firmy, jenz je povazovana

za zakladni finané¢ni cil.

Kohout (2018, s. 82) zmifuje, Ze spravnost vypoctu je dana pouzitymi vstupy a jejich
pfesnosti, a v souvislosti s tim uvadi nevyhody a potencialni problémy Ccisté soucasné
hodnoty. Prvn¢ se jednd o progndzu a projekci budoucich penéznich piijma, pficemz kvalita
je dana zkuSenostmi, ale také urcitou davkou stésti. Budouci piijmy nelze predikovat pfesné,
vzdy budou nadhodnoceny nebo podhodnoceny. Déle zminuje vypocet ¢i stanoveni
diskontniho koeficientu, pfi¢emz nepovazuje za idedlni vyuzivat miru vynosnosti
bezrizikovych vkladi, pokladni¢nich poukdzek apod., ale navrhuje pouzit sofistikované;si

vvvvvv

narocnost sestaveni vysledného ukazatele Cisté souc¢asné hodnoty.
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR) je dalSim vyznamnym ukazatelem, ktery se pouziva
pfi investicnim rozhodovani a vybéru zptsobu financovani. Zatimco Cistd souc¢asna hodnota
meéfi atraktivitu projektu v penéZznim vyjadreni, vnitini vynosové procento méti ziskovost
investice jako procento navratnosti. (Block, Hirt a Danielsen, 2014, str. 388)

Metoda vnitinitho vynosového procenta spociva ve stanoveni vynosové miry, pii které
je sou¢asna hodnota budoucich pijmi plynoucich z investice rovna nule (CSH se rovna

kapitalovym vydajim). (Rickova a Roubickova, 2012, s. 39)
Vnitini vynosové procento se iteraCnim zptisobem vypocita dle rovnice:

CSH,,

VVP =iy + ————
CSH, — CSH,

X (iv - in)
Kde:

VVP — vnitini vynosové procento

in— diskontni sazba, pfi niz je CSH> 0

iy— diskontni sazba, pfi niz je CSH <0
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CSH, — &ista sou¢asna hodnota pfi in

CSH, — ¢&ista sou¢asna hodnota pii iy (Kocmanova, 2013, s. 204)

Dle Tse (2018, s. 25) lze za hlavni vyhodu ukazatele IRR povazovat snadné porovnani
nakladi na kapitdl dané investice a vnitiniho vynosového procenta pro nasledny vybér
a ptijeti investi¢niho projektu. V ptipadé, Ze vnitini vynosové procento je vyssi nez ndklady
na kapital (popt. diskontni sazba), tak podniku bude dana investice vytvaret hodnotu

a je vhodné takovou investici piijmout.

Obecné Ize tedy fict, ze pii vybéru z vice investi¢nich variant je zpravidla vyhodnéjsi zvolit
tu, které dosahuje vyssiho vnitiniho vynosového procenta. Zaroven lze z rozdilu vynosnosti
investice a pozadované vynosnosti urcit miru jistoty a rizika (velky rozdil znac¢i malou jistotu

a velké riziko). (Kocmanova, 2013, s. 204)
Index ziskovosti

Index ziskovosti neboli index rentability (PI), patfi k dalsim vyznamnym kritériim
hodnoceni efektivnosti, které napomahaji podniku ke spravnému rozhodovani o investicich,
a byva ¢asto dopliiovan k rozhodovéni na zakladé CSH. Ukazatel vyjadfuje pomér p¥inost
(v soucasné hodnoté ocekavanych budoucich penéznich tokill) a pocatecnich kapitadlovych

vydajt na investici. (Kislingerova a kol., 2010, s. 300)

SHCF
R =

IK

Kde:
IR — index ziskovosti (rentability)
SHCF — soucasna hodnota o¢ekavanych budoucich piijmu
IK — investovany kapitalovy vydaj
Vysledky ukazatele 1ze interpretovat nasledovne:
e JR > 1 —investovat,
e IR <1 —neinvestovat,
e IR =1 —investici nelze doporucit ani zamitnout. (Polach et al., 2012, s. 71)

Obecné plati, Ze ¢im je index ziskovosti vetsi, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi a tvori

vétsi hodnotu.
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4 RIZIKA INVESTICNI CINNOSTI

Fotr a Soucek (2005, s. 135) definuji riziko jako mozZnost, ze skutecné dosazené vysledky
dané Cinnosti (napi. investi¢ni) se budou odchylovat od vysledki ocekavanych, pficemz

1ze na riziko pohlizet ze dvou pohledi:
e pozitivni riziko — vyjadiuje nadéji na uspech a dosazeni vysokého zisku,
e negativni riziko — vyjadiuje nebezpeci dosazeni horsiho vysledku nez ocekavaného.

Polach et al. (2012, s. 92) vymezuje riziko investovani jakozto situaci, kdy pfedem neni
znam vysledek investice a vynalozené prostfedky mohou vytvofit urcity objem zisku anebo
mohou byt zcela ztraceny. Obecné se vSak za rizikovost povaZzuje pravdépodobnost
neuspéchu investicniho projektu, tedy nedosazeni ocekavanych vysledkd (vynosnosti)

z diivodu plisobeni negativnich faktor a neocekavanych zmén.

vvvvvvvvvv

rizikim, kterym podnik celi. Dulezitost je ddna zejména tim, Ze investicni fizeni
a rozhodovani mé vyznamny strategicky charakter a dlouhodoby dopad na fungovani
podniku. Investice, které vykazuji vysoké (negativni) investi¢ni riziko mohou narusit

finan¢ni stabilitu a dlouhodobé zptisobovat negativni dopady.

Z téchto divodi by méla byt analyza rizik investicniho projektu provadéna
jiz v predinvestini fazi, pfiCemZ vyznamnost analyzy a fizeni rizik roste s vyznamnosti
investice, velikosti o¢ekdvanych penéznich piijmi a planovanych kapitalovych vydajt.
Zjisténé vysledky analyzy rizika (za predpokladu dostateCnych informacich o riziku)
je nutné nasledn& promitnout do ekonomického hodnoceni investi¢niho projektu. (Siman

a Petera, 2010, s. 115)

V soucasné dob¢ lze za vyrazné riziko oznacit riziko inflace, které ma na investici dopad

v podobé:

e zvySeni urokové miry,

e zmény penéznich piijmd,

e zvySeni kapitalovych vydaja. (Kalouda, 2016, s. 226)
Mezi dalsi rizika spojena s investiénim rozhodovanim lze fadit:

e modelovani pfili§ optimistickych scénari,
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e ignorovani pesimistickych variant a nazorq,
e podcenovani konkurence,

e uvazovani s nizkou nebo zddnou finan¢ni rozpoc¢tovou rezervou. (Ketkovsky, Novak

akol., 2015, s. 47)

4.1 Management rizika

roNr

Management rizik neboli fizeni rizik napomaha v rizikovém prostredi fidit investi¢ni ¢innost
podniku a obsahuje nastroje a metody, které zmiriiuji dopad rizika, odstranuji pficinu vzniku
a predchazeji mu. Management rizika zahrnuje procesy zabyvajici se analyzou rizik,

hodnocenim rizik a fizenim rizik. (Novy, 2018, s. 36)

Fotr a Soucdek (2011, s. 149) uvadi, Ze management rizika vyznamné zvySuje
pravdépodobnost uspésné realizace investi¢niho projektu, resp. minimalizuje nebezpecni

neuspéchu, ohrozeni finan¢ni stability a ipadku podniku.
Hlavnim cilem fizeni rizika investi¢niho projektu je urcit:
e faktory vyznamné ovliviiujici riziko projektu — napt. ménové kurzy, arokové sazby,
nakladové polozky,

e velikost rizika projektu a jeho pfijatelnost/nepiijatelnost — stanoveni dopadu

na budouci vysledky projektu,

e opatfeni vedouci ke sniZeni rizika projektu na pfijatelnou, resp. ekonomickou

ucelnou miru. (Fotr a Soucek, 2005, s. 141)

Valach (2010, s. 181) dopliuje hlavni cile fizeni rizika v souvislosti s investi¢nim
rozhodovéanim nésledovné:
e urCeni bodu zvratu (vyrovnani) investicniho projektu — vymezeni vySe urcité
veli¢iny, od které CSH za¢ne dosahovat nulové hodnoty,

e kvantifikace rizika s pouzitim vhodnych statistickych metod — stanoveni

pravdépodobnosti rizikovych situaci, o¢ekavanych penéznich piijmu apod.,

e zpracovani navrhi korek¢nich opatfeni pro budoucnost — tvorba finan¢ni rezervy

pro eliminaci potencialnich kritickych situaci a rizik.

Diilezité je neposuzovat riziko izolovang, ale vzdy ve vztahu ke v§em sledovanym kritériim

hodnoceni investi¢niho projektu. Kvalifikovanost hodnoceni rizik a uskute¢néni rozhodnuti
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o pfijeti ¢i zamitnuti investicniho projektu je vzdy zavislé na kvalité dostupnych informaci
a schopnostech managementu tyto informace vhodné vyuzit. Proces hodnoceni rizik
a zejména jeho vysledek je ovlivnén postojem hodnotitele k riziku (napiiklad postoj daného
pracovnika, managementu, ale také postoj z hlediska internich smérnic a nafizeni). (Polach

etal., 2012,s. 116)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

5 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je dalezitou soucasti kratkodobého, a zejména dlouhodobého finan¢niho
fizeni. Vysledky poskytuji komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku, jak ve vztahu
k minulosti, soucasnosti, tak i k progndézovani budouci situace. Kromé celkového hodnoceni
podniku, jeho vykonnosti a finan¢ni pozice se finan¢ni analyza vyuzivd jako podklad
pro rozhodovéani o investi¢nich projektech, financovani dlouhodobého majetku, volbé

optimalni kapitalové struktury apod. (Knépkova et al., 2017, s. 17)
Z pohledu ¢asové diferenciace lze finan¢ni analyzu ¢lenit na:

e financni analyzu ex post — orientovana retrospektivné, vychazi z dat o minulém

obdobi, podklad pro komplexni manazerské rozhodovani,

e finan¢ni analyzu ex ante — zaméfend prospektivné na nésledujici obdobi a uréeni
sméru budouciho vyvoje (max. 5 let), zéklad pro predikéni modely. (Kubickova

a Jindfichovska, 2022, s. 50)

Primarnim ucelem finan¢ni analyzy je tedy za pomoci adekvatnich metod a néstroji
poskytnout kvalitni podklady pro rozhodovani o fungovani podniku, zhodnoceni firemni
strategie a posouzeni dosdhnutych zakladnich cili finan¢niho fizeni, a to v navaznosti
na ekonomické prostiedi, ve kterém se firma nachazi. Za hlavni cil finan¢niho fizeni
je povazovana financ¢ni stabilita, kterd je zpravidla hodnocena dvéma kritérii, jenz by mély
byt vici sobé ve vyvazeném stavu (zpravidla nelze maximalizovat ob¢ kritéria zaroven).

Zminéna kritéria, kterd ma finan¢ni analyza za cil posoudit, jsou nasledujici:
e rentabilita — schopnost tvofit zisk, pfirGstek majetku a zhodnocovat vloZeny kapital,

e likvidita — zajisténi platebni schopnosti pro fungovani podniku. (Rackova, 2021,

s. 10)

Kalouda (2016, s. 57) zmifiuje, Ze stanoveni cilii pouze v podobé dvou hlavnich (rentability
a likvidity) je systémové neudrzitelné, proto definuje dalsi cile, které je potieba z pohledu

finan¢ni analyzy posoudit a zajistit:
e vymezeni silnych a slabych stranek firmy,
e analyza finan¢ni situace nejen podniku, ale také odvétvi,

e identifikace financ¢ni tisné podniku (rozsahlé problémy s likviditou, které je nutné

feSit zménou v ¢innostech podniku, nebo zpiisobem financovani),
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e zvySeni, popi. udrzeni vykonnosti podniku,
e prubézné sledovani finan¢niho stavu podniku.

Financ¢ni analyza, jakoZto soubor urcitych metod, postupt a procesu, by méla byt provadéna
pravidelné ve stanovenych intervalech, ale také mimotadné dle aktualni potteby danych
informaci o pribéhu hospodafeni a stavu podniku. Postup zpracovani finan¢ni analyzy

vymezuji Tausl a Jelinkova (2018, s. 138) v nékolika zékladnich krocich:
e zajisténi pouzitelnych vstupnich dat,
e analyza ziskanych dat,
e stanoveni pfi¢in zlepSeni nebo zhorSeni finan¢ni situace,
e porovnani vysledkl s konkurenci nebo odvétvim,

e zahrnuti odhalenych pfi¢in zlepseni ¢i zhorSeni do planovani a budoucich ¢innosti

podniku.

Rickova (2021, s. 13) uvadi, Ze financni analyza nemusi byt zaméfend pouze na sledovani
finanéniho stavu podniku, ale i na jiné objekty zkoumani. Clenéni dle tohoto hlediska

zachycuje nasledujici schéma.

Finané¢ni analyza
dle objektu
zkoumani

narodniho

hospodaistvi odvétvi podniku

mezinarodni

Obrazek 3 - Finanéni analyza podle objektu zkoumani (Rtckova, 2021, s. 13)

UZivatelé finan¢ni analyzy

UZivatelé neboli hodnotitelé financni analyzy zaujimaji viici podniku a jeho hospodéaiskému
zdravi ucelovy postoj, ktery je dan vlastnimi motivy a zajmy. Jedna se o uzivatele, ktefi jsou
pfimo spjati s podnikem, zejména manazefi, zaméstnanci a vlastnici, a o uzivatele, ktefi stoji
mimo podnik — napt. banky, dodavatele, odbory, stat apod. (Vachal, Vochozka a kol., 2013,
s.216)
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Vlastnici a investoifi pomoci finan¢ni analyzy sleduji miru zhodnoceni a vyuzivani
vlozenych (investovanych) kapitadlovych prostfedkt. Jejich hlavnim cilem je maximalizace
trzni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti, proto sleduji trzni ukazatele, ukazatele
ziskovosti a vztah penéznich toki k zavazktim. Véfitelé pomoci financéni analyzy mohou
posoudit riziko nesplaceni poskytnutych prostiedkl a sledované riziko zahrnout do ceny,
tedy uroku. Z pohledu bank, jakozto dlouhodobych véfitelt, je dilezitd dlouhodoba
likvidita, ziskovost v dlouhém casovém obdobi a schopnost tvorby stabilnich finan¢nich
tokl. Kratkodoby véftitelé se zpravidla zamétuji na platebni schopnost, pribéh cash flow,

strukturu obéznych aktiv a kratkodobych zavazki. (Rackova, 2021, s. 13)
Kalouda (2016, s. 58) dopliuje, ze v praxi mezi uzivatele financni analyzy pravidelné patii:
e vlastnici podniku,

e konkurence daného podniku — podniky maji Casto vétsi piehled o svych

konkurentech nez o vlastnim podniku.

Pticemz dodava, ze ve vysledku miize byt potencidlnim uzivatelem kazda zajmova skupina,

které ma minimalni kvalifikaci a zajem o informace a vystup finan¢ni analyzy.

Uzivatele finan¢ni analyzy a jejich zaméfeni lze shrnout dle niZze uvedeného schématu.

Uzivatelé
finan¢ni
analyzy
I
I | |
management vlastnik veritel
rovozni . o
| Provo —  ziskovost —  likvidita
analyza
o o kapitalové y
— fizeni zdrojt P — zadluZenost
Vynosy
—  ziskovost — trzni ukazatele

Obrazek 4 - Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich zaméteni (Ruckova, 2021, s. 12)
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Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Samotna proveditelnost finanéni analyzy a dosazeny relevantni vysledek zavisi
na dostupnych datech, jejich kvalit¢ a adekvatnosti vzhledem k potiebam financni analyzy.
Primarnim zdrojem informaci jsou bezpochyby vykazy ucetni zavérky daného podniku,
mezi které se tfadi rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich, ptehled
o zménach vlastniho kapitdlu a poptipad¢ ptiloha ucetni zavérky. Dostupnost téchto
internich vykazii je pro externi hodnotitele mnohdy omezena, avS§ak mohou byt zvetfejnény
na webovych strankach sledované firmy, soucasti vyrocni zpravy, poptipad¢ ve sbirce listin

u vypisu z obchodniho rejstiiku. (Véachal, Vochozka a kol., 2013, s. 216)

Novy (2018, s. 57) upozoriiuje, ze zpracovatel financni analyzy neni z pohledu pouzitych
udajii nijjak omezovan, jelikoZ smyslem je vyuzit jakékoliv informace, které jsou pro dany
ucel vyznamné a pro vysledek finan¢ni analyzy ptinosné. Obecné k dal$im internim zdrojim
informaci fadi:

¢ vnitropodnikové Gcetni vykazy a statistiky,

e hodnotové ukazatele — spotfeba materialu, objem produkce, pocet zakaznikl

a zamestnanca apod.

Externi zdroje informaci se vztahuji k vnéjSimu prostiedi a okoli podniku a mezi hlavni
zastupce lze zminit mezinarodni, narodohospodaiské a odvétvové analyzy, oficialni
statistické vykazy, ale také naptiklad postaveni firmy na trhu a nafizeni vlady. (Rackova,

2021, s. 20)

Obecné plati, Ze nejlepsi piistup k potfebnym informacim ma interni analytik, poptipadé

externi analytik, jenZ byl podnikem najat (vyhodou externiho analytika je nezavisly thel

vvvvvv

s danym podnikem a musi finan¢ni analyzu provést na zaklad¢ vetejné dostupnych, ¢asto
neuplnych, dat. (Knépkova et al., 2017, s. 18)
5.1 Metody finan¢ni analyzy
Nasledujici ¢ast bude zamétena na vybrané metody finan¢ni analyzy, kterymi jsou:
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza rozdilovych ukazateld,
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e analyza souhrnnych ukazatelt.

V ramci zpracovani financni analyzy lze vyuzit mnoho standardizovanych metod, které
posuzuji finan¢ni stav podniku z vicero thli pohledt. Existuji jednodussi i sofistikované;si
metody, které piimo imérné¢ své komplikovanosti poskytuji spolehlivéjsi vysledky (resp.
snizuji chybovost). Dle Ruckové (2021, s. 45) by méla byt volba danych metod finan¢ni
analyzy piiméfend a mél by byt bran ohled na ucelnost, tak aby metody korespondovaly
se stanovenymi cily a Gcelem. Déle na nékladnost, kdy vynalozené néklady na finan¢ni
analyzu maji byt pfiméfené navratnosti a o¢ekavanému riziku a spolehlivost, ktera je dana

kvalitou a spolehlivosti vyuzitych dostupnych dat.

Metody finanéni analyzy maji zéklad v jednotlivych ukazatelich. Dle Kubickové
a Jindfichovské (2022, s. 51) lze ukazatele finan¢ni analyzy klasifikovat a rozliSovat

nasledovné:
e extenzivni — popisuji rozsah jevu, jsou vyjadiené v penéznich jednotkéch,

e intenzivni — urcuji Groven jevu, jedna se o podil dvou extenzivnich veli€in.

5.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vyjadiuji rozmér jednotlivych jevi a €leni se dle toho, zda vyjadiuji stav
nebo udaje za sledovany casovy usek (zpravidla alespori tfi roky). Pokud se v rdmci analyzy
zabyva rozvahou, tedy majetkem a kapitdlem, tak se jedna o stavové ukazatele (analyza
stavovych ukazatelll). Za tokové ukazatele (analyza tokovych ukazatelll) jsou povazovany
ty, v jejichz ptipad€ se pracuje s tidaji obsazenymi ve vykazu zisku a ztrat nebo cash flow.

(Kocmanova, 2013, s. 178)
Mezi analyzu absolutnich ukazatell se fadi horizontalni analyza a vertikalni analyza.
Horizontalni analyza

Horizontélni analyza neboli analyza trend zkouma vyvoj sledované veli¢iny daného vykazu
v ¢asovém obdobi v porovnani s obdobim ptfedchozim, zpravidla se jedna o jeden rok.
Horizontalni analyza sleduje jak absolutni zménu a odpovidéa na otadzku, o kolik jednotek
se zménila sledovana poloZka v Case. Tak zdroven sleduje i procentni zménu neboli

v procentech vyjadifenou absolutni zménu polozky v ¢ase. (Vochozka a kol., 2021, s. 189)
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza nebo také procentni rozbor sleduje polozky vykazu v jednom obdobi
a zjistuje podil dil¢ich polozek na souhrnné. Pii zkoumani vykazu a jeho struktury
(napft. struktura majetku, zdroji, vynost a néakladl) je nutné si urcit zakladni polozku
(v rozvaze aktiva a pasiva), ke které se budou dil¢i polozky poméfovat, a nasledné Ize urcit

proporcionalitu a vzniklé zmény ¢i stabilitu. (Tausl a Jelinkova, s. 2018, s. 139)

5.1.2 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou v ramci finanéni analyzy nejcastéjSimi ukazateli, které sleduji

situaci v klicovych oblastech podniku. Novy (2018, s. 62) ¢leni ukazatele na:
e likviditu,
e zadluzenost,
e rentabilitu,
e aktivitu,
e kapitalovy trh.

Oblibenost pomérovych ukazatelti vychazi zejmeéna z jejich jednoduché konstrukce, ktera
vzniké pomérem danych polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty apod., a poskytnuti rychlého

pohledu na finan¢ni stav podniku. (Knapkova et al., 2017, s. 87)
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity sleduji schopnost firmy dostat svym zavazktm, tedy jak rychle podnik
dokéze zavazky splacet. Obvykle se sleduji tfi stupné likvidity.

