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ABSTRAKT

Cilem této prace je predstaveni vybrané spole¢nosti, nasledna analyza finan¢nich vykazi a
posléze navrh nejoptimalnéjsi varianty financovani investicniho zdméru. Diplomova prace
je rozdélena na dveé hlavni ¢asti, a to Cast teoretickou a praktickou. V teoretické Casti je
objasnéna klasifikace investic, hodnoceni jejich efektivnosti a také investiCni strategie.
Dale jsou popsany zpusoby financovani z vlastnich i cizich zdroji, zejména pak uvér a
leasing. V neposledni fadé¢ jsou specifikovana vychodiska pro finan¢ni analyzu. Prakticka
¢ast je vénovana charakteristice spolecnosti a analyze jeji finan¢ni situace. Nasledné je
predstaven investicni zdmér spolecnosti a popsany jednotlivé varianty financovani formou
bankovniho Gvéru a leasingu od tii finan¢nich instituci. V zavéru je doporucena nejvyhod-

néjsi varianta financovani.

Kli¢ova slova: investicni zamér, Gver, leasing, finan¢ni analyza, bonita klienta

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to present one selected company, its analyses of the fi-
nancial statements and plan the most optimal versions for financing the investment project
follows. Diploma thesis consists of two main parts, the theoretical part and the practical
part. In the theoretical part is explained the classification of investments, evaluating their
efficiency and an investment strategy. In the next step there are described the ways of fi-
nancing from own and external resources, especially credit and leasing. At the end are
specified the basis for financial analysis. The practical part is devoted to the characteristics
of the company and analysis of financial situation. Then an investment plan of the compa-
ny is introduced and various options for financing through bank credit and leasing from
three financial institutions are described. In conclusion, the best financing option is rec-

ommended.

Keywords: investment project, credit, leasing, financial analysis, credit score
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UvVOD

Téma své diplomové prace jsem si zvolila na zadklad¢ konzultace s vedenim analyzované
spole¢nosti XY, s. r. 0., ktera se rozhodla pro realizaci dané¢ho investicniho zaméru. Pro
podnik znamena tento zamér zésadni krok a spatfuje v ném piinos do budoucna, predev§im
ve velké uspofe nakladli a zvysSeni vykond. Pfi investicich je nejdulezitéj$i zhodnotit fi-
nan¢ni situaci firmy Vv poslednich letech, byt schopen urcit navratnost investice, naklady na

kapital a splatit zaptjceny kapital bez dopadu na likviditu ¢i cash flow podniku.

Hlavnim cilem této prace je na jedné strané zhodnoceni finan¢ni situace analyzovaného
podniku XY, s. r. 0. a na druhé strané projekt feSeni financovani investiéniho zameéru tzn.
charakteristika jednotlivych zptisobii financovani, pfedev§im uveérovych a leasingovych

produktti, s vybérem nejvyhodnéjsi varianty.

Diplomova préace je rozd€lena na dv€ hlavni ¢asti, na ¢ast teoretickou a praktickou. V teo-
retické ¢asti bude objasnéna klasifikace investic, hodnoceni jejich efektivnosti, investi¢ni
strategiec a mozné zpusoby financovani investicniho zaméru z vlastnich i cizich zdroja.
Déle bude podrobné& popsan leasing, zejména jeho pravni uprava v ramci Ceské republiky,
druhy i cena. Stejna pozornost bude vénovana také bankovnim tvéram. V neposledni fadé

budou specifikovana vychodiska pro finan¢ni analyzu.

V praktické Casti bude nejprve stru¢né charakterizovan vyvoj odvétvi, ve kterém analyzo-
vana firma XY, s. r. 0. pisobi. Nasleduje pfedstaveni spole¢nosti spocivajici v popisu iden-
tifika¢nich udaja, profilu, historie, organiza¢ni struktury firmy a pozornost bude vénovana
i SWOT analyze. Nejrozsahlejsi ¢ast pak bude tvofit finanéni analyza spole¢nosti, ktera
nastini jeji finan¢ni zdravi a tedy i vliv na obtiznost ziskéni finan¢nich prostfedkii pro-
sttednictvim bankovni instituce. Samotny projekt bude spocivat v piedstaveni investice a
vypoctu kapitdlového pfijmu z investice v€etné hodnoceni bonity klienta. Bude nasledovat
popis jednotlivych variant financovani od tii finan¢nich instituci se zfetelem na nabizené
urokové sazby a poplatky. Po posouzeni jednotlivych nabidek vyberu nejvyhodnéjsi vari-
antu financovani na zéklad€ vSech zkoumanych skutec¢nosti v€etné metody ¢isté soucasné

hodnoty.

Vé&iim, Ze moje prace pomize spolecnosti XY, s. r. 0. pfi realizaci dan¢ho investicniho
zameéru, predevsim pak k detailn€jsimu pohledu na mozné zpiisoby financovani pti zvole-
nych kritériich. Pokusim se firmé nejen nastinit jeji financni situaci a doporucit konkrétni

zpusob financovani, ale také zhodnotit pfinosy a rizika spojena s projektem.
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1 INVESTICE

Priklanim se k nazoru Soucka (2005), ze investi¢ni rozhodovani patii bezesporu mezi nej-
vyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti a jeho hlavnim cilem je rozhodovani o pfijeti ¢i
zamitnuti jednotlivych investiénich projektt. Usp&snost jednotlivych projektt mize vy-
znamn¢ ovlivnit prosperitu firmy a naopak jejich neuspéch mize byt pri¢inou vyraznych

obtizi v oblasti budouci vykonnosti a stability podniku.

Knapkova a Pavelkova (2009, s. 13) tvrdi, Ze vykonnost podnikovych ¢innosti zavisi na
mife vyuziti konkurenéni vyhody kazdého podniku, zvlasté v soucasné dob¢. Konkurenéni
vyhodu miize predstavovat investice do vykonnéjSich technickych zatfizeni umoziujici
lepsi kvalitu vyrobkl nebo vyrobu novych druhti vyrobka uspokojujicich 1épe potieby za-

kaznik1, investice do vyzkumu a vyvoje, lidského kapitalu apod.

Podle Soucka (2005, s. 13) by strategické investicni rozhodovani mélo vychazet z firemni
strategie a prispivat k jeji realizaci. Firemni strategie uruje zdkladni strategicke cile firmy,
mezi néz patii financni cile, dosazeni urcité rentability vynaloZeného kapitalu a dosahovani
rustu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu piedstavuje investi¢ni rozhodovani diilezity néstroj

a prostfedek, ktery mtize k rastu hodnoty piispét.

1.1 Klasifikace investic a investi¢nich projekti

Investice a investi¢ni projekty jsou v podstaté totozné pojmy, proto je jejich klasifikace

stejna. Podle literatury (Synek, 2007; Valach, 2005) se jedna zejména o nasledujici déleni:
Z hlediska charakteru se investice ¢lent:

¢ Hmotné investice — vytvaiejici nebo rozsitujici vyrobni kapacitu podniku napt. vy-
stavba budov, staveb, ndkup pozemkd, stroji, vyrobniho zafizeni atd.

¢ Nehmotné investice — jednd se o ndkup know-how, licenci, softwaru, autorskych
prav, vydaje na vyzkum a vyvoj atd.

e Finandni investice — jako je nakup dlouhodobych cennych papirt, vklady do inves-

ticnich a jinych spole¢nosti, dlouhodobé ptijcky atd.
Z hlediska charakteru piinosu pro podnik se investicni projekty déli.

e projekty orientované na sniZzeni nédkladovosti cestou technickych a technologickych

ovaci,
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e projekty smétujici ke zvyseni trzeb stavajicich vyrobkt dal$im rozsifenim vyrob-
nich kapacit,

e projekty zabezpecujici zvyseni trzeb vyrobkovymi inovacemi,

e projekty orientované na snizeni rizika podnikan,

e projekty, které vedou ke zlepSeni pracovnich, socialnich, zdravotnich, bezpecnost-

nich a ekologickych podminek podnikani.
Podle vztahu k objemu piivodniho majetku se rozlisuji investi¢ni projekty:

e Obnovovaci projekty — umoziuji ndhradu opotiebeného fixniho majetku novym,
ktery zabezpecuje stejny rozsah produkce,
¢ Rozvojové projekty — zvysuji vySi podnikového fixniho majetku a umoziuji rozsi-

feni stavajici ¢1 zavedeni nové vyroby.
1.2 Investi¢ni strategie a strategie dlouhodobého financovani

Souhlasim s tvrzenim Valacha (2005), Zze ujasnéni podnikovych a investi¢nich cilt jesté
nezaruci jejich dosazeni. Je potfeba zformulovat investi¢ni strategii tzn. rizné postupy, jak
dosahnout pozadovanych investi¢nich cilii nebo se k nim maximaln¢ ptiblizit. Respektova-
ni zakladniho cile a dil¢ich finan¢nich cili podniku v investi¢nim rozhodovani znamena,
ze investor musi kazdou investi¢ni piilezitost posuzovat s prihlédnutim k témto faktorim -

tzv. magicky trojihelnik investovani:

e ocekéavany vynos investice (ve formé¢ ro¢nich vynosi, event. riistu ceny investice),
e ocekavané riziko investice,

e ocekavany dusledek na likviditu podniku.

Idealni jsou investi¢ni pfilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou li-
kviditou. Investor musi preferovat néktery z vyse uvedenych faktor a podle toho Valach

(2005, s. 35-36) rozeznava ruzné typy investi¢nich strategii:

a) Strategie maximalizace ro¢nich vynosi — snaha o co nejvyssi ro¢ni vynos bez oh-
ledu na rlist ceny investice, uplatiiuje se pii niz§im stupni inflace.

b) Strategie riistu ceny investice — je dana piednost investi¢nim projekttim s ptedpo-
kladem nejvétSiho zvySeni hodnoty ptivodniho investi¢niho vkladu.

C) Strategie riistu ceny investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy — investor
vybira takové projekty, které piinaSeji jak rlst ceny investice v budoucnosti, tak

rust ro¢nich vynost.
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d) Agresivni strategie investic — spociva v preferovani projektii s vysokym stupném
rizika, kdy podstupované vysoké riziko je kompenzovano moznosti vzniku vyso-
kych vynost.

e) Konzervativni strategie — investor postupuje opatrné, ma averzi k riziku a vybira
projekty bezrizikové €i s nizkym stupném rizika, takové projekty ovSem ptinase;ji
mensi vynosnost.

f) Strategie maximalni likvidity — investor dava piednost projektim, které jsou

schopny se rychle transformovat na penize a které jsou co nejlikvidnéjs$i.

24

Valach (2005, s. 36-37) také tika, ze s investi¢ni strategii tésné souvisi strategie dlouhodo-
bého financovani. Ta se vénuje ivaham o zvyseni stavajiciho kapitalu v disledku investo-
vani a avaham o nejvhodnéj$i struktufe financovani investic. Je mozné rozliSovat riizné

strategie dlouhodobého financovani, zejména:

a) Konzervativni strategie dlouhodobého financovani — dlouhodobé zdroje se podi-
leji 1 na financovani kratkodobého majetku docasného charakteru.

b) Agresivni strategie dlouhodobého financovani — na financovani kratkodobého
majetku se podili kratkodobé zdroje a je preferovano vysoké zapojeni ciziho dlou-
hodobého kapitalu.

€c) Umirnéna strategie dlouhodobého financovani — trvala potieba dlouhodobého

majetku je kryta dlouhodobymi zdroji s optimalnim zapojenim ciziho kapitalu.

1.3 Kiritéria investi¢niho rozhodovani

Kritéria investi¢éniho rozhodovani, jak uvadi Marek (2006, s. 353), 1ze d¢lit podle vysled-

ného efektu investice, na ktery se pii svém hodnoceni zamétuji:

e PenéZni kritéria — zabyvaji se hodnocenim ocekavanych investicnich penéznich
tokd. Patii zde napft. ista soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento a doba na-
vratnosti.

e Nakladova kritéria — orientuji se na hodnoceni ocekdvanych uspor nakladd, jez
ma investice pfinést napt. kritérium diskontovanych néklada projektu.

o Ziskova kritéria — vychdzi z hodnoceni oc¢ekavaného hospodaiského vysledku do-

sazené¢ho pomoci investice napf. kritérium primérné vynosnosti projektu.
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1.4 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Valach (2005, s. 58) konstatuje, Ze moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektl se opiraji zejména o prognoézu penézniho toku z investi¢niho projektu. PenéZni
tok z investi¢niho projektu ptedstavuje kapitalové vydaje a penézni pfijmy vyvolané pro-

jektem béhem doby jeho potizeni, zivotnosti a likvidace.
Kapitalové vydaje by mély zahrnovat:

a) vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku véetné vydaji na instalaci, dopravu a
vypracovani projek¢éni dokumentace,

b) vydaje na trvaly pfirdstek Cistého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici,

€) upravu vydaju o ptijmy z prodeje existujiciho hmotného dlouhodobého majetku,

d) upravu o rizné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného ma-

jetku, které snizuji nebo zvySuji kapitalové vydaje.
Penéini piijmy 7 investice tvori:

a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok piinasi,

b) rocni odpisy,

C) zmény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investicnim projektem v pribéhu
jeho Zivotnosti,

d) ptijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti upraveny o dar.

Pii hodnoceni efektivnosti investice se podle Valacha (2005, s. 65) nedoporucuje o¢ekava-
né penézni toky z projektu snizovat o urokové platby, které by podnik platil v piipadé fi-

nancovani pomoci uroc¢enych cizich zdrojt.

Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projektii existuje mnoho metod a postupt. Podle
toho, zda metody ptihlizeji ¢i neptihlizeji k faktoru cCasu, je délime na metody statické
(nerespektuji faktor ¢asu) a metody dynamické (respektuji faktor casu). Dale budou

popsany dv¢ nejcasteji pouzivané metody hodnoceni efektivnosti investice.

1.4.1 Cista soucasna hodnota

Valach (2005, s. 94-103) uvadi, ze investi¢ni projekt, ktery ma piispét k tvorbé hodnoty
podniku, musi spliovat podminku dosazeni kladné €isté soucasné hodnoty. Tato metoda je
dynamickou metodou a je povazovana za nejvhodnéjsi zpisob ekonomického vyhodnoco-
vani investi¢nich projektii. Respektuje faktor Casu, za efekt projektu povazuje cely penézni

ptijem nikoliv ucetni zisk a bere v tivahu pfijmy po celou dobu Zivotnosti projektu.
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Cistou soucasnou hodnotu lIze definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pti-
jmy z investi¢niho projektu a kapitalovym vydajem. Nize je uveden vztah pro vypocet této

metody.

N
NPV = z h__ g (1)

n=1 (D"

1.4.2 Vnitini vynosové procento

Podle Valacha (2005, s. 110) se tato metoda taktéz fadi mezi dynamické metody a jeji vy-
sledky se vétSinou shoduji s vysledky dosazenych pomoci Cisté soucasné hodnoty. Za efekt

povazuje penézni piijem z projektu a respektuje casové hledisko.

Vnitini vynosové procento lze definovat jako urokovou miru, pii které se sou¢asna hodno-
ta penéznich pfijml z projektu rovna kapitalovym vydajim. Jinak feceno je to takova uro-

kova mira, pfi niZ se Cista soucasnd hodnota rovna nule.

Dal$imi metodami hodnoceni efektivnosti investic je metoda priimérné vynosnosti, metoda

prumérnych ro¢nich néklada, metoda diskontovanych nakladl, doba navratnosti atd.

1.5 Zdroje financovani investi¢nich projekti

Ztotoznuji se s nazorem Valacha (2005), Ze financovanim investic podniku se vétSinou
rozumi financovani prvotniho pofizeni, obnovy a rozsifeni riznych forem dlouhodobého
majetku. Casto je financovani investic nazyvano dlouhodobym financovanim. Je to z toho
davodu, Ze pfeména investicniho majetku na pené€zni formu trva déle nez u bézného majet-
ku a penézni prostiedky jsou vazany v investicnim majetku po del§i dobu. Dlouhodobé
financovani je pfitom mozné jesté délit na stiednédobé financovani v rozsahu 1-5 let a

vlastni dlouhodobé financovani majetku s Zivotnosti del$i nez 5 let.

1.5.1 Interni zdroje financovani

Jak konstatuje Valach (2005, s. 335) financovani investic prostfednictvim nerozdéleného
zisku, rezervnich fondl a Casto i odpist se nazyvd samofinancovani. Hlavni vyhodou je
pfedevSim nezvySujici se pocet akcionarii ¢i véfitell a nevznikajici ndklady na emisi cen-
nych papirii. Rast vlastniho kapitdlu pomoci samofinancovani snizuje finan¢ni riziko fir-
my, a tim 1 riziko vzniku finan¢ni tisné ¢i upadku. Nevyhodou samofinancovéani

z nerozdéleného zisku je to, Ze jde o malo stabilni i relativné draz$i finan¢ni zdroj a nepl-
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sobi zde trokovy danovy stit. Na zaklad¢ studia literatury (Valach, 2005) existuji nasledu-

jici zdroje interniho financovani.
Odpisy

Jsou nastrojem penézniho vyjadieni opottebeni dlouhodobého majetku z hlediska fyzické-
ho 1 moralniho. Odpisy ptedstavuji ¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného ma-
jetku, ktera se v pribéhu jeho zivotnosti systematickym zptisobem zahrnuje do provoznich

nakladt podniku vynalozenych za urc¢ité obdobi, a tim ovliviiuji zisk podniku.
Nerozdéleny zisk

Je druhym nejvyznamnéjSim zdrojem interniho financovani investic. Lze jej charakterizo-
vat jako tu ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouzita na vyplatu dividend nebo tvorbu fondi
ze zisku. Podil nerozdéleného zisku na celkovém kapitalu podniku nebyva vysoky, zatimco

podil na financovani investic byvd mnohem vyssi.
Rezervni fondy

Jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku a predstavuji tu cast zisku, kterou si podnik pone-
chavéa jako ochranu proti riznym rizikim. Pokud je podnik nemusi pouzit na financovani
piredem urcenych potfeb, mohou byt do urcité miry vyuzity jako interni zdroj financovani
rozvoje. Existuji dva zakladni druhy rezervnich fondl, které tvofi akciové spoleCnosti.
Prvnim je povinny rezervni fond, ktery je tvofen ze zdkona a stat tak ochranuje zajmy
akcionara a véfiteli. Druhym jsou dobrovolné rezervni fondy vznikajici na zakladé vlast-
niho rozhodnuti podniku. Zpravidla maji presné vymezeny ucel pouziti. Vedle rezervnich
fondu existuji jesté rezervy, které se odliSuji zpiisobem své tvorby a uzsi tcelovosti moz-
ného pouziti.