BéZzna likvidita (3. stupné) vypovida o tom, kolikrat by podnik uhradil své zavazky, pokud
by pfeménil obézna aktiva na hotovost. Pohotova likvidita (2. stupné) je oc¢iSténa o méné
likvidni polozku zdsob, a udava schopnost zaplatit zadvazky z pohledavek a hotovosti.
Okamzita likvidita (1. stupn€) vyjadfuje schopnost podniku zaplatit zavazky ihned
za pouziti kratkodobého finan¢niho majetku (pfevazné hotovost, penize na bankovnim uctu).

(Novy, 2018, s. 64)
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji strukturu vlastniho kapitalu a cizich zdroji, a ze zjiSténého

pomeéru poukazuji na vysi rizika, jenz podnik podstupuje. Obecné plati, Ze riziko roste s vyssi
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zadluzenosti, jelikoz zdvazky musi byt splaceny bez ohledu na to, jak si podnik vede.
Zakladnim ukazatelem je celkova zadluZenost, tedy pomér cizich zdrojt a celkovych aktiv,
pfiCemz za optimalni vysi se povazuje 30-60 %, dle konkrétniho odvétvi, v némz firma
pusobi. Jako dalsi obvykly ukazatel je mira zadluZenosti, jenz udava pomér mezi cizimi
zdroji a vlastnim kapitdlem, pficemz tento ukazatel je ¢asto vyuzivan bankami pfi zadosti

o uvér. (Knapkova et al., 2017, s. 87)

Ruackova (2021, s. 71) uvadi, ze cilem analyzy zadluZenosti je stanoveni optimalni kapitalové

struktury, tedy idealniho poméru vlastnich a cizich zdrojt.
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi ke zhodnoceni efektivnosti vyuziti kapitalu, a vyjadiuji
schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisk neboli méfi vykonost kapitalu.
Jejich sestaveni spociva v pométeni zisku (nejCastéji EBIT nebo EAT) se zdrojem
vynalozenym na jeho vytvoreni, kdy vysledkem je vynosnost dan¢ho zdroje. V toto ptipadé
plati, ze ¢im vyssi vynosnost zdroje je, tim 1épe podnik funguje. Vysledek Ize interpretovat
nasledovné — kolik korun zisku ptfipadd na jednu korunu vyuzitého zdroje. (Tausl

a Jelinkova, 2018, s. 145)
Mezi zékladni ukazatele patii:
e rentabilita aktiv (ROA) — vynosnost celkovych aktiv,
e rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) — vynosnost vlastniho kapitalu,
e rentabilita trzeb (ROS) — vynosnost trzeb. (Kalouda, 2016, s. 63)
Ukazatele aktivity

K ¢asto vyuzivanym pomérovym ukazateliim se fadi také ukazatele aktivity, jenz poskytuji
informaci o tom, jakym zptisobem a jakou mirou pfispivaji aktiva na tvorbu trzeb podniku.
Jinymi slovy méfi efektivnost hospodateni podniku se svymi aktivy a poskytuji informaci
o tom, jak dlouho na sebe vaZou finan¢ni prosttedky. Vysledek daného ukazatele hodnoti,
kolikrat se objevi aktiva v trzbach, poptipad¢ dobu, za jakou se aktiva pfeméni do podoby

trzeb. (Novy, 2018, s. 65)
Dle Véchaly, Vochozky a kol. (2013, s. 223) k nejcastéji vyuzivanym ukazatelim patii:
e obrat aktiv — mira vyuziti aktiv ke tvorbé trzeb,

e doba obratu aktiv — pocet dni transformace aktiv na trzby,
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e obrat zdsob — mira vyuziti zasob (ukazatel napomahé k uréeni optimalni velikosti

Zasob),
e doba obratu zasob — pocet dni nutnych k pfeméné zasob na trzby,
e doba obratu pohledavek — ¢asové obdobi inkasa pohledavek,
e doba obratu zavazki — Casové obdobi splaceni zavazk.

Knapkova et al. (2017, s. 108) poukazuje na vyznamnost poslednich dvou ukazatela
z pohledu jejich vzajemného srovnani, pficemz delsi doba inkasa pohledavek, nez doba
splaceni zavazki znamena pro podnik vyssi ndklady (napf. nutnost vyuzit avér) a zhorSenou

likviditu.

5.1.3 Rozdilové ukazatele

Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 55) uvadi, Ze konstrukce rozdilovych ukazatelt spoc¢iva
v rozdilu dvou nebo vice veli¢in. Do této kategorie zpravidla spadaji ukazatele fondi
finan¢nich prosttedkt, které slouzi k hodnoceni likvidity a fizeni penéznich tokd podniku.
Dale se zde pfifazuji ukazatele zisku na rtznych urovnich (hodnoceni vykonnosti)

a ukazatele na bazi pfidané hodnoty.
Do ukazateld fondt finanénich prosttedkti se zahrnuji:

e (isty pracovni kapital (CPK) — ukazatel platebni schopnosti, rozdil mezi ob&Znymi
aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Kladny rozdil se nazyva finan¢ni polStar a znaci
solventnost podniku. Zaporny rozdil nese oznaceni nekryty dluh a indikuje poruseni

zlatého bilan¢niho pravidla (podkapitalizovani) a finan¢ni nestabilitu,

o (isty penézné-pohledavkovy fond — ukazatel financ¢ni stability, rozdil kratkodobého
finan¢niho majetku, likvidnich pohledavek a kratkodobych zavazki (ekvivalent

ukazatele likvidity druhého stupn¢),

e penéZni finanéni fond — rozdil kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych

zavazki (ekvivalent ukazatele likvidity prvniho stupné). (Kubénka, 2015, s. 43)

V souvislosti s ¢istym pracovnim kapitédlem lze doplnit ukazatel — podil CPK (ob&Zna aktiva
ponizena o kratkodobé cizi zdroje) na obéznych aktivech, jenz poskytuje tdaj o kratkodobé

finan¢ni stabilité podniku (optimalni hodnota 30-50 %). (Knapkova et al., 2017, s. 94)
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5.1.4 Souhrnné ukazatele

Jedna se o indikatory financni stability a finan¢niho zdravi podniku, které maji za cil
zhodnotit celkovou financné-ekonomickou situaci podniku za pomoci jednoho syntetického
ukazatele (jednoho Ccisla). Souhrnné ukazatele tvoii soustava pomérovych ukazatell,
pfi¢emz smyslem je vytvofit takovy model, ktery zobrazuje vzajemné vazby mezi dil¢imi

ukazateli. Funkéni model plni tfi zdkladni funkce:

e objasiiuje vliv zmén ukazatelii na celkové hospodaieni firmy,

e zjednodusuje analyzu vyvoje podniku,

e poskytuje podklady zejména pro strategické rozhodovani. (Rackova, 2021, s. 86)
Dle ucelu a zptisobu tvorby se souhrnné ukazatele (modely) ¢leni na:

e bankrotni modely — slouzi k predikci bankrotu v blizké dobé (jeden az dva roky),

e bonitni modely — sleduji soucasnou financni pozici a finan¢ni zdravi podniku.

(Kubénka, 2015, s. 57)

K nejvyuzivanéjSim modelim patii Z-skére neboli Altmaniv model, ktery na zakladé¢
souctu péti pomérovych ukazatelti (kazdému je ptid€lena rizna vaha) posuzuje financni

situaci podniku a predikuje pravdépodobnost bankrotu. (Knapkova et al., 2017, s. 132)
Interpretace Z-skore je nasledujici:

e 7 >2099 —kladna finan¢ni situace,

o 1,81 <Z7<2,99 —8eda zbna,

o 7 <1,81 —vysoka pravdépodobnost bankrotu. (Novy, 2018, s. 72)

Druhym, zejména pro Ceskou republiku, vyznamnym bankrotnim modelem je Index IN05
(index davéryhodnosti), ktery ma za cil zhodnotit finanéni zdravi firem pusobicich v CR.
Model v sobé zahrnuje ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity, pfi¢emz

kazdy ukazatel mé opét vlastni vahu. (Rackova, 2021, s. 92)
Interpretace Indexu INOS:

e IN> 1,6 — podnik vytvafi hodnotu,

e [N <0,9 — podnik hodnotu netvofi,

e 0,9<IN<1,6—S8ed4 zona. (Knapkova et al., 2017, s. 134)
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Novy (2018, s. 73) uvadi, ze hlavni vyhodou modelu Index IN, oproti Altmanoveé modelu,
je vynechani ukazatell tykajicich se trzni hodnoty firmy, coz je pro malo likvidni kapitalovy

trh pozitivni. I z toho diivodu index dosahuje vice nez 70 % uspésnost.
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SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na literarni reSersi oblasti tykajici se prevazné
investic a investicniho rozhodovani, zptisobt financovani investi¢nich projektii, metod jejich
hodnoceni a strucné také rizik, jenz na podnik v souvislosti s investi¢ni ¢innosti dopadaji.
Zaverem je vénovan prostor problematice finan¢ni analyzy a hlavnim zastupctim metod, jenz
jsou s investi¢ni ¢innosti podniku uzce spjaty.

Vv

Investice spociva v odlozeni soucasné hodnoty s cilem ziskat budouci vyssi hodnotu
v ¢asovém horizontu del§im nez jeden rok, pfic¢emz jde o jednu ze zékladnich podminek
preziti a dlouhodobého fungovani podniku. V ramci investovani je sledovan tzv. magicky
trojuhelnik investovani, ktery tvoii vynosy, riziko a likvidita. Klasifikace investic je obvykle
na hmotné, nehmotné a finan¢ni investice, kdy nejcastéjsi realizované jsou ty hmotné. Dalsi
¢lenéni l1ze provést naptiklad podle vztahu k rozvoji na rozvojové, obnovovaci a mandatorni
(regulatorni). Na komplexni investi¢ni ¢innost podniku Ize nahlizet, jako na cyklus, ktery
je sloZzen z predinvesticni faze, investicni faze, provozni faze, dezinvestice a post-
investi¢niho auditu. S investicemi souvisi ¢innost strategického charakteru, a to investi¢ni
rozhodovéni, pficemz hlavnim smyslem je na zéklad¢ internich a externich faktord vybrat

investici, kterd spliiuje cile podniku a pfispiva k maximalizaci trzni hodnoty.

Podnik se v ramci ni také rozhoduje, z jakych zdroji bude projekt financovan, pficemz
ma na vybér ze zdrojii vlastnich a cizich, popiipad€ interni (nerozdéleny zisk, odpisy
a zmény ve struktufe majetku) a externi (zeyména bankovni uvéry, leasing a dotace). Cilem
je vyuzit takové zdroje, které zajisti stabilni financovani projektu s co nejniz§imi naklady

na kapital a zabezpeci poZadovanou efektivnost a navratnost.

Podstatnou oblasti je hodnoceni efektivnosti (vynosnosti) investic, jenz slouzi k porovnani
investi¢nich vydaji a ziskanych pfijmi. K tomu ucelu jsou pouzivany metody statické
(nezohlediiuji faktor ¢asu) a dynamickeé (zohlediuji faktor ¢asu). Nejpouzivané;si statickou
metodou je doba navratnosti. Zastupci dynamickych metod jsou Cistd soucasna hodnota

a vnitini vynosové procento.

Podnik musi u kazdého investi¢niho projektu sledovat a fidit investi¢ni rizika. K tomu slouzi
management rizika, ktery obsahuje vybrané néstroje a metody, které¢ zmiriiuji dopad rizika,
odstranuji pfi¢inu vzniku a ve vysledku zvySuji pravdépodobnost UspéSné realizace.

Za riziko investovani se obecné¢ povazuje pravdépodobnost neuspeéchu, tedy nedosazeni
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ocekavané vynosnosti. Takova investice mlize narusit finan¢ni stabilitu a zptsobit negativni

dopady.

Finan¢ni analyza je néstroj finan¢niho fizeni, kterd za pomoci souboru urcitych metod
a postupt poskytuje celkové zhodnoceni finan¢ni vykonnosti a financniho stavu podniku.
Mimo to napomdha pfi rozhodovani o investi¢nich zamérech, financovani dlouhodobého
majetku a volbé optimalni kapitdlové struktury. K uzivatelim finan¢ni analyzy se fadi
manazefi, zamestnanci, vlastnici, ale také banky, dodavatelé apod., pficemz kazdy sleduje
vlastni zajmy a nahlizi na vysledky z jiného uhlu pohledu. Vstupni data k provedeni finan¢ni
analyzy jsou pievazné interniho charakteru — vykazy ucetni zavérky, vnitropodnikové ucetni
vykazy a statistiky. Externi vstupni data mohou byt naptiklad narodohospodarské analyzy,
odvétvové analyzy a oficidlni statistické vykazy. Financni analyza pracuje s mnoha
metodami a ukazateli, pficemz k nejobvyklejSim patii analyza absolutnich, pomérovych,
rozdilovych a souhrnnych ukazateli. Analyza absolutnich ukazatelti zahrnuje horizontalni
analyzu — analyza trendu, a vertikalni analyzu — procentni rozbor. Analyza pomérovych
ukazatelli sleduje klicové financni hodnoty podniku, zejména likviditu, zadluZenost,
rentabilitu a aktivitu. K rozdilovym ukazatellim se fadi Cisty pracovni kapital, Cisty penézné-
pohledavkovy fond a penézni finan¢ni fond. Souhrnné ukazatele pfedstavuji soustavu
pomérovych ukazatelli v podobé jednoho syntetického ukazatele, jenz posuzuje financni

situaci. BéZné se Cleni na bankrotni modely (Z-skore a Index INOS) a bonitni modely.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolecnost, ktera se rozhodla vypracovat projekt financovani investi¢niho zameéru je Ceska
firma, jejiz provozovna je umisténa na severu Olomouckého kraje v okrese Jesenik. Mezi
hlavni ¢innost, kterou firma provadi patii CiSténi a prani pradla. Zajistuji prani pradla
od nemocnic, 1ékarskych ordinaci, hotell az po prani pro domacnosti. Sortimentem, na ktery
se jejich sluzby specializuji, jsou napiiklad spolecenské odévy, lozni pradlo, pracovni
¢1 nemocni¢ni odévy a jiné. Pro priimyslové podniky nabizeji také moznost oSetfeni pradla
specidlni impregnaci. Pro klienty s velkym odbérem, jako jsou napiiklad nemocnice,
ordinace ¢i hotely a jiné, nabizeji moznost svozu pradla. Pro domacnosti vSak tuto moznost

nenabizeji.

Spolecnost byla zaloZena na Giplném pocatku 21. stoleti a za svych vice nez 20 let na trhu si
vybudovala dobré jméno a silné povédomi mezi zdkazniky. Své sluzby poskytuje z nejveétsi
&asti pro klienty z celého tizemi Moravy, Slezska a také vychodnich Cech. Jiz od svého
zalozeni realizuje v ramci svych sluzeb svozové linky, a to do mést jako je Ostrava,
Rymarov, Bruntal, Javornik, Zlin, Luhacovice, Pardubice a dalsi. Diky své strategické pozici
spole&nost neprovadi své sluzby pouze v Ceské republice, ale mezi jeji zakazniky patif také

rozsahla klientela z blizkého Polska.
6.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti
Sidlo spole¢nosti: Zlin, Zlinsky kraj
Sidlo provozovny: okres Jesenik, Olomoucky kraj
Vznik: 5. kvétna 2000
Pravni forma podnikéni: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Statutarni organ: 2 spolecnici (zaroven jednatel¢)
Zékladni kapital: 100 000 K¢ (rozdélen z 50 % mezi kazdého spole¢nika)
Predmét podnikani:
e prani, Zehleni, opravy a tdrzba odévi, bytového textilu a osobniho zbozi,
e (iSténi textilu a odév,
e koupé zbozi za Gcelem jeho dalsiho prodeje a prode;,

e pronajem nebytovych prostor,
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e ubytovaci sluzby.

6.2 Organizacni struktura

Organizacni struktura spolecnosti neni nijak rozséhla. Firma zaméstnava 18 zaméstnanct,
tudiz ji Ize dle tohoto rozdéleni zafadit mezi malé podniky. Organizacni strukturu spolec¢nosti
1ze charakterizovat jako zakladni liniovou. Je rozdélena na 4 utvary — provozni, technicky,

ekonomicky a logisticky. Vedeni celé spolecnosti zajist'uji jednatelé spolecnosti, ktefi jsou

zaroven také spolecniky.

Obrazek 5 - Organizacni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

Jednotlivé utvary obstaravaji chod celé spolecnosti. V provoznim ttvaru zastit'uje hlavni
¢innosti vedouci provozu, ktery planuje praci, dohlizi na spravny chod provozu
a zodpovidaji se mu vSichni pracovnici provozu. Dale je mozné v ramci podniku nalézt
technicky utvar, kam fadime pracovnici uklidu a pracovnika udrzby, ktery obstarava spravny
chod vsech stroji, automobiltl a provadi udrzbu celé budovy. Veskeré ekonomické potieby
spolecnosti obstarava ucetni, ktera ma za tikol vést ticetnictvi véetné personalistiky a mzdové
agendy. Poslednim utvarem spolecnosti je logisticky Usek. Zde lze zatadit vedouciho
logistiky a pracovniky zdvozu. Vedouci logistiky planuje odvoz a svoz pradla, rozdéluje

a organizuje praci pracovnikiim dopravy a ziskava podniku nové zékazniky.
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6.3 Udaje o odvétvi

Dle CZ-NACE je spolecnost zafazena v oddilu S — Ostatni Cinnosti, a to ptesnéji v oddilu
96 — Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb. Konkrétné bychom hlavni ¢innost spolecnosti,
kterou je prani, zehleni a drzba odévi, bytového textilu a osobniho zbozi a také Cisténi

textilu a odévu prifadili pod nasledujici:

e 96.01 Prani a chemické Cisténi textilnich a kozeSinovych vyrobki.
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7 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Tato kapitola se zaméfi na financni analyzu spolecnosti, ktera bude srovnana
s finan¢ni analyzou odvétvi, do které podnik spadd v ramci CZ-NACE. Jedna se o oddil S,
odvétvi 96 — Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb, av§ak ekonomické tidaje se podafiilo
dohledat pouze za celkovy oddil P az S, kam spadaji ostatni sluzby. Podnik a jeho vysledky
budou zkoumdany v ramci vymezeného casového obdobi, a to let 2018-2021. Ekonomicka
data, na zaklad¢ kterych bude provadéna finan¢ni analyza odvétvi je zkoumana pouze
za roky 2018 a 2019, jelikoz nelze v zadné ve verejné dostupnych databéazich dohledat
informace o ekonomické aktivité¢ za nasledujici 2 roky. Vysledky dosazené v ramci této
analyzy slouzi nejen vedeni spoleCnosti, ale také externim uzivatelim k posouzeni

finan¢niho zdravi podniku.

K dosazeni presnych vysledki bude vyuzita rozvaha spolecnosti a vykaz zisku a ztraty
za jednotlivé roky. Data potfebnd k provedeni analyzy odvétvi dle CZ-NACE budou ziskéna

ze statistik zvefejnénych na webu Ministerstva primyslu a obchodu.

Finanéni analyza podniku, ale také odvétvi se bude sklddat zanalyzy absolutnich,
pomérovych, rozdilovych a souhrnnych ukazatelti. Na konci celé kapitoly probéhne shrnuti

analytické ¢asti, kde budou vyhodnoceny a porovnany jednotlivé vysledky.

7.1 Absolutni ukazatele

Mezi absolutni ukazatele fadime analyzu majetkové struktury a analyzu finan¢ni struktury.
Jako vstupni informace k t¢émto analyzam slouZzi udaje zaznamenané v rozvaze na stran¢
aktiv a pasiv. Dal§im ukazatelem je analyza ndkladl a vynost a také zisku. Ke spravnému

zpracovani téchto analyz napomizou vstupni udaje ziskané ve vykazu zisku a ztraty.

7.1.1 Analyza majetkové struktury

Vertikalni analyza majetkové struktury

V ramci majetkové struktury podniku stoji za povSimnuti, ze z celkového objemu aktiv
kazdy zkoumany rok tvofi stala aktiva, v tomto ptfipad¢ dlouhodoby majetek, cca 60 %. Stala
aktiva jsou tvofena dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery mé zastoupeni vétSinou ve vysi
58 % a dlouhodobym finan¢nim majetkem, ktery ma zastoupeni ve vysi 2 % z celkového
mnozstvi aktiv. Vyraznou polozkou majetkové struktury spolecnosti jsou ob€zna aktiva. Zde

tvoii nejvetsi ¢ast pohledavky. Ty, jak mizeme vidét v nasledujici tabulce, tvoii za kazdy
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rok cca 34 % celkovych aktiv. Nejvetsi zastoupeni mezi obéznymi aktivy maji kazdorocné

dlouhodobé pohledavky, a tvoii cca 28 % majetkové struktury podniku. Tabulka €. 1 velmi

jasn¢ ukazuje, Ze se za obdobi od roku 2018 do roku 2021 vyrazné zvysSilo mnozstvi

penéznich prostredkil. V roce 2018 tvotily penézni prosttedky pouhé 1 % celkovych aktiv,

kdezto v roce 2021 tvotily celych 7 %. V penézich se jedna o ¢astku zhruba 2,8 miliont K¢&.

Tabulka 1 - Vertikélni analyza aktiv spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K¢) | 2018 | podil | 2019 | podil | 2020 | podil | 2021 | podil
AKTIVA CELKEM | 39821 | 100 % | 40807 | 100 % | 41376 | 100 % | 42374 | 100 %
Stala aktiva 24218 | 61% (24535 60% | 25184 | 61% (26038 | 61%
Dlouhodoby hmotny | 3517 | 50, | 23534 |  589% | 24183 |  58% | 25037 | 59 %
majetek

Dlouhodob finanéni 1001 3% | 1001 2% | 1001 2% | 1001 2%
majetek

Ob&Zn4 aktiva 15460 | 39% | 16112 39% | 16014 | 39% | 16229 | 38%
Zésoby 431 1% ]| 366 1% | 406 1% | 444 1%
Pohledavky 14447 | 36% | 13779 | 34% | 14348 | 35% | 12957 | 31%
Dlouhodobé pohledavky | 11225 |  28% [ 11507 | 28% | 11790 | 28% | 9960 | 24 %
Kratkodobé pohledavky | 3222 8% | 2271 6% | 2559 6% | 2997 7%
Penézni prostiedky 582 1% | 1967 5% 1259 39% | 2828 7%
Casové rozliseni aktiv 142 0% 160 0% 178 0% 107 0 %

V rdmci odvétvi se struktura aktiv v priabehu zkoumanych obdobi da se fici neméni. Celkova

aktiva jsou tvofena z 56 % stalymi aktivy neboli dlouhodobym majetkem, ze 32 % jsou

tvofena obéznymi aktivy a Casové rozliSeni aktiv predstavuje 12 % celkovych aktiv. V ramci

dlouhodobého majetku tvoii nejveétsi ¢ast aktiv dlouhodoby hmotny majetek, a to ze 46 %.

Zamg¢iime-li se na obézna aktiva jsou z nejvetsi ¢asti tvofena pohledavkami.

Tabulka 2 - Vertikalni analyza aktiv odvétvi (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 podil 2019 podil
AKTIVA CELKEM 114564692 | 100 % | 115391231 | 100 %
Stala aktiva 63652495 | 56 % | 64035522 | 55%
Dlouhodoby hmotny majetek 52556047 | 46 % | 53135171 46 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 11096448 10% | 10900351 9%
ObéZna aktiva 36864227 | 32% | 37048886 | 32 %
Zasoby 1987012 2% 1767320 2%
Pohledavky 22223181 19% | 20644348 | 18 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 500539 0 % 1109762 1 %
Penézni prostiedky 12153495 11% | 13527457 | 12%
Casové rozliSeni aktiv 14047970 12% | 14306823 12 %
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Pti srovnani vertikalni analyzy majetkové struktury vybrané spolecnosti a odvétvi je mozné
vypozorovat, ze se rozlozeni jejich aktiv zasadné neméni. Nejvétsi Cast aktiv u obou
sledovanych subjektl tvoii dlouhodoby majetek. Jednim z vyrazné€jSich rozdila, ktery Ize
vypozorovat je pomér ¢asového rozliSeni aktiv. Ve vertikalni analyze majetkové struktury
podniku ¢asové rozliSeni nevytvari ani 0,5 %, za to u odvétvi tvori celych 12 %. DalSim
rozdilem je pomér penéznich prostiedkii vici celkovym aktivim. Ve sledovaném obdobi
u odvétvi tvofi penézni prostiedky 11-12 % celkovych aktiv, kdezto u spolecnosti je tomu
upln¢ jinak. Vroce 2018 tvofily penézni prostiedky pouze 1 % celkovych aktiv,
v nasledujicim roce uz 5 %, ale v dal$ich letech byl pomér opét nekonzistentni a dochazelo

k poklesu i riistu.

Horizontalni analyza majetkové struktury

Tato analyza zaznamenava ro¢ni procentudlni narist ¢i pokles jednotlivych polozek aktiv.
V oblasti stalych aktiv neodchézi k velkym meziro¢nim vykyvim. Dlouhodoby finan¢ni
majetek zlstava v pribéhu let stejny a méni se pouze dlouhodoby hmotny majetek v fadu
niz8ich jednotek procent. NejrazantnéjSi zmény ve struktufe aktiv zaznamenavame
v obéznych aktivech. Za zminku urcité stoji zmeény v mnozstvi penéznich prostiedki. V roce
2019 vzrostlo mnozstvi penéznich prosttedkti o 238 %, z 582 tisic K¢ v roce 2018 na 1,967
miliont K¢ v roce 2019. Mezi témito roky je také mozné zaznamenat pokles kratkodobych
pohledavek, coz miize byt prave jeden z divodil ristu penéznich prostredkil. Stejna situace
se opakuje mezi roky 2020 a 2021. Pokles dlouhodobych pohledavek €inil v tomto obdobi
16 %, tedy 1,830 milionti K¢. V dusledku toho také vzrostly penézni prosttedky o cca 1,57
miliontt K¢. V roce 2019 doslo k ubytku zasob, a to o 15 % oproti roku 2018. V tomto roce

firma vykézala nejvétsi trzby z prodaného materidlu v pribehu sledovaného obdobi, ¢imz

vrwe
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Tabulka 3 - Horizontélni analyza aktiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 | 2019 | rozdil | 2020 | rozdil | 2021 | rozdil
AKTIVA CELKEM 39821 | 40807 2% | 41376 | 1% | 42374 2%
Stala aktiva 24218 | 24535 1% | 25184 3% | 26038 3%
Dlouhodoby hmotny majetek | 23217 | 23534 1% | 24183 3% | 25037 4 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1001 | 1001 0 % 1001 0% | 1001 0 %

Obézna aktiva 15460 | 16112 4% | 16014 | -1% | 16229 1%
Zasoby 431 366 | -15% 406 | 11 % 444 9%
Pohledavky 14447 | 13779 -5% | 14348 4% | 12957 -10 %
Dlouhodobé pohledavky 11225 | 11507 3% | 11790 2% | 9960 -16 %
Kratkodobé pohledavky 3222 | 2271 | -30% 2559 | 13% | 2997 17 %
Penézni prostiedky 582 1 1967 | 238 % 1259 | -36 % | 2828 | 125 %
Casové rozliSeni aktiv 142 160 13 % 178 | 11 % 107 -40 %

Z pohledu horizontalni analyzy se v odvétvi majetkova struktura nijak vyrazné nemeéni.
Nejvetsi zmeény, jak ukazuje tabulka €. 4, 1ze vypozorovat v ramci obéznych aktiv. Dochézi
zde k poklesu zasob v roce 2019, a to o 11 % oproti roku 2018. K dal§imu poklesu doslo
také u pohledavek, kde byl zaznamendm meziro¢ni pokles o 7 %. Tato skute¢nost byla
s nejvetsi pravdépodobnosti zapti¢inéna thradou pohledavek od dluznikd. S ubytkem zasob
a ubytkem pohledavek je vazan dalsi vyrazné¢jsi rozdil v meziro€nim porovnani, a to rlst
penéznich prostiedki, které se meziro¢né zvysily o 11 %. Velky narist 1ze také zaznamenat
u kratkodobého finan¢niho majetku, ke kterému mohlo dojit naptiklad z diivod kratkodobé
finan¢ni vypomoci od nebankovnich subjektii nebo z divodu nakoupeni kratkodobych

cennych papird.

Tabulka 4 - Horizontalni analyza aktiv odvétvi (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 2019 rozdil
AKTIVA CELKEM 114564692 | 115391231 1%
Stala aktiva 63652495 | 64035522 1%

Dlouhodoby hmotny majetek 52556047 | 53135171 1%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 11096448 | 10900351 2%

ObéZna aktiva 36864227 | 37048886 1%
Zasoby 1987012 1767320 | -11 %
Pohledavky 22223181 | 20644348 -7 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 500539 1109762 | 122 %
Penézni prostredky 12153495 | 13527457 11 %
Casové rozliSeni aktiv 14047970 | 14306823 | 2%

Da se tici, Ze meziro¢ni rozdily maji u horizontalni analyzy spole¢nosti i odvétvi v aktivech
stejny charakter. PoloZzky majetkové struktury, které se meziro¢né zvysily u spolecnosti

se mezirocné zvysily také u odvétvi a naopak. Kdyz se vSak podivame na nasledujici
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sledované obdobi u vybrané spolec¢nosti, je trend nckterych aktiv, jako jsou naptiklad
pohledavek ¢i penéznich prostfedkli nestabilni. Jeden rok dochdzi k nardstu, druhy zase
k poklesu. Z diivodu nezveiejnénych dat za nasledujici roky nelze potvrdit, ze by k tomuto

trendu dochazelo také v celkovém odvétvi.

7.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Vertikalni analyza finanéni struktury

Z pohledu vertikalni analyzy neni finan¢ni struktura majetku spolec¢nosti nijak zajimava.
Pasiva spolecnosti miizeme rozdélit na vlastni kapitdl a cizi zdroje. V kazdém roce
sledovaného obdobi tvofi cizi zdroje drtivou vétSinu veskerych pasiv. Vyse vlastniho
kapitalu v zadném z téchto rokt neptekrocila 10 %. Jak je mozné vidét v roce 2018 vlastni
kapital tvofil méné nez 0,5 % celkovych pasiv, a to hlavné¢ z divodu vysoké ztraty
z hospodateni minulych let. Tuto ztratu se v roce 2018 podafilo skoro celou pokryt ziskem
bézného ucetniho obdobi. Polozkou rozvahy, ktera je v kazdém roce zastoupena nejvetsim
podilem jsou dlouhodobé zavazky. Ty kazdy rok tvoti cca 95 % celkovych pasiv, v priméru

zhruba 38 milionu K¢.

Tabulka 5 - Vertikélni analyza pasiv spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K¢) | 2018 | podil | 2019 | podil | 2020 | podil | 2021 | podil

PASIVA CELKEM 39821 | 100 % | 40807 | 100 % | 41376 | 100 % | 42374 | 100 %

Vlastni kapital 57 0% | 1567 4% | 2336 6% | 2800 7 %
Zékladni kapital 100 0 % 100 0 % 100 0% 100 0 %
Fondy ze zisku 10 0 % 10 0 % 10 0% 10 0 %
Visledekhospodatent | 13071 30, | 53| 0oy | 1455| 4% | 2226| 5%
minulych let (+/-)

Vysledek hospodaieni

bézného ucetniho 1324 3% | 1510 4% 771 2% 463 1%
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 39620 | 99 % | 39110 | 96 % | 38877 | 94 % | 39383 93 %
ZavazKky 39620 | 99 % | 39110 | 96 % | 38877 | 94 % | 39383 93 %
Dlouhodobé zavazky 38152 | 96% | 38128 | 93 % | 38190 | 92 % | 38367 91 %
Kratkodobé zavazky 1467 4% 982 2% 687 2% | 1016 2%

Casové rozliSeni pasiv 144 0% 130 0% 163 0% 191 0%

Stejn¢ jako tomu bylo u vertikalni analyzy aktiv, rozloZzeni finan¢ni struktury odvétvi
se v prubéhu sledovaného obdobi nijak neméni. Pasiva je mozné v tomto ptipade rozdélit
z 50 % na vlastni kapital a z 50 % na cizi zdroje. Pfesné&ji lze z tabulky €. 6 vy¢ist, Ze jsou
pasiva v obou rocich tvofena ze 48 % vlastnim kapitadlem, 50 % cizimi zdroji a ze 2 %

casovym rozliSenim. V celém zkoumaném odvétvi tvoti zakladni kapital cca 35 % celkovych
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pasiv a dalsi polozkou, kterd nelze prehlédnout jsou zadvazky, které tvoti 47 % celé finan¢ni

struktury pasiv.

Tabulka 6 - Vertikalni analyza pasiv odvétvi (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 podil 2019 podil
PASIVA CELKEM 114564692 | 100 % | 115391231 | 100 %
Vlastni kapital 54860646 | 48 % | 55887694 48 %
Zakladni kapital 39640568 | 35% | 39779190 34 %
Fondy ze zisku + vysledek
hospgdafeni minu‘gch let (/) | 13122672 | 11% | 12608697 | 1%
Vysledek hospodareni bézného
ﬁé}; tniho ob d(?bi (+-) 2097406 2% 3499806 3%
Cizi zdroje 57107741 | 50 % | 56704549 49 %
Rezervy 2797886 2% 2702822 2%
ZavazKky 54309855 | 47 % | 54001728 47 %
Dlouhodobé zavazky 35912473 | 31 % | 36265346 31 %
Kratkodobé zavazky 18277526 | 16 % | 17736381 15 %
Casové rozliSeni pasiv 2596305 2% 2798988 2%

Pokud srovndme finan¢ni strukturu pasiv odvétvi a vybraného podniku (viz. tabulka ¢. 5
a tabulka €. 6), zjistime, Ze se jedna dva naprosto odlisné ptistupy k volb¢ zdroja financovani
podnikatelské ¢innosti. Analyzovana spole¢nost v rdmci celého zkoumaného obdobi spoléha
hlavné na cizi zdroje. Ty tvofi vzdy pies 90 % veskerych pasiv, v nékterych piipadech
dokonce 199 % celé finan¢ni struktury. Toto rozloZeni nelze povaZovat za optimalni finan¢ni
strukturu, jelikoZ cizi zdroje dominantné prevazuji nad vlastnim kapitalem a neni dodrzen
obecné doporucovany pomeér zdrojii financovani. Naopak u odvétvi je mozno fici,
Ze se nespoléhaji pouze na cizi zdroje, ale jejich strukturu financovani tvoii ze zhruba 50 %
také vlastni kapital. Pomér téchto zdroji by se dal zaradit mezi doporucované rozlozeni

zdrojti financovani podnikovych aktiv.

Horizontalni analyza finanéni struktury

V tabulce €. 7 je nejzajimavéjsi polozkou vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi.
Jak je mozZné vidét, od roku 2020 rocné€ dochazi k razantnimu poklesu vysledku hospodaftent,
a to zhruba o polovinu oproti pfedchazejicimu roku. Dal§i zajimavou polozkou rozvahy
je vysledek hospodaieni minulych let. Meziroéné dochédzi u této polozky k nejvetSim
v pribé¢hu sledovaného obdobi pokryta z vysledku hospodafeni bézného obdobi. Jelikoz
vroce 2019 cital vysledek hospodafeni minulych let ztratu uz pouze 53 tisic KC,

po ptevedeni vysledku hospodateni v nasledujicim roce se tato polozka rozvahy zvedla
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0 2843 %. V letech 2019 a 2020 se oproti minulému roku snizovala hodnota kratkodobych
zavazkl, a to vzdy o cca 30 %. Na druhou stranu vroce 2021 dochézi k nartistu

kratkodobych zavazkl o 48 % oproti roku 2020.

Tabulka 7 - Horizontalni analyza pasiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K¢) | 2018 | 2019 | rozdil | 2020 | rozdil | 2021 | rozdil
PASIVA CELKEM 39821 | 40807 2% | 41376 1% [ 42374 | 2%
Vlastni kapital 57 | 1567 | 2646 % | 2336 49 % | 2800 | 20 %
Zakladni kapital 100 100 0 % 100 0 % 100 0 %
Fondy ze zisku 10 10 0% 10 0% 10 0%
Vysledekchospodatent | 1377 | 531 950, | 1455 | 2843% | 2226 | 53 %
minulych let (+/-)

Vysledek hospodateni

bézného ucetniho 1324 | 1510 14 % 771 -49 % 463 | -40 %
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 39620 | 39110 -1 % | 38877 -1 % | 39383 1%
ZavazKky 39620 | 39110 -1 % | 38877 -1 % | 39383 1%
Dlouhodobé zavazky 38152 | 38128 0% | 38190 0% | 38367 0 %
Kratkodobé zavazky 1467 982 -33 % 687 30% | 1016 | 48 %
Casové rozliSeni pasiv 144 130 -10 % 163 25 % 191 | 17%

V ramci horizontdlni analyzy pasiv odvétvi vSechny sledované polozky (az na jednu)
zménily svou hodnotu pouze v jednotkach procent. Jedinou polozkou, ktera v roce 2019
zaznamenala vysoky rust, byla polozka vysledku hospodateni béZzného tcetniho obdobi,
ktera vzrostla o 67 % oproti ptedeslému roku. Vzrostla také hodnota Casového rozliSeni pasiv
0 8 %. Na druhou stranu nejvétsi pokles byl zaznamenam u poloZky rozvahy s nazvem
Fondy ze zisku a vysledek hospodateni minulych let. Jak jiz bylo jednou zminéno, nejedna

se na prvni pohled o vyrazny rozdil. Celkové sniZeni oproti roku 2018 jsou pouhé 4 %.

Tabulka 8 - Horizontalni analyza pasiv odvétvi (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 2019 rozdil
PASIVA CELKEM 114564692 | 115391231 | 1%
Vlastni kapital 54860646 | 55887694 2%
Zakladni kapital 39640568 | 39779190 0%
Fondy ze zisku + vysledek
hospgdafeni minul)'}l,ch let (+/-) 13122672 | 12608697 | -4 %
Vysledek hospodareni bézného
AR i 2097406 | 3499806 | 67 %
Cizi zdroje 57107741 | 56704549 | -1%
Rezervy 2797886 2702822 | -3%
Zavazky 54309855 | 54001728 | -1%
Dlouhodobé zavazky 35912473 | 36265346 1%
Kratkodobé zavazky 18277526 | 17736381 | -3 %
Casové rozliSeni pasiv 2596305 2798988 8 %
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Horizontalni analyzy financnich struktur jednotlivych sledovanych subjekt jsou velmi
rozdilné. U vybrané spolecnosti se v pribehu sledovaného obdobi zvySuje mnozstvi
vlastniho kapitdlu predevSim diky schopnosti pokryt ztratu z minulych let vysledky
hospodafeni bézného obdobi. Pouze diky nerozdélenym ziskiim se prabézné navysuje
hodnota vlastniho kapitalu. Kdyz se vSak zaméfime na polozku vysledek hospodareni
bézného obdobi samostatné a pouze v letech, které se daji srovnat u obou subjektd, je jasné,
ze se spoleCnosti dafi obdobné jako odvétvi. Bohuzel dalsi sledované roky jsou
pro spolecnost jiz horsi a nedafilo se ji udrzet trend rostouciho vysledku hospodateni. Tato
skute¢nost se bohuzel nepodaii srovnat s odvétvim z divodu nemoznosti dohledani

ekonomickych dat za dalsi obdobi.