Penzijni fondy pro zaméstnance

Jsou spiSe tvofeny u vétSich podniki. Jde o dlouhodobé finanéni rezervy na thradu starob-
nich dichodii zaméstnancli. Podnik se zavaZe za urcitych podminek vyplacet zaméstnanci
dichod bud’ sjednanou pevnou ¢astkou, nebo ¢astkou zavislou na zhodnoceni prostiedkli

Vv penzijnim fondu. Pfispévky podniku jsou vétSinou odpocitatelné od zékladu zdanéni.

1.5.2 Externi zdroje financovani

vvvvvv

vaji k tvorbé zisku. Na druhou stranu vétsi vyuzivani vnéjSich zdroji vede k ristu naklada
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na n¢ a rustu zavislosti na akcionafich a vétitelich, coz omezuje vlastni rozhodovani o fir-
me. Cenou za cizi zdroje je urok, jehoz vySe zavisi na rizikovosti firmy a zajisténi ¢i na-
vratnosti investice. Tyto uroky jsou danove uznatelnou polozkou a snizuji tak danovy za-
klad tzv. urokovy danovy stit (Finance.cz, 2008). Mezi externi zdroje financovani lze podle

nastudované literatury (Knapkova a Pavelkova, 2003; Valach, 2005) fadit nasledujici.
Akcie

Je cenny papir, s nimzZ jsou spojena urcita prava, zejména pak pravo rozhodovaci a pravo
majetkové. Majitel ma pravo podilet se na rozhodovani, podilet se na zisku formou divi-
dend a také na likvidacnim ztstatku. Dale ma akcionat pravo ucastnit se valnych hromad,

pravo na upis dalsich akcii nebo odkup akcii akciovou spole¢nosti.
Dluhopisy

Podnikové obligace jsou dluhové cenné papiry, které podnik emituje s cilem ziskat dlou-
hodoby finan¢ni zdroj. Emitujici podnik (dluZznik) se v nich zavazuje, Ze ve stanovené dobé
zaplati majiteli obligace (vé€fiteli) nominalni cenu obligace a v dohodnutych terminech 1

urok.
Bankovni a dodavatelské uvéry

Dlouhodoby avér muze podnik ziskat prostiednictvim bankovniho dvéru poskytovaného
ve form¢ penéz komerénimi bankami a také pojistovacimi spole¢nostmi nebo dodavatel-
skym uvérem poskytovanym dodavateli odbératelim v podob¢ riizn¢ dlouhé doby splat-

nosti. Podrobné&ji o tomto zptsobu financovani v dalSich kapitolach.
Leasing

Ptedstavuje alternativni formu financovani potieb podniku cizim kapitdlem, pti niz prona-
jimatel je vlastnikem zbozi, které ndjemce vyuziva ke své ¢innosti. Podrobnéji o leasingu

Vv nasledujici kapitole.
Granty a dotace

Zakladnim principem grantii je financovani projektu bez nutnosti navraceni ziskanych
prostiedkl pfi dodrZzovani stanovenych podminek. Ziskani grantu obnasi narocnou praci a
prvek vlastniho rizika. Za takto ziskané finance se neplati Urok. Dotace piedstavuje po-
skytnuti uré¢itého mnozstvi finan¢nich prostredkil nejcastéji ze statniho rozpoctu. Obecné je
program nazyvan dotaci, pokud spolufinancuje 80 a vice procent investi¢nich naklada pro-

jektu (Dotace online.cz, 2012).
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Rizikovy kapitdl
Pro venture kapital je charakteristicky ptimy vstup do zakladniho kapitalu podniku, kdy se

venture kapitalovy investor stdva podilnikem na kapitdlu podniku s pravem veta v nckte-

rych zékladnich rozhodnutich. Pokud podnik neuspéje, pak ztraci vlozené prostredky.
Faktoring, forfaiting

Faktoring piredstavuje odkoupeni kratkodobych pohledavek faktorem. Pii forfaitingu jde
o odkoupeni stifednédobych a dlouhodobych pohledavek spojenych zejména s prodejem

stroju, zatizeni a investi¢nich celkli dodavanych na dlouhodobéjsi dodavatelsky uvér.

Interni zdroje Externi zdroje
1. odpisy 1. kmenové akcie
2. nerozdéleny zisk 2. prioritni akcie

3. dlouhodobé finan¢ni rezervy .
. ., 3. dluhopisy
(rezervni a penzijni fondy)

4. dlouhodob¢ tvéry financnich instituci
5. dlouhodobé¢ uvéry dodavatelské

6. finan¢ni leasing

7. finan¢ni podpora statu a jinych instituci

8. ostatni externi zdroje financovani
(rizikovy kapitdl, faktoring, forfaiting)

Tab. 1 Zdroje financovaini (Valach, 2005, s. 314-381)
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2 LEASING

Valouch (2009, s. 9) vysvétluje, Ze pojem leasing pochdzi z anglického nazvu ,lease*
znamenajici prondjem. Leasing tedy piedstavuje prondjem hmotnych ¢i nehmotnych véci a
prav, kdy pronajimatel (osoba, ktera majetek pronajimd) poskytuje za tplatu nebo jiné
penézni plnéni ndjemci (osobé, kterd ziskava moznost majetek pouzivat) pravo danou véc
nebo pravo v pribéhu doby pronajmu pouzivat. Po dobu pronajmu zlstava majetek ve

vlastnictvi pronajimatele. Na najemce piechazi pouze pravo dany majetek pouZzivat.

Souhlasim s tvrzenim Pulze (1993), ze v sou¢asné dob¢ existuje mnoho druhti a modifikaci
leasingovych operaci zaméfenych nejcastéji na stroje a zatfizeni, dopravni prosttedky, ne-
movitosti, software atd. Jejich spole¢nym rysem je, Ze leasingové splatky jsou soucésti

nakladl najemce, ktery tak financuje investici efektivng, rychle a pruzné.

2.1 Pravni uprava leasingu v Ceské republice

V Ceské republice miize jako poskytovatel leasingu vystupovat kterakoliv obchodni spo-
le¢nost nebo fyzicka osoba pii splnéni obecnych zakladnich podminek pro soukromé pod-
nikani. Leasing je na zdklad¢ zakona €. 455/91 Sb. o Zivnostenském podnikéni fazen mezi
volné Zivnosti. Od 1. ledna 2001 podle natizeni vlady ¢. 469/2000 Sb. je pro provozovani
finan¢niho 1 operativniho leasingu movitych véci potieba ziskat zivnostenské opravnéni
pro ,ppronajem a pujcovani véci movitych®, pro leasing nemovitosti bez doprovodnych
sluzeb zivnostenské opravnéni pro ,,realitni ¢innost™ a pro leasing nemovitosti s doprovod-

nymi sluzbami zZivnostenské opravnéni pro ,,spravu a udrzbu nemovitosti®.

Banky jsou opravnény k provozovani finan¢niho leasingu ptimo ze zdkona ¢. 21/1992 Sb.
o bankach. Po ziskani povoleni CNB mohou na zakladé zakona o bankach v Ceské repub-

lice provozovat leasing i pobocky zahrani¢nich bank ztizené na ¢eském tzemi.

Leasingové spole¢nosti v Ceské republice nepotiebuji, stejné jako ve vétsing evropskych
statu, ke své komer¢ni ¢innosti zvlastni licenci. Jejich ¢innost nespada do sféry platného
zakona o bankach a neni vii¢i nim uplatiiovan bankovni dohled ani zvlaStni administrativni
dozor jiného statniho organu. Jsou vSak povinny fidit se stejnymi piedpisy, jako jiné ob-
chodni spolec¢nosti ¢i podnikatelé, zejména obchodnim zdkonikem, zdkonem na ochranu
hospodarské soutéze, zdkonem na ochranu spotiebitele, dafiovymi a ucetnimi piedpisy
apod. Jejich ¢innost je pak kontrolovatelnd a postizitelnd v plsobnosti ptislusnych organt

statu (Ceska leasingova a finanéni asociace, 2009).
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2.2 Druhy leasingu

2.2.1 Finan¢ni leasing

Valouch (2009, s. 9) definuje finan¢ni leasing jako smlouvu, podle niz jedna strana
s podnikatelskym zdmérem a za Uplatu poskytne druhé stran€ jim vybrany predmét do uzi-

vani za u¢elem dlouhodobého uzivani predmétu leasingu s:

a) prenosem rozhodujici ¢asti nebo i vSech rizik a uzitkd spojenych s vlastnictvim
predmétu leasingu na najemce,

b) pravem ¢i povinnosti pievodu vlastnictvi pfedmétu leasingu na najemce za cenu
obvykle niz$i nez trzni nebo s pravem uzavieni dalsi leasingové smlouvy za pod-

statné vyhodnéjSich podminek.

Tento druh pronajmu je dlouhodobéjsi nez pronajem operativni a doba pronajmu se ob-

vykle kryje s dobou ekonomické Zivotnosti pronajimaného majetku.

2.2.2 Operativni leasing

Operativnim leasingem se rozumi podle Valoucha (2009, s. 9) vSechny ostatni druhy lea-
singu, které nejsou leasingem finanénim. Jedna se tedy o leasing, kdy po skonceni doby
prondjmu dochazi k vraceni pronajatého majetku pronajimateli. Ceské leasingova a finané-
ni asociace definuje operativni pronajem jako smlouvu, podle nizZ jedna strana
s podnikatelskym zamérem a za uplatu poskytne druhé strané jim vybrany ptedmét do uzi-

vani za Géelem jeho docasného pouzivani a to bez:

a) prenosu vétSiny rizik a uzitkd spojenych s vlastnictvim pfedmétu leasingu,
b) jakéhokoliv smluvniho naroku na mozny piechod vlastnictvi pfedmétu leasingu na

najemce.

2.3 Cena leasingu

Valouch (2009, s. 10) uvadi, Ze cenu leasingu piedstavuje leasingova cena, ktera je ob-
vykle placena v pravidelnych splatkach (mésicnich, ¢tvrtletnich, roénich). Tato leasin-
gova cena zahrnuje postupné splatky pofizovaci ceny majetku, leasingovou marzi pronaji-
matele a také ostatni naklady pronajimatele spojené s pronajatym majetkem, které jsou
Vv ramci leasingovych splatek pfesouvany na najemce (Uroky z uvéru leasingové spole¢nos-
ti na potizeni majetku, poplatky bance za vedeni uv€rovych uctd, jiné spravni naklady spo-

jené s leasingem atd.).
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Splatka leasingu = (11*5% * cena (2)

Leasingovy koeficient udava, o kolik je vyssi leasingova cena pronajatého majetku oproti
potizovaci cené a fika tedy, jaky ndsobek pofizovaci ceny pronajatého majetku zaplati na-
jemce pronajimateli za dobu trvani leasingové smlouvy. Pro najemce tak predstavuje za-

kladni métitko pro zhodnoceni nabidek jednotlivych leasingovych spole¢nosti.

, , . . leasingova cena
Leasingovy koeficient = ——19972 %12 3)
vstupnli cena

2.4 Leasing versus uvér

Priklanim se k nazoru Valoucha (2009), ze kazdy ze zptisobu pofizeni majetku ma své vy-
hody 1 nevyhody. Hlavni dilema stoji pfed kupcem v okamziku, kdy se ma rozhodnout
mezi koupi na uvér a pofizenim majetku formou leasingu. Podle literatury (Ceska leasin-
gova a finanéni asociace, 2009; Valouch, 2009) jsou pti rozhodovani mezi t€émito zpusoby

pofizeni klicové nésleduyjici tfi oblasti.
2.4.1 Administrativni naro¢nost a pravo disponovani s majetkem

Potizeni majetku na leasing je ve srovnani s pofizenim majetku na Gveér administrativné
méné narocné. K sepsani leasingové smlouvy obvykle staci potvrzeni o vysi prijmu fyzické
osoby, popsani rodinné¢ho stavu zadatele a pisemny souhlas partnera s pofizenim majetku
na leasing. V piipadé pravnickych osob je vyzadovana ucetni zavérka za minulé roky, po-
piipadé¢ mezitimni Gcetni zavérka. Zajisténi je obvykle pouze u majetku s velmi vysokou
potizovaci cenou. V souvislosti s leasingem dopravnim prostiedki je stale Castéji soucasti
smlouvy povinné ruceni a ptipadné 1 havarijni pojisténi, které leasingové spole€nosti nabi-

zeji za podstatné vyhodnéjSich podminek nez b&ézné pojistovny.

Z hlediska prava volné disponovat s majetkem se vyhody leasingu a Givéru obraci. V pfipa-
d¢ potizeni majetku na uvér se stava kupujici vlastnikem kupovaného majetku okamzité
podpisem kupni smlouvy, zatimco pii pofizeni formou leasingu je majetek po celou dobu
majetkem leasingové spoleCnosti. Najemcova prava s majetkem volné nakladat jsou tak

omezena.

2.4.2 Danové dopady

Pti koupi na uvér mize vlastnik uplatiiovat do danovych nakladf daiiové odpisy a uroky z

uvéru. Pfi pofizeni formou leasingu je daiovym nakladem ndjemné, do n€hoz jsou odpisy
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nepiimo promitany leasingovymi spole¢nostmi. Vyjimku tvofi pronajaty nehmotny maje-
tek, ktery miize na zaklad¢ § 32a odst. 3 ZDP odpisovat krom¢ vlastnika také ndjemce a
dale technické zhodnoceni pronajatého majetku a tzv. jiny majetek dle ZDP, jsou-li hraze-
ny najemcem, pokud jsou splnény podminky ZDP. Také poplatky spojené s uzavienim a
vedenim tvérovych Gcétd a leasingovych smluv jsou pii splnéni podminek ZDP danovym

nakladem.

2.4.3 Finan¢ni naro¢nost porizeni

Pti rozhodovani o potizeni majetku formou leasingu nebo Uvéru je nutné zvazovat skutec-
né penézni toky, které musi poplatnik vynalozit v pribéhu trvani leasingového nebo uvé-
rového vztahu. Jednou z moZnosti porovnani vyhodnosti jednotlivych variant je metoda
¢isté vyhody leasingu. Jde o porovnani ¢isté soucasné hodnoty investice financované lea-
singem a financované uvérem. Plati-li, Ze Cistd souCasna hodnota investice financované
leasingem je vyS$i neZ Cistd soucasnd hodnota investice financované z uvéru, je vyhodné
pofidit majetek na leasing. V opacném ptipadé je vhodné pouZit financovani avérem. Me-

todu Cisté vyhodu leasingu Ize vyjadiit nasledovné:

U1 o (Sn=1lnX(1-d)+¥N_; dX0y
vt = i - (it e @

kde:

CVL = ¢&ista vyhoda leasingu

K = kapitalovy vydaj

N = doba Zivostnosti

n = jednotlivé roky Zivotnosti

Ly = leasingové¢ splatky v jednotlivych letech zivotnosti
d = danova sazba

On = danové odpisy v jednotlivych letech Zivostnosti

i = irokova mira upravend o vliv dané z piijmi
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3 BANKOVNI UVER

Pulpanova (2007, s. 279) charakterizuje poskytované bankovni uvéry a pajcky jako rozho-
dujici &ast aktivnich obchodii bank. Uvérova aktiva jsou pomérné malo likvidni a p¥inasi

relativné vysokou rizikovost, piesto vSak tvofi vyssi vynosy.

Kral (2008, s. 127) uvadi, ze podstatou uveru je poskytnuti sluzby formou disponovani
S penézi poskytovatelem uvéru (vétitelem) piijemci Gvéru (dluZznikovi) s védomim, zZe
dluznik vrati penize aZ v budoucnu. Poskytovatel uvéru se tak dobrovolné vzdava na sta-
novené obdobi vyuziti svého kapitdlu a dava ho k dispozici dluznikovi. Jako protihodnotu
za poskytnuti kapitalu dostava urok. Nasledujici kapitola je podrobné&ji vénovana charakte-

ristice podnikatelského tvéru.

3.1 Podnikatelsky uvér

Podnikatelsky uvér je charakterizovan jako uvér poskytovany fyzickym osobam — podnika-
telim a pravnickym osobam na financovani jejich podnikatelskych potteb. Banky nabizeji
Sirokou paletu podnikatelskych uvérta. Tyto uvéry se 1i§i dobou splatnosti, zptisobem zajis-
téni, subjektem Gvéru nebo G¢elem na ktery je dany avér poskytovan. Urokové sazby jsou
stanoveny individualné v zavislosti na bonité klienta, zptisobu zajisténi, vysi uvéru a po-
dobné. Nejnizsi urokové sazby jsou u podnikatelskych hypoték, naopak nejvyssi u konto-

korentnich uvéra (Finance.cz, 2010).
3.1.1 Typy podnikatelskych tvéru

Podle subjektu uvéru:

e uvéry pro fyzické osoby — drobné podnikatele a zivnostniky,
e Uvéry pro malé a stfedni firmy,

e Uvéry pro stfedni a vétsi firmy.
Podle uic¢elu, na ktery je uivér urcen:

e provozni uvery,
e investicni very,

e kontokorentni uvéry.


http://www.finance.cz/bankovnictvi/seznamy/banky/
http://www.finance.cz/financovani-bydleni/hypoteky/pro-podnikatele-srovnani/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Provozni avér

Tento typ Gvéru se pouziva k financovani kratkodobych a sttednédobych provoznich po-
tteb, jako je nakup zbozi, materialu, k financovani pohledavek apod. Lze jej také vyuzit na
piechodny nedostatek finan¢nich prostiedkt. Jedna se o terminovany ucelovy Gvér se sjed-
nanym planem cerpani a splaceni (jednorazové, postupné, transe), ptipadné s moznosti
revolvingu a nasledného obnoveni. K zajisténi neni nutnd nemovitost a ani udani ucelu
uveéru. Nejcastéj$im zplisobem zajisténi je zpravidla avalova sménka.

r

Investi¢ni uvér

Uvér je uréen k financovani pofizeni investi¢niho majetku, a to hmotného i nehmotného.
M4 pevné stanoveny plan Cerpani a splaceni. Nékteré financni instituce jej nabizeji pouze
podnikatelliim a firmdm s minimalni historii dva roky, n€které nepodminiuji poskytnuti tveé-
ru ani ukonc¢enim jednoho zdanovaciho obdobi. Maximalni vySe uvéru je omezena bonitou
klienta, vy$i investice a zplsobem zajisténi. Je zpravidla poskytovan jako stiednédoby,
dlouhodoby a ucelovy. K zajisténi slouzi nejcastéji nemovitost, sménka nebo ruceni treti

osobou.
Kontokorentni uvér

Tento vér je poskytovan k béznému podnikatelskému uctu. Slouzi k financovani nenada-
lych finan¢nich vykyvu i jako finan¢ni rezerva. Maximalni vySe se stanovuje dle rocniho
obratu pen¢z na uctu a bonity klienta. Je zpravidla poskytovan jako kratkodoby a vétSinou
je vazan na podminku jednou za urCené ¢asové obdobi dorovnat finan¢ni prostfedky na
uctu do plusového stavu. Pti nizsich avérovych ramcich obvykle neni potieba zajiSténi.
Nejcastéjsim zplsobem zajisténi je avalovd sménka.