7.1.3 Analyza nakladi a vynost

Vertikalni analyza nakladu a vynosu

Nejobsahlejsi polozkou ndkladi je vroce 2018-2020 vykonova spotieba, ktera tvofi
cca 45 % veskerych nékladii. Do tohoto oddilu spadaji nakladové polozky, které jsou
neodmyslitelné potfebné k fungovani podniku a zajisSténi provozu. Nejvetsi ¢ast zde zapliuje
spotfeba materiadlu a energie, a to v poméru zhruba 33 % k celkovym nakladiim. Dalsi
vyznamnou polozkou vykazu zisku a ztraty jsou mzdové néklady, které spadaji pod osobni
naklady. U téchto ndkladi se opct jednd o velmi dulezitou polozku, bez které by firma
nemohla provozovat své sluzby. Osobni ndklady kazdy rok tvoti cca 40% podil na celkovych

nakladech spolecnosti.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza nakladl spole¢nosti (vlastni zpracovani)

ltuslio h‘;ﬁ;"tavus‘ 2018 | podil | 2019 | podil | 2020 | podil | 2021 | podil

Vykonova spotfeba 6200 46 % | 6371 46 % | 5950 43 % | 5798 38 %

Naklady vynalozené 89 1% | 167 1% | 93 1% | 118 1%
na prodané zbozi

Spotfebamateridlua |y a3 | 3300 | 4647 | 339 | 4226 30% | 4061 | 27%

energie

Sluzby 1678 12% | 1576 11% | 1631 12% | 1619 11 %
Aktivace (-) -99 -1% -7 0% -2 0% 0 0%
Osobni naklady 4941 37 % | 4955 36 % | 5317 38% | 6325 41 %
Mzdové naklady 3780 28 % | 3848 28 % | 4296 31% | 4840 32%
Naklady na soc.

zabezpeceni, zdrav.
pojisténi a ostat.
naklady

1161 9% | 1117 8% | 1021 7% | 1485 10 %
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Naklady na soc.
zabezpeceni a zdrav. 1158 9% | 1116 8% | 1019 7% | 1465 10 %

pojisténi

Ostatni naklady 3 0% 1 0% 2 0% 20 0%
gty 1675 12%| 1692| 12% /| 1804 | 13%| 2373| 16%
provozni oblasti

Upravy hodnot

dlouhod. nehmot. a 1647 12% | 1656 12% | 1835 13% | 2398 16 %
hmot. majetku

Upravy hodnot
dlouhod. nehmot. a

. 1647 12% | 1656 12% | 1835 13% | 2371 16 %
hmot. majetku -

trvalé

Upravy hodnot 28 0% | 36 0% | -31 0% | -25 0%
pohledavek

l?;lz‘i‘;g;pr‘“’ozm 464 3% | 668 5% | 582 4% | 515 3%
Prodany material 0 0% 188 1% 2 0% 9 0%
Dané a poplatky 148 1% | 146 1% | 164 1% | 162 1%
ﬁflfé;vom 316 2% | 333 20 | 415 3% | 343 2%
Nakladové roky a 0 0 0 o
podobné naklady 0 0% 0 0% 0 0% 1 0%
g;ﬁ?;g;ﬁnancm 202 2% | 115 1% | 184 1% | 215 1%
Dai z pijmu 93 1% | 126 1% 58 0% 51 0 %
Dai z piijmu splatna 93 1% 0 0% 58 0% 51 0 %
?(;r(‘);eﬁg”mu 0 0% | 126 1% 0 0% 0 0%
gﬁlﬂﬁ?{ 13476 | 100 % | 13920 | 100 % | 13893 | 100 % | 15278 | 100 %

Jak se da ocekavat, nejzadsadnéjsi polozkou, kterd tvoii ve sledovaném obdobi v priméru
vice nez 90 % veskerych vynost, jsou trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb. Ve financnim
vyjadieni se vétSinou jedna o ¢astky pohybujici se okolo 14 milionii K¢. Jediny vétsi rozdil,
ktery lze ve vyctu polozek vynosil zaznamenat, se udal v roce 2021, kdy firma zvysila jiné
provozni vynosy na ¢astku 1,252 miliéontt K€. V tomto roce tvofi jiné provozni vynosy 8 %

celkovych vynosi.
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Tabulka 10 - Vertikalni analyza vynosii spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota vis. | g18 | podil | 2019 | podil | 2020 | podil | 2021 | podil

K&)
Loy 2 et e e 14045 | 95% | 14352 | 93 % | 13811 94 % | 13932 | 89 %
vyrobki a sluzeb
Uiy ity 112 1% | 209 1% | 109 1% | 152 1%
zbozi
Ctetitt oo 320 2% | 557 4% | 450 3% | 1265| 8%
Vynosy
Trzby z prodancho 129 1% | 369 2% 34 0% 13 0%
materialu
Jiné provozni vynosy 191 1% 187 1% 416 3% | 1252 8 %
VORI Tl & 311 2% | 282 2% | 282 2% | 271 2%
podobné vynosy
Ostat. vjnos. urokya | 5y, 20 | 282 2% | 282 20| 271 2%
podobné vynosy
Ot o 12 0% 29 0% 11 0% | 121 1%
Vynosy
VYNOSY o 0 0 0
CELKEM 14801 | 100 % | 15429 | 100 % | 14664 | 100 % | 15742 | 100 %

Horizontdlni analyza ndkladd a vynosu

V prvni fad¢ je dobré se na horizontalni analyzu ndkladd sledovaného obdobi podivat
v prubchu vSech cCtyt let. Jak je mozné vidét, celkové ndklady spolecnosti se v pritb¢hu let
témet neméni. Jediny znatelny rozdil nastal v roce 2021, kdy se celkové naklady zvysily
0 10 % oproti roku 2020. Ve vy¢tu ndkladi je mozné videt vice polozek, kdy se rocni nariisty
1 poklesy pohybuji okolo 100 %, n€kdy napiiklad i 350 % ¢i 900 %. Témito polozkami vSak
neni nutné se vice zaobirat, protoze i pies jejich extrémni nérlsty ¢i poklesy se v absolutnich
hodnotach jedna o pohyb v jednotkéach tisici korun. Velky pokles nastal 1 v roce 2020
u polozky prodany material. Jednalo se o sniZzeni o 99 % oproti roku 2019. Jediny rok, kdy
firma méla vysoké naklady na prodany material byl pravé rok 2019, jiné roky byly tyto
naklady ve sledovaném obdobi skoro nulové, proto je potfeba na tento udaj nahliZet jako

na extrémni hodnotu.
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Tabulka 11 - Horizontalni analyza nakladii spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 | 2019 | rozdil | 2020 | rozdil | 2021 | rozdil
Vykonova spotieba 6200 | 6371 3% | 5950 7% | 5798 3%
I;La(gfdy vynalozené na prodané 89| 167| 88% | 93| -44%| 118 27%
Spotieba materialu a energie 4433 | 4647 5% | 4226 -9% | 4061 -4 %
Sluzby 1678 | 1576 -6% | 1631 3% | 1619 -1 %
Aktivace (-) -99 71 -93% 2 -71% 0| -100 %
Osobni naklady 4941 | 4955 0% | 5317 7% | 6325 19 %
Mzdové naklady 3780 | 3848 2% | 4296 12% | 4840 13 %
Naklady na soc. zabezpeCent, |11\ 117|405 | 1021| 9% | 1485 |  45%
zdrav. pojisténi a ostat. naklady
Niklady na soc. zabezpebenia | 159 | 1116 | 49| 1019| -9% | 1465| 44%
zdrav. pojisténi
Ostatni naklady 3 1| -67% 2| 100 % 20 | 900 %
Uprava hodnot v provozni 1675 | 1692 | 1%| 1804 | 7% | 2373 | 32%
oblasti
Upravy hodnot dlouhod. 1647 | 1656 | 1% | 1835| 11%| 2398 | 31%
nehmot. a hmot. majetku
Upravy hodnotdlouhod. = 007 | y6s6 | op| 1835 11% | 2371 29%
nehmot. a hmot. majetku - trvalé
Upravy hodnot pohledavek 28 36 29 % -31 | -186 % -25 19 %
Ostatni provozni naklady 464 668 44 % 582 | -13% 515 -12 %
Prodany material 0 188 X 21 -99% 9| 350%
Dané a poplatky 148 146 -1 % 164 12 % 162 -1%
Jiné provozni naklady 316 333 5% 415 25 % 343 -17%
N’akladove uroky a podobné 0 0 0% 0 0% 1 X
naklady
Ostatni finan¢ni naklady 202 115 -43% 184 60 % 215 17 %
Dan z pfijmu 93 126 35% 58| -54% 51 -12 %
Dari z ptijmu splatna 93 0| -100 % 58 X 51 -12 %
Dan z ptijmu odlozena 0 126 X 0| -100 % 0 0 %

NAKLADY CELKEM 13476 | 13920 3 % | 13893 0% | 15278 10 %

Stejné jako u horizontalni analyzy nakladd je dilezité se v prvni fadé¢ zaméfit na celkové

vynosy. V pritbéhu sledovaného obdobi maji celkove vynosy kolisavy charakter. Zajimavym

obdobim je rok 2020, kdy doSlo k poklesu trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb o 4 %,

v hodnotovém vyjadieni asi o 550 tisic K& Tento pokles nastal predevSim z diivodu

pandemie, kterd i tuto spolecnost postihla. Vzhledem k tomu, Ze mezi hlavni ¢ast klient

patii hotely a ubytovaci zatizeni, které¢ byly v tuto dobu vétSinu svého casu bud’to tplné

uzavieny nebo byl omezen jejich provoz, projevilo se to i na vynosech analyzované firmy.

Diky tomu, Ze se celd tato situace jiz uklidnila, si firma dala za cil dosahovat opét minimalné

takovych trzeb zprodeje vyrobkid a sluzeb jaké mela pfed vypuknutim pandemie,

a to alespoii ve vysi 14,3 miliona K¢.
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Tabulka 12 - Horizontalni analyza vynosu spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 | 2019 | rozdil | 2020 | rozdil | 2021 rozdil
STI{JZ%Z prodeje vyrobkita | 11045 | 14352 | 29 | 13811 | -4% | 13932 1%
Trzby za prodej zbozi 112 209 87 % 109 | -48% 152 39 %
Ostatni provozni vynosy 320 557 74 % 450 | -19% | 1265 181 %
Trzby z prodaného materialu 129 369 | 186 % 341 91% 13 -62 %
Jiné provozni vynosy 191 187 2% 416 | 122% | 1252 201 %
Vynosove tiroky a podobné 311 282| 9% | 282| 0% 271 4%
Vynosy
Ostatni vynosové uroky a 31| 282| 9%| 282| 0%| 271| 4%
podobné vynosy
Ostatni financni vynosy 12 29 | 142 % 11| -62% 121 | 1000 %

VYNOSY CELKEM 14801 | 15429 4 % | 14664 5% | 15742 7 %

Horizontéalni analyza ndkladl a vynosii odvétvi je vyobrazena v tabulce €. 13. Nejzajimavé)si

a zaroven nejocekavangjsi polozkou je vysledek hospodafeni po zdanéni.

Ten

se ve sledovaném obdobi v ramci odvétvi zvysil o 67 %. V ramci celkového vykazu zisku

a ztraty je mezirocni rast polozek zaznamendn témét vSude. Trzby z prodeje vyrobkil

a sluzeb vzrostly mezi lety 2018 a 2019 0 9 % a trzby z prodeje zboZi o 2 %. Riist nastal také

v ndkladech, kde se vykonova spotifeba meziro¢né navysila o 4 % a osobni naklady ¢itaji

rast o 12 %.

Tabulka 13 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty odvétvi (vlastni zpracovani)

(netto hodnota v tis. K<) 2018 2019 rozdil
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 75712546 | 82786900 9%
Trzby za prodej zbozi 5668702 | 5756399 2%
Vykonova spotieba 36055260 | 37434670 4%
Néklady vynalozené na prodané zbozi 4718191 | 4656164 -1%
Spotieba materialu a energie a sluzby | 31329518 | 32778505 5%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -135624 -43578 |  68%
Aktivace (-) -564318 | -577706 -2%
Osobni naklady 34088789 | 38143980 | 12%
Mzdové naklady 23603946 | 26463318 | 12%
E(f‘]ll‘;?ednyl ha soc. iii?ﬁiﬁ?fcem, zdrav. | 10484843 | 11680662 | 11%
Né'l%avdx na soc. zabezpeceni a zdrav. 8700264 | 10236797 |  18%
pojisténi
Ostatni naklady 1784578 | 1443865 | -19%
Provozni vysledek hospodareni 3023050 | 4512413 | 49%
Finan¢ni vysledek hospodareni -38021 46720 | 223%
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 2985029 | 4559133 | 53%
Dan z piijmu 887623 | 1059327 | 19%
VYSLEDEK HOSPODARENI 2097406 | 3499806 | 67%
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Odvétvi si v rlstu trzeb vede ve sledovaném obdobi 1épe nez analyzovana spole¢nost. Tempo
rustu trzeb mezi roky 2018 a 2019 je u odvétvi vyraznéjsi nez u spolecnosti. Na druhou
stranu tempo rastu néklada je u obou subjekt vyrovnané. Uz jen z tohoto diivodu je jasné,
ze spolecnost nemtize v zddném piipad¢ dosahovat takovych vysledki hospodareni jako
celkové odvétvi. V roce 2020 a 2021 méla na vysledek hospodateni spole¢nosti velky dopad
celosvétova pandemie, avSak ekonomickd data nejsou za toto obdobi u odvétvi bohuzel
zvetejnéna, a z toho diivodu nelze srovnat, zda k vysokym poklesim vysledku hospodareni

dochazelo v ramci celého odvétvi.

7.1.4 Analyza zisku v ¢ase

Nasledujici tabulka je vénovana vyvoji celkovych nakladu, celkovych vynost a vysledku
hospodareni spolec¢nosti ve sledovanych letech 2018-2021. Jak jiz bylo vySe zminéno,
naklady spolecnosti tvofi pfevazné vykonova spotieba, kde dominuji pfedev§im spotieba
materialu a energie a také sluzby. Dalsi velkou ¢ast ndkladl tvofi osobni naklady, kde jsou
zahrnuty mzdové naklady a naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Vynosy

spolecnosti tvoii z 90 a vice % kazdy rok trzby z prodeje vyrobki a sluzeb.

Tabulka 14 - Néklady, vynosy a vysledek hospodateni spolecnosti v Case (vlastni

zpracovani)
v tis. K& 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Néklady 13476 | 13920 | 13893 | 15278
Vynosy 14801 | 15429 | 14664 | 15742
VYSLEDEK HOSPODARENI 1324 | 1510 771 463

Vyvoj vysledku hospodareni v tis. K¢
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Graf 1 - Vysledek hospodateni spolecnosti v Case (vlastni zpracovani)
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Mezi roky 2018 a 2019 se spolecnosti velmi dobte dafilo dosahovat kazdy rok vétsiho
a vétsitho hospodatského vysledku. Zlom nastav v roce 2020, kdy vysledek hospodateni
poklesl skoro o 50 %. Tato razantni zména byla bohuZzel spojena s celosvétovou pandemii
a ani této spolecnosti se jeji dopady nevyhnuly. Dalsi velky pokles nastal znovu v roce 2021,
kdy opét doslo k vysokému propadu hodnoty hospodarského vysledku firmy. Sluzby, které
spolecnost poskytuje jsou cileny pfevazné na zdravotnictvi a cestovni ruch, a pravé v téchto
sektorech dochazelo v letech 2020 a 2021 ke znaénym zménam. I piesto, ze byl rok 2022
v souvislosti s pandemii jiz vnormalu, do vysledku hospodafeni spolecnosti
se za nasledujici rok opét promitne dalsi neptiznivy element, a to energeticka krize, ktera

postihla nejen podnikatelskou sféru, ale i domacnosti z riznych koutti Evropy.

7.2 Pomérové ukazatele

Dalsi ¢ast finan¢ni analyzy se zaméfuje na pomérové ukazatele. Ty jsou opét nedilnou
soucasti zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Do pomérovych ukazateld fadime analyzu

zadluZenosti, rentability, likvidity a také analyzu aktivity.

7.2.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele analyzy zadluzenosti slouzi jako ukazatele rizika, které podnik nese diky
rozdéleni vlastnich a cizich zdrojt financovani. Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti fadime
celkovou zadluZenost, miru zadluZeni, kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
a také kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Veskeré tyto ukazatele je mozné

porovnat u spole¢nosti a odvétvi v tabulce €. 15.

Tabulka 15 - Analyza zadluZenosti spole¢nosti a odvétvi (vlastni zpracovani)

spolecnost odvétvi
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019
Celkova zadluZenost 9% | 96% | 94% | 93% | 50% | 49 %
Mira zadluZenosti 694,39 | 2497 | 16,64 | 14,07 | 1,04 | 1,01

Kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitilem

Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji

0,002 | 0,06 0,09| 0,11 | 0,86 | 0,87

1,58 1,62 1,61 | 1,58 | 1,43 | 1,44

b

vvvvvv

Ta by méla nabyvat hodnot v doporu¢ovaném rozmezi od 30 % do 60 %. Jak je mozné vidét
ve vySe uvedené tabulce, celkovéd zadluzenost v odvétvi tyto podminky naprosto spliuje.

U sledovaného podniku je to vSak o dost hor$i. Hodnoty zadluzeni dosahuji ve sledovanych
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letech rozmezi 93-99 %. Podnik na sebe diky takto vysoké zadluZenosti bere obrovské
finan¢ni riziko a ohrozuje svou stabilitu. Mira zadluzenosti podniku se opét pohybuje
ve vysokych hodnotach. V prvnim sledovaném roce, tedy roce 2018, je mira zadluZenosti
enormni. Je to vSak zplisobeno vysokou ztratou, ktera se v rozvaze projevila v polozce
vysledek hospodareni minulého obdobi, a tuto ztratu se z velké ¢asti podatilo pokryt az prave
v tomto roce. Z tohoto diivodu bych povazovala tuto hodnotu za ojedinélou a na védomi
brala spiSe hodnoty od roku 2019 dale. Tyto miry zadluzenosti mohou pro vétSinu véritelt
predstavovat zvySené riziko, a tudiz budou pravdépodobné pozadovat vysoky vynos
z poskytnutého kapitalu. Z ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem lze
vypozorovat, ze se sledovana spolecnost na rozdil od celkového odvétvi ani zdaleka
nepiiblizuje doporuc¢ované hodnoté 1. Firma zna¢nou ¢ast dlouhodobého majetku pokryva
ptevazné dlouhodobymi zdroji ve formé dlouhodobych zavazki, coz vypovida o jeji strategii

upiednostiiovani vynosu pied finan¢ni stabilitou.

7.2.2 Analyza rentability

V ramci analyzy rentability byly vypocitdny nejbeéznéji pouzivané ukazatele jako jsou
rentabilita trzeb, rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu. Tyto ukazatele slouZzi

ke zhodnoceni schopnosti firmy dosahovat zisk.

Tabulka 16 - Analyza rentability spolecnosti a odvétvi (vlastni zpracovani)

spole¢nost odvétvi
2018 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019
ROS (rentabilita trzeb) 9% | 10% 6% | 3% | 3% | 4%
ROA (rentabilita aktiv) 4% 4% 2% 1% | 3% | 5%
ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) | 2321% | 96% | 33% | 17% | 4% | 6%

Rentabilita trzeb urcuje ziskovou marzi, které firma dosahuje. Jak je mozné z tabulky ¢. 16
vypozorovat, sledovana spolecnost si vede lépe nez celkové odvétvi. Firma dosahuje
v priméru vyssi rentability trzeb, a tudiz Ize vysledky jejiho podnikéni hodnotit pozitivnéji
nez zbytek odvétvi. Pro srovnani rentability trzeb byl vyuzit ¢isty zisk, kdezto u rentability
aktiv a vlastniho kapitdlu byl vyuzit vysledek hospodafeni pfed troky a zdanénim.
Rentabilita aktiv ma u sledované spolecnosti klesajici tendenci, od 4 % v roce 2018
se dostavame na pouhé 1 % v roce 2021. U odvétvi je tomu opacné, za dvé analyzované
obdobi se zvysila z 3 % na 5 %. Diky tomuto ukazateli, mé uZivatel analyzy ptredstavu, jak
firma dokdze generovat zisk ze svych aktiv. U sledovaného podniku dochazi u rentability

vlastniho kapitélu k razantnimu poklesu v pribehu sledovanych let. Tento pokles je opét
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ztrata byla v prub¢hu let postupné umotfovana. Hodnota rentability vlastniho kapitalu
u spole€nosti nabyva hodnot od 17 % v roce 2021 do 2321 % v roce 2018. V penéznim
vyjadieni by se napiiklad o roku 2019 dalo fici, Zze 1 tisic K¢ vlastniho kapitalu piinesl
spolecnosti 960 K¢ zisku pred uroky a zdanénim. U odvétvi ma rentabilita vlastniho kapitalu

v prubehu sledovaného obdobi rostouci tendenci.

7.2.3  Analyza likvidity

vvvvvv

II. stupné€), pohotova likvidita (likvidita II. stupn€) a hotovostni likvidita (likvidita
L. stupng).

Tabulka 17 - Analyza likvidity spole¢nosti a odvétvi (vlastni zpracovani)

spolecnost odvétvi
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019
Bézna likvidity 4,80 | 7,09 | 6,26 | 5,42 | 2,02 | 2,09

Hotovostni likvidita | 0,18 | 0,87 | 0,49 | 0,94 | 0,69 | 0,83
Pohotova likvidita 1,18 | 1,87 | 1,49 1,94 | 191 | 1,91

Doporucené rozmezi hodnot, které¢ by mél ukazatel béZzné likvidity dosahovat, je 1,5-2,5.
Jak Ize z tabulky €. 17 vycist, odvétvi toto rozmezi ukazkové spliuje, kdezto bézna likvidita
u spolecnosti je ve sledovanych letech vysoce nad hranici 2,5. Z vysledku bézné likvidity
by se o spolecnosti dalo fici, Ze jeji obéZzna aktiva pokryvaji v primeéru Sest krat kratkodobé
vysledky v rozmezi 1-1,5. V tomto rozmezi se jiz pohybuji dvé ze Ctyt sledovanych vysledkli
pohotové likvidity podniku, a dals§i se této hranici velmi ptiblizuji. Hotovostni likvidita
nabyva u spolecnosti i odvétvi podobnych hodnot. Z vysledkli ukazatele likvidity 1. stupné
by se dalo fici, Ze oba sledované subjekty nejsou castecné schopny efektivné vyuZivat

finan¢ni prostiedky.

7.2.4 Analyza aktivity

Diky analyze aktiv a jejim ukazatelim je mozné zjistit, zda jsou podnikem optimalné
vyuzivany vlozené prostiedky. K t€émto vysledkiim se dostaneme diky ukazatelim obratu

jednotlivych polozek aktiv a také diky dobé¢ jejich obratu.
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Tabulka 18 - Analyza aktivity spole¢nosti a odvétvi (vlastni zpracovani)

spole¢nost odveétvi

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 | 2019
Obrat aktiv 0,36 | 0,36 034 0,33| 0,71 | 0,77
Obrat dlouhodobého majetku 0,58 0,59 | 0,55| 0,54 | 1,28 | 1,38
Obrat zasob 32,81 | 39,75 | 34,25 | 31,69 | 40,96 | 50,10
Doba obratu zasob (dny) 10,97 | 9,06 | 10,51 | 11,36 | 8,79 | 7,19
Obrat pohledavek 439 | 641 | 544 | 470 | 3,66 | 4,29
Doba obratu pohledavek (dny) | 81,94 | 56,15 | 66,17 | 76,61 | 98,45 | 83,99
Obrat zavazki 9,65 | 14,83 | 20,27 | 13,86 | 4,45 | 4,99
Doba obratu zavazki (dny) 37,32 | 24,28 | 17,76 | 25,97 | 80,85 | 72,11

Hned pii prvnim pohledu na tabulku €. 18, a to pfesnéji na polozku obrat aktiv je mozné
konstatovat, ze se firm¢ ani odvétvi nedafi efektivné hospodafit s jejich aktivy.
Doporuc¢ovana hodnota tohoto ukazatele je 1, coz nespliiuje zadné sledované obdobi.
Ukazatel obratu zasob vycisluje, kolikrat se preméni veSkeré zasoby na trzby. Zde dosahuje
spole¢nost 1 odvétvi velmi vysokych hodnot, a proto 1ze tento ukazatel hodnotit pozitivné.
Doba obratu zasob udava, za jakou dobu jsou penézni prostiedky schopny pies zasoby projit
znovu do podoby penéz. U spolecnosti se ve sledovanych letech jedna 0 9-11 dni a u odvétvi
0 7-9 dni. U ukazateli obratu pohledavek i zavazkli vychazime v analyze z téch polozek
rozvahy, jejichz splatnost je do 1 roku, tedy z kratkodobych. DillezZité je v ramci analyzy
porovnat také dobu obratu pohleddvek a dobu obratu zavazki. V idealnim ptipadé by doba
obratu pohledavek neméla byt vyssi nez doba obratu zavazkl, aby se spolecnosti nestalo,
ze se dostane do platebni neschopnosti. Bohuzel tomu tak u vybrané spolecnosti je. Doba
splatnosti pohledavek nékolikrat pfevysuje splatnost zdvazkii, coZ mlZe pro firmu znamenat

nedostate¢né mnozstvi prostfedkli na splaceni svych zavazki.

7.3 Rozdilové ukazatele

vvvvvv

ktery v rdmci finan¢ni analyzy zkoumame, a to je Cisty pracovni kapital. Ten dava ptedstavu
o tom, jaka cast obézného majetku je financovana dlouhodobym kapitalem. Diky tomuto
ukazateli je mozné vyhodnotit platebni schopnost podniku. Abychom mohli mluvit

o pozitivnim vysledku pro spolecnost, je potieba, aby byl vysledek kladny.
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Tabulka 19 - Rozdilové ukazatele spolecnosti a odvétvi (vlastni zpracovani)

spole¢nost odveétvi
2018 | 2019 | 2020 | 2021 2018 2019
CPK 13993 | 15130 | 15327 | 15213 | 18586701 | 19312505
CPK/OA MN% | 94% | 96% | 94 % 50 % 52 %
CPK/A 35% | 37% | 37% | 36% 16 % 17 %

Jak z kladnych hodnot ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu vyplyva, kratkodobé zavazky
jsou nizsi nez kratkodoby majetek, ktery se vyuziva pro splaceni téchto zavazkt. Kladnych
hodnot nabyva jak ve vybrané spolecnosti, tak i v odvétvi. Dal§imi ukazateli jsou podil
Cistého pracovniho kapitdlu na ob&znych aktivech a podil Cistého pracovniho kapitalu
na celkovych aktivech. U prvniho z podilovych ukazateli je doporucovana hodnota
30-50 %, toto doporuceni spliuje spolecnost i odvétvi. U spolecnosti jsou mozné
zaznamenat velmi vysoké hodnoty podilu ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

prevysujici 90 %, coz znaci, ze je podnik velmi vysoce kratkodob¢ finan¢né stabilni.

7.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnnymi ukazateli se v ramci finan¢ni analyzy rozumi spider analyza, Index INOS

a Z-score. Tyto ukazatele napomahaji vyhodnotit celkovy ekonomicky stav podniku.

7.4.1 Spider analyza

Diky souhrnnému ukazateli spider analyzy je moZné porovnat vysledky jednotlivych
pomérovych ukazatel vybrané spolecnosti s odvétvim. Tyto vysledky jsou vyobrazeny
v nasledujicim paprskovitém grafu. V grafu je jasn¢ zobrazena kitivka, kterd odrazi odvetvi
a predstavuje 100 % a kiivka, kterda vyjadiuje vysi hodnot jednotlivych ukazateli

spole¢nosti.
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Tabulka 20 - Pomérové ukazatele spolec¢nosti a odvétvi za rok 2019 (vlastni zpracovani)

spolecnost | odvétvi ’
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 96,4 % 6,3 %
Rentabilita | A2 Rentabilita aktiv 4,0 % 4,7 %
A3 Rentabilita trzeb 10,4 % 4,0 %
B1 Bézna likvidita 7,09 2,09
Likvidita B2 Pohotova likvidita 1,87 1,99
B3 Hotovostni likvidita 0,87 0,83
C1 Vlastni kapital/aktiva 0,04 0,48
Zadluzenost | C2 Kryti dlouhod. majetku dlouhod. kapitalem 1,62 1,44
C3 Celkova zadluzenost 95,8 % | 49,1 %
D1 Obratovost aktiv 0,36 0,77
Obratovest | D2 Obratovost kratkodobych pohledavek 6,41 4,29
D3 Obratovost kratkodobych zavazki 14,83 4,99

Spider analyza pro rok 2019
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Graf 2 - Spider analyza pro rok 2019 (vlastni zpracovani)
Vsechny pomérové ukazatele jsou ve spolecnosti a odvetvi porovnany v roce 2019. Graf

je rozdelen do ¢tyt oddila, kdy oddil A predstavuje ukazatele rentability, oddil B ukazatele
likvidity, oddil C ukazatele zadluzenosti a oddil D ukazatele aktivity. V prvni oddilu tykajici
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se rentability dosahuji vysSich hodnot rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita trzeb.
Rentabilita aktiv si u vybrané spolecnosti v roce 2019 vede o néco hiife nez odvétvi. V oddilu
likvidity spolecnost dosahuje vysSich hodnot u likvidity bézné a hotovostni. Likvidita
pohotova nabyvd o néco vysSich hodnot v odvétvi, vybrand spolecnost vSak vyrazné
nezaostava. Ukazatele zadluzenosti vykazuji nejvétsi rozdil v celkové zadluzenosti,
spole¢nost je vyrazné vice zadluZzené nez samotné odvétvi, do kterého spada. U obratovosti
vykazuje vybrana spole¢nost vyrazn¢ vyssi hodnoty u obratovosti kratkodobych pohledavek
a u obratovosti kratkodobych zavazkl, nez mizeme pozorovat v odvétvi. Velky propad
zaznamenavame v obratovosti aktiv, kdy odvétvi dokaze efektivnéji vyuzivat sva aktiva,

nez je tomu ve vybrané spole¢nosti.

7.4.2 Index INOS

Z vysledkii ukazatele Indexu INOS, které jsou vyobrazeny v tabulce ¢. 21 je mozZné
konstatovat, ze se v kazdém roce spolecnost dostala nad kritickou hranici 0,6 a v roce 2021
se dokonce nachazi vysoko nad hranici 1,9, tudiz lze s jistotou konstatovat, ze dle ukazatele

Index INOS firma v roce 2021 tvotila hodnotu.

Tabulka 21 - Index INO5 spole¢nosti (vlastni zpracovani)

2018 | 2019 | 2020 | 2021
0,13 x aktiva/cizi zdroje 0,13 | 0,14 | 0,14 | 0,14
0,04 x EBIT/nakladové aroky 0,00 | 0,00 | 0,00 | 20,60
3,97 x EBIT/aktiva 0,14 | 0,16 | 0,08 | 0,05
0,21 x vynosy/aktiva 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,08
0,09 x obézna aktiva/kratkodobé cizi zdroje | 0,95 | 1,48 | 2,10 | 1,44
INDEX IN05 1,30 | 1,85 | 2,39 | 22,30

7.4.3 Z-skore

Nejpouzivangj§im a nejznaméjSim modelem, ktery napovidd o finan¢ni situaci podniku

je Altmantiv model neboli Z-skore.

Tabulka 22 - Z-skore spole¢nosti (vlastni zpracovani)

2018 | 2019 | 2020 | 2021
0,717 x cisty pracovni kapital/aktiva 0,251 027 0,27 0,26

0,847 x nerozdé¢leny zisk/aktiva -0,03 | 0,00 | 0,03 | 0,04
3,107 x EBIT/aktiva 0,11 | 0,12 | 0,06 | 0,04
0,42 x vlastni kapital/cizi zdroje 0,00 | 0,02 | 0,03 0,03
0,998 x trzby/aktiva 0,35 036 | 0,34 | 0,33

Z-skore 0,69 | 0,76 | 0,72 | 0,70




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Vysledky tohoto modelu nevypovidaji o financni situaci podniku nic dobrého. Ve vsech
sledovanych letech se spolecnost pohybuje v rozmezi, které je nizs$i nez 1,81, coz znaci,

ze ma firma velmi silné finan¢ni problémy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

V ramci piedchozi kapitoly je provedena finan¢ni analyza vybraného podniku a odvétvi,
ve kterém se dle CZ-NACE nachazi. Vstupnimi daty pro tuto analyzu jsou rozvaha a vykaz
zisku a ztraty spoleCnosti za obdobi let 2018-2021. V ptipadé odvétvi jsou vstupni data
pfevzata ze statistickych vykazl zvefejnénych na webu Ministerstva primyslu a obchodu
za obdobi let 2018-2019. Cela analyza je strukturovana do Ctyfech oblasti, kterymi jsou

absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele a souhrnné ukazatele.

Z vertikalni analyzy spolecnosti vyplyva, Ze podnik ma sva aktiva rozdélena z 60 %
do dlouhodobého majetku a ze 40 % do obéznych aktiv. Nejveétsi ¢ast aktiv tvoti dlouhodoby
hmotny majetek a dalsi vyznamnou polozkou jsou dlouhodobé pohledavky. U dlouhodobych
pohledavek doslo v roce 2021 ke sniZeni o cca 2 miliony K¢. Drobnou ¢ast svych aktiv ma
spole¢nost umisténou v dlouhodobych cennych papirech. V pribéhu sledovanych let
se spolecnosti zvySuje mnozstvi pené¢znich prostiedkli na bankovnim uc¢tu a v pokladné.
Vezmeme-li v uvahu pasiva podniku jednd se u spolec¢nosti o velmi riskantni zplsob
financovani podnikovych aktivit. Pasiva jsou v kazdém sledovaném roce z vice nezZ 90 %
tvofena cizimi zdroji, a to pfevazné dlouhodobymi zavazky. Spolecnost by méla tuto

strategii zvazit a ptistoupit ke zdravé;jsi kapitalové struktute, nez jakou vyuziva.

Jedna-li se o analyzu ndklad dané spole¢nosti, je mozné zaznamenat, Ze je jeji struktura
pfevazné tvorena dvéma polozkami, a to vykonovou spotiebou a osobnimi naklady. Kazda
tato polozka predstavuje ve vSech sledovanych letech zhruba 40 % veskerych néakladi.
Za povsimnuti stoji také polozka nakladovych Urokd. Dalo by se fici, Ze jeji vysledek
je ve vSech letech nulovy. Je tomu tak z divodu necerpani Zadného bankovniho ¢i jiného
uvéru. Na veskeré vetsi investice, které byly potieba v pritbéhu sledovaného obdobi provést,
byly vyuzity osobni vklady spole¢nikli. Vertikalni analyza trzeb ptinesla piehled o tom,
ze spoleCnost z vice nez 90 % ziskava své trzby z prodeje a sluzeb. VéEtsi vykyv

je zaznamenam v roce 2021, kdy vyrazné stouply jiné provozni vynosy. Tento fakt byl

wrwe

V ramci pomérovych ukazateli spolecnosti jsou analyzovany Ctyii vyznamné oblasti —
zadluzenost, rentabilita, aktivita a likvidita. Ve vSech sledovanych letech spolecnost
dosahovala abnormaln¢ vysoké celkové zadluZenosti a také vysoké miry zadluzenosti. Tento
fakt by spolecnosti mohl pfinést fadu nepiijemnosti v momenté, pokud by se rozhodla

zazadat o bankovni uvér. Velmi vysokou hodnotou zadluzeni ohroZuje podnik svou finanéni
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stabilitu a bere na sebe velké finan¢ni riziko. Ukazatele rentability jsou u firmy uspokojujici
v momenté, kdy jsou srovnavany s odvétvim. V této oblasti si firma vede oproti odvétvi 1épe.
Spolecnost dosahuje doporu¢ovanych hodnot pouze u ukazatele pohotové likvidity. Pokud
bychom se zaméfili na likviditu hotovostni, je mozné konstatovat, Ze firma neni schopna
efektivné vyuzivat své financni prostfedky. U analyzy aktivity by za idedlnich podminek
doba obratu pohleddvek neméla pievySovat dobu obratu zavazkl. Z vysledkd analyzy
vyplynulo, Ze v ptipadé sledované spolecnosti tato podminka neni splnéna. Pfevysujici doba
obratu pohledavek nad dobou obratu zavazki by mohla spolecnosti zptlisobit problémy

a podnik by se mohl dostat do platebni neschopnosti.

vvvvvv

sledovanych obdobich nabyva kladnych hodnot, jelikoz kratkodobé zavazky jsou vzdy nizsi
nez kratkodoby majetek podniku. Vyuzitymi souhrnnymi ukazateli jsou spider analyza, ktera
slouzi k porovnani vysledki pomérovych ukazatelii ve spole¢nosti a odvétvi, Index INOS
a Z-skore. V ramci vSech téchto ukazatelti bylo pouze potvrzeno to, co vyplyva z celé
analyzy, a tim je fakt, Ze se firma nenachazi v idealnim financnim postaveni. Jeji stabilita je

v ohroZeni a méla by zménit svijj pfistup k financovani a zachazeni s majetkem spolecnosti.
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8 PROJEKT INVESTICNIHO ZAMERU

Jelikoz se nachazime v dob¢, kdy se ceny veskerych energii vySplhaly do velmi vysokych
castek, rozhodla se firma zvazit investici do nového vyménikového systému pro zehlici linky
a pro instalaci nového zdroje pary. Jednim z dalSich divoda, pro¢ firma zacala o investici
uvazovat je fakt, ze zivotni cyklus stavajiciho stroje se jiz blizi ke konci, a diky tomu také

narusta riziko moznosti jeho poruchy a neefektivniho provozu.

Spolecnost zacala v roce 2022 Celit vysokym nartstliim cen energii, coz pro ni piredstavuje
velké riziko, a ztoho divodu se snazi nalézt feSeni pro usporu energii v ramci svych
provoznich ¢innosti. Pfevaznou c¢ast stroju, které jsou ve spolecnosti vyuzivany k prani,
¢isténi a Zehleni pradla pohani zemni plyn.

Jak je zfinancni analyzy patrné, firma neupfednostiiuje vyuZivani dlouhodobych
bankovnich uvért k financovani svych zamért. Prave z tohoto ditvodu byly vyhledany i jiné

moznosti zptisobu financovani, jako je napiiklad vyuziti dotace.

8.1 Popis a cile zaméru

Jak jiz bylo vySe zminéno, projekt se sklada z nasledujicich casti, které zajisti tisporna

opatteni:
e vyménikovy systém pro zehlici linky,
e instalace nového zdroje pary.

Cil zaméru

wrwe

snizenim spotieby pary, ktera je potiebna k ohfevu vody v pracim procesu. Diky tomu dojde

také ke snizeni spotieby zemniho plynu, s ¢imZ je spojeno snizeni produkce CO..

Diky celému procesu dojde také ke zvySeni spolehlivosti provozu, a tato opatfeni povedou
k eliminaci pfipadnych prostoji v praci z divodu nefunk¢nosti stroje.

8.2 Casovy harmonogram zaméru

Projekt jako celek neni pro spolecnost nijak extrémné ¢asové ndrocny. Vedeni spolecnosti

vSak klade diiraz na skuteCnost, aby se tato investice, a piedevsim jeji fyzicka realizace,
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co nejméné dotkla provozu podniku. Toto by mohl byt jeden z divodu, pro¢ by se mohl
¢asovy harmonogram investice prodlouzit.

Samotny start realizace projektu je planovan jiz zacatkem roku 2023, piesnéji v obdobi
Mezi tyto dokumenty patii energeticky posudek, podnikatelsky zdmér a projektova
dokumentace potiebna pro vybér dodavatele. V obdobi od kvétna do srpna 2023
je naplanovéano vybérové fizeni zaméfené na vybér nejvhodnéjSiho dodavatele predmétu
investice. Zahajeni projektu, ndkup stroje a ptipravné prace na montdz a dodani
se predpokladaji na podzim roku 2023. Cely projekt bude zakonc¢en dodanim, montazi,
zkuSebnim provozem a predanim dokonceného dila v prosinci 2023. Toto obdobi si firma
vybrala z divodu nejmensi vytizenosti, a tim padem také nejmensiho zdsahu do provozu

firmy.

Tabulka 23 - Casovy harmonogram investi¢niho zaméru (vlastni zpracovani)

Projekt Cinnosti Doba trvani

Podnikatelsky zamér
1. faze | Energeticky posudek unor - kvéten 2023

Projektova dokumentace pro vybér dodavatele
2. faze | Vybérové fizeni - dodavatel kvéten - srpen 2023
Nakup stroje

3. faze — —— — — z4fi - listopad 2023
Ptipravné prace na montaz a dodani
Dodani stroje
i Montaz stroje .
4. faze prosinec 2023

Zkusebni provoz

Pfedani dokonéeného dila

Je také dilezité neopomenout fakt, Ze pokud si firma vybere financovani pomoci dotace,
bude muset v prubéhu realizace celého projektu podat zddost o dotaci, poskytnout veskerou

potfebnou dokumentaci, ¢ekat na vyhodnoceni Zadosti o podporu a vyplaceni podpory.

8.3 Penézni toky investi¢niho zaméru

Dilezitou soucasti kazdého investiéniho zameéru jsou penézni toky. V této podkapitole
si ur¢ime, jaky je pené€Zni vydaj neboli hodnota dané investice, a jaké 1ze z investice ocekavat
penézni piijmy. V ramci kapitoly nesmime zapomenout na plan odpist a vyjadieni zmén

¢istého pracovniho kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

8.3.1 PenéZni vydaje investice

Z pohledu investicniho zdméru do penéznich vydaji vstupuji vSechny polozky, které jsou

pro zajisténi investice potieba provést.

Tabulka 24 - Celkové vydaje investi¢éniho zaméru (vlastni zpracovani)

Polozky Vydaje v tis. K¢ | Vydaje v %

Novy zdroj pary
Vymeénikovy systém pro zehlici linky

4997,8 92,04 %

Energeticky posudek a projektova dokumentace 266,5 4,91 %
Ostatni naklady 165,6 3,05%
Celkové vydaje investice 5429,9 100,00 %

Nejdrazsi polozkou celého investi¢niho zdméru je samotny nékup stroje (novy zdroj pary
a vyménikovy systém pro Zehlici linky). Tato polozka c¢ini vydaj 4997.8 tisic K¢,
coz predstavuje 92,04 % celkovych vydajii investice. Dalsim vydajem je vypracovani
energetického posudku a zajisténi projektové dokumentace. Tyto vydaje ¢ini 266,5 tisic K¢
a odpovidaji 4,91 % celkovych vydaji. Posledni poloZkou jsou ostatni naklady investice,
kde jsou zahnuty ptipravné prace, technické prace, Skoleni BOZP, dokumentace skute¢ného
provedeni stavby, podklady pro realizaci stavby a doprava. VSechny tyto polozky ptedstavuji
v souctu vydaj o vysi 165,6 tisic K¢. Celkové 1ze hodnotu investice ve formé kapitalového

vydaje vycislit na 5 429 900 K¢.

8.3.2 Penézni prijmy investice

V ramci pfijml plynoucich z investice nelze ptredpokladat, Ze diky novému strojnimu
vybaveni dojde ke zvySeni trzeb. Nové vybaveni je do firmy zakoupeno z diivodu tspory
energii, a také z toho dliivodu je moZzné za pfijem z investice pocitat uspoiené ndklady
za energii. Energetickym posudkem bylo zjisténo, Ze firma ro¢n¢ diky novému zatizeni
uSetii 308 MWh zemniho plynu. Pokud vezmeme v Givahu, Ze jejich aktudlni cena za mérnou
jednotku zemniho plynu €ini 2250 K&/MWh, bude penéZznim pifijmem investice uspora

nakladii na energie ve vysi 693,00 tisic K¢ za rok.

8.3.3 Plan odpisi

Celé nove strojni vybaveni se sklada znového zdroje pary a vymeénikového systému
pro Zehlici linky. Oc¢ekavana doba Zivotnosti stroje byla stanovena na 15 let. Na zaklad¢ této
doby budou nize v tabulce ¢. 25 vypocteny planované tcetni odpisy. Firma se rozhodla

zatradit majetek do uzivani od 1. ledna 2024.
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Tabulka 25 - Ucetni odpisy stroje (vlastni zpracovéni)

Rok Odpis v K¢
2024 333187
2025 333187
2026 333187
2027 333187
2028 333187
2029 333187
2030 333187
2031 333187
2032 333187
2033 333187
2034 333187
2035 333187
2036 333187
2037 333187
2038 333187

Celkova hodnota

dlouhodobého majetku IR

Spolecnost je rozhodnuta, Ze bude uplatiovat danové odpisy, v ramci kterych stroj spada

do 3. odpisové skupiny. Z této skutecnosti vyplyva, ze se stroj bude odepisovat 10 let a vyse

jednotlivych odpisi je vypoctena v tabulce €. 26.

Tabulka 26 - Danové odpisy stroje (vlastni zpracovani)

Rok Odpis v K¢
2024 274 879
2025 524 769
2026 524 769
2027 524 769
2028 524 769
2029 524 769
2030 524 769
2031 524 769
2032 524 769
2033 524 769

Celkova hodnota

dlouhodobého majetku | 4277 300

8.3.4 Ro¢ni planované naklady

Jelikoz se pfi investici, kterou firma planuje provést jednad o modernizaci nikoli o zavedeni

nového stroje, spole¢nost neocekava, ze by doslo k pfirastku provoznich nakladd. Praveé
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naopak, ponévadz dojde k uspote energii, je ocekavano, ze se firmé snizi naklady, tedy dojde
k jejich ubytku. Pokud se jednd o ndklady na energii, energetickym posudkem bylo
stanoveno, Ze podnik rocn¢ uspoii 308 MWh zemniho plynu. To pfi jednotkové cené 2250
K&/MWh cini tsporu na nakladech ve vysi 693,00 tisic K¢. V dalSich letech je pocitano

s navysenim jednotkové ceny zemniho plynu v priméru o 3,5 %.