Podle doby splatnosti uvéru:

e kratkodobé — do 1 roku,
e stiednddobé — od 1 roku do 5 let,
e dlouhodobé — nad 5 let.

Dalsi druhy uvéri:
e cskontni avér,
e Jlombardni, emisni a hypotécni tvér,
e dodavatelské a odbératelské uvéry,

e bankovni zaruky (Finance.cz, 2010).
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3.2 Zajisténi uvéru
Pod pojmem zajiSténi uveéru Dvotdk (2005, s. 461) rozumi veSkera opatfeni provadéna
bankou k minimalizaci rizika spojeného s poskytnutym uvérem, tzn. fadného splaceni uve-
ru véetné trokd. K nejdilezitéjsim nastrojim k zajisténi Gveéra patii:

e provérka Gveérové zpusobilosti (bonity) klienta,

e limitovani vySe avéra pro jednotlivé klienty,

e diverzifikace rizika prostfednictvim konsorcidlnich uvéra,

e kontrola uvérového subjektu a objektu,

e uverové zajiSténi a uvérové zaruky.
3.2.1 Druhy uvérového zajisténi

Dvotéak (2005, s. 463-509) popisuje nespocet zplisobli zajisténi véru, v ndsledujici ¢asti

vvvvv

Ruceni

Podstatou ruceni je jednostranné pisemné prohlaseni pravnické nebo fyzické osoby (rucite-
le) viacéi bance, Ze uspokoji jeji uréitou pohledavku v ptipad¢, neucini-1i tak dluznik. Ruceni

je zajistovacim vztahem mezi vétitelem a tfeti osobou, tedy rucitelem.
Zastavni pravo

Zastavni pravo slouzi k zajisténi pohledavky tim, ze v ptipad¢ klientova vcasného nesplné-
ni zdvazku vic¢i bance, ma banka pravo uspokojit své pohledavky z vytézku zpenézeni za-
stavy veetné jejiho ptislusenstvi. Typickym znakem zéstavniho préava je, ze se jedna o pra-
vo vazané na véci, tzn. uplatnéni takového prava neni omezeno pouze vici vlastnikovi
zastavy v dob€ sjednani zastavniho prava, ale plisobi 1 vii¢i pozd¢jSim vlastniklim zéstavy.
Zastavou mohou byt movité i nemovité véci, soubor véci, obchodni podil, cenny papir,

pfedmét primyslového vlastnictvi atd.
ZadrZovaci pravo

Podstata zadrZzovaciho prava spociva v tom, Ze kdo je povinen vydat cizi movitou véc, kte-
rou ma u sebe, mize ji zadrZet k zajisténi své splatné pohledavky, kterou mé proti osobé,
Jjiz by jinak byl povinen véc vydat. Nesmi se vSak jednat o véc, kterou by méla u sebe 0so-

ba nepravem, piedevs§im které se zmocnila svémocné nebo Isti.
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Depotni sménka

Depotni sménka pfedstavuje finanéni sménku, kterou zpravidla jako bianko sménku vysta-
vuje piijemce uveéru ve prospéch banky a deponuje ji u ni jako zajiSténi prijatého uvéru.
Banka je opravnéna, v ptipadé nesplnéni zavazku dluznikem, doplnit na sménku dosud

nesplacenou dluznou ¢astku véetn€ troki a predlozit ji k proplaceni.

3.3 Kapitalova primérenost bank

Podle Kasparové (2006) kapitalova ptiméfenost znamena pro banky povinnost udrzovat
uré¢itou minimalni vysi kapitalu vzhledem Kk objemu a rizikovosti svych aktiv. Hlavnim
divodem existence kapitdlové pfiméfenosti je to, aby financni rizika spojend s Cinnosti

banky nesli v prvni fad€ akcionafi. S timto tvrzenim plné€ souhlasim.

Kral (2008, s. 50) popisuje, ze v Ceské republice podzakonné normy ve formé Opatieni
Ceské narodni banky vymezuji pravé kapitalovou pfiméfenost, dale uvérovou angaZova-
nost bank a pravidla likvidity bank. Opatieni ¢. 3 CNB o kapitalové pfiméfenosti bank za-
hrnuje Gvérové a trzni riziko. Toto Opatieni vstoupilo v platnost 1. 4. 2000 a poté bylo

upraveno na zéklad¢ novelizace ptivodnich basilejskych pravidel o tzv. Basel I1.

3.3.1 Basell

Snahy zavést jednotna pravidla pro kapitalovou pfiméfenost bank spadaji do poloviny
osmdesatych let, kdy v dasledku konkuren¢niho tlaku nebezpecné klesla kapitdlova vyba-
venost nejriznéjSich bank. Vysledkem byly ptedpisy piijaté v roce 1988 platné dodnes,
které stanovuji, Ze banky poskytujici firemni financovani musi drzet v rezervé 8% vyse
poskytnutych uvérti. Zmény na finan¢nich trzich vSak vedly k tomu, ze existujici opatieni
nebyla dostacujici k zajisténi ekonomicky zadouciho poméru mezi rizikem neplaceni pfi
poskytnuti uvéru a kapitalem, ktery je pro tento uvér nutné preventivné drzet v rezervé.

V tomto diisledku vznikl Basel II (Ceska spofitelna, 2006).

3.3.2 Basel Il

Hlavnim cilem Gpravy ptedpisu je pfimét banky k drzeni kapitalovych rezerv, které odpo-
vidaji jejich individudlnimu rizikovému profilu. Banka tak musi drZet o to vice vlastnich
prostfedkd, ¢im vétsi rizika podstupuje svou ucasti v uvérovych obchodech. Aby bylo
mozné dosdhnout adekvatni vybavenosti kapitdlem, musi byt ptislusna banka schopna

ohodnotit své riziko co nejpiesnéji. Posouzeni rizikovosti urcitého tivéru se obvykle prova-
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di pomoci internich ratingovych metod banky. Predpisy Basel II plati od roku 2004 a jsou
zavazné pro vSechny banky kazdého narodniho bankovniho systému, ktery akceptoval

Basel I (Ceska spofitelna, 2006).

BASEL Il

minimalni kapitalovy aktivity bankovniho trzni disciplina
pozadavek dohledu
uvérové trzni operacni
riziko riziko riziko

Obr. 1 Schéma struktury Basel II (Ceskd spoFitelna, 2006)

3.3.3 Basel Il

V reakci na nedavnou finan¢ni krizi dospéla Basilejskd komise k upravé bankovni regulace
v podobé Basel III. Podle Lybecka (2011, s. 364-366) bylo podnétem piedev§im chovani
bank, které se snazily pravidla stanovena Basel I a Basel II obchazet tim, Zze vysoce riziko-
va aktiva ze svych bilanci vyvadéla, tudiz drzely uroven kapitalu niz$i, nez odpovidalo
jejich skute¢né rizikové hranici. Cilem Basel 11l je odstranit procykli¢nost bankovni regu-
lace, posilit bankovni systém a zvysit disciplinovanost bankovnich subjektt. Celkovy regu-
lacni kapital bude dan souctem 4 slozek, a to Tier 1, Common Equity Tier 1, dodate¢ny

Tier 1 a Tier 2.

Vyse celkového regulacniho kapitalu bude ponechédna na tirovni 8%. Zakladem Tier 1 bude
Common Equity Tier 1, ktery bude zahrnovat emitované kmenové akcie, emisni azio
z kmenovych akcii nebo vytvotfeny zisk. VySe bude minimalné 4.5% rizikové véazenych
aktiv. Celkovy Tier 1 bude tvofit nejméné 6% rizikové vazenych aktiv. Banky budou nové
povinny tvofit dodatecné kapitalové rezervy, bude se jednat zejména o proticyklicky kapi-

talovy polstar, kapitalovy konzervacni polStar a kapital pro systémové vyznamné banky.
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4 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza podle Sedlacka (2011, s. 3-4) je zaméfena na identifikaci problémi a
silnych a slabych stranek predev§im hodnotovych procesti podniku. Informace takto ziska-
né umoziuji dospét k ur€itym zadvérim o celkovém hospodareni a finan¢ni situaci podniku.
Muze jit o dil¢i pohled, kdy analyze je podrobena pouze vybrana ¢ast finan¢niho hospoda-
feni podniku. Finanéni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani je dalezita nejen pro ma-
nazery podniku, ale i pro okoli podniku napft. investory, obchodni partnery, konkurenty,

zaméstnance, statni instituce auditory i odbornou vetejnost.

Pro finan¢ni analyzu potiebujeme fadu informaci, které Knapkova a Pavelkova (2007, s.

65) déli nasledovné:

e Finanéni informace — jsou obsazeny ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech
(rozvaha, vykaz ziski a ztrat, vykaz cash flow), v pfedpovédich finanénich analyti-
ki a vrcholového vedeni podniku, v burzovnim zpravodajstvi a v hospodarskych
zpravach a informac¢nich mediich.

e Ostatni informace — ziskané z firemnich statistik, z oficialnich ekonomickych sta-
tistik, ze zprav vedoucich pracovnikli, manaZera a auditorti, z komentaia odborné-

ho tisku, nezavislych hodnoceni a prognoz, z odhadii analytikti riznych instituci.

4.1 Postup pri finan¢ni analyze

Piiklanim se k nazoru Knapkové a Pavelkové (2007), Ze pfi finanéni analyze je vzdy pri-
marni analyza ucetnich vykazl (rozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazu cash flow) a jejich
porovnani s obrazem prumérného podniku v odvétvi. Nésleduje zhodnoceni vSech slozek
finan¢ni rovnovahy tj. zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Je nutné stanovit vhod-
na finanéni kritéria, jejich spravné naplnéni z finanénich vykazl a porovnani jejich hodnot
V Case, se situaci v odvétvi a ekonomice. Poté je potieba zabyvat se vztahy uvniti jednotli-
vych skupin ukazatelli a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomoci py-
ramidovych rozkladl. Zavérem je interpretace vysledkll tzn. analyza situace a problémi

podniku.

4.1.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Ugetni vykazy podle Knapkové a Pavelkové (2007, s. 66) obsahuji Gidaje, které lze piimo
pouzit — jedna se o absolutni ukazatele. Ty jsou vyuzivany zejména K analyze vyvojovych

trendli a k procentnimu rozboru komponent. Rozvaha obsahuje udaje o stavu K uréitému
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casovému okamziku, tzn. stavové ukazatele, vykaz ziska a ztrat predklada udaje za dany
Casovy interval, tzn. tokové ukazatele. Je zpracovana horizontalni analyza, kdy jsou po-
rovnavany zmény jednotlivych polozek v rozvaze v ¢asové posloupnosti a vypocitany vyse
zmén a procentualni vyjadieni oproti hodnotam vychoziho roku. U vertikalni analyzy jsou
vyjadieny jednotlivé polozky ucetnich vykazi jako procentni podil k jediné zvolené za-

kladné polozené stu procent.

4.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele, jak uvadi Knépkova a Pavelkova (2007, s. 67), slouzi k analyze a fizeni
finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym uka-
zateliim patii bezesporu €isty pracovni kapital, ten predstavuje rozdil mezi obéznym ma-
jetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Chce-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi
relativné volného kapitalu, tzn. ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi
zdroji.

4.1.3 Analyza pomérovych ukazatela

Sedlacek (2011, s. 55) charakterizuje pomérové ukazatele jako nejoblibené€jsi a nejrozsiie-
néj$i metodu finanéni analyzy, nebot’ umoznuje ziskat rychly a nenakladny obraz o zaklad-
nich financ¢nich charakteristikdch podniku. Pomérové ukazatele urcuji vzdjemny vztah me-
zi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nize jsou uvedeny nejcas-

t&ji pouzivané pomérové ukazatele.
Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury

Knépkova a Pavelkova (2007, s. 69-71) tvrdi, zZe tito ukazatel¢ slouZzi jako indikéatory vyse
rizika, jez firma podstupuje pti dané struktufe vlastnich a cizich zdroji. ZadluZenost nemu-
si byt jen negativni charakteristikou, nebot’ urcitd vySe zadluZeni je pro firmu uzite¢na.
Podniky by mély usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, tedy o nejvhodné&jsi pomér vlast-

niho a ciziho kapitalu.

Pfi zvySovani finanénich zdroji pomoci dluhu mohou vlastnici udrzet kontrolu nad podni-
kem s relativné nizkou investici. Pokud podnik vydé¢lava s vypijcenymi penézi vice, nez
¢ini urok za tyto penize, vynosnost vlastniho kapitalu se zvySuje tzv. plsobeni finan¢ni
paky. Véftitelé chapou vlastni kapital jako bezpecnostni pojistku, jestlize vlastnici zajiStuji

malou proporci celkového kapitalu tak riziko nesou predevsim vétitelé.
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Analyza zadluZenosti srovnava rozvahové polozky a na zaklad¢ toho ur¢i, v jakém rozsahu
a pomoci jakych zdroji jsou financovana podnikova aktiva. Poté se zaméfi na ukazatele
odvozené z polozek vykazu zisku a ztraty a uré¢i, kolikrat jsou naklady na cizi financovani

pokryty provoznim ziskem.

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / aktiva celkem (5)
Mira zadluzenosti = cizi zdroje / viastni kapitdl (6)
Urokové kryti = EBIT / nékladové viroky (7)

Analyza likvidity

Likvidita pfedstavuje podle Knapkové a Pavelkové (2007, s. 72-75) schopnost podniku
hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno
zaplatit. Nejlikvidnéjsi jsou penize v hotovosti a na béznych uctech, nejméné likvidni je

dlouhodoby majetek, proto se s nim vitbec neuvazuje a v ivahu se berou jen ob€zna aktiva.

Samotna skutecnost, Ze podnik dosahuje zisku neznamena, Ze je schopen hradit své zavaz-
Ky. Vypoctené ukazatele bézné, pohotové a hotovostni likvidity je tedy nutné srovnat
S doporucenymi hodnotami a ostatnimi podniky v odvétvi abychom zjistili, zda je podnik

schopen dostat svym zavazkim.
Bézna likvidita = obéznd aktiva / krdtkodobé cizi zdroje (8)
Pohotova likvidita = kratkodobé pohledavky + financni majetek / kratkodobé cizi zdroj (9)
Hotovostni likvidita = financni majetek / krdatkodobé cizi zdroje (10)
Analyza rentability

Ukazatelé rentability patii, jak popisuje Knapkova a Pavelkova (2007, s. 77-79),
K nesledovanéj$im ukazatelim finan¢ni analyzy a jsou méfitkem schopnosti podniku vy-
tvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Tito ukazatelé pou-
kazuji na kombinovany vliv likvidity, rentability, fizeni aktiv a fizeni dluhu na vysledky
hospodareni. Pométuji dosaZeny vysledek hospodateni s jinymi veli¢inami, aby se zhodno-
tila aspésnost pii dosahovani podnikovych cild.

Principem vypoctu rentability je podil zisku k vybrané polozce rozvahy nebo vykazu ziskl

a ztraty. NejznaméjSimi ukazateli jsou rentabilita celkového kapitalu, rentabilita vlastniho

kapitalu a rentabilita trzeb.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / aktiva (11)
Rentabilita vilastniho kapitalu (ROE) = cisty zisk / vilastni kapital (12)
Rentabilita trzeb = Cisty zisk / trzby (13)

Ukazatelé aktivity

Knapkova a Pavelkova (2007, s. 80-81) uvadi, Ze pomoci téchto ukazatell 1ze zjistit, zda je
velikost jednotlivych druhti aktiv v rozvaze v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospo-
darskym aktivitdm podniku ptiméfend, tzn. ukazatelé aktivity méti schopnost podniku vy-
uzivat vlozené prostfedky. Ukazatelé obratu maji v podstaté¢ dvé formy a to obrat a dobu
obratu. Zatimco obrat méfi, kolikrat za rok se dana polozka vyuzije pfi podnikani, doba

obratu méfi pocet dni, za které se polozka obrati. V praxi je vyuzivanéjs$i doba obratu.

Obrat aktiv = trzby / aktiva (14)

Doba obratu zasob = priumeérny stav zdsob / trzby * 360 (15)
Doba obratu pohledavek = primérny stav pohledavek / trzby * 360 (16)
Doba obratu zavazkii = prumérny stav zavazkii / trzby * 360 a7

4.2 Optimalni kapitalova struktura, naklady vlastniho a ciziho kapitalu

Za optimalni kapitdlovou strukturu povazuje Valach (2005, s. 288-289) takové slozeni
dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné ndklady kapitalu minimalni. Po-
kud je podnikova kapitalova struktura optimalni, je mozné predpokladat, ze celkova trzni
hodnota firmy (za neménnosti ostatnich faktord, které ji ovliviiuji) dosahuje svého maxi-
ma. Je tomu tak z toho diivodu, Ze trzni hodnota firmy se zvySuje, jestlize primérné nakla-

dy kapitalu se snizuji.

Nvk

WACC

Nck

Naklady kapitaluv %

CK/VK

Obr. 2 Optimalni kapitalova struktura kapitalu (Knapkova a
Pavelkova, 2007, s. 160)
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Vyse uvedeny obrazek znazoriuje ,,U kfivku, kterd ma v urCitém bod¢ své minimum.
Tento bod minimalnich primérnych nakladi uréuje optimadlni pomér dluhu k celkovému

kapitalu, tedy optimalni kapitdlovou strukturu.
Naklady ciziho kapitdalu

Naklady ciziho kapitalu podle Valacha (2005, s. 289-290) lIze vypocitat jako vazeny pri-
mér z efektivnich urokovych sazeb, které jsou placeny z nejruznéjsich forem ciziho kapita-

lu. Néaklady na avér jsou dany uvérovou smlouvou nebo jsou vazany na vyhlasovanou saz-

bu LIBOR ¢i PRIBOR.