To plati i v ptipade ndkladl na opravy a servis. Stary stroj je potieba udrzovat a provadét na
ném drobné opravy. U nového stroje k témto opravam a servisu v prvnich dvou letech viitbec
dochazet nebude, protoze bude vSe provadéno v ramci zaruky. V tomto obdobi firma
oc¢ekava, ze uspoii na ostatnich nakladech 30 tisic K¢ ro¢né. V dalSich osmi letech
se predpoklada, ze bude probihat pouze ro¢ni servis stroje, ktery bude firmu stat 15 tisic K¢.
V poslednich 5 letech jiz firma pocita s variantou, Ze k servisu piibydou i opravy stroje,

z toho diivodu nedojde k Zadné uspote ostatnich nékladi.

Tabulka 27 - Ubytek provoznich nakladi (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
fbetek naklada na energie 693,00 | 717,26 | 742,36 | 768,34 | 795,23
fbetek ostatnich nakladi 30,00 30,00 15,00 15,00 15,00
Celkovy ubytek provoznich nakladi 723,00 | 747,26 | 757,36 | 783,34 | 810,23

v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
I'betek naklada na energie 823,07 | 851,87 | 881,69 | 912,55 | 944,49
I'betek ostatnich nakladi 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

Celkovy ubytek provoznich naklada 838,07 | 866,87 | 896,69 | 927,55 | 959,49

v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Ubytek nakladii na energie 977,54 | 1011,76 | 1047,17 | 1083,82 | 1121,76
Ubytek ostatnich nakladi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Celkovy ubytek provoznich naklada 977,54 | 1011,76 | 1047,17 | 1083,82 | 1121,76

8.3.5 Planované cash flow

Spolecnost se rozhodla zaradit stroj do uzivani od ledna roku 2024, ztohoto divodu
je v nasledujici tabulce vyobrazen vyvoj planovanych penéznich tokt, které plynou z dané
investice. Poslednim rokem, v kterém je planovany cash flow zachycen je rok 2038. Jedna

se o rok, kdy bude stroj pln¢ odepsan.
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Spolec¢nost neocekava, ze by ji investice prinesla jakékoliv trzby. Divodem konani investice
je uspora nakladi a obnova strojového zafizeni, které aktualné piekracuje svou ptivodné

stanovenou dobu Zivotnosti.

Tabulka 28 - Planované penézni roky z investice v letech 2024-2038 (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
Prirtustek trzeb 0 0 0 0 0
(Ibytek provoznich nakladu 723,00 747,26 | 757,36 | 783,34 | 810,23
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Zisk pied zdanénim 389,81 414,07 | 424,17 | 450,15 | 477,04
Ziklad dané 389,81 222,49 | 232,59 | 258,57 | 285,46
Dan 74,06 42,27 44,19 49,13 54,24
Zisk po zdanéni 315,75 371,79 | 379,98 | 401,02 | 422,81
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Cash flow z provozu 648,94 704,98 | 713,17 | 734,21 756,00
Diskontni mira 11,11 % | 11,11% | 11,11% | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 584,05 571,05 | 519,91 481,74 | 446,43

v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
Prirustek trzeb 0 0 0 0 0
ﬁbytek provoznich naklada 838,07 866,87 | 896,69 | 927,55 | 959,49
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Zisk pied zdanénim 504,88 533,68 | 563,50 | 594,36 | 626,30
Ziklad dané 313,30 342,10 | 371,92 | 402,78 | 434,72
Dan 59,53 65,00 70,66 76,53 82,60
Zisk po zdanéni 44535 468,68 | 492,83 | 517,83 | 543,70
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Cash flow z provozu 778,54 801,87 | 826,02 | 851,02 | 876,89
Diskontni mira 11,11% | 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 413,77 383,56 | 355,61 329,73 305,78

v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Prirtstek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich nakladi 977,54 | 1011,76 | 1047,17 | 1083,82 | 1121,76
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Zisk pied zdanénim 644,35 678,57 | 713,98 | 750,63 788,57
Zaklad dané 452,77 486,99 | 52240 | 559,05| 596,99
Dan 86,03 92,53 99,26 | 106,22 | 113,43
Zisk po zdanéni 558,33 586,04 | 614,72 | 644,41 | 675,14
Odpisy 333,19 333,19 | 333,19 | 333,19 | 333,19
Cash flow z provozu 891,52 919,23 947,91 977,60 | 1008,33
Diskontni mira 11,11% | 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 279,80 259,65 | 24098 | 223,68 | 207,64

Cash flow je pro tuto investici vypocitan néasledovné. Prvni fadé se stanovi zisk pred
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zdanénim jako Uispora provoznich nakladu, od které jsou odeéteny ucetni odpisy. Nasledné
je potieba urcit zaklad dan€. V tomto ptipadé dojde k vyuziti danové optimalizace pomoci
danovych odpist. Na zaklad¢ stanoveného zakladu dané se urci 19% dan a zisk po zdanéni.

K zisku po zdanéni nasledn¢ pricteme ucetni odpisy a stanovime cash flow z provozu.

Kazdy planovany penézni tok je potieba prepocist na soucasnou hodnotu, a toho je mozné
dosdhnout diky diskontované mife. Ta byla v této investici stanovena z hodnot pievzatych
zodvétvi vroce 2019, kdy bezrizikova pfirdzka cinila 1,55 % a rizikova pfirdzka

za podnikatelské riziko Cinila 9,56 %.
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9 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Jednou z nedilnych soucasti investicniho projektu je zhodnoceni efektivnosti investice.
K tomu slouzi nejriiznéjsi ukazatele, na zakladé¢ kterych spolecnost urc¢i, zda je vyhodné
investici realizovat a financovat ¢i nikoli. Toto hodnoceni se provadi za pomoci statickych

a dynamickych metod hodnoceni investice.

9.1 Cista soucasna hodnota

Aby se dalo urcit, zda je vyhodné investici piijmout ¢i nikoliv, je nutné stanovit ¢istou
soucasnou hodnotu. Ta se vypocita jako soucet vSech diskontovanych cash flow, od kterych

je nutné odecist vstupni hodnotu investice.
CSH =5603,37 — 5429,9 = 173,47 tisic K¢&

Jak je z vysledku patrné ¢ista souc¢asnd hodnota investice je pred ukon¢enim doby Zivotnosti

stroje kladna. Z tohoto pohledu se dé investice povaZovat za vyhodnou.

9.2 Vnitini vynosové procento

Ukazatel vnitiniho vynosového procenta udava takovou miru, pii které je Cista soucasna

hodnota rovna nule.
CSHit 1 = 173,47 K&

CSHis0 = - 921,65 K&

173,47

IRR=1111+ —————
173,47+921,65

X (15-11,11)=11,73 %

Pokud bychom vybirali z vice moznych variant investic, byla by pro firmu vyhodné;si
ta, kterd by dosahovala vyss§i hodnoty vnitiniho vynosového procenta. V piipadé tohoto
investi¢niho zaméru 1ze konstatovat, Ze je hodnota vnitiniho vynosového procenta pozitivni,

protoze dosahuje hodnoty, ktera je vyssi nez diskontni mira.

9.3 Doba navratnosti investice

Jednim z dulezitych ukazateld, ktery je potfeba v rdmci investice vypocitat, je doba

navratnosti. K jejimu vypoctu je potieba stanovit kumulované diskontované CF.
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Tabulka 29 - Diskontované a kumulované hodnoty cash flow v letech 2024-2038 (vlastni
zpracovani)

Cash flow Cash flow
Rok | diskontovany | kumulovany
v tis. K¢ v tis. K¢
2024 584,05 584,05
2025 571,05 1155,10
2026 519,91 1675,01
2027 481,74 2156,75
2028 446,43 2603,18
2029 413,77 3016,95
2030 383,56 3400,51
2031 355,61 3756,12
2032 329,73 4085,85
2033 305,78 4391,63
2034 279,80 4671,43
2035 259,65 4931,08
2036 240,98 5172,06
2037 223,68 5395,73
2038 207,64 5603,37

Vypodet doby ndvratnosti investice

5429,9 — 5395,73 = 34,17 tisic K¢
207,64 /360 = 0,58 tisic K¢
34,17 /0,58 =59 dni

Doba navratnosti bude pii hodnoté investice 5 429 900 K¢ Cinit 14 let a 59 dni. Takto dlouha
doba navratnosti investice neni pro podnik pfili§ pozitivni informaci. Je vSak dulezité brat
v uvahu, Ze se nejednd o investici, kterd by méla firmé pfinést velkou ¢ast novych trzeb,
ale o investici, ktera ptinese Usporu nadkladd. Zaroven je mozné, ze doba uzivani stroje

piesahne stanovenou dobu Zivotnosti.

Jelikoz je doba navratnosti investice niz§i nez doba Zivotnosti stroje 1ze investici povaZovat

za vyhodnou.

9.4 Analyza investice

Jak jiz bylo v ptedchozich ¢astech projektu zminéno, z pohledu vybranych metod hodnoceni
investic se investice zda byt pro podnik vyhodna. JelikoZ se pro podnik nejedna z pohledu
financi o malou cCastku, je nezbytné provést v ramci investice rizikovou a nakladovou

analyzu.
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9.4.1 Rizikova analyza

V ramci rizikové analyzy je dualezité prozkoumat vSechna rizika, kterd by mohla investi¢ni
projekt ohrozit. Za rizikové faktory je mozné u této investice povazovat vybeér
nespolehlivého dodavatele nového zafizeni, zvySeni cen vstupd, pokles poptavky nebo

poskozeni stroje.

Za hlavni riziko investi¢niho projektu lze povazovat vybér nevhodného dodavatele. Pokud
by se podnik rozhodnul svétit zakazku nespolehlivému dodavateli, mohlo by dojit hned
k né¢kolika problémtm. Naptiklad k nedodani zatizeni v odpovidajici kvalité, zpozdéni
dodavky stroje, neodborné montazi zatizeni ¢i celkovému nedodani zatizeni.

Dals$im rizikem muize byt pro spolecnost vysoky rust cen energii ¢i zvyseni investi¢nich
vydaju. Pokud se v§ak zaméfime na aktudlni smluvni cenu zemniho plynu (2250 K¢/MWh),
kterd jiz byla vySe zminéna pfi vypoctu ubytku provoznich nékladi, a zastropovanou cenu
zemniho plynu (2500 K&/MWh), kterou je aktudln€ dle nafizeni vlady mozné za mérnou
jednotku zemniho plynu pozadovat, nejedna se pro firmu o rozdil, ktery by ohrozil realizaci

investi¢niho projektu.

Dal$imi rizikovymi faktory mohou byt napfiklad nedostatecné vyuziti zmodernizovaného
strojniho zafizeni z divodu odchodu nékolika vyznamnych odbératelli, poniceni stroje

z divodu nespravné proskoleného personalu nebo nadmérné fyzické opotiebeni zatizeni.

Naésledujici tabulka znazorfiuje potencialni rizika projektu a jejich mozné dopady. Rizika
jsou hodnoceny z hlediska pravdépodobnosti vyskytu (P) a vyznamnosti jejich dopadu (V).

Hodnotici skala nabyva téchto hodnot:
e | —velmi nizka,
e 2 —nizka,
e 3 —stiedni,
e 4 —vysoka,

e 5 —velmi vysoka.
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Tabulka 30 - Rizika projektu a jejich ohodnoceni (vlastni zpracovani)
Potencialni riziko Dopad rizika P Vv Ohodnoceni
necvlodam ZAZEN V- itnost reklamace 1 4 nizké riziko
b pozadované kvalité
vyber Sy P T T
nevhodného zpozdéni flodamw na{usenl 1,)rovo.zu 4 3 Vysoke,: r¥z?ko
dodavatele | neodborna montaz poskozeni stroje 3 5 vysoké riziko
C neschopnost realizovani f g e
nedodani zbozi . P 1 5 nizké riziko
investice
. , zvySeni nakladd na “ oo
energie - zemni plyn Y 4 2 sttedni riziko
o provoz
rust cen PN . :
. AR snizeni efektivnosti B
investi¢ni vydaje . . 3 2 sttedni riziko
investice
pokles nevyuziti kapacity sniZeni trzeb, delsi doba 3 3 sttedni riziko
poptavky stroje navratnosti investice
neproskoleny neocekavané naklady na ) 3 stiedni riziko
poskozeni | personal opravu
stroje nadmérné fyzické v . . Py
! ad nerme 1yzicke sniZeni Zivotnosti stroje 1 2 nizké riziko
opotiebeni

Opatieni slouZici k eliminaci vyskytu rizika a jejich dopadu na investi¢ni projekt jsou
vymezena pouze na rizika hodnocena jako vysoka, jelikoz predstavuji pro firmu nejveétsi
hrozbu. Problému vybéru nevhodného dodavatele se spolecnost snazi ptedejit vybérovym
fizenim, které se bude konat v kvétnu — srpnu 2023, jak jiz bylo zminéno v kapitole 8.2.
V ramci vybérového fizeni budou osloveny nejméné tfi spolecnosti, které jsou schopny

zakazku splnit, a na zéklad¢ firmou stanovenych kritérii bude vybran nejvhodné&jsi kandidat.

Vysoky stupeii rizikovosti piedstavuje pro firmu zpozdéni dodavky, pficemz toto riziko Ize
eliminovat vybérem tuzemského dodavatele (resp. dodavatele v blizkosti provozovny firmy)
nebo vyuzitim expresni (pfiplatkové) dopravy. Dal$im rizikem, které lze z pohledu
kombinace hodnoceni pravdépodobnosti a vyznamnosti povaZovat za nejvice ohrozujici
pro dany projekt, je poSkozeni stroje z divodu neodborné montaze. Tomuto riziku je mozné
se opét vyvarovat dikladnym vybérem kvalitniho dodavatele. Vyskyt jakéhokoliv problému
pfi montazi 1ze omezit vlastnim zapojenim do tohoto procesu — provadéni dohledu a kontroly

¢i dostate¢né piipravené pracoviste.

9.4.2 Nakladova analyza

Z pohledu nakladové analyzy jsou firmou zkoumany nejvyhodné;si podminky, diky kterym
uSetfi nejveétsi mnozstvi nakladi. Tato analyza byva vyuZivana, existuje-li vice moZnosti

investi¢nich projektid. JelikoZ se firma rozhodla vyuzit pouze jednu variantu investi¢niho
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zaméru, ktery chce realizovat, lze za ndkladovou analyzu povazovat zkouméani ndkladt

a vydajii, které s sebou investice v prubéhu celé doby jeji zivotnosti nese.

Z pohledu nakladové analyzy jsou sledovany naklady, které firma musi vynalozit na pocatku
investice, tedy jednordzové, nebo v prubéhu celé jeji Zivotnosti. Jelikoz se jedna o hmotnou
investici, nejvétsi ubytek penéznich prostfedkii tvoii samotné potizeni dlouhodobého
majetku ve vysi 4 997 800 K&, jenz se sklada z nového zdroje pary a vyménikového systému
pro zehlici linky. Dalsi jednordzovou polozkou nakladové analyzy je zhotoveni
energetického posudku a projektové dokumentace. Firmu bude tato ¢ast investice stat
266 500 K¢&. Jednorazové firma na pocatku investice zaplati 165 600 K¢ za nasledujici
¢innosti — piipravné prace, technické prace, Skoleni BOZP, dokumentace provedeni stavby,
podklady pro realizaci stavby a doprava. I kdyZz se u téchto polozek jednd o nejnizsi
jednorazové néklady, nesmi firma na jejich pfitomnost opomenout, a musi byt zahrnuty

do celkovych vydaju investice.

Mezi naklady plynouci z investice po celou dobu jeji Zivotnosti neodmyslitelné patii ucetni
odpisy dlouhodobého hmotného majetku. Ty pfedstavuji rocni naklady ve vysi 333 187 K&.
Tuto ndkladovou polozku bude firma uplatiovat kazdy rok po dobu 15 let. Naklady
na udrzbu stroje firma v prvnich dvou letech nebude vykazovat. Servis bude poskytovat
dodavatelska firma v ramci zaruky. DalSich 8 let provozu zatizeni bude potfeba provadét
drobné revize, kalibrace a Udrzbu, pficemz tyto naklady jsou planovany ve vysi
15 000 K¢&/rok. Ve zbylych letech Zivotnosti ndklady na tidrzbu vzrostou na 30 000 K¢ ro¢né,

jelikoZ vzroste potfeba provadét Castéjsi opravy a servis stroje.

Dalsi kategorii naklada, které se s investici poji, jsou polozky jiz v soucasné dob¢ existujici.
Patii sem mzdové néklady pracovnikl obsluhy stoje a naklady na spotiebu energie. Investice
je provadéna za Gi€elem sniZeni ro¢ni spotieby zemniho plynu, a diky tomu firma zaznamena
finan¢ni Gsporu na celkovych ndkladech za energie. Na zdklad¢ energetického posudku
by mélo dojit k uspofe 308 MWh zemniho plynu za rok, coz pii aktualni smluvni cené

2250 K¢/MWh piedstavuje ro¢ni usporu ve vysi 693 000 K¢.
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10 FINANCOVANI INVESTICE

Rozhodovani o zplisobu financovani dané investice je jednim z velmi dilezitych tkolt, které
je nutné v ramci projektu investicniho zaméru provést. Jen spravné finanéné zabezpeceny

projekt miize podniku pfinést poZzadovanou efektivnost a navratnost zdroju.

Jelikoz bylo diky metodam hodnoceni efektivnosti investice zjisténo, ze se projekt firme
vyplati realizovat, budou pro projekt zaméfeny na Usporu energetické narocnosti provozu

pradelny sestaveny tfi mozné varianty financovani.

10.1 Investi¢ni avér od CSOB

Jednou zmoznosti financovani investiéniho zadméru je dlouhodoby investicni Uveér
u Ceskoslovenské obchodni banky, a s., které je vybrana spole¢nost dlouholetym klientem.
Na ptéani spolecnosti je vypracovana moznost pouze u této banky. Spolecnost preferuje

dlouholeté kladné zkuSenosti s bankou, a nema v planu vyuzivat sluzeb jiné banky.

V ramci tohoto produktu by bylo ujedndno financovani dlouhodobého majetku investice
ve vysi 3,9 milidni K¢ pomoci bankovniho tvéru a zbylé ¢ast investice by byla uhrazena
z vlastnich zdroji. Uvér by byl poskytnut na 6 let a jeho tGhrady by probihaly mési¢né
(72 splatek).

Podminky investiéniho Gvéru

Pfi podani Zadosti o tvér je nutné dolozit nasledujici dokumenty:
e danove pfiznani za posledni rok vcetné jeho pftiloh,
e doklad o tthrad¢ dan¢ z ptijmu za posledni rok,
e prikazy totoZnosti jednateli spolecnosti,
e projektova dokumentace k financované véci.
Dalsi podminkou investi¢niho uvéru je zajisténi, a to predevS§im nemovitou véci, na kterou
je uver poskytovan.
Urokové sazba
Firmé bylo doporu¢eno vyuzit urokovou sazbu 1M PRIBOR, ke které se pficte rizikova

ptirdzka a stanovy se celkova urokova sazba. V aktudlni situaci by se firmé nevyplatilo

vyuzit fixovanou sazbu na 6 let.
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Urokova sazba 1M PRIBOR dosahuje k 31.3.2023 vyse 7,11 %. K této Gastce je nutné

pfipocitat rizikovou pfirazku ve vysi 3,23 %. Celkova trokova sazba ¢ini 10,34 %.

Poplatky

U tohoto typu financovani mé nastavené CSOB a. s. dal§i poplatky spojené s poskytnutim
a vedenim uvéru. Tim je poplatek za podani a vyhodnoceni zadosti o uvér, ktery ¢ini 0,4 %
z hodnoty Gvéru, min. 2,5 tisice K¢. Dal§im poplatkem je poskytnuti Gvéru, ktery ¢ini 0,5 %
z hodnoty uvéru, min. 4 tisice K&. A poslednim poplatkem je poplatek za spravu a vedeni
uvéru, ktery mésicné ¢ini 200 K¢.

Tabulka 31 - Poplatky pii financovani tvérem u CSOB (vlastni zpracovani)

Castka v K&
Podani a vyhodnoceni zadosti 15 600
Poskytnuti uvéru 19 500
Sprava a vedeni Gvéru 14 400
Celkem za poplatky 49 500

Roéni splatkovy kalendar

Uvér, ktery by byl mozny k financovani dané investice vyuZit je splatny v celkem
72 mésicnich splatkach, coz ¢ini 6 let. Datum splatnosti prvni splatky je stanoveno

na 31. 1. 2023 a datum splatnosti posledni splatky je 31. 12. 2029.

Nize v tabulce je zobrazen ro¢ni splatkovy kalendaft, ve kterém je moZzné nalézt sumu rocnich
splatek ivéru, sumu roc¢nich urokt, dan z Grokti a penézni toky plynouci z daného uvéru.
Meésicni splatkovy kalendar k tomuto druhu investice je mozné nalézt v ptiloze P L.

Tabulka 32 - Splatkovy kalendaf v letech 2024-2029 pfi financovani ivérem u CSOB
(vlastni zpracovani)

Rok Suma ro¢nich | Suma ro¢nich | Dan z aroku | Cash flow
splatek v K¢ uroki v K¢ v K¢ v K¢
2024 494 792 380 262 72 250 802 805
2025 548 469 326 585 62 051 813 004
2026 607 949 267 105 50 750 824 305
2027 673 878 201 176 38 224 836 831
2028 746 954 128 100 24 339 850 716
2029 827 956 47 098 8 949 866 106
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Celkové naklady

V nésledujici tabulce jsou vycisleny celkové ndklady, které =z investicniho twvéru
poskytovaného CSOB a. s. plynou. V celkovych nakladech jsou zahrnuty troky z Gvéru,

poplatky za uvér, a dale jsou tyto polozky oc€istény o danovou usporu.

Tabulka 33 - Celkové naklady pii financovani uvérem u CSOB (vlastni zpracovani)

Castka v K¢
Celkové uroky z avéru 1350329
Poplatky za avér 49 500
Celkem 1399 829
Danova uspora 265 967
Suma nakladu za avér 1133 861

Penézni toky

Zptsob financovani pomoci investi¢niho Gvéru od CSOB a. s. piedstavuje variantu,
kdy je investice ze 78 % procent hrazena cizim kapitdlem a z 22 % hrazena vlastnim
kapitalem. Pro urceni diskontovanych penéznich tokl je pravé z tohoto divodu potieba
vypocitat diskontni miru, ktera bude odpovidat primémym vazenym nakladiim na kapital

neboli WACC.

WACC jsou sestaveny z nakladi na vlastni kapital, které odpovidaji diskontni mife urené
v kapitole 8.3.5, tedy 11,11 %. A dale se skladaji z ndkladl na cizi kapital ve vysi Grokové
sazby, tedy 10,34 %, ktera je oCisténa o 19 % dan.

Tabulka 34 - Primérné vazené naklady na kapital pfi financovani avérem u CSOB (vlastni

zpracovani)
Néklady na cizi kapital 8,38 %
Néklady na vlastni kapital 11,11 %
Cizi kapital/Celkovy kapital 78 %
Vlastni kapital/Celkovy kapital 22 %
WACC 8,98 %

V tabulce ¢. 35 je urCen planovany penézni tok, ktery plyne zinvestice, pokud
by se spole&nost rozhodla pro financovani pomoci investi¢niho véru od CSOB a. s. Celkovy
cash flow z provozu vznikne sectenim cash flow z provozu a cash flow z avéru. Tento
vysledek je déle potieba diskontovat pomoci diskontni sazby, ktera po dobu tvéru odpovida

vyse zminénym WACC a dalsi roky odpovida nédkladlim na vlastni kapital.
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Tabulka 35 - Planované penézni toky v letech 2024-2038 pii financovani avérem u CSOB

(vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
Prirtustek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich naklada 723,00 747,26 757,36 783,34 810,23
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Zisk pied zdanénim 389,81 414,07 424,17 450,15 477,04
Zaklad dané 389,81 222,49 232,59 258,57 285,46
Dan 74,06 42,27 44,19 49,13 54,24
Zisk po zdanéni 315,75 371,79 379,98 401,02 422,81
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Cash flow z provozu 648,94 704,98 713,17 734,21 756,00
Cash flow z Gvéru 802,81 813,00 824,31 836,83 850,72
Celkové cash flow 1451,75 1517,98 1537,48 1571,04 1606,72
Diskontni mira 8,98 % 8,98 % 8,98 % 8,98 % 8,98 %
Diskontované CF z provozu 1332,12 1278,12 1187,87 1113,78 1045,21

v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
Prirtustek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich nakladi 838,07 866,87 896,69 927,55 959,49
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Zisk pied zdanénim 504,88 533,68 563,50 594,36 626,30
Zaklad dané 313,30 342,10 371,92 402,78 434,72
Dan 59,53 65,00 70,66 76,53 82,60
Zisk po zdanéni 44535 468,68 492 .83 517,83 543,70
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Cash flow z provozu 778,54 801,87 826,02 851,02 876,89
Cash flow z uvéru 866,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkové cash flow 1644,65 801,87 826,02 851,02 876,89
Diskontni mira 8,98 % 11,11 % 11,11 % 11,11 % 11,11 %
Diskontované CF z provozu 981,73 383,56 355,61 329,73 305,78

v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Prirustek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich nakladi 977,54 1011,76 1047,17 1083,82 1121,76
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Zisk pied zdanénim 644,35 678,57 713,98 750,63 788,57
Zaklad dané 452,77 486,99 522,40 559,05 596,99
Dan 86,03 92,53 99,26 106,22 113,43
Zisk po zdanéni 558,33 586,04 614,72 644,41 675,14
Odpisy 333,19 333,19 333,19 333,19 333,19
Cash flow z provozu 891,52 919,23 947,91 977,60 1008,33
Cash flow z uvéru 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkové cash flow 891,52 919,23 947,91 977,60 1008,33
Diskontni mira 11,11 % 11,11 % 11,11 % 11,11 % 11,11 %
Diskontované CF z provozu 279,80 259,65 240,98 223,68 207,64
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Cista soucasna hodnota

Cistou soucasnou hodnotu vypoéteme jako sumu diskontovanych cash flow, od které

je nutné odecist celkovou hodnotu investice.
CSH = 9525,26 — 5429,9 = 4095,36 tisic K¢&
Vysledek vypoctu je kladny, a proto Ize tento zplisob financovani investice firmé doporucit.

Doba névratnosti

Dalsim ukazatelem, zda je pro firmu vyhodné investici zvolit ¢i nikoli, je doba navratnosti

investice.

Tabulka 36 - Diskontovan¢ a kumulované hodnoty cash flow v letech 2024-2038 pri
financovani ivérem u CSOB (vlastni zpracovani)

Cash flow Cash flow
Rok | diskontovany | kumulovany
v tis. K¢ v tis. K¢
2024 1332,12 1332,12
2025 1278,12 2610,25
2026 1187,87 3798,11
2027 1113,78 4911,90
2028 1045,21 5957,11
2029 981,73 6938,84
2030 383,56 7322,40
2031 355,61 7678,01
2032 329,73 8007,74
2033 305,78 8313,53
2034 279,80 8593,32
2035 259,65 8852,97
2036 240,98 9093,95
2037 223,68 9317,63
2038 207,64 9525,26

Vypocet doby navratnosti investice
5429,90 —4911,90 = 518,00 tisic K¢
1045,21 /360 = 2,90 tisic K¢
518,00/2,90 = 178 dni

Doba navratnosti investice pii varianté¢ financovani pomoci investicniho uvéru od CSOB

a.s.je 4 roky a 178 dni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 93

10.2 Dotace

Jelikoz se jedna o investici, kterd by méla podniku slouzit k Gspoife energie, je mozné,
aby spolecnost vyuzila aktualn¢€ otevieného dota¢niho programu, ktery nese nazev Uspory
energie: Dotace na uspory energie ve firmach. Investicni zamér je v souladu s podminkami

vyzvy, zejména v nasledujicich oblastech:
e vyuziti odpadni energie,

e snizovani energetické naro¢nosti/zvySovani energetické ucinnosti vyrobnich

a technologickych procest.

Vyse dotace je odvozena od velikosti podniku (dle poctu zaméstnancii). Ve vybraném
podniku pracuje 18 zaméstnanct, proto se bude v rdmci Zadosti o dotaci fadit mezi malé
podniky, kterym je poskytovano 55 % z vynalozenych nakladl na investici. VySe podpory

se muze pohybovat v rozmezi od 0,5 miliénu K¢ do 200 miliont K¢.

V ptipadé tohoto investi¢niho zdméru jsou celkové vydaje vynalozené na investici ve vysi
5429900 K¢. Vyse dotacni podpory Cini 2 986 445 K¢. Zbylé investi¢ni vydaje budou
hrazeny bud’to z vlastnich zdrojti podniku nebo ¢aste¢n¢ investicnim tivérem. Tyto varianty

financovani jsou zpracovany v nasledujicich kapitolach.

Pozadavky pro vyfizeni dotace

K vytizeni dotace je nutné doloZit mnoho dokumentli, na zéklad¢ kterych se rozhoduje

o pridéleni vySe podpory. Takovymi dokumenty jsou:
e cnergeticky posudek,
e projektovd dokumentace, véetné podkladl pro provedeni stavby,
e vybérové fizeni dodavatele,
e Skoleni BOZP, auditorsky a technicky dozor,
e dokumentace skute¢ného provedeni stavby.

Plan odpist

V ptipadé, Ze by se spolecnost rozhodla financovat investi¢ni zamér s vyuzitim dotace,
je nutné neopomenout, ze si spolecnost nesmi uplatnit odpisy z celé hodnoty dlouhodobého

majetku investice. Odpisy mohou byt uplatnény pouze do vyse 45 % celkové hodnoty
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dlouhodobého majetku investice. V penéznim vyjadieni se jednd o Castku 2 249 010 K¢,

kterou si firma miZe na odpisech uplatnit.

Tabulka 37 - Udetni odpisy stroje pii vyuziti dotace (vlastni zpracovani)

Rok Odpis v K¢
2024 149 934
2025 149 934
2026 149 934
2027 149 934
2028 149 934
2029 149 934
2030 149 934
2031 149 934
2032 149 934
2033 149 934
2034 149 934
2035 149 934
2036 149 934
2037 149 934
2038 149 934

Celkova hodnota

dlouhodobého majetku P UL

Pro tcely optimalizace zakladu dané jsou prepocitany také dafiové odpisy.

Tabulka 38 - Danové odpisy stroje pfi vyuziti dotace (vlastni zpracovani)

Rok Odpis v K¢
2024 123 696
2025 236 146
2026 236 146
2027 236 146
2028 236 146
2029 236 146
2030 236 146
2031 236 146
2032 236 146
2033 236 146

Celkova hodnota

dlouhodobého majetku AP

10.2.1 Dotace s vyuzitim vlastnich zdroji

Jednou z moznosti financovani investi€éniho zdméru za pomoci dotace je dofinancovani

pomoci vlastnich zdroju. Tato varianta s sebou nenese zadné dodate¢né poplatky a naklady.

Penézni toky
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V nasledujici tabulce jsou zaznamenany penézni toky plynouci z dané investice pii vyuziti
dotace za obdobi let 2024-2038. Pfi vypoctu byly vyuzity odpisy vypoctené z hodnoty

dlouhodobého majetku snizené o dotacni ptispevek.

Tabulka 39 - Planované penézni toky v letech 2024-2038 pfi financovani dotaci a vlastnimi
zdroji (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
Prirustek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich nakladi 723,00 | 747,26 | 757,36 | 783,34 | 810,23
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pred zdanénim 573,07 | 597,32 | 607,42 | 633,41 | 660,30
Zaklad dané 573,07 | 511,11 521,21 547,20 | 574,09
Darn 108,88 97,11 99,03 103,97 | 109,08
Zisk po zdanéni 464,18 | 500,21 508,39 | 529,44 | 551,22
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 614,12 | 650,14 | 658,33 | 679,37 | 701,16
Diskontni mira 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 552,71 526,63 | 479,94 | 445,76 | 414,05

v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
Priruastek trzeb 0 0 0 0 0
I'betek provoznich nakladi 838,07 | 866,87 | 896,69 | 927,55 | 959,49
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pied zdanénim 688,13 | 716,94 | 746,76 | 777,61 809,55
Zaklad dané 601,92 | 630,73 | 660,54 | 691,40 | 723,34
Dan 11436 | 119,84 | 125,50 | 131,37 | 137,43
Zisk po zdanéni 573,77 | 597,10 | 621,25 | 646,25 | 672,12
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 723,70 | 747,04 | 771,19 | 796,18 | 822,05
Diskontni mira 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 384,63 357,33 332,00 | 308,49 | 286,66

v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Pririastek trzeb 0 0 0 0 0
I'Ibytek provoznich nakladi 977,54 | 1011,76 | 1047,17 | 1083,82 | 1121,76
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pied zdanénim 827,61 861,83 | 897,24 | 933,89 | 971,82
Zaklad dané 741,40 | 775,61 811,02 | 847,68 | 885,61
Dan 140,87 147,37 154,09 | 161,06 | 168,27
Zisk po zdanéni 686,75 | 71446 | 743,14 | 772,83 | 803,56
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 836,68 864,39 | 893,08 | 922,76 | 953,49
Diskontni mira 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 262,59 | 244,16 | 227,04 | 211,13 196,34
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Cista soucasna hodnota

Jelikoz se jednd o jiny zpUsob financovani, je nutné preformulovat vypocet Cisté soucasné
hodnoty. V tomto pfipad¢ je potfeba od sumy planovanych CF za obdobi 2024-2038 odecist
snizenou hodnotu kapitdlového vydaje o diskontovanou hodnotu dotace. Dotace

je diskontovana bezrizikovou mirou 1,55 %, ktera odpovida danému odvétvi.
CSH = 522943 — (5429,9 — 2940,16) = 2739,69 tisic K¢&

Vysledek ¢isté soucasné hodnoty této varianty financovani je kladny, proto lze investici

za téchto podminek doporucit k realizaci.

Doba navratnosti

Dalsi metodou hodnoceni efektivnosti investice byla zvolena doba névratnosti. Pokud
se jednd o dotaci, je potieba jako kapitadlovy vydaj zvolit pouze tu Cast investice, kterd neni

financovana dotaci, tj. 2 443,46 tisic K¢.

Tabulka 40 - Diskontované a kumulované hodnoty cash flow v letech 2024-2038 pfi
financovani dotaci a vlastnimi zdroji (vlastni zpracovani)

Cash flow Cash flow
Rok | diskontovany | kumulovany
v tis. K¢ v tis. K¢
2024 552,71 552,71
2025 526,63 1079,34
2026 479,94 1559,27
2027 445,76 2005,03
2028 414,05 2419,08
2029 384,63 2803,70
2030 357,33 3161,03
2031 332,00 3493,03
2032 308,49 3801,52
2033 286,66 4088,18
2034 262,59 4350,76
2035 244,16 459492
2036 227,04 4821,96
2037 211,13 5033,09
2038 196,34 5229,43

Vypocet doby navratnosti investice
2443,46 — 2419,08 = 24,38 tisic K¢
384,63 /360 = 1,07 tisic K&

24,38 /1,07 =23 dni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

Doba navratnosti investice pii variant¢ financovani pomoci dotace a vlastniho kapitalu

je Sleta 23 dni.

10.2.2 Dotace s vyuzitim investi¢niho uvéru

K financovani investi¢niho zaméru je také mozno vyuzit varianty, ktera kombinuje dotaci
a investi¢ni uvér. V tomto piipadé se jedna o financovéani celkové hodnoty investice,
a to z55 % z dotace (vyse dotace ¢ini 2 986 445 K¢) a zbylych 45 % celkové investice
je financovano nasledujicim pomér, kdy 74 % tvofi investi¢ni Uvér (tj. 1 800 000 K<)

a 26 % vlastni zdroje (tj. 643 455 K¢).

K tomuto zptisobu financovani jsou vyuzity stejné podminky investicniho uvéru, které jsou
vyjmenovany vysSe v kapitole 10.1. To znamend, ze urokova sazba, podminky investi¢niho
Gvéru i poplatky jsou shodné. Uvér je splatny po dobu 6 let, v pravidelnych 72 mésiénich

splatkach.

Poplatky

Pokud se firma rozhodne pro financovani vérem, plynou ji ze zfizeni tohoto tvéru a jeho
vedeni urcité poplatky. Poplatek za podani a vyhodnoceni zadosti o uvér ¢ini 4 % z celkové
¢astky uvéru. Poplatek za poskytnuti Givéru €ini 5 % z celkové hodnoty tvéru a posledni

poplatek je uctovan za spravu a vedeni tveru a ¢ini 200 K¢&/mésicéné.

Tabulka 41 - Poplatky pfi financovani dotaci a tvérem u CSOB (vlastni zpracovani)

Castka v K¢
Podani a vyhodnoceni zZadosti 7 200
Poskytnuti uvéru 9 000
Sprava a vedeni Gvéru 14 400
Celkem za poplatky 30 600

Ro¢ni splatkovy kalendar

Investiéni avér od CSOB a. s., ktery je vyuZit na spolufinancovani investiéniho zaméru,
se hradi v 72 mésicnich splatkach, z toho vyplyva, Ze doba jeho splatnosti ¢ini 6 let. Prvni

splatka prob&hne do 31.1.2024 a posledni je splatna k 31.12.2029.
Nize v tabulce je uvedena suma roc¢nich splatek, suma urokt, ze kterych je vypocitana dan
a penéZni tok ivéru v daném roce. Rozsifeny splatkovy kalendat, kde jsou vycisleny splatky

mésicné je piilozen v priloze P II.
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Tabulka 42 - Splatkovy kalendaf v letech 2024-2029 pfi financovani dotaci a Gvérem u
CSOB (vlastni zpracovani)

Rok Suma ro¢nich | Suma ro¢nich | Dan z aroki | Cash flow
splatek v Ké urokii v K¢ v K¢é v K¢
2024 228 373 175 498 33 345 370 527
2025 253 139 150 732 28 639 375232
2026 280 590 123 281 23 423 380 448
2027 311019 92 853 17 642 386 229
2028 344 747 59 125 11234 392 638
2029 382132 21739 4130 399 741
Celkové naklady

Tabulka popisujici celkové nadklady na uvér se skladd ze sumy celkovych urokl a sumy
vSech poplatkll za Givér. Soucet téchto polozek je dale snizen o 19% dan. Timto zpiisobem
je mozné se dopracovat k celkovym nakladim na uvér, jestlize je investicni zamér

financovan kombinaci dotace a avéru.

Tabulka 43 - Celkové naklady pii financovani dotaci a ivérem u CSOB (vlastni

zpracovani)
Ciastka v K&
Celkové uroky z tvéru 623 228
Poplatky za uvér 30 600
Celkem 653 828
Danov4 Uspora 124 227
Suma nakladi za avér 529 601

PenéZni toky

Jesté pred samotnym vypoctem planovanych penéZnich tokd je potfeba stanovit sazbu,
kterou se budou diskontovat penézni toky prvnich 6 let, kdy bude firma splacet investi¢ni
uvér. Této sazby dosdhneme pomoci primérnych vazenych nakladii na kapital. Ke zjisténi
WACC je nutné znat néklady na cizi kapital, a také skladbu ciziho kapitalu viici celkovému
kapitalu. Ten tvofi investi¢ni uvér ve vysi 74 % celkovych zdroju financovéani po odecteni
dotace. Naklady na cizi kapital jsou vypocteny jako urokova sazba uvéru, tj. 10,34 %,
od které odecteme dan ve vysi 19 %. Zbylych 26 % tvofi vlastni kapital a naklady na tento
druh kapitalu jsou ve vysi 11,11 %.
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Tabulka 44 - Pramérné vazené naklady na kapitél pii financovani dotaci a tvérem u CSOB
(vlastni zpracovani)

Néklady na cizi kapital 8,38 %
Néklady na vlastni kapital 11,11 %
Cizi kapital/Celkovy kapital 74 %
Vlastni kapital/Celkovy kapital 26 %
WACC 9,10 %

Nize je piehledné uveden detailni rozpis planovanych penéznich tokd, které investici plynou
z financovani dotaci a investi¢nim uvérem. Co se cash flow tyka, je nezbytné pii vypoctu
vyuzivat odpisy, které jsou vypocteny pouze z45% hodnoty dlouhodobého majetku
investice. Pfi vypoctu nelze uplatnovat odpisy z ¢asti dlouhodobého majetku, ktery byl
financovan za pomoci dotace.