Néklady ciziho kapitalu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu, coz je zptisobeno tim, ze
veétitelé postupuji niz8i riziko neZ akcionafi, poZaduji proto niz$ni vynosnost ze
zapuj¢enych prostfedkli. Navic urok z ciziho kapitdlu snizuje zaklad zdanéni tzn. plisobi
urokovy danovy §tit. Naklady dluhu s riistem zadluzeni stoupaji, vétitelé tak pocituji vyssi
finan¢ni riziko a pozaduji vysSsi urok. S ristem zadluZenosti podniku stoupaji nejen
naklady ciziho kapitalu, ale i ndklady vlatniho kapitalu. Je to dédno rostouci vysi rizika pro
majitele akcii, ktefi pozaduji vySs$i vynosnost akcii, coz znamena rist nakladt na vlastni

kapital.
Naklady vlastniho kapitalu

Tyto naklady jsou dany vynosovym oc¢ekavanim investori, konstatuje Knapkova a Pavel-
kova (2007, s. 156-157). Vynosové o¢ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativni-
ho vynosu kapitalu tj. vynosu, ktery by investofi ziskali, kdyby investovali do jiného akti-
va. Existuje fada metod k zjisténi nakladu na vlastni kapital. Nejznaméjsi metodou je mo-
del ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), kdy se k bezrizikové urokové mife piipocte
soucin koeficientu rizikovosti urcitého podniku ve vztahu k praimérné rizikovosti trhu a
rizikové prémie kapitdlového trhu. DalSi metodou je stavebnicova, kdy se k bezrizikové
urokové mife pti¢itaji prirazky za riziko obchodni, finan¢ni a snizenou likviditu. Dal$imi

metodami jsou dividendovy model, analyza rizika, odvozeni z ndkladl na cizi kapital.
4.3 Méreni uvérového rizika
Ztotoznuji se S tvrzenim Roteckera (2009), ze v dnesni dobé jsou banky a podniky nuceny

dbat na bonitu svych obchodnich partnert. K néstrojim fizeni finan¢nich rizik patii

scoring a rating, které umoziuji srovndni finan¢ni a operativni stability podnikt. Jak
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scoring, tak i rating jsou zamefeny na odhadnuti budouciho vyvoje podniku se zietelem na

jeho schopnost splacet dluhy v plném rozsahu a véas.

4.3.1 Scoring

Liska a Vin$ (2005, s. 63) uvadi, Ze scoring se zaméfuje na analyzu ptredlozenych dat od
hodnoceného subjektu a to prostfednictvim kvantitativni analyzy téchto dat. Data jsou
pfedstavovana ur¢itym systémem finan¢nich ukazatell a snazi se odhadnout bonitu dané¢ho

subjektu.

Podle Dvotaka (2005, s. 226) se posuzuje predevsim schopnost klienta vytvatet svou ¢in-
nosti dostate¢né finan¢ni zdroje, které budou slouzit ke splaceni poskytnutého uvéru véetné
uroktll. Poté se hodnoti celkové finanéni a majetkova situace klienta, jeho postaveni na trhu,
vliv potenciondlnich zmén v ekonomice a vliv splaceni tveéru. Hodnoti se 1 sekundarni
zdroje vyuzitelné ke splaceni véru. Vystupem je posouzeni kvality, likvidity, cenové sta-

bility zaru¢nich instrumentt a jejich dostatecnost z hlediska kryti poskytnutého Gvéru.

4.3.2 Altmanova formule bankrotu (Z — skore)

Sedlacek (2011, s. 110) tvrdi, Ze Altmanova formule bankrotu vychazi z diskriminac¢ni
analyzy uskute¢néné koncem 60. a v 80. letech u nékolika zbankrotovanych a nezbankro-
tovanych firem. Profesor Altman stanovil diskriminaéni funkci vedouci k vypo¢tu Z-skore
diferencované pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a zvlast’ pro pied-

vidani finan¢niho vyvoje ostatnich firem. Vztah pro vyjadfeni finan¢ni situace firmy zni:
Zi=0,717*A+0,847*B+3,107*C+0,420*D + 0,998 * E (18)
kde: A = Cisty provozni kapital / celkova aktiva
B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
C = zisk pted zdanénim a aroky / celkova aktiva
D = trZzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota celkovych dluhii
E = celkovy obrat / celkova aktiva

Uspokojivou finan¢ni situaci indikuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,99. Pfi hodnoté od
1,81 do 2,99 se jedna o nevyhranénou finan¢ni situaci a je-li hodnota niz$i nez 1,81 signa-

lizuje to silné finan¢ni problémy.
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4.3.3 Index IN

Manzelé Neumaierovi sestavili ¢tyii indexy, které umoznuji posoudit financni vykonost a
divéryhodnost Ceskych podnikii, konstatuje Sedlacéek (2011, s. 111-112). Dale bude po-
zornost vénovana pouze Indexu INO5, ktery vznikl diskriminaéni analyzou stovek podnik

tvoticich hodnotu, podnikli pfed bankrotem a ostatnich podnikt. Vztah zni:
IN=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E (19)

kde: A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nédkladové Groky

C = EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry

F = zavazky po 1hiité splatnosti /vynosy
V piipad¢, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 podnik tvofi hodnotu, naopak hodnota nizsi

nez 0,75 znamena, ze existence podniku je ohrozena. Rozmezi hodnot 1,77 az 0,75 tvoti

»sedou zonu®, tzn. podnik netvoii hodnotu ani nebankrotuje.

4.3.4 Rating

Jak popisuje Bond a Brown (2011, s. 1) rating je nezavislé hodnoceni, jehoZ cilem je zjistit
na zaklad¢ komplexniho rozboru veskerych znadmych rizik hodnoceného subjektu, jak je
tento subjekt schopen a ochoten dostat v€as a v pIné vysi vSem svym zavazklim. Zavérecné
hodnoceni je vyjadieno formou ratingové znamky z ratingové stupnice, ktera je celosvéto-

vé kompatibilni skrze odvétvi i regiony.

Rotecker (2009) déli rating na externi a interni. Interni rating slouzi managementu podniku
a je zdrojem pro zlepSeni ¢innosti managementu. Externi rating je ur¢en predev§im zapuj-

covatellim ciziho kapitalu, investortim atd.

Postup ratingu za¢ina podle Dvoiaka (2005, s. 223-225) od analyzy makroprostiedi. Jsou
zkoumany legislativni a pravni aspekty, trzni prostfedi a region, v némz se spole¢nost na-
chazi. Poté se hodnoti dodavatelsko-odbératelské vztahy a dalSi subjekty, které
s hodnocenym subjektem tizce souvisi, také budouci strategie podniku a persondlni zastou-

peni ve firmé&. V neposledni fad€ jsou brany v tivahu finan¢ni vysledky firmy.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 SYSTEM A METODY PRAKTICKE CASTI

V piedchozi teoretické ¢asti byla studiem odborné literatury a internetovych zdroji speci-
fikovana teoretickd vychodiska pro praktickou ¢ast. Prakticka ¢ast je nasledné rozd€lena na
dve nejdulezitéjsi dil¢i casti, a to financni analyzu a projekt.

Zacatek praktické Casti je vénovan strucné charakteristice a vyvoji odvétvi, ve kterém ana-
lyzovana firma XY, s. r. 0. psobi, jedna se o stavebnictvi. Nasleduje piedstaveni spolec-
nosti spocivajici v popisu identifika¢nich udaju, profilu a historie spole¢nosti, organiza¢ni
struktury atd. V neposledni fadé je vénovana pozornost SWOT analyze.

vvvvv

spole¢nosti XY, s. r. 0. Finan¢ni analyza slouZi k utvofeni si predstavy o finanénim zdravi
podniku a také jako vychodisko pro realizaci investice. Bude pouzito piedevSim absolut-
nich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazatelii. Tato metodika byla mnou zvolena
z toho divodu, Ze hlavnim tikolem finan¢ni analyzy je komplexni posouzeni soucasné fi-
nan¢ni a ekonomické situace podniku. Poukazuje nejen na silné stranky podniku, ale také
na pripadné nedostatky ve financnim fizeni. Tato metoda tak spliuje veskeré pozadavky
mnou kladené a povazované za prioritni. Pomérové ukazatelé jsou navic jednoduché, do-
stupné a velice rychlé. Zdrojem informaci jsou ucetni vykazy, které umoznuji nastinit bu-
douci vyvojové trendy a jsou snadno dostupné. Dalsi vyhodou je, ze pomérové ukazatelé
umoziuji mezipodnikové srovnani nebo srovnani s odvétvim. Metoda finan¢ni analyzy se
tak pro mé ucely jevi jako nejlépe vyhovujici oproti ostatnim metodam napt. kvantitativ-

nimu ¢i kvalitativnimu vyzkumu.

Druhy nejdulezitéjsi usek je samotny projekt. Nejprve se jedna o piedstaveni investice,
vypocet kapitdlového pfijmu z investice v€etné hodnoceni bonity klienta, zejména pak hard
facts a soft facts. Nasleduje popis jednotlivych variant financovani od tfi finan¢nich insti-
tuci a vzavéru vybér nejvhodngj$i varianty financovani, respektive zda je spolecnost
schopna na zaklad¢ své financni situace realizovat danou investici a poptipadé jakym zpii-

sobem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

6 STRUCNA CHARAKTERISTIKA ODVETVI

Nasledujici charakteristika odvétvi je zaméfena na stavebnictvi jako celek. Spole¢nost XY,
S. 1. 0. Ize tadit podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych ¢innosti do CZ-NACE 43 —
Specializované stavebni &innosti. Cinnost odvétvi je sledovana v téchto &tyfech hlavnich

oblastech:

43.1 Demolice a ptiprava stavenisté

43.2 Elektroinstalacni, instalatérské a ostatni stavebné instalacni prace
43.3 Kompleta¢ni a dokon¢ovaci prace

43.9 Ostatni specializované stavebni ¢innosti

Stavebni produkce v roce 2009 vykazala viditelné mirnéj$i ochabnuti tempa svého ristu v
porovnani s primyslem, a to zejména Vv oblasti pozemniho stavitelstvi, tedy pfedev§im by-
tové vystavby a kancelafskych prostor. Pozemni stavitelstvi, tedy zejména bytova vystavba
a infrastruktura ob¢anské vybavenosti, v roce 2009 pomérné vyznamné klesalo (-6,9%
meziro¢n€). Naopak inzenyrské stavitelstvi vykazalo narist cinici meziroéné 14,1%
zejména diky pokracujici vystavbé dopravni infrastruktury (financované ve znané mife
prostiednictvim fondi EU a tudiz nezavislych na prabéhu hospodaiského cyklu). Celkovy
pokles stavebni vyroby tak v roce 2009 dosahl oproti roku 2008 pouze na 0,9% (v porov-

nani s poklesem v pramyslu, jez doséhl 13,4% meziro¢ng).

Stavebnictvi Ceské republiky se na po¢atku roku 2010 podilelo zhruba 6,5% na tvorbg
HDP a zaméstnavalo asi 9,0% osob pracujicich v civilnim sektoru (450 000). V roce 2010
Klesla stavebni produkce meziro¢né o 7,8%, po oéisténi od vlivu poétu pracovnich dnt
Klesla 0 8,0%. V roce 2010 bylo ve srovnani s rokem 2009 o 2 pracovni dny vice. Produk-
ce pozemniho stavitelstvi zaznamenala meziro¢ni pokles o 8,4% a inzenyrské stavitelstvi

kleslo o 14,6%. Vyvoj stavebnictvi od roku 2005 je ziejmy z nasledujici tabulky a grafu.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Index stavebni produkce 105,2 106  107,1 100 99,1 92,2
pozemni stavitelstvi 104,9 105 110,7 96,5 93,1 91,6

v tom: inzenyrske stavitelstvi 105,8 108,8 97,9 109,9 114,1 93,3

Tab. 2 Index stavebni produkce — mezirocni indexy (Cesky statisticky uad, 2012)
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Graf 1 Stavebni produkce — mezirocni indexy (Cesky statisticky virad, 2012)

Primérny eviden¢ni pocet zaméstnanci v podnicich s 50 a vice zaméstnanci ve staveb-
nictvi se v roce 2010 meziro¢n¢ snizil o 3,0%. Pramérna mési¢ni nominalni mzda téchto

zaméstnancl oproti roku 2009 vzrostla 0 2,5% a Cinila 28 734 K¢.

Pocet stavebnich zakazek stavebnich podniku s 50 a vice zamé&stnanci v roce 2010 mezi-
ro¢né vzrostl o 15,7% a podniky jich v tuzemsku uzaviely 39 121. Celkova hodnota téchto
zakazek mezirocné vzrostla o 5,4% a Cinila 194,3 mld. K¢, na pozemnim stavitelstvi 81,2
mld. K¢ (rist o 6,1%) a na inZenyrském stavitelstvi 113,1 mld. K¢ (rist o 5,0%). Nartst
hodnoty novych stavebnich zakazek byl ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou z roku
2009, kdy hodnota uzavienych zakazek mezirocné klesla o 26,2%. Primérna hodnota nové
uzaviené stavebni zakazky v roce 2010 ¢inila 5 mil. K¢ a byla oproti roku 2009 o 8,9%
niz8i. Ke konci roku 2010 mély stavebni podniky s 50 a vice zaméstnanci celkem smluvné
uzavieno 9 200 zakazek (rast o 4,5%) a tyto zakazky predstavovaly zdsobu dosud nepro-

vedenych stavebnich praci v celkové hodnoté 143,3 mld. K¢ (pokles o 18,0%).

Hodnota zadanych vefejnych zakéazek na stavebni prace v roce 2009 meziro¢né poklesla o
6,9% z 208,308 mld. K¢ na 194,011 mld. K¢&. Pokles zadanych vefejnych zakazek, které se
podileji vice jak 50% na poptavce po stavebni produkci, pokracoval i v 1. pololeti 2010.
Ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku klesla celkova hodnota vetejnych zakazek
0 43,6%, z toho u zakazek na pozemni stavby o 20,9% a u zakazek na inzenyrské stavby o

51,7%, v tom pokles zakazek na stavby dopravni infrastruktury o 74,7%.
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Pocet vydanych stavebnich povoleni se v roce 2010 meziro¢né snizil o 6,2%, stavebni
utrady jich vydaly 105 743. Na nové stavby bylo vydano 59 106 stavebnich povoleni (po-
kles 0 6,4%) a na zmény dokoncenych staveb 46 637 stavebnich povoleni (pokles o 5,8%).

Orientac¢ni hodnota staveb povolenych v roce 2010 ¢inila 398,8 mld. K¢ a meziro¢né
Klesla 0 2,2%. Novou vystavbou mély vzniknout stavby v hodnoté 281,5 mld. K¢ (rtst o
6,2%). Zménou dokoncenych staveb mély vzniknout stavby v hodnoté 117,3 mld. K¢ (po-
Kles 0 17,6%). Byla povolena vystavba 27 staveb s orientacni hodnotou vyssi nez 1 mld.

K¢, zeyjména se jednalo o stavby dopravni infrastruktury a stavby pro energetiku.

Pocet zahajenych byti v roce 2010 mezirocné poklesl o 24,6% a dosahl hodnoty 28 135
bytt. Pocet zahajenych byti oproti roku 2009 klesl jak v rodinnych domech (pokles o
11,4%), tak v domech bytovych (pokles o 47,5%).

Pocet dokonéenych byti v roce 2010 mezirocné poklesl 0 5,3% a ¢inil 36 446 bytt. Pocet
dokoncenych byth ptevysil pocet byti zahdjenych. Pocet dokoncenych byt v rodinnych
domech vzrostl 0 3,3%, v domech bytovych klesl 0 20,8%.

I pies dopady ekonomického ochlazeni na soukromé i vefejné investice zistava stavebnic-
tvi nadéle jednim z nejvyznamnéjSich odvétvi Ceské ekonomiky. Pro stavebni firmy zna-
menal rok 2009 prvni krizovy rok, kdy zasadnim zptisobem poklesly jejich vykony.
S ohledem na silnou miru zavislosti stavebni vyroby na vefejnych zakazkach, jez byly
v ramci restriktivnich fiskalnich opatfeni utlumeny, se v pfistich letech neocekava vyrazny
vzestup stavebni vyroby, ale spiSe stagnace. Potencional ristu se da oc¢ekavat v oblasti in-
zenyrského stavitelstvi diky realizaci staveb dotovanych z fondi EU, které je nutné vycer-
pat do roku 2013. Perspektiva stavebnictvi spoéiva také v moznostech vyuzivani novych
progresivnich materidlii a stavebnich prvkd, jez je dana technologickym rozvojem. Navic,
vliv ekonomické otevienosti a globalizace se silnéji projevi ve vétsi otevienosti Ceského

stavebnictvi (BusinessInfo.cz, 2011; Cesky statisticky ufad, 2012).
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

7.1 Identifika¢ni idaje spoleCnosti

Obchodni jméno: XY, s.r.o.
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Identifikacni ¢islo: 476 74 385
Datum zapisu do OR: 24. zati 1993
Udaje o zéapisu do OR: spolec¢nost je zapsana u Krajského soudu v Ostrave
Zakladni jméni spole¢nosti: 1 002 000 K¢ (vloZeno a plné splaceno)
Pfedmét Cinnosti: pokryvacstvi
Klempifstvi

vodoinstalatérstvi, topenaistvi

izolatérstvi

montaz a opravy vyhrazenych elektrickych zatizeni
projektova ¢innost ve vystavbé

provadéni staveb, jejich zmén a odstraiiovani

7.2 Profil a historie spole¢nosti

Firma XY, s. r. 0. je ryze Ceské spole¢nost ptsobici na trhu od roku 1993. Dnes patii ke
stalym a spolehlivym firmam na trhu, které realizuji zakazky nejen v oblasti vzduchotech-
niky a klimatizace, ale i vnitini instalace budov (Gsttedni vytapéni, rozvody vody a kanali-

zace, vnitini plynoinstalace, rozvody vzduchu, samohasici zatizeni apod.).