Tabulka 45 - Planované penézni toky v letech 2024-2038 pfi financovani dotaci a iivérem u
CSOB (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028
Prirustek trzeb 0 0 0 0 0
ﬁbytek provoznich naklada 723,00 | 747,26 757,36 | 783,34 | 810,23
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pied zdanénim 573,07 | 597,32 607,42 | 633,41 | 660,30
Zaklad dané 573,07 | 511,11 521,21 547,20 | 574,09
Dan 108,88 97,11 99,03 103,97 109,08
Zisk po zdanéni 464,18 | 500,21 508,39 | 529,44 | 551,22
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 614,12 | 650,14 658,33 679,37 | 701,16
Cash flow z Gvéru 370,53 | 375,23 380,45 | 386,23 | 392,64
Celkové cash flow 984,64 | 1025,38 | 1038,78 | 1065,60 | 1093,79
Diskontni mira 9,10% | 9,10% 9,10% | 9,10% | 9,10 %
Diskontované CF z provozu 902,52 | 861,46 799,92 | 752,14 | 707,64
v tis. K¢ 2029 2030 2031 2032 2033
Prirustek trzeb 0 0 0 0 0
ﬁbytek provoznich nakladu 838,07 | 866,87 896,69 | 927,55 959,49
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pied zdanénim 688,13 716,94 746,76 | 777,61 809,55
Zaklad dané 601,92 | 630,73 660,54 | 691,40 | 723,34
Dan 11436 | 119,84 125,50 | 131,37 137,43
Zisk po zdanéni 573,77 | 597,10 62125 | 646,25 | 672,12
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 723,70 | 747,04 771,19 | 796,18 | 822,05
Cash flow z avéru 399,74 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkové cash flow 1123,44 | 747,04 771,19 | 796,18 | 822,05
Diskontni mira 9,10% | 11,11% | 11,11 % | 11,11 % | 11,11 %
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Diskontované CF z provozu 666,20 | 357,33 332,00 | 308,49 | 286,66
v tis. K¢ 2034 2035 2036 2037 2038
Prirtustek trzeb 0 0 0 0 0
ﬁbytek provoznich nakladu 977,54 | 1011,76 | 1047,17 | 1083,82 | 1121,76
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Zisk pied zdanénim 827,61 861,83 897,24 | 933,89 | 971,82
Ziklad dané 741,40 | 775,61 811,02 | 847,68 | 885,61
Dan 140,87 | 147,37 154,09 161,06 | 168,27
Zisk po zdanéni 686,75 | 714,46 743,14 | 772,83 | 803,56
Odpisy 149,93 149,93 149,93 149,93 149,93
Cash flow z provozu 836,68 864,39 893,08 | 922,76 | 953,49
Cash flow z uvéru 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkové cash flow 836,68 | 864,39 893,08 | 922,76 | 953,49
Diskontni mira 11,11% | 11,11% | 11,11% | 11,11% | 11,11 %
Diskontované CF z provozu 262,59 | 244,16 227,04 | 211,13 196,34

Cista soucasna hodnota

Pokud chceme stanovit, zda je pro firmu vyhodné tento zpiisob financovani na investi¢ni
projekt vyuzit, je potieba stanovit ¢istou souc¢asnou hodnotu. Ta se vypocita jako suma vsech
planovanych penéznich tokl za obdobi 2024-2038, kterd je ofisténa o Cast kapitdlového
vydaje. Kapitdlovy vydaj lze pouzit pouze z Casti, jelikoz je od n¢j nutné odecist

diskontovanou vysi dotace.
CSH = 7115,60 — (5429,9 — 2940,16) = 4625,85 tisic K¢&

Diky kladnému vysledku cisté soucasné¢ hodnoty lze zplsob financovani investi¢niho

zaméru pomoci dotace a ivéru povazovat za vyhodny.

Doba navratnosti

Doba navratnosti je jednou z dalSich metod, na zdkladé kterych je moZzné hodnotit
efektivnost investice. Jak jiz bylo jednou zminéno, jedna-li se o financovani za pomoci
dotace, je potieba jako kapitadlovy vydaj zvolit pouze tu ¢ast investice, kterd neni financovéna

dotaci, tj. 2 443,46 tisic K¢.
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Tabulka 46 - Diskontované a kumulované hodnoty cash flow v letech 2024-2038 pri
financovani dotaci a tvérem u CSOB (vlastni zpracovani)

Cash flow Cash flow
Rok diskontovany | kumulovany
v tis. K¢ v tis. K¢
2024 902,52 902,52
2025 861,46 1763,97
2026 799,92 2563,90
2027 752,14 3316,03
2028 707,64 4023,67
2029 666,20 4689,87
2030 357,33 5047,20
2031 332,00 5379,19
2032 308,49 5687,68
2033 286,66 5974,34
2034 262,59 6236,93
2035 244,16 6481,09
2036 227,04 6708,12
2037 211,13 6919,25
2038 196,34 7115,60

Vypocet doby navratnosti investice
2443,46 — 1763,97 = 679,49 tisic K¢
799,92 /360 = 2,22 tisic K¢

679,49 /2,22 =306 dni

Doba navratnosti investice pii varianté financovani pomoci dotace a véru u CSOB a. s. je

2 roky a 306 dni.
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11 VYHODNOCENI VARIANT FINANCOVANI INVESTICE

Pro financovani projektu investi¢niho zdméru dané spoleCnosti byly zvoleny 3 zpiisoby
mozného feSeni — investi¢ni auvér od Ceskoslovenské obchodni banky a .s., dotace
s vyuzitim vlastnich zdroj a dotace s vyuzitim Gvéru od Ceskoslovenské obchodni banky
a. s. Na prani spolecnosti nebylo uvazovano nad jinou bankovni instituci, jelikoz je firma

dlouholetym klientem pravé vySe zminéné banky a uvér by chtéla fesit taktéz pouze zde.

Nize v tabulce €. 47 je mozné vidéet prehled finan¢nich prostiedk, které jsou potieba ziskat

z ruznych zdrojl u tiech vybranych variant financovani.

Tabulka 47 - Pehled finan¢nich prostfedkt dle variant financovani (vlastni zpracovani)

Pi'ehled financ¢nich prostiedki | Vlastni zdroje Uvér Dotace
Investi¢ni ivér od CSOB a. s. 1 529 900 K¢ | 3 900 000 K¢ -
Dotace + vlastni zdroje 2 443 455 K¢ - 2 986 445 K¢
Dotace + uvér od CSOB a. s. 643 455 K¢ | 1800 000 K& | 2 986 445 K¢

Nejvhodnégjsi variantu financovani lze zvolit nékolika zplsoby, vzdy vSak bude zdlezet
na preferencich firmy, a ne vzdy to musi znamenat, Ze se firma rozhodne pro finan¢né
nejptiznive)si variantu. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vSechny druhy financovani, které
byly zkoumdany a jednotlivé ukazatele, na zédklad¢ kterych 1ze rozhodnout o nejoptimalné;jsi

varianté.

Tabulka 48 - Porovnani variant financovani investi¢niho zdméru (vlastni zpracovani)

q - Urokova | Celkové Cista sou¢asna Doba
Varianta financovani a .
sazba poplatky hodnota navratnosti
Investi¢ni avér od CSOB a. s. 10,34 % | 49500 K¢ | 4 095,36 tisic KE | 4 roky a 178 dni
Dotace + vlastni zdroje - - 2 739,69 tisic K¢ 5leta 23 dni
Dotace + Givér od CSOB a. s. 10,34 % | 30600 K¢ | 4 625,85 tisic KE | 2 roky a 306 dni

Jak je mozZné z tabulky vy¢ist, u varianty financovani pomoci dotace a vlastnich zdroji neni
zadna urokova sazba ani poplatky, jelikoz firma vyuziva své zdroje, vici kterym ji tyto
naklady nevznikaji. Pokud se jedna o irokovou sazbu u dvou dalSich variant je stejna. Jedna
se o stejny uver u stejné banky, avsak kazda varianta ma jinou hodnotu Gveéru, jak je mozné
vycist z tabulky ¢. 47. Poplatky jsou vys§i u varianty financovani investicnim Gvérem
z mého pohledu Cistd soucasnd hodnota a doba ndvratnosti. Pokud porovname tyto ukazatele

u vSech variant financovani, vychdzi jako nejidedlnéj$i varianta financovani dotaci
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ve spojeni s ivérem od CSOB a. s. Cista souc¢asna hodnota je pii tomto financovani nejvyssi

a doba navratnosti investice nejkratsi.

Financovéani pomoci dotace ve spojeni s ivérem od Ceskoslovenské obchodni banky a. s.
bylo vybrané spolecnosti navrhnuto jako nejoptimalnéjsi. Investice se spolecnosti nejrychleji
vrati, a bude ji pfindset nejvetsi hodnotu ze vSech variant. Firma se rozhodla, Ze urcité nechce
celou investici financovat z vlastnich zdrojii spole¢nosti, a nechysta se vyuzit ani moznost
investi¢niho uvéru. Zazadani o dotaci ji piipadd jako vhodnd moznost, ale neni plné
rozhodnuta, zda zbylou ¢ast dofinancuje z vlastnich zdroji nebo vyuzije uvér. Ze srovnani
vSech moznych variant v§ak jasné vychdzi, ze vlastni kapital je pro firmu mnohem draz§im

zdrojem financovani nez cizi zdroje.
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ZAVER

Stanovenym hlavnim cilem diplomové prace bylo navrzeni a urCeni optimalni varianty
financovani investicniho zameéru tykajiciho se uspory energetické narocnosti provoznich
procesti ve vybrané spolecnosti. Ke splnéni tohoto cile napomohly dalsi vedlejsi cile,

kterymi byly provedeni literdrni reSerSe z oblasti investic, provedeni finan¢ni analyzy

spolecnosti, a také nakladové a rizikové analyzy projektu.

Diplomova prace byla ¢lenéna na dvé Casti — teoretickou a praktickou. V ramci praktické
casti by se daly jednotlivé celky podrobnéji Clenit na analytickou a projektovou cast.
Teoreticka ¢ast diplomové prace byla zamétena prevazné na problematiku investic, zdroji
financovani a hodnocenti jejich efektivnosti. Okrajové zde bylo také rozebrano téma financni
analyzy a jejich ukazatelll. V teoretické Casti prace se povedlo naplnit dil¢i stanoveny cil,

a to zpracovani literarni reSerse tykajici se oblasti investic.

P4

Cela analyticka ¢ast prace byla vénovana finanéni analyze podniku. V téchto kapitolach byla
zpracovana horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Dale také
vypocty ukazateli pomeérovych, rozdilovych a souhrnnych. Veskeré vysledky analyzy
spole¢nosti byly porovnany s vysledky v odvétvi, do které¢ho podnik spada. Predevsim diky

této analyze bylo zjiSténo, ze finan¢ni zdravi podniku neni idedlni.

V pocatku praktické ¢asti byla velmi obsahle vénovéna pozornost prestaveni investi¢niho
zaméru a jeho efektivnosti, pokud by se spolecnost rozhodla financovat zdmér pouze
vlastnimi zdroji. Z vysledkt vyplyva, Ze by se spolecnost mohla rozhodnou financovat cely
projekt pouze z vlastniho kapitdlu, neznamenalo by to vSak pro ni v budoucnu zadny
vyznamny piinos. Cista souasna hodnota by v roce, kdy konéi stanovena Zivotnost majetku,
byla velmi nizka a doba néavratnosti investice ptedstavuje skoro stejnou dobu jako je prave

zminéna zivotnost majetku, tedy 14 let a 59 dni.

Diky této ¢asti prace bylo mozné pokracovat dale v plnéni hlavniho cile, a to v kapitole
financovani investice. V ramci této kapitoly byly stanoveny tfi moZnosti, jak danou investici
financovat — investi¢ni uvér, dotace s vyuzitim vlastnich zdroji a dotace s vyuzitim tvéru.
Po vypocitani vSech penéznich tokli plynoucich z téchto variant v obdobi let 2024-2038 byly
vyuzity vybrané metody hodnoceni efektivnosti investice. Posledni a velmi dulezita kapitola
prace se vénovala vyhodnoceni variant financovani investice. Zde byly jednotlivé moznosti
financovani porovnany na zéklad¢ cisté soucasné hodnoty, doby névratnosti investice,

poplatkti plynoucich zjednotlivych variant a trokové miry. Jako nejoptimalngjsi
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se po srovnani vSech téchto metod hodnoceni investice jevila varianta, kdy spolecnost zazada
o poskytnuti dotace ve vysi 55 % z celkové hodnoty investice a na zbylou ¢ast vyuzije
bankovni uvér. U této varianty financovani byla vypoctena nejvétsi Cista soucasna hodnota
s sebou nenesly zadné dodatecné nédklady. AvSak po celkovém srovnani neptedstavuji
poplatky, které tato varianta financovani piinasi, pro spolecnost takovy problém, kvuli
kterému by tuto moznost méla zavrhnout. Pravé z téchto divodu byla varianta dotace
s vyuzitim Gvéru navrhnuta vybrané spolecnosti jako nejvhodnéjsi k financovani daného

investiéniho zameéru.
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PRILOHA P I: SPLATKOVY KALENDAR PRI FINANCOVANI
INVESTICNIM UVEREM U CSOB A. S.

Datum Pocatecni stav | Anuita v Splaceni Urokv | Koneény stav
uvéru v K¢ K¢ uvéru v K¢ K¢ uvéru v K¢

31.01.2024 3900 000 72 921 39316 33 605 3 860 684
29.02.2024 3 860 684 72 921 39 655 33266 3821028
31.03.2024 3821028 72 921 39997 32924 3781031
30.04.2024 3781 031 72 921 40 341 32 580 3 740 690
31.05.2024 3 740 690 72 921 40 669 32252 3700 021
30.06.2024 3700 021 72 921 41 040 31 881 3658 980
31.07.2024 3 658 980 72 921 41 393 31528 3617587
31.08.2024 3617587 72 921 41 750 31171 3575 837
30.09.2024 3575 837 72 921 42110 30811 3533727
31.10.2024 3533727 72 921 42 472 30449 3491 254
30.11.2024 3491254 72 921 42 838 30083 3448 416
31.12.2024 3448 416 72 921 43208 29713 3405 208
31.01.2025 3405208 72 921 43 580 29 341 3361 627
28.02.2025 3361627 72 921 43 955 28 966 3317672
31.03.2025 3317672 72 921 44 334 28 587 3273 338
30.04.2025 3273 338 72 921 44716 28 205 3228 622
31.05.2025 3228 622 72 921 45101 27 820 3183 520
30.06.2025 3183 520 72 921 45 490 27431 3138030
31.07.2025 3138030 72921 45 882 27 039 3092 148
31.08.2025 3092 148 72921 46 277 26 644 3045 870
30.09.2025 3045 870 72921 46 676 26 245 2999 194
31.10.2025 2999 194 72921 47078 25 843 2952116
30.11.2025 2952116 72921 47 484 25437 2904 632
31.12.2025 2904 632 72921 47 893 25028 2 856 738
31.01.2026 2 856 738 72 921 48 306 24 615 2 808 432
28.02.2026 2 808 432 72 921 48 722 24199 2759710
31.03.2026 2759710 72 921 49 142 23779 2710 567
30.04.2026 2710 567 72 921 49 565 23 356 2 661 002
31.05.2026 2 661 002 72921 49 992 22929 2611010
30.06.2026 2611010 72921 50423 22 498 2 560 587
31.07.2026 2 560 587 72 921 50 858 22 063 2509 728
31.08.2026 2509 728 72 921 51296 21 625 2458 432
30.09.2026 2458 432 72 921 51738 21183 2 406 694
31.10.2026 2 406 694 72 921 52 184 20 737 2354 510
30.11.2026 2354510 72 921 52 633 20288 2 301 876
31.12.2026 2301 876 72 921 53 087 19 834 2248 789
31.01.2027 2248 789 72 921 53 544 19 377 2 195 245
28.02.2027 2 195 245 72 921 54 006 18 915 2 141 238
31.03.2027 2 141 238 72 921 54 471 18 450 2 086 767
30.04.2027 2 086 767 72 921 54 940 17 981 2 031 827
31.05.2027 2 031 827 72 921 55414 17 507 1976 413




30.06.2027 1976 413 72 921 55891 17 030 1920 521
31.07.2027 1920 521 72 921 56 373 16 548 1 864 148
31.08.2027 1 864 148 72 921 56 859 16 062 1 807 289
30.09.2027 1 807 289 72 921 57 349 15572 1749 939
31.10.2027 1749 939 72 921 57 843 15078 1 692 096
30.11.2027 1 692 096 72 921 58 341 14 580 1 633 755
31.12.2027 1 633 755 72 921 58 844 14 077 1574911
31.01.2028 1574911 72 921 59 351 13570 1515559
29.02.2028 1515559 72 921 59 862 13 059 1455 697
31.03.2028 1455 697 72 921 60 378 12 543 1395319
30.04.2028 1395319 72 921 60 898 12 023 1334 421
31.05.2028 1334421 72 921 61423 11 498 1272997
30.06.2028 1272997 72 921 61952 10 969 1211045
31.07.2028 1211 045 72 921 62 486 10 435 1 148 559
31.08.2028 1 148 559 72 921 63 025 9 896 1 085 533
30.09.2028 1 085 533 72 921 63 568 9353 1021 965
31.10.2028 1021 965 72921 64 115 8 806 957 850
30.11.2028 957 850 72921 64 668 8253 893 182
31.12.2028 893 182 72921 65 225 7 696 827 956
31.01.2029 827956 72921 65 787 7134 762 169
28.02.2029 762 169 72 921 66 354 6 567 695 815
31.03.2029 695 815 72 921 66 926 5995 628 888
30.04.2029 628 888 72 921 67 502 5419 561 386
31.05.2029 561 386 72 921 68 084 4 837 493 302
30.06.2029 493 302 72 921 68 671 4250 424 631
31.07.2029 424 631 72 921 69 262 3659 355368
31.08.2029 355 368 72 921 69 859 3062 285 509
30.09.2029 285 509 72 921 70 461 2 460 215048
31.10.2029 215048 72 921 71 068 1853 143 980
30.11.2029 143 980 72 921 71 681 1240 72298
31.12.2029 72 298 72 921 72 298 623 0
Celkem - 5250 329 3900 000 | 1350329 -




PRILOHA P II: SPLATKOVY KALENDAR PRI FINANCOVANI

DOTACI A UVEREM U CSOB A. S.

Datum Pocatecni stav Anuita v Splaceni Urokv | Koneény stav
uvéru v K¢ K¢ uvéru v K¢ K¢ uvéru v K¢

31.01.2024 1 800 000 33 656 18 146 15510 1781 854
29.02.2024 1781 854 33 656 18 302 15354 1763 552
31.03.2024 1763 552 33 656 18 460 15196 1 745 092
30.04.2024 1 745 092 33 656 18 619 15 037 1726 473
31.05.2024 1726 473 33656 18 780 14 876 1707 693
30.06.2024 1707 693 33 656 18 941 14715 1 688 752
31.07.2024 1 688 752 33656 19 105 14 551 1 669 647
31.08.2024 1 669 647 33656 19 269 14 387 1650378
30.09.2024 1 650378 33656 19 435 14 221 1 630 943
31.10.2024 1 630 943 33656 19 603 14 053 1611 340
30.11.2024 1611340 33656 19 772 13 884 1591 569
31.12.2024 1591 569 33 656 19 942 13714 1571 627
31.01.2025 1571 627 33656 20 114 13 542 1551513
28.02.2025 1551513 33 656 20 287 13 369 1531226
31.03.2025 1 531226 33656 20 462 13 194 1510 764
30.04.2025 1510 764 33656 20 638 13018 1490 126
31.05.2025 1490 126 33656 20 816 12 840 1469 310
30.06.2025 1469310 33656 20 995 12 661 1448 314
31.07.2025 1448 314 33 656 21176 12 480 1427 138
31.08.2025 1427 138 33 656 21359 12 297 1 405 779
30.09.2025 1405779 33 656 21 543 12113 1384236
31.10.2025 1384236 33 656 21728 11928 1362 508
30.11.2025 1362 508 33 656 21916 11740 1 340 592
31.12.2025 1 340 592 33 656 22 105 11551 1318488
31.01.2026 1318488 33 656 22 295 11361 1296 193
28.02.2026 1296 193 33656 22 487 11169 1273706
31.03.2026 1273 706 33656 22 681 10975 1251025
30.04.2026 1251025 33656 22 876 10 780 1228 149
31.05.2026 1228 149 33 656 23073 10 583 1205075
30.06.2026 1205075 33 656 23272 10 384 1 181803
31.07.2026 1 181 803 33 656 23 473 10 183 1158 330
31.08.2026 1 158 330 33 656 23 675 9981 1 134 655
30.09.2026 1 134 655 33 656 23 879 9777 1110776
31.10.2026 1110776 33 656 24 085 9571 1 086 691
30.11.2026 1 086 691 33 656 24292 9364 1 062 399
31.12.2026 1 062 399 33 656 24 502 9154 1037 897
31.01.2027 1 037 897 33656 24713 8 943 1013 185
28.02.2027 1013185 33656 24 926 8 730 988 259
31.03.2027 988 259 33656 25140 8 515 963 119
30.04.2027 963 119 33656 25357 8299 937 762
31.05.2027 937 762 33656 25576 8 080 912 186




30.06.2027 912 186 33 656 25796 7 860 886 390
31.07.2027 886 390 33656 26 018 7 638 860 372
31.08.2027 860 372 33656 26242 7414 834129
30.09.2027 834129 33656 26 469 7187 807 661
31.10.2027 807 661 33656 26 697 6 959 780 964
30.11.2027 780 964 33656 26 927 6 729 754 038
31.12.2027 754 038 33656 27159 6 497 726 879
31.01.2028 726 879 33656 27393 6263 699 486
29.02.2028 699 486 33 656 27629 6 027 671 857
31.03.2028 671 857 33 656 27 867 5789 643 991
30.04.2028 643 991 33656 28107 5549 615 884
31.05.2028 615 884 33656 28 349 5307 587 535
30.06.2028 587 535 33656 28593 5063 558 941
31.07.2028 558 941 33656 28 840 4816 530102
31.08.2028 530102 33656 29 088 4568 501 013
30.09.2028 501013 33656 29339 4317 471 674
31.10.2028 471 674 33656 29592 4 064 442 083
30.11.2028 442 083 33656 29 847 3 809 412 236
31.12.2028 412 236 33656 30 104 3552 382132
31.01.2029 382132 33656 30363 3293 351769
28.02.2029 351 769 33 656 30 625 3031 321 144
31.03.2029 321 144 33 656 30 889 2767 290 255
30.04.2029 290 255 33656 31155 2501 259100
31.05.2029 259100 33656 31423 2233 227 677
30.06.2029 227677 33656 31 694 1962 195 983
31.07.2029 195 983 33656 31967 1 689 164 016
31.08.2029 164 016 33656 32243 1413 131773
30.09.2029 131 773 33656 32521 1135 99 253
31.10.2029 99 253 33656 32 801 855 66 452
30.11.2029 66 452 33656 33083 573 33368
31.12.2029 33368 33656 33368 288 0
Celkem - 2 423 228 1 800 000 623 228 -