Zaklady spolecnost XY, s. r. 0. byly postaveny na bohatych zkuSenostech z piedeslého
obdobi vyrobniho druZstva, jehoz historie sahd az do Sedesatych let 20. stoleti. V ramci
vyrobniho druZstva v roce 1965 zapocala klempitska vyroba a v roce 1985 se aktivity dale
roz§ifily na vyrobu vzduchotechniky. K vyraznym proménam doslo v roce 1993, kdy byla
zaloZena soukroma spolecnost. Pozd¢ji se rozsitila vyrobni technologie v oblasti praskové-
ho lakovani a stale vice se rozvijel obor zamecnictvi. V roce 2004 probé&hla uspésna certi-
fikace spole¢nosti dle norem ISO 9001 a ISO 14001, o rok pozdé&ji byl nové otevien admi-

nistrativné-vyrobni aredl. V roce 2007 doSlo ke zmé&n€ majetkové struktury s ponechanim
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vlastnictvi v rukou dvou zakladajicich fyzickych osob, posléze vznikla slovenska pobocka
XY SK, s. r. 0. Od roku 2009 firma trvale spolupracuje na vnitinich instalacich staveb

formou generalnich dodavek pro stavebni spolecnosti.

Spolecnost XY, s. r. 0. sidli v modernim administrativné-vyrobnim komplexu, ktery zahr-
nuje kvalitni technologické a personalni zazemi pro kvalifikovanou pomoc v zakédzkéch, a
to od tplného zacatku pti zrodu projektu, pres vlastni vyrobu a montaz az k nasledné trvalé
péci o provozované dilo u zdkaznika formou servisnich prohlidek. Vyrobky a sluzby spo-
le¢nosti jsou hojné uzivany nejen v Ceské republice, na Slovenku, Polsku, Rakousku a
Némecku, ale i v Rusku, Rumunsku apod. V soucasné dob¢ firma zaméstnava piiblizné

100 stalych pracovnikl spole¢né s trvalymi 30-60 externimi pracovniky.

Byt vzdy o krok pted konkurenci je hlavni firemni filosofii. Proto se spole¢nost neustéle
zaméfuje na hledani inovacénich postupli a cest
vedoucich k efektivnimu rozsifovani sluzeb nabi-
zenych zakaznikovi, vzdy pti zdlirazinovani vlivu
kazdého jednotlivce na vysokou kvalitu odvedené
prace. Pravé vysledna kvalita zakézek provazena
seridznim jednanim je prioritou, hlavnim cilem a

posléze referenci, kterda umozni dal§i potencial

rust celé spolecnosti (interni materialy).

Obr. 3 Sidlo spolecnosti XY, s. r. o.
(interni materidly)

7.3 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Spolecnici spole¢nosti: Ing. Josef Novak, od 22. prosince 2010

Ing. Pavel Novotny, od 24. zati 1993

Jednatelé spolecnosti: Ing. Josef Novak, podil 852 000 K¢ /1 002 000 K¢
Ing. Pavel Novotny, podil 150 000 K¢/ 1002 000 K¢

Pozn. Jménem spolecnosti jedna kazdy jednatel samostatné. Spolecnici i jednatelé jsou zarovern clenové sta-

tutarniho a dozorciho orgdnu.
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JEDNATELE SPOLECNOSTI
Reditel spoleénosti Technicky feditel
| | l |
Rizeni jakosti Ekonomické Oddéleni Oddéleni
a Ziv. prostiedi oddéleni zdsobovani realizace staveb
Zmocnénec Vedouci Vedouci Vedouci
pro QEMS ekonomického odd. odd. zasobovani odd. real. staveb
Obchodni Oddéleni Vy¥robni
oddéleni TPV oddéleni
Vedouci Vedouci Vedouci
obchodniho odd. oddéleni TPV vyrobniho odd.

Obr. 4 Organizacni struktura spolecnosti XY, s. r. o. (interni materidly)

7.4 Vyvoj poctu zaméstnancii

2008 2009 2010
Prumérny pocet zaméstnanct 109 93 86
Z toho majitelé 2 2 1

Tab. 3 Pocet zaméstnancii v letech 2008-2010 (interni materidly)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Mzdové naklady 24690 22122 19584
Odmeény ¢leniim statutarnich organti 972 927 882
Odmeény ¢leniim dozorc¢ich organi 0 0 0
Naklady na socialni a zdravotni zabezpeceni 8933 7 565 6 974
Socialni naklady 842 805 647
Osobni naklady celkem 35438 31419 28087

Tab. 4 Vyse osobnich nakladii v letech 2008-2010 (interni materialy)
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8 SWOT ANALYZA
Silné stranky
e trvale vysoka kvalita
e stala a spolehliva spole¢nost S bohatymi zkuSenostmi
e Siroky pfedmét ¢innosti podnikani
o certifikace dle norem ISO 9001 a ISO 14001
e spoluprace s kvalifikovanymi externimi pracovniky
e technologické a persondlni zazemi pro kvalitni zpracovani zakéazek
Slabé stranky
e danové zatizeni
e ziskavani zakazek
e pokles kvalifikovanych pracovniku v oboru

e nutnost investic do inova¢nich postupti v zajmu udrZeni kvality provadénych sluzeb

a konkurenceschopnosti podniku
PrileZitosti
e cxpanze na zahrani¢ni trhy
e hledani inovacnich postupt
e rozSifovani sluZzeb nabizenych zdkaznikiim — rist vykoni a zisku

e spoluprice s vyznamnymi partnery V tuzemsku i zahranici

e nova i stavajici konkurence

e ménova politika — pohyby kurzt

e rlst cen materidlu v disledku celosvétového zdrazovani surovin
e Spatnd vymahatelnost dluhti

e Spatny vybér dodavatelli ohroZujici v€asnost a kvalitu realizovanych projektt
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9 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI
9.1 Analyza absolutnich ukazatelu
9.1.1 Analyza rozvahy
(v tis. K¢) 2008 2009 09/08 2010 10/09
AKTIVA CELKEM 99493 100271 0,78% 117 690 17,37%
Dlouhodoby majetek 43725 40830 -6,62% 38 258 -6,30%
Dlouhodoby nehmotny majetek 510 326  -36,07% 300 -7,98%
Dlouhodoby hmotny majetek 43215 40308 -6,73% 37 480 -7,02%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 197 0,00% 478 142,64%
ObéZna aktiva 55047 58961 7,11% 79 006 34,00%
Zasoby 10356 10020 -3,24% 16 855 68,21%
Dlouhodobé pohledavky 4 309 6 184 43,51% 3708 -40,04%
Kratkodobé pohledavky 36 781 39580 7,61% 56 810 43,53%
Kratkodoby financni majetek 3601 3177 -11,77% 1632 -48,63%
Casové rozliSeni 721 480 -33,43% 426 -11,25%
PASIVA CELKEM 99493 100271 0,78% 117 690 17,37%
Vlastni kapital 23200 17137 -26,13% 17 547 2,39%
Zakladni kapital 1002 1002 0,00% 1002 0,00%
Kapitalové fondy 0 -14 0,00% -24 71,43%
Rezer\’/ni fondy, n.edélit. fondy a 306 727 137.58% 611 115.96%
ostatni fondy ze zisku
VH minulych let 16 162 21242 31,43% 15 422 -27,40%
VH bézného tcetniho obdobi 5730 -5820 -201,57% 537 -109,23%
Cizi zdroje 76180 82578 8,40% 99 861 20,93%
Rezervy 0 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 277 217 -21,66% 3100 1328,57%
Kratkodobé zavazky 41493 48986 18,06% 68 042 38,90%
Bankovni tvéry a vypomoci 34 410 33 376 -3,00% 28 719 -13,95%
-kratkodobé 14259 16905 18,56% 17 000 0,56%
-dlouhodobé 20151 16471  -18,26% 11719 -28,85%
Casové rozliSeni 113 556  392,04% 281 -49,46%
Tab. 5 Horizontdlni analyza spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 99493 100,000 100271 100,009 117690 100,00%
Dlouhodoby majetek 43725  43,95% 40830 40,72% 38258 32,51%
Dlouhodoby nehmotny majetek 510 0,51% 326 0,33% 300 0,25%
Dlouhodoby hmotny majetek 43215  43,44% 40308 40,20% 37480  31,85%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,00% 197 0,20% 478 0,41%
ObéZna aktiva 55047 55,33% 58961 58,80% 79006 67,13%
Zasoby 10356 10,41% 10 020 9,99% 16855  14,32%
Dlouhodobé pohledavky 4 309 4,33% 6 184 6,17% 3708 3,15%
Kratkodobé pohledavky 36781  36,97% 39580 39,47% 56810  48,27%
Kratkodoby finan¢ni majetek 3601 3,62% 3177 3,17% 1632 1,39%
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Casové rozliseni 721 0,72% 480 0,48% 426 0,36%
PASIVA CELKEM 99 493 100,000 100271 100,00% 117690 100,00%
Vlastni kapital 23200 23,32% 17137 17,09% 17547 14,91%
Zéakladni kapital 1002 1,01% 1002 1,00% 1002 0,85%
Kapitalové fondy 0 0,00% -14  -0,01% -24  -0,02%

Rezervni fondy, ned¢lit. fondy a

. . 306 0,31% 727 0,73% 611 0,52%
ostatni fondy ze zisku
VH minulych let 16162  16,24% 21242 21,18% 15422 13,10%
VH bézného tcetniho obdobi 5730 5,76% -5820  -5,80% 537 0,46%
Cizi zdroje 76180 76,57% 82578 82,35% 99861 84,85%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 277 0,28% 217 0,22% 3100 2,63%
Kratkodobé zavazky 41493  41,70% 48986  48,85% 68042 57,81%
Bankovni tvéry a vypomoci 34410 34,59% 33376  33,29% 28719  24,40%
-kratkodobé 14259  14,33% 16905 16,86% 17000 14,44%
-dlouhodobé 20151  20,25% 16471  16,43% 11719 9,96%
Casové rozliSeni 113 0,11% 556 0,55% 281 0,24%

Tab. 6 Vertikalni analyza spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

Z hlediska celkového majetku spole¢nosti XY, s. r. 0. (tab. 7) Ize pozorovat rostouci hod-
notu bilanéni sumy aktiv, ktera se od roku 2008 zvysila o 18,3%. Podil dlouhodobého ma-
jetku na celkovych aktivech za obdobi roku 2008 az 2010 se celkove snizil o 11,44%, coz
bylo dano odpisovou politikou a nerealizovanim novych investic. Nepatrny narast Ize sle-
dovat u dlouhodobého financniho majetku, jenz byl zpiisoben ndkupem dlouhodobych dlu-
hopisii. Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech se v letech 2008 az 2010 naopak zvy-
Sil 0 témét 12%. Hlavni ptfi¢inou bylo navyseni kratkodobych pohledavek resp. pohledavek
Z obchodnich vztahli o 11% pti zachovani stejné vysSe poskytnutych kratkodobych zaloh
dodavatelim. Na celkové sumé aktiv se nejvyraznéji podili dlouhodoby hmotny majetek a
kratkodobé pohledavky. Nezanedbatelnou polozkou jsou také zasoby, jejichz podil na
sumé aktiv od roku 2008 roste a v roce 2010 ¢inil tento podil 14,32%, coz lze hodnotit

pozitivné.

Vyvoj majetkové a financni struktury spole¢nosti XY, s. r. 0. znaci, ze polozka vlastniho
kapitalu do roku 2010 je klesajici, coz pfi stalé vysi zakladniho kapitdlu znamena, ze se
vysledek hospodateni snizil. Nejvétsi pokles 1ze sledovat v roce 2009, kdy se meziro¢né
vlastni kapital snizil o 6,23%, coZ bylo zpisobeno zejména vysledkem hospodafeni ve
tis. K¢ v dasledku platebni neschopnosti odbératele. Nejvétsi podil na ndkladech tak méla
opravna polozka v roce 2009 a v roce 2010 doslo k ¢astecnému rozpusténi této opravné

polozky ve vysi 7 059 tis. K&. Vyse vysledku hospodateni minulych let se v roce 2010 me-
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ziro¢n¢ snizila o 8%, coz znaci pokryti ztraty v roce 2009 pravé touto polozkou. Spolec-
nost vice vyuziva cizich zdroji, které se v pribéhu poslednich tti let zvysily o 8,3%. Co
se tyka financovani, firma preferuje kratkodobé zavazky oproti dlouhodobym zavazkim.
Bankovni uvéry a vypomoci, jak kratkodobé tak dlouhodobé, v letech 2008 az 2010 klesa-
ly v disledku jejich postupného splaceni. Prestoze spole¢nost méla v roce 2009 vyrazné
existen¢ni problémy V disledku nedobytné pohledavky, dokazala tuto krizi ptekonat a
v roce 2010 generovat zisk. Léta 2009 a 2010 byly pro spole¢nost naro¢na také v oblasti
ziskavani zakazek v disledku zpomaleni stavebni vyroby, na které je firma pfimo zavisla.
Jelikoz se v nasledujicim obdobi oéekava pozvolny nartst stavebni produkce, spole¢nosti

by mély vzriist vykony a tim 1 zisky.

9.1.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

(v tis. K¢) 2008 2009 09/08 2010 10/09
Trzby za prodej zbozi 0 0 0,00% 0 0,00%
Vykony 176 965 155 250 -12,27% 136 509 -12,07%
-Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 183128 154 448 -15,66% 130 145 -15,74%
-Zména stavu zasob -6 173 802 -112,99% 6364 693,52%
-Aktivace 9 0 -100,00% 0 0,00%
Ostatni vynosy 2 591 733 -71,71% 4175  469,58%
VYNOSY 179556 155983 -13,13% 140 684 -9,81%
Naklady na zbozi 0 0 0,00% 0 0,00%
Vykonova spotieba 129985 112 705 -13,29% 101 444 -9,99%
Nakladové uroky 1991 1522 -23,56% 1205 -20,83%
Odpisy DHM a DNM 3329 3187 -4,27% 2 853 -10,48%
Osobni naklady 35438 31419 -11,34% 28 087 -10,61%
Zména stavu rezerv a OP 1 356 11899 777,51% -7 059 -159,32%
Ostatni naklady 2211 1351 -38,90% 12006  788,68%
NAKLADY 174 310 162083 -7,01% 138536  -14,53%

Tab. 7 Horizontdlni analyza spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K& 2 008 2 009 2010
Triby za prodej zbozi 0 0,00% 0  0,00% 0  0,00%
Vykony 176 965  98,56% 155250  99,53% 136509  97,03%
SIT:ZZ:g’ zaprodej vyrobkiia 495198 1010996 154448  99,02% 130145  92,51%
-Zména stavu zésob 6173  -3,44% 802  051% 6364  452%
-Aktivace 9 0,01% 0  0,00% 0  0,00%
Ostatni vynosy 2591 1,44% 733 047% 4175  29T%
VYNOSY 179556  100,00% 155983 100,00% 140 684 100,00%
Néklady na zbozi 0 0,00% 0  0,00% 0  0,00%
Vykonov4 spotieba 129985  7457% 112705 69,54% 101444  73,23%
Nékladové troky 1991 1,14% 1522  094% 1205  0,87%

Odpisy DHM a DNM 3329 1,91% 3187 1,97% 2 853 2,06%
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Osobni naklady 35438 20,33% 31419 19,38% 28087  20,27%
Zmeéna stavu rezerv a OP 1 356 0,78% 11899 7,34% -7 059 -5,10%
Ostatni naklady 2211 1,27% 1351 0,83% 12 006 8,67%
NAKLADY 174 310 100,00% 162083 100,00% 138536 100,00%

Tab. 8 Vertikdlni analyza spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

Z hlediska dosahovanych vynosi (viz tabulka 9) je evidentni, ze spole¢nost XY, s. r. 0. ma
predevsim vyrobni charakter. Je to zfejmé z procentudlni struktury trzeb za prodej vlast-
nich vyrobki a sluzeb, které zastupovaly vice nez 92% celkovych vynosi. Trzby za prodej
zbozi jsou nulové a ostatni vynosy jsou minimalni, podileji se na celkovych vynosech
zhruba 3%. Lze konstatovat klesajici vyvoj trzeb v letech 2008 az 2010, kdy v roce 2010
muzeme sledovat témet 10% pokles oproti roku 2008. Hlavni pfi¢inou bylo zpomaleni

stavebni vyroby a v disledku toho provadéni mensiho poctu vykoni.

Ve firmé XY, s. r. 0. ma nejvetsi podil na celkovych nakladech vykonova spotieba a osob-
ni naklady, které tvoti vice jak 90% celku. Podrobnéji analyzovat je tieba 1 osobni naklady,
které tvoti zhruba 20% celkovych ndkladd. V jednotlivych letech mirné€ klesaly, coz bylo
zpusobeno predevsim snizenim poctu zaméstnancti a tim 1 mzdovych nakladi. Jak jiz bylo
zminéno vyse, v roce 2009 firma tvoftila opravnou polozku na nedobytnou pohledavku. Ta
se podilela 7,34% na celkovych ndkladech a v roce 2010 byla ¢aste¢né rozpusténa. Narlst
lze také sledovat u ostatnich nakladi na 8,67%, ktery byl zplsobeny zlstatkovou cenou

prodaného dlouhodobého majetku a materidlu.

9.1.3 Analyza vyvoje zisku

Z tabulky 10 a grafu 2 Ize pozorovat kolisavy vyvoj vysledku hospodateni spole¢nosti XY,
s. 1. 0. za obdobi 2008 az 2010. Je z nich zifejmé, Ze v roce 2008 firma tvofila zisk ve vysi
5 730 tis. K¢, zatimco v roce 2009 se dostala do ztraty 5 820 tis. K¢. I kdyz firma v tomto
roce generovala trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, vznikla velmi vysoka naklado-
va polozka vytvofenim opravné polozky k nedobytné pohledavce. V roce 2010 firma jiz

tvortila zisk ve vysi 537 tis. K¢.

Veétitelé maji docela vysoky podil na ndkladovych urocich ve firmé, ktery se ale
v dusledku splaceni uvéru snizuje. Vyse placené dané se odviji od zisku, dan tak byla od-
vedena statu pouze v roce 2008 ve vysi 1 086 tis. K¢. V roce 2009 a 2010 byla dan zépor-
na, tzn. Ze se jedna o odlozenou dan a tato dan bude odvedena statu aZ v nasledujicich le-

tech pfi vytvofeni zisku.
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(v tis. K¢) 2008 2009 2010
Provozni VH 7 350 -4 419 3 147
Finan¢ni VH -534 -1 462 -2 726
Mimotadny VH 0 0 0
VH za ucetni obdobi 5730 -5 820 537
VH pied zdanénim z VZZ 6 815 -5 880 420
VH pied zdanénim a uroky 8 806 -4 358 1625
Nakladové uroky 1991 1522 1205

Tab. 9 Vyvoj zisku spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)
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Graf 2 Vyvoj zisku spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

9.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V tabulce 11 je uveden vyvoj CPK ve spoleénosti XY, s. r. 0. V jednotlivych letech. Pozi-
tivné Ize hodnotit kladnou vysi CPK ve viech letech, coZ znamena, Ze kratkodobé zavazky
jsou niz8i nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem pro splaceni téchto zavazka. Firma ma
tedy k dispozici finanéni rezervu pro kryti neo¢ekavanych zavazki. CPK v letech 2008 az
2010 klesal ptedevs§im diky rostoucim zavazkiim z obchodnich vztaht, i pfestoZze obézna

aktiva rostla vlivem zvysujicich se kratkodobych pohledavek.

2008 2009 2010
CPK (v tis. K&) 13 554 9975 10 964
CPK/OA 24,6% 16,9% 13,9%

Tab. 10 Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti XY, s. r. o.
(vlastni zpracovani)
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9.3 Analyza pomérovych ukazateli

9.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Ukazatel¢ zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, jez firma podstupuje pii dané

struktufe vlastnich a cizich zdroji. Uréita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzite¢na.

Kazda firma by méla usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, tzn. o nejvhodnéj$i pomeér

vlastnich a cizich zdroja.

Celkova zadluzenost

Mira zadluZenosti

Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital
Kryti DM vlastnim kapitalem

Kryti DM dlouhodobymi zdroji

Urokové kryti

2008
76,57%
3,28
26,82%
46,82%
0,53
1,00
4,42

2009
82,35%
4,82
20,21%
49,34%
0,42
0,83
-2,86

2010
84,85%
5,69
14,84%
45,79%
0,46
0,85
1,35

Tab. 11 Ukazatelé zadluzenosti spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovdani)

Celkova zadluzenost

Mira zadluZenosti

Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital
Kryti DM vlastnim kapitdlem

Kryti DM dlouhodobymi zdroji

Urokové kryti

Tab. 12 Ukazatelé zadluzenosti konkurence (viastni zpracovani)

2008
73,01%
2,74
5,95%
14,01%
1,79
2,08
10,39

2009
60,03%
1,51
7,49%
10,15%
1,57
1,75
2,49

2010
36,32%
0,57
23,55%
11,86%
1,91
2,17
10,43

Spole¢nost XY, s. r. 0. vykazuje vyssi zadluZenost, nez jsou doporuc¢ené hodnoty 30-60%,

pohybuje se okolo 80% a ma stoupajici charakter. Spole¢nost je tak financovana predev§im

Z cizich zdroja, zatimco konkurenéni firma vyuzivé spise vlastnich zdroji a celkova zadlu-

zenost tak ma klesajici trend. Firma XY, s. r. 0. by méla zvysit vlastni kapital, aby mohla

snadnéji ziskat dodate¢né zdroje k financovani.

Dtlezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finan¢ni rovnovéhy je pozadavek, aby

dlouhodobé aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Tento parametr byl splnén v roce
2008, kdy hodnota ukazatele ¢inila 1. V letech 2009 a 2010 byla hodnota ukazatele nizsi

nez 1, podnik je tak podkapitalizovany a musi kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku krat-

kodobymi zdroji. Konkurence dodrzela zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby maje-
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tek pokryla dlouhodobymi zdroji kazdoro¢né. Z hlediska tirokového kryti se podnik nejvi-
ce priblizuje doporucené hodnoté¢ 5 v roce 2008. V disledku vysoké ztraty v roce 2009 se
tento ukazatel pohyboval v zapornych hodnotach, avsak v roce 2010 ¢inila hodnota uroko-

vého kryti 1,35 coz znamend, Ze podnik je schopen splacet uroky i pti nulovém zisku.

Lze tedy konstatovat, ze ukazatelé zadluzenosti spolecnosti XY, s. r. 0. nejsou piili§ ptiz-
nivi. Hlavni pfi¢inou byla jiz n€kolikrat zmiflovana vysoka ztrata v roce 2009 a nasledné
existencni problémy. I piesto se firma udrZela a pozvolna vytvati zisky, které by v budouc-
nu mohly byt dostate¢né pro kryti potencialnich troku z pijcek a piijeti dalSich bankov-

nich aveéru.
9.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity pométuji to,

¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).

Doporuc.
2008 2009 2010  hodnoty
MPO
Bé&zna likvidita 0,99 0,89 093 152
Pohotova likvidita 0,72 0,65 0,69 1
Hotovostni likvidita 0,06 0,05 0,02 0,2
CPK /OA 24,60% 16,90%  13,90%
CPK /A 13,62% 9,95%  9,32%

Tab. 13 Ukazatelé likvidity spolecnosti XY, s. r. o. (viastni zpracovani)

Doporuc.
2008 2009 2010 hodnoty
MPO
Bézna likvidita 1,24 1,35 2,50 1,5-2
Pohotova likvidita 0,85 0,88 1,72 1
Hotovostni likvidita 0,20 0,06 0,48 0,2
CPK / OA 49,04% 62,17% 59,97%
CPK /A 41,67% 46,21% 40,04%

Tab. 14 Ukazatelé likvidity konkurence (viastni zpracovani)

Ukazatelé likvidity spole¢nosti XY, s. r. 0. se nachazeji pod doporu¢enymi hodnotami Mi-
nisterstva prumyslu a obchodu. Pokud je bran zietel na ukazatel bézné likvidity lze zjistit,
7e se pohybuje v rozmezi 0,89-0,99, coz znamena, ze s prodluzujici se dobou obratu jed-

notlivych aktiv se nam zvysuje ,,bezpecnost® firmy. Jelikoz se ukazatel pohybuje pod hod-
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notou 1, je podnikova likvidita zna¢né rizikova. Pohotova likvidita se pohybuje od 0,65-
0,72, je tedy nizsi nez doporucend hodnota a podnik tak pii potfebé pen¢z musi spoléhat na
ptipadny prodej zasob. Konkurence vykazuje ukazatelé bézné a pohotové likvidity v letech
2008 a 2009 taktéz pod doporu¢enymi hodnotami.

Poslednim ukazatelem je hotovostni likvidita, ktera se v letech 2008-2010 pohybovala v
rozmezi 0,02-0,06. V piipad¢ analyzované firmy XY, s. r. 0. lIze kladné hodnotit skutec-
nost, ze firma nevaze zbytecné velké prostiedky v zasobach a na bankovnim uctu. Nega-
tivni vSak je, ze vaze velké mnozstvi prostiedkll v pohledavkach. Firma vykazuje podil
¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech od 13,9-24,6%. Tento ukazatel charakte-

rizuje kratkodobou finané¢ni stabilitu, doporuc¢ené hodnoty jsou 30-50%.

1,20

1,00 ‘\‘/
0,80
.\./I —o—Bé&7n4 likvidita

== Pohotova likvidita

0,60

0,40 Hotovostni likvidita

0,20

0,00 T T
2008 2009 2010

Graf 3 Vyvoj likvidity spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovadni)

9.3.3 Analyza rentability

Rentabilita je mé&fitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku pouzi-
tim investovaného kapitalu. Je formou vyjadfeni miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi

jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

2008 2009 2010

Rentabilita trzeb 3,13% -3,77% 0,41%
Rentabilita vynost 490% -2,79% 1,16%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,85%  -4,35% 1,38%
Rentabilita uplatného kapitalu 15,29%  -8,63% 3,51%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 24,70% -33,96% 3,06%

Tab. 15 Ukazatelé rentability spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)
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2008 2009 2010

Rentabilita trzeb 2,75% 1,39% 4,71%
Rentabilita vynost 3,91% 2,68% 6,27%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 5,81% 4,83% 7,80%
Rentabilita uplatného kapitalu 10,54% 6,88%  10,82%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 14,92% 6,52% 9,26%

Tab. 16 Ukazatelé rentability konkurence (viastni zpracovani)

Ukazatel¢ rentability tikaji, Ze firma XY, s. r. 0. je ve vSech letech ziskova s vyjimkou ro-
ku 2009, kdy doslo ke ztraté 5 820 tis. K& zplisobené tvorbou opravné polozky ve vysi
11 899 tis. K¢ k nedobytné pohledavce. Nejvyssich ukazateld rentability si l1ze povSimnout
v roce 2008, coz bylo dano pfedevsim vysokym ziskem. U konkurence 1ze sledovat mezi-
ro¢ni narust rentability trzeb v roce 2010 o 3,3%, coZ je hodnoceno pozitivné, jelikoz tento

ukazatel ma vykazovat stoupajici tendenci.

Ziskovost vlozenych prostiedkt (vlastniho nebo celkového kapitdlu) je vyssi nez vynosové
uroky poskytované bankou, ale stile vyrazné nizsi nez ziskovost konkurence s vyjimkou
roku 2008. Ukazatel uplatného kapitalu nam signalizuje, Ze spole¢nost efektivné vyuziva
cizi uroceny kapital, jelikoz je schopna jej zhodnotit vice nez jsou placené troky (rentabili-
ta uplatného kapitalu je vyssi nez irokova mira Gver) opét s vyjimkou ztratového roku
2009. Konkurence z hlediska ukazateli rentability dominuje ve vSech ohledech, coz je du-

sledkem vysSich Cistych ziskl jakozto i trzeb a vynost.
Multiplikator vlastniho kapitalu

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory — urokova redukce
zisku a tzv. finan¢ni paka. Spole¢ny vliv téchto dvou faktorii lze vyjadtit jejich soucinem,

ktery se nazyva ziskovy tcinek finanéni paky neboli multiplikator kapitalu akcionait.

EBT/EBIT * AIVK > 1

2008 2009 2010

EBT /EBIT 0,77 1,35 0,26
AlVK 4,29 -1,34 6,71
Multiplikator 3,32 -1,81 1,73

Tab. 17 Multiplikator viastniho kapitdlu spolecnosti XY, s. r.
0. (vlastni zpracovani)
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2008 2009 2010

EBT /EBIT 0,90 0,60 0,90
A/ VK 3,75 2,51 1,57
Multiplikator 3,39 1,50 1,42

Tab. 18 Multiplikator viastniho kapitalu konkurence (viastni
zpracovani)

V ptipadé spolecnosti XY, s. r. 0. by zvySovani podilu cizich zdroji v kapitadlové struktuie
melo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu akcionait analyzovanych letech 2008-
2010 svyjimkou ztratového roku 2009. Rentabilita vlastniho kapitdlu by se zvySovala
Vv jednotlivych letech o nasobek vysledného multiplikatoru. Konkurence vykazuje srovna-

telné hodnoty multiplikatoru vlastniho kapitalu.

9.3.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity méti schopnost podniku vyuzivat své zdroje, tzn. méfi rychlost obratu

jejich jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanost kapitalu v urcitych forméch aktiv.

2008 2009 2010

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,84 1,54 1,11
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,80 1,56 1,20
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 20 23 47
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 81 107 167
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 110 154 235
Obratovost pohledavek 4,46 3,37 2,15
Obratovost zavazkn 3,28 2,34 1,53

Tab. 19 Ukazatelé aktivity spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovdni)

2008 2009 2010

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,44 1,87 1,25
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,49 1,80 1,24
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 27 16 26
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 151 121 129
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 171 106 77
Obratovost pohledavek 2,38 2,98 2,79
Obratovost zavazku 2,10 3,40 4,68

Tab. 20 Ukazatelé aktivity konkurence (viastni zpracovani)

Pti porovnani obratovosti celkovych aktiv z trzeb a obratovosti celkovych aktiv z vynostl
neni vidét zadny podstatny rozdil, coz svéd¢i o minimalni vaze zmény stavu zasob nedo-
kon¢ené vyroby a hotovych vyrobki, aktivace, finan¢nich vynosti, mimofadnych vynosi

atd. ve vynosech. V piipad¢ konkurence lze konstatovat obdobnou situaci. Minimalni do-
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porucovana hodnota téchto ukazateli je 1 (z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alespon 1
K¢ vynost). JelikoZ podnik ma hodnoty v rozmezi 1,4-1,9 Ize hovofit o umérné majetkové
vybavenosti firmy XY, s. r. 0. a efektivnim vyuZzivani tohoto majetku.

Doba obratu zasob ma stoupajici tendenci, coz je negativni — tento ukazatel by mél byt co

v v

Co se tyCe doby obratu pohledavek, dosahuje podnik lepSich vysledkii oproti konkurenci
s vyjimkou roku 2010, kdy je ukazatel vyssi. Firma je tak relativn€ schopné dostat své po-
vice potiebujeme uvéri a rostou nam naklady. Ukazatel doby obratu zavazki je vhodné dat
do souvislosti s ukazatelem doby obratu pohledavek. Jsou-li porovnany oba ukazatele Ize
konstatovat, Zze analyzovana firma dostava diive zaplaceny pohledavky, nez plati své za-
vazky. U konkurence je situace opacnd, coz dava spole¢nosti XY, s. r. 0. ur¢itou vyhodu.

Ukazatel doby obratu zavazka by mél dosahnout alespoii hodnoty doby obratu pohledavek.

Ukazatelé obratovosti pohledavek a zavazk u analyzovaného podniku i konkurence lze

hodnotit kladn¢. Dosazené hodnoty jsou vyssi nez doporucovana hodnota minimaln¢ 1.

250 -
ﬂ B Doba obratu zasob z
200 - [ trzeb (dny)
150 A H Doba obratu
L pohleddvek z trzeb
100 - (dny)
50 - [ Doba obratu zavazki z
trzeb (dny)
0 . : -
2008 2009 2010

Graf 4 Vyvoj ukazatelii obratovosti spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni
zpracovani)

9.4 SPIDER analyza

Tato analyza hodnoti vysledky ¢tyf zdkladnich skupin pomérovych ukazatelll, a to piede-
v8im zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity jednim pohledem za pomoci paprskovi-
tého grafu.
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XY,s.r.o. Konkurence

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 3,06% 9,26%
Rentabilita A.2 Rentabilita celkového kapitalu 1,38% 7,80%
A.3 Rentabilita vynost 1,16% 6,27%
B.1 Bézna likvidita 0,93 2,5
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 0,69 1,72
B.3 Hotovostni likvidita 0,02 0,48
C.1 Kryti DM vlastnim kapitalem 0,46 1,91
Zadluzenost C.2 Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,85 2,17
C.3 Urokové kryti 1,35 10,43
D.1 Obratovost aktiv 1,11 1,25
Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 2,15 2,79
D.3 Obratovost zavazkl 1,53 4,68

Tab. 21 Porovndni pomérovych ukazatelii v roce 2010 u spolecnosti XY, s. r. 0. a
konkurence (vlastni zpracovani)

Z tabulky 22 a grafu 5 je ziejmé, Ze konkurence dosahuje lepSich vysledkta v oblasti renta-
bility, likvidity 1 zadluzenosti. Je tomu tak proto, ze hodnoty ukazatelii konkurence vyrazné
pievySuji hodnoty spole¢nosti XY, s. r. 0. U ukazatele obratovosti Ize pozorovat, ze hodno-
ta obratovosti aktiv a pohledavek (D. 1, D.2) je obdobna jako u konkurence, obratovost
zavazku (D.3) je vSak opét nizsi. Lze tak konstatovat, Zze analyzovany podnik vyuziva stej-
n¢ efektivné sviij majetek jako konkurence.

Obratovost Rentabilita

ZadluZenost Likvidita

=0—XY,s.r.o. =li—Konkurence

Graf 5 Pomerové ukazatele u spolecnosti XY, s. r. 0. a konkurence
V roce 2010 (vlastni zpracovani)
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9.5 Dalsi ukazatelé

Ptidana hodnota / PoCet zaméstnanct
Trzby / Pocet zaméstnanct

Osobni naklady / Po¢et zaméstnanct
Vykonova spotieba / Vynosy

Osobni naklady / Vynosy

Odpisy / Vynosy

Nakladové uroky / Vynosy

Ptidana hodnota / Vynosy

Osobni naklady / Pfidana hodnota
Odpisy / Ptidana hodnota

Nakladové uroky / Pfidana hodnota
VH pted zdanénim / Pfidana hodnota

2008
431,0
1680,1
325,1
72,39%
19,74%
1,85%
1,11%
26,16%
75,43%
7,09%
4,24%
14,51%

2009
457,5
1660,7
337,8
72,25%
20,14%
2,04%
0,98%
27,28%
73,85%
7,49%
3,58%
-13,82%

2010
407,7
1513,3
326,6
72,11%
19,96%
2,03%
0,86%
24,93%
80,10%
8,14%
3,44%
1,20%

Tab. 22 Dalsi ukazatelé spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

Pfidana hodnota / Pocet zaméstnanci
Trzby / PoCet zaméstnanct

Osobni naklady / Pocet zaméstnanct
Vykonova spotieba / Vynosy

Osobni naklady / Vynosy

Odpisy / Vynosy

Nékladové uroky / Vynosy

Ptidana hodnota / Vynosy

Osobni naklady / Pfidan& hodnota
Odpisy / Pfidana hodnota

Nékladové uroky / Pfidana hodnota
VH pied zdanénim / Pfidana hodnota

Tab. 23 Dalsi ukazatelé konkurence (vilastni zpracovani)

2008
814,4
3690,9
560,6
78,30%
14,75%
0,82%
0,38%
21,43%
68,83%
3,84%
1,76%
16,49%

2009
630,4
2557,8
536,0
73,33%
21,73%
1,31%
1,08%
25,56%
85,03%
5,12%
4,22%
6,28%

2010
637,5
1543,3
476,9
58,28%
31,10%
2,66%
0,60%
41,57%
74,81%
6,40%
1,45%
13,64%

Pfidana hodnota na zaméstnance v roce 2009 meziro¢né rostla, ale v roce 2010 klesla diky

snizeni ptidané hodnoty i po¢tu zaméstnanct. TrZzby na jednoho zaméstnance od roku 2008

vykazuji klesajici trend. Osobni naklady nejvice rostly v roce 2009 a v roce 2010 klesly na

podobnou hodnotu roku 2008. Toto kolisani bylo doprovazeno poklesem trzeb i ptidané

hodnoty — osobni naklady na zaméstnance zistaly nezménény a trzby na jednoho pracov-

nika klesly o 10%.

Podil vykonové spotteby na vynosech ve vSech analyzovanych letech tvoti 72%, zatimco

konkurence vykazuje klesajici trend o 20%. Ve srovnani s konkurenci je struktura pridané
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hodnoty v analyzovanych letech vys$$i, nejvyznamnéji je tvofena osobnimi naklady, odpisy
a z mensi casti nakladovymi uroky. Dilezitym ukazatelem je VH ptfed zdanénim na piida-
né hodnoté, ktery je u firmy v roce 2010 o vice nez 10% niz$i nez u konkurence.

9.6 Analyza souhrnnych ukazateli

V ramci finan¢ni analyzy lze pouzit i souhrnné ukazatele, které pomahaji vyjadrit souhrnné
finan¢ni pozici a finanéni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je omezena — pod-

nik je sloZity systém a vyjadieni pomoci jednoho ¢isla je problematické.
9.6.1 Altmanovo Z—skére

2008 2009 2010

0,717 x CPK / A 0,098 0,071 0,067
0,847xCZ /A 0,049  -0,049 0,004
3,107 xEBIT /A 0,275  -0,135 0,043
0,420x VK /CZ 0,128 0,087 0,074
0,998xT/A 1,837 1,537 1,104
Z-skore 2,386 1,512 1,291

Tab. 24 Altmanovo Z-skére spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpra-
covani)

Pokud je dosazend hodnota Z vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou financni situaci, pii
Z 1,81-2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a pii Z mensi nez 1,81 ma velmi silné financni
problémy. Spole¢nost XY, s. r. 0. v roce 2008 vykazovala nevyhranénou finan¢ni situaci
tzv. ,,Seda zona®. Z hlediska dosazenych hodnot v letech 2009 a 2010 lze konstatovat, ze se

firma nachazi pod hranici ,,Sed¢ zony* a ma tedy podle ukazatele vazné financni problémy.
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Graf 6 Vyvoj Z-skore spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)
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9.6.2 Index INO5

2008
0,13 x A/ICK 0,170
0,04 x EBIT/NU 0,177
3,97 x EBIT/A 0,351
0,21 x VIA 0,379
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,089
Index INO5 1,166

2009
0,158
-0,115
-0,173
0,327
0,081
0,278

2010
0,153
0,054
0,055
0,251
0,084
0,597

Tab. 25 Index INO5 spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

Pokud je hodnota indexu vétsi nez 1,6, znamena to, Ze podnik tvoii hodnotu. Pokud je

hodnota indexu mensi nez 0,9 znaci to, Ze podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9-

1,6 je Seda zona. Spolecnost XY, s. r. 0. se v roce 2008 nachazela v Sedé zon€. Vyvoj uka-

zatele v letech 2009 a 2010 pak znaci, Ze spole¢nost sp&je k bankrotu. Pozitivné vsak lze

hodnotit zvySovani ukazatele v roce 2010, z ¢ehoz je patrna snaha firmy o zachranu.
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Graf 7 Vyvoj Indexu INOS5 spolecnosti XY, s. r. o. (viastni zpraco-

vani)

9.6.3 Ukazatel EVA

=@==|ndex INO5

Eva predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital, t;.

piebytek zisku po odecteni ndkladl na dlouhodobé vazany kapital. Koncepce EVA je zalo-

Zena na myslence, Ze hlavnim cilem podniku je vytvareni ekonomicky pfidané hodnoty.

Ukazatel EVA tedy mé&fi, jak firma za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i

snizeni hodnoty pro své vlastniky.

EVA=(ROE-ro)*VK
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2008 2009 2010
bezrizikova sazba 4,17% 3,91% 3,91%
I podnikatelské 2,99% 4,30% 6,80%
la 5,00% 5,00% 5,00%
IEinstab 10,00% 10,00% 10,00%
re 22,16% 23,21% 25,71%

Tab. 26 Ndklady na viastni kapitil pomoci stavebnicové metody
(vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
ROE 24,70% -33,96% 3,06%
re 22,16% 23,21% 25,71%
VK (tis. K&) 23 200 17 137 17 547
EVA (tis. K& 589 -9 797 -3 974

Tab. 27 Ukazatel EVA spolecnosti XY, s. r. o. (vlastni zpracovani)

Jak je z vySe uvedené tabulky patrné, hodnota EVA byla kladna pouze v roce 2008, tzn. ze
spole¢nost XY, s. r. 0. v tomto roce prispéla svymi aktivitami ke zvySeni hodnoty vloze-
nych prostiedkt vlastniky. V dalSich letech byla ekonomicky pfidand hodnota zaporna,
firma tak naopak svou ¢innosti snizovala hodnotu vlozenych prostfedka vlastniky. Pozitiv-

n¢ lze hodnotit fakt, Ze zapornd hodnota se v roce 2010 meziro¢né snizila.

9.7 Zavér finan¢ni analyzy

V obdobi, které bylo pfedmétem hodnoceni pomoci nastroji financni analyzy, lze sledovat
nejvyssi zisk v roce 2008 ve vysi 5 730 tis. K¢, zatimco v roce 2009 ztratu 5 820 tis. K¢,
coz bylo zplisobeno ptfedev§im tvorbou opravné polozky k nedobytné pohledavce. Tato
skutecnost pfivedla spolecnost do existen¢nich problémd, ptesto ale byl v roce 2010 gene-

rovan zisk a spoleCnost ziistala zachovana.

Z hlediska ukazateld zadluzenosti, spole¢nost XY, s. r. 0. vykazuje nadmérné zadluZeni se
stoupajicim charakterem. Spolecnost je tak financovana ptedevsim z cizich zdroji a vlastni
talu ve vSech analyzovanych letech, coZ znamena, ze firma ma k dispozici finan¢ni rezervu
pro kryti neo¢ekavanych zavazka. Ukazatelé likvidity se pohybuji pod doporuc¢enymi hod-
notami Ministerstva primyslu a obchodu. Pozitivné tak 1ze hodnotit zbyte¢nou nevazanost

penéznich prostiedki v zdsobach a na bankovnim Uc¢tu, negativné velkou vazanost
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v pohledavkach. Ukazatelé rentability fikaji, Ze firma je v analyzovanych letech ziskova
s vyjimkou roku 2009. Ziskovost vlozenych prostifedki (vlastniho nebo celkového kapita-
Iu) je vyssi nez vynosové uroky poskytované bankou. Ukazatelé aktivity hodnoti analyzo-

vanou firmu velice pozitivn€, zejména z hlediska doby obratu pohledavek a zavazki.

Souhrnné ukazatele potvrdily vysledky ptedchozich analyz — spole¢nost XY, s. r. 0. ma

MV

mi skute¢nostmi s tim spojenymi.

9.7.1 Zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti XY, s. r. 0. v roce 2011

vvvvvv

lo moZné vytvofit finanéni analyzu i pro rok 2011. Lze vSak povaZovat za dilezZité alespoii

kratké nastinéni a zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti v tomto roce.

Celkové trzby spole¢nosti se meziro¢né zvysily o 79% na 245 573 tis. K¢. Tento vzestupu
byl zptsoben pfedev§im zvySenim trzeb za prodej zbozi o 112 669 tis. K¢, zatimco trzby
za prodej vlastnich vyrobkil a sluZzeb naopak zaznamenaly mirny pokles o 2,6%. Vysoky

Mrw e

potrubi, které firma dale distribuovala.

Hospodateni spole¢nosti XY, s. r. 0. vtomto roce lze hodnotit velice pozitivne, jelikoz
vysledek hospodaieni dosahl vyse 6 521 tis. K¢, coz je oproti roku 2010 zvySeni o neuvéii-
telnych 6 mil. K¢&. Tato skutecnost byla dana jednak jiz zminénym zvySenim celkovych
trzeb, a jednak podstatnym snizenim odepisovanych opravnych polozek. V roce 2011 byly

odepsany opravné polozky ve vysi 230 tis. K¢, zatimco v roce 2010 to bylo 7 059 tis. K¢.

Dulezité je také podotknout, Ze celkova vySe bankovnich Gvérii a vypomoci se snizila
téméf o 26%, coZ bylo dano sniZzenim dlouhodobych bankovnich uvért z 11 719 tis. K& na
4 279 tis. K&. Naopak vyse kratkodobych bankovnich ivért a finanénich vypomoci ziistala
témetr nemeénna.

Vyvoj finan¢ni situace podniku v roce 2011 tak lze hodnotit velice pfiznivé. Firma méla
dostatek zakazek jak tuzemskych, tak zahrani¢nich a prokazala, ze existencni problémy
z roku 2009 jsou zazehnany a znovu se stava finanéné zdravym, stabilnim a bonitnim kli-

entem.
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10 PROJEKT - INVESTICNI ZAMER

10.1 Charakteristika investi¢niho zaméru

Spole¢nost XY, s. r. 0. se rozhodla pokracovat v investicich do technologického zatizeni,
konkrétn¢ stroje na vyrobu kruhového potrubi — SPIRO stroje. Hlavnim podnétem pro
uskute¢néni investice byla zejména uspora nakladl, vyhodna cena stroje a velké mnozstvi

zakazek nasmlouvanych do budoucna.

Spole¢nost v soucasné dobé veskeré kruhové potrubi nakupuje od externich dodavateli,
pricemz v roce 2011 tvofil objem nakladt na toto zbozi 2 mil. K¢. Firma odhaduje, ze pii
vlastni vyrobé kruhového potrubi SPIRO strojem se naklady snizi o 40-50%. Uspora je tak

velmi vyznamna a odhad navratnosti investice podnikem se pohybuje v rozmezi 1-2 let.

Celkova hodnota investice ¢ini 1 400 000 K¢ a podnik ma v planu financovat investi¢ni
zamér z 20% vlastnimi zdroji a z 80% cizimi zdroji. Dale spole€nost uvazuje o financovani
prostiednictvim bankovniho uvéru €i leasingu. Termin potteby zdroji je stanoven na Cer-
venec 2012, pfiCemz financovani je planované jako stiednédobé, tzn. do 5-ti let budou pe-

nézni prostiedky firmou splaceny.

10.1.1 Predstaveni SPIRO stroje

SPIRO stroj je koncipovany na vyrobu kruhového klimatiza¢niho potrubi ovijenim podle
DIN-Norm 24145 vc¢etné presnosti a dovoleného tlaku. Konkrétné se jedna o vyrobky typu
trouby (vinuté, hladké), spojky a zaslepky, oblouky (segmentované, lisované), piechody
(osové, asymetrické), odbocky jednostranné (45°, 60°, 90°). Predpokladand Zzivotnost

strojniho zafizeni je 8 let.

Stroj zpracovava material Cisty nebo pozinkovany. K vyrobé je zapotiebi ocelovy plech
pevnosti normalni ocel, nerezova ocel, ocel potazena plastem, hlinik a méd’. Technické

udaje stroje jsou nasledujici:

e pramér trubek 80-1400 mm (v zavislosti na hrubosti plechu a délce trubky),

e hrubost plechu 0,5 mm pro obvod 80-90 mm, 0,6 mm pro obvod 100-280 mm, 0,8
mm pro obvod 315-560 mm, 1,0 mm pro obvod 630-1000 mm,

o Sitka pasu 137 mm,

e rychlost pasu 4-50 m/min.

e délka trubek vyb&hovy stil 3 000 mm.
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Obr. 5 SPIRO stroj (interni materidly)

10.1.2 Kritéria vybéru nejvyhodnéjsi varianty financovani

e Rychla dostupnost pottebnych zdroji z divodu realizace investicniho zaméru
Vv ¢ervenci 2012.

e Moznost mimotadnych splatek ¢i splaceni jistiny predcasné.

e Stfednédobé financovani se splacenim do 5-ti let.

e Preferovani finan¢nich instituci, u kterych ma podnik bankovni ¢ty ¢i s kterymi

spolupracuje.

ww_ 7

10.1.3 PenéZzni toky investi¢niho ziméru

Spole¢nost XY, s. r. 0. ptedpoklada nartst trzeb v souvislosti s investici o 5% zptsobené
pfedevSim novou kapacitou vyrobniho stroje na kruhové potrubi a rapidnim sniZenim na-
klad na nakup tohoto sortimentu od externich dodavateli. Narast ndkladi je oc¢ekavan
v disledku zvySeni potfeby materialu. Nize je uveden ptehled penéZnich tokl projektu pii
financovani pouze vlastnimi zdroji. JelikoZ se jedna o rozsiteni vyroby, spole¢nost neuva-
zuje o prodeji stroji a nebude tak pocitano se zdanénymi piijmy z prodeje starSich stroji.

Pro vypocet odpist se uvazuje zZivotnost 8 let.
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Kapitilovy pFijem investice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(v tis. K¢)

Pririistek treb 6664 6997 7347 7714 8100 8505 8930 9376
Prirlstek provoznich nakladi 1708 1742 1777 1813 1849 1886 1923 1962
bez Groki a odpisil

Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
Prirtistek zisku pied zdanénim 4781 5080 5395 5727 6076 6444 6832 7240
Daii 19% 908 965 1025 1088 1154 1224 1298 1376
Zisk po zdanéni 3872 4115 4370 4638 4922 5220 5534 5864
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
CF z provozu 4047 4290 4545 4813 5097 5395 5709 6039
Uvolnéni pracovniho kapitalu

Pfijem z prodeje strojl a zatizeni

véetné dané

CF 4047 4290 4545 4813 5097 5395 5709 6039
SHCF 3220 2714 2288 1927 1623 1367 1151 968

Tab. 28 Planované cash flow pri financovani viastnimi zdroji (Vlastni zpracovdni)

Kapitalovy vydaj investice (v tis. K¢)

Vydaje na koupi stroje
Vydaje na dopravu
Vydaje na instalaci
Vydaje na piirtistek CPK
Celkem

Tab. 29 Kapitdlovy vydaj investice (viastni zpracovani)

1255

32
13

100
1400

Zda investicni projekt prispiva k tvorbé hodnoty podniku Ize zjistit pomoci vypoctu Cisté

soucasné hodnoty, ktera by méla byt kladna a investici je pak vhodné ptijmout. Je tfeba

diskontovat vSechny penézni toky za dobu Zivotnosti stroje a to urokovou mirou, ktera je

rovna hodnoté nakladl na vlastni kapitél ve vysi 25,71%.

Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV): 3220 +2 714 +2 288 + 1927 + 1623 + 1 367 +

1151 + 968 - 1 400 = 13 858.

Hodnota ¢isté souc¢asné hodnoty je kladnd, coZ znamena, ze projekt lze pfijmout. Naklady

na vlastni kapital jsou vSak obecné drazsi nez naklady na cizi kapital, proto budou v dal-

Sich kapitolach uvedeny vypocty €istych soucasnych hodnot u jednotlivych finan¢nich in-

stituci.

Nize jsou uvedeny odhadované polozky vykazu ziskl a ztrat za obdobi projektu pro lepsi

pfedstavu o vykonnosti podniku véetné realizovaného investi¢niho zaméru.
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Polozka (v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
VYNOSY 139917 146913 154258 161971 170070 178573 187502 196 877
Trsby 139917 146913 154258 161971 170070 178573 187502 196 877
VYKONOVA
SPOTREBA 103957 106037 108157 110320 112527 114777 117073 119414
Sﬁé’gfga materidua  eo09) 67210 68554 69925 71324 72750 74205 75689
Sluzby 38065 38827 39603 40395 41203 42027 42868 43725
PRIDANA
HODNOTA 35959 40876 46101 51651 57543 63796 70429 77 462
Osobni naklady 26520 27050 27591 28143 28706 29280 29866 30463
Dané a poplatky 87 88 90 92 94 96 98 100
Odpisy investi¢niho
majetiy 175 175 175 175 175 175 175 175
Ostatni provozni 1363 1390 1418 1446 1475 1505 1535 1565
naklady
HV PRED
ZDANENIM 7815 12172 16827 21794 27093 32740 38756 45159
Daii 19% 1485 2313 3197 4141 5148 6221 7364 8580

HV PO ZDANENI 6 330 9 859 13 629 17653 21945 26520 31392 36579

Tab. 30 Planovany vykaz ziskii a ztrdat po dobu projektu (vlastni zpracovani)
10.2 Hodnoceni bonity klienta

10.2.1 Hard facts, financ¢ni rating

Pfi stanoveni bonity klienta pomoci finan¢niho ratingu je hodnocena velikost finan¢nich
ukazateld alesponi 3 az 5 let po sobé jdoucich t¢etnich zavérek a to jak staticky, tak v mezi-
ro¢nim vyvoji. Kazda finan¢ni instituce ma vlastni systém stanoveni bonity klienta, vétsi-
nou je hodnocena kratkodoba likvidita, dlouhodoba solventnost, rentabilita hodnoceného
subjektu atd. Kazdy ukazatel ma své mezni hodnoty a svoji vahu v zavislosti na oboru
podnikani.

Finanéni instituce berou velky zfetel na politiku financovani Klienta, tzn. pomér vlastnich a
cizich zdroji. Z finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost XY, s.r.o. dava pfednost spiSe
agresivni formé financovani a upfednostiiuje pouZiti cizich zdroji ke svému financovani.
Bohuzel klient nedosahuje ve vétsing sledovanych ukazateld doporucenych hodnot. Tuto
skutecnost potvrzuje také Altmanovo Z-skore a Index In, které hodnoti financni situaci
firmy jako $patnou. Pokud se ale finan¢ni instituce zaméfi na hospodateni klienta v roce
2011, je patrny velky nariist hospodarského vysledku. Z toho lze usuzovat, ze spolecnosti

se dafi a v budoucnosti by méla i nadale prosperovat.
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Na cenu financovani ma krom¢ hodnoceni bonity klienta také vliv zajisténi uvéru. Cim je
uver rizikoveéjsi a doba splaceni delsi, tim kvalitn€j$i musi byt zplisob zajisténi. Naopak

¢im je klient bonitnéjsi, tim vyhodnéjsi podminky mize ziskat.
10.2.2 Soft facts, kvantitativni rating

V ptipad€ hodnoceni bonity klienta kvantitativnim ratingem jsou v poptedi zajmu budouci
aspekty. Jednd se o okoli podniku, jeho potencialy, Sance 1 rizika. Nejc€astéji jsou hodnoce-

ny nasledujici oblasti.
Management

Firma uplatiuje dlouhodobou firemni strategii, ve které je zakotveno zvySovani trzniho
podilu na tuzemskych i zahrani¢nich trzich pti zachovani nejvyssi kvality sluzeb pro za-
kazniky. Kratkodoba strategie se zaméfuje na zvySovani vlastni produkce vyrobku, které

jsou potiebné pro uskutecnéni zakazek a tim vyrazného snizovani nakladu.

Vlastnici firmy jsou zaroven jednateli firmy, pfiCemz kazdy z nich ma svého zastupce ¢imz
je zaruceno zastupovani firmy v kazd¢ situaci. Management firmy ma vysokoskolské vzde-
lani ekonomického i technického sméru, coz zarucuje profesionalitu a porozuméni potie-

bam firmy jako celku.

Uéetnictvi

Ucetnictvi je vedeno spravné, UpIn¢€ a srozumitelné, coz potvrzuje kazdorocni audit ucetni
zaverky ,,bez vyhrad®. Povinnost provadét audit ucetni zaverky je stanoven ucetni jednotce
ze zakona. Ro¢ni zaverky 1 ostatni vykazy jsou predkladany vzdy vcas a fadn€. Za ucetnic-
tvi zodpovida hlavni ekonomka, kterd méa bezmala dvacetiletou praxi a je tak velkym pti-

nosem pro bezchybné fungovani ucetnictvi spole¢nosti.
Odvérvi a konkurence

JelikoZ je spole¢nost zavisla na vyvoji stavebniho odvétvi, pro které se do budoucna odha-
duje stoupajici trend Vv tuzemsku i zahranic¢i, 1ze pfedpokladat dostatecny piisun zakazek.
V okoli podniku se nachazi tii nejvétsi konkurenti, a to AZ KLIMA, ABC KLIMA a
TEMEX. Velkou hrozbu spatfuje podnik i ve stale rozsifujici se konkurenci, proto firma
XY, s. r. 0. vkladé znacné usili do hledani novych inovaénich postupi, rozsiteni certifikaci
dle norem ISO, zaméfuje se na ptidanou hodnotu svych sluzeb i pfi hledani novych cest

snizovani nakladu.
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Platebni chovani
Spole¢nost vede bé&Zné uéty u Komeréni banky, a. s. a Ceskoslovenské obchodni banky, a.
S. V soucasné dob¢ nevyuziva zadny kontokorentni uvér a nejsou znamy problémy se spla-

cenim, jedna se o dobrého klienta.

Spole¢nost uptednostiiuje spolehlivé dodavatele, se kterymi ma dlouholeté vztahy a zkuse-

nosti. Casto vyuziva dodavatelské uvéry, snazi se vSak platit vcas a fadné.

10.2.3 Zavér hodnoceni bonity klienta

Z hodnoceni finan¢nich a nefinan¢nich ukazateli 1ze vyvodit, Ze analyzovana firma je bo-
nitnim klientem jen ¢aste¢né. Kvantitativni rating odhalil skutecnost, Ze podnik neni ptilis
stabilni, zadluZenost je vysoka a ma uréité finan¢ni potize. Kvalitativni rating vSak hovoii
0 kvalitnim managementu, ktery ma vzdélani i zkusenosti v oboru podnikani spole¢nosti.
Ugetnictvi je vedeno kvalitng, coZ je kazdoro&né potvrzeno auditem tdetni zavérky. Spo-
le¢nost by méla v budoucnu mit dostatek zakazek a nema problémy se svou platebni mo-

ralkou.

Z tohoto hodnoceni vyplyva, Ze podnik neni idedlnim klientem pro banku a mize mit pro-
blém se ziskdnim uvéru. Zalezi na bankovni instituci, zda bude mit zdjem o tohoto klienta

a pripadné za jakych podminek.
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11 VARIANTY FINANCOVANI

Spole¢nost XY, s. r. 0. se rozhodla pro financovani investi¢niho zaméru formou stfednédo-
bého bankovniho Givéru nebo leasingu v celkové vysi 1 120 000KE. Firma je spise konzer-
vativni a proto ma v planu oslovovat velké a zkusené banky s Sirokym portfoliem produkti

namisto mensich bank.

JelikoZ ma spole¢nost vedeny bézné uéty u Komeréni banky, a. s. a Ceskoslovenské ob-
chodni banky, a. s., primarn¢ se zaméti na nabidky u téchto bank, protoze miize jako dlou-
holety klient ziskat vyhodng;jsi podminky financovani. Hodnoticimi kritérii vybéru nejvy-
hodnéjsi varianty financovani je zejména nabizena tirokova sazba, celkové naklady spojené

s ivérem Ci leasingem a zpusob splaceni.
11.1 Financovani od Komeréni bankys, a. s.

11.1.1 Charakteristika produktu Uvér na investice v K¢& a cizi méné

Tento aveér je urcen klientovi, ktery je podnikatelem a ktery je opravnén podnikat na tizemi
Ceské republiky, ktery zde podnika, ktery ma na uzemi Ceské republiky dafiovou povin-
nost a spliuje podminky ptisluSnych pravnich ptedpisi pro ptijeti avéru. Déle jej mohou
vyuzivat obce, svazky obci, kraje, prispévkové organizace ziizené obci nebo krajem a
pravnické osoby zaloZené obci nebo krajem. Uvér na investice umozni realizovat finanéné

naro¢né investicni akce a rozvijet podnikatelskou ¢innost.

Jedna se o kratkodobé, stiednédobé i dlouhodobé uvéry uréené k pofizeni hmotného a ne-
hmotného investi¢niho majetku tj. staveb vcetné projekta, stroji a zatizeni nebo jejich sou-
borli apod. V ojedinélych ptipadech miize byt ucelem uvéru i plijcka podnikiim ve skupiné,

ktera slouzi k financovani provoznich a investic¢nich potieb.

Uvér je tro€en pevnou nebo pohyblivou trokovou sazbou a splaceni urokid je mozné mé-
si¢né, Ctvrtletné nebo v terminech dohodnutych v Gvérové smlouve, pticemz metoda Uro-

¢eni se sjednava ve smlouve.

Uvér na investice Ize poskytnout az do vyse smluvni ceny a to v korunach, vybranych ci-
zich ménach (EUR, USD, CHF) nebo v kombinaci riznych mén. Varianta Gvéru v cizi

méné je poskytovana predevsim klientiim s dostate¢nym inkasem v cizi méné na uétu KB.
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MoZnosti Cerpani uvéru

Jednorazove, postupné nebo opakovang.

K pfimym platbam na ucet dodavatele nebo prodavajiciho na zakladé¢ predlozenych
dokladu (faktur, kupnich smluv apod.).

Vyjimecn¢ prevodem na ucet klienta s ndslednym ovétenim ucelovosti.

Cerpéni je omezeno skuteéné vynalozenymi naklady na pofizeni investiéniho ma-

jetku.

Zpusoby spldaceni tivéru

Postupné mési¢nimi splatkami.

Jednorazové k datu splatnosti.

Od mésice, ktery nasleduje po vycerpani uvéru.

V piipadé¢ revolvingového tvéru se splaci jednorazoveé k datu splatnosti uveru tzn.
kazdou splatnou ¢astkou provedenou do terminu splatnosti se zvySuje necCerpand

¢ast uveru a uroky z vycerpané ¢astky se hradi mésicné.

Vyhody uvéru

Postupné Cerpani Givéru.

Rozlozeni splatek jistiny, které vytvari predpoklady pro pozitivni vyvoj penéznich
tokd.

Moznost ziskat Givér ve vice ménach na zdklad¢ jedné Gvérové smlouvy.

Razné druhy zajisténi.

Nezbytnosti K ziskdni uivéru

Zadost o Gvér.

Aktuélni dokumenty opraviiujici k podnikani.

Ugetni zavérka véetné dafiového pfiznani a zpravy auditora za posledni dvé Gdetni
obdobi véetné aktualni rozvahy a vykazu ziski a ztrat i s dopliujicimi udaji.

Kopie ptiznani k dani z pfijmu v¢etné ptiloh podle zakona 337/1992 Sb. za posled-
ni ucetni obdobi spolu s dopliujicimi udaji opatiena razitkem finan¢niho ufadu
prokazujicim pfevzeti originalu.

Ptipadné dal$i doklady k vyhodnoceni rizika.
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e Doklady k zajisténi Givéru podle charakteru zajiStovaciho prostfedku napt. u za-
stavniho prava k nemovitosti vypis z listu vlastnictvi star$i nez 5 dnli, nabyvaci
smlouva, pojistna smlouva (Komeréni banka.cz, 2010).

11.1.2 Nabizena tirokova sazba

Urokovou sazbu ovliviiuje splatnost Gvéru a bonita klienta. V tomto piipadé se jedna o
sttednédoby uvér na financovani investice se splatnosti do 5 let, pfi¢emz banka stanovila

nasledujici hodnotu urokové sazby:
1M PRIBOR + 3,30% p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 10.4.2012 ¢ini 0,95% p.a.

11.1.3 Poplatky

Poplatek za zpracovani zadosti o aver 0 K¢
Poplatek za realizaci uvéru 5000 K¢
Poplatek za spravu uvéru 300 K¢ za mésic

11.1.4 Zajisténi

Zajisténi avéru bylo navrzeno prostfednictvim blankosmének s avalem spolenikt a déle
standardnim zajiStovacim prostiedkem ve formé zastavy prava k véci movité, kterd je

predmétem financovani.

11.1.5 Celkové naklady pri financovani KB, a. s.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny celkové néklady uvéru pii financovani KB, a. s. Nakla-

dy jsou upraveny o daflovou usporu, kterd ¢ini 19% z placenych troki.

(v K¢)

Suma trokd z avéru 118 994
Poplatek za zpracovani zadosti o uveér 0
Poplatek za realizaci avéru 5000
Poplatek za spravu uvéru 18 000
SUMA 141 994
Danova uspora 26 979
CELKEM NAKLADY NA UVER 115 015

Tab. 31 Celkové ndklady pri financovani KB, a. s. (viastni
zpracovani)
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11.1.6 Primérné vazené naklady kapitalu

Po zapiijceni financnich prostiedki se zméni kapitalova struktura spolec¢nosti. Cizi zdroje
se zvysi o 1 120 000K¢ a vlastni kapital o 280 000K¢E. Jedna se tedy o vysi VK a CK
v poméru 20:80. Je nutné vypocitat vazené primérné naklady kapitalu, které budou pouzity
pro diskontovani penéznich tokl z investice. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny
pomoci stavebnicové metody v piredchozi kapitole ve vysi 25,71%. Naklady na cizi kapital
se odviji od trokové sazby stanovené bankou, kterou je nutno upravit o vliv dani. Danlova

sazba &ini 19% tzn. Ng = 4,25% * (1 — 0,19) = 3,44%.

WACC 7,89%
Nex 3,44%
Nyk 25,71%
CK/C 80%
VK/C 20%

Tab. 32 WACC pri financovani KB, a. s. (vlastni zpracovani)

Jedna se o uvér ve vysi 1 120 000KC se splatnosti 5 let (60 mésict). Termin prvni splatky
je k 30. 6. 2012 a posledni splatky k 30. 4. 2017. V tabulce nize jsou uvedeny vydaje spo-
jené s ro¢nim spldcenim splatek a urokii véetné¢ danové tspory a vypoctu cash flow ze za-

pujcenych penéz. Cely splatkovy kalendai je uveden v ptiloze P I.

Soucet roénich Soucet roénich

Rok splitek droki Daii z uroku Vypocet CF
2012 132 888 26 354,73 5 007,40 154 235,33
2013 227 808 37 514,75 7127,80 258 194,95
2014 227 808 27 832,91 5 288,25 250 352,66
2015 227 808 18 151,07 3448,70 242 510,37
2016 227 808 8 469,23 1 609,15 234 668,08
2017 75 880 671,56 127,60 76 423,96

Tab. 33 Splatkovy kalendar ke konci let pri financovani KB, a. s. (vlastni zpracovani)

11.1.7 Kapitalovy prfijem z investice pri financovani KB, a. s.

Jelikoz ptijmy z investice budou plynout po celou dobu Zivotnosti stroje, je tfeba diskonto-
vat soucasné penézni toky, abychom zjistili, jaka bude jejich hodnota v budoucnosti.

K tomu ndm slouzi metoda ¢isté soucasné hodnoty, ktera je uvedena nize.
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Kapitalovy prijem investice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(v tis. K¢)

Piirtstek trzeb 6664 6997 7347 7714 8100 8505 8930 9376
Eggi‘;sgek provoznich nikladii kromé 709 1745 1777 1813 1849 1886 1923 1962
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
Prirustek zisku pied zdanénim 4781 5080 5395 5727 6076 6444 6832 7240
Dan 19% 908 965 1025 1088 1154 1224 1298 1376
Zisk po zdanéni 3872 4115 4370 4638 4922 5220 5534 5864
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
CF z provozu 4047 4290 4545 4813 5097 5395 5709 6039
CF ze zapujcenych penéz 966 258 250 243 235 76

Uvolnéni pracovniho kapitalu

Ptijem z prodeje stroji a zatizeni

véetné dané

Celkové CF 5013 4548 4795 5056 5332 5471 5709 6039
SHCF 4847 4250 4332 4417 4502 4466 1151 968

Tab. 34 Planované cash flow pri financovani KB, a. s. (vlastni zpracovdni)

Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV): 4 847 + 4 250 + 4 332 + 4 417 + 4 502 + 4 466 +
1151 + 968 - 1 400 = 27 532.

Hodnota ¢isté soucasné hodnoty je kladnd, coz znamend, ze pii financovani Komercni

bankou, a. s Ize projekt pfijmout.
11.2 Financovani od Raiffeisenbank, a. s.

11.2.1 Charakteristika produktu Investi¢ni Gvér

Investi¢ni Gvér je urCen podnikatelim a spole¢nostem s ro¢nim obratem nad 30 miliona
korun, ktery usnadiiuje cestu k GspéSnému financovani podnikani. Pomoci tohoto Gvéru lze
pofidit nedokoncené stavby se zastavenymi a funkén€ navazujicimi pozemky, investi¢ni
vystavbu, movité véci napf. stroje, zatizeni, dopravni prostiedky a dlouhodoby nehmotny

majetek napt. software, ocenitelna prava.

Uvér je uro€en pevnou nebo pohyblivou urokovou sazbou a splaceni trokd je mozné mé-
sicng, Ctvrtletné nebo v terminech dohodnutych v Gvérové smlouvé, pficemz metoda tro-

¢eni se sjednava ve smlouve.

Uvér na investice lze poskytnout az do vy$e 50 miliont korun a to v Geské méné nebo cizi
meén¢ S dobou splaceni az 15 let. Lze také sjednat odklad splatek, nejvyse vsak 2 mésice od

data podpisu tivérové smlouvy.
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MoZnosti Cerpani uvéru

Maximalné 2 mésice od data podpisu uvérové smlouvy.

Jednorazové nebo postupné.

K pifimym platbam na ucet dodavatele.

Ugelové proti predlozenym fakturam, kupni smlouvé nebo jinym dohodnutym pod-

kladim.

Zpusoby splaceni tivéru

Formou postupnych anuitnich splatek.

Jednorazové k datu splatnosti.

Vyhody uvéru

Odklad splatek aZ na 2 roky.

Moznost individudlniho splatkového kalendare.

Reseni na miru.

Fixace sazby na volitelné obdobi.

Moznost Cerpani v cizi méné

Poskytnuti i bez zajisténi nemovitosti.

Moznost investovat diiv, nez zaCne investice do podnikani generovat dostatecné

mnozstvi vlastnich zdrojt.

Nezbytnosti K ziskdni uivéru

Uzavieni odpovidajici smluvni a zajistovaci dokumentace.

Ptedlozeni ptislusné faktury prokazujici ucelovost Cerpéni.

V piipad¢ spolutiCasti na investici vlastnim kapitalem spolecnosti, pravoplatné po-
depsany piikaz k tthrad¢ vystaveny k tizi uc¢tu dluznika ve prospéch tctu dodavate-
le, prokazujici pouziti dané ¢astky vlastnich zdrojii z celkové investice.
Presmérovani odpovidajici ¢asti platebniho styku v ndvaznosti na vysi poskytnuté-
ho véru.

Dokumentace obvykla pro tento typ transakci obsahujici mj. podstatné negativni
zmény (stanovici moznost véfitele uvérovou smlouvu vypovédet, pokud nastane
podstatnd negativni zména), piijeti ptijcky pouze se souhlasem RB (v opaéném pii-
padé bude kvalifikovano jako poruseni uvérové smlouvy).

PredloZeni formalné pravnich podkladii napt. vypis z OR.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

e Predlozeni potvrzeni o neexistenci zavazkd po splatnosti od ptislusného finan¢niho
uradu a spravy socialniho zabezpeceni (Raiffeisenbank.cz, 2012).
11.2.2 Nabizena tirokova sazba

Urokovou sazbu ovliviiuje splatnost Gvéru a bonita klienta. V tomto piipadé se jedna o
sttednédoby Uvér na financovani investice se splatnosti 5 let od data podpisu uvérové

smlouvy, pfi¢emz banka stanovila nasledujici hodnotu urokové sazby:
1M PRIBOR + 4,00% p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 13.4.2012 ¢ini 0,95% p.a.

11.2.3 Poplatky

Poplatek za zpracovani zadosti o uveér 0 K¢
Poplatek za realizaci uvéru 14 480 K¢
Poplatek za spravu uvéru 300 K¢ za mésic

11.2.4 Zajisténi

Zajisténi avéru bylo navrzeno prostfednictvim biancosmének s avalem spole¢nikli a sou-
hlasem manzelek. Dale banka pozaduje standardni zajisStovaci prostiedek ve formé¢ zastavy

prava k véci movité, kterd je predmétem financovani.

11.2.5 Celkové naklady pii financovani RB, a. s.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny celkové naklady Gvéru pfi financovani RB, a. s. Nakla-

dy jsou upraveny o daflovou usporu, kterd ¢ini 19% z placenych troki.

(v K¢©)

Suma urokii 136 292
Poplatek za zpracovani zadosti 0
Poplatek za realizaci 14 480
Poplatek za spravu 18 000
SUMA 168 772
Danova uspora 32 067
CELKEM NAKLADY NA UVER 136 705

Tab. 35 Celkové ndklady pri financovani RB, a. s. (vilastni
zpracovani)
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11.2.6 Priamérné vazené naklady kapitalu

Po zapiijceni financnich prostiedki se zméni kapitalova struktura spolec¢nosti. Cizi zdroje
se zvysi o 1 120 000K¢ a vlastni kapital o 280 000K¢E. Jedna se tedy o vysi VK a CK
v poméru 20:80. Je nutné vypocitat vazené primérné naklady kapitalu, které budou pouzity
pro diskontovani penéznich tokl z investice. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny
pomoci stavebnicové metody v piredchozi kapitole ve vysi 25,71%. Naklady na cizi kapital
se odviji od trokové sazby stanovené bankou, kterou je nutno upravit o vliv dani. Danova

sazba ¢ini 19% tzn. Ne = 4,95% * (1 - 0,19) = 4,01%.

WACC 8,35%
Nek 4,01%
Nyk 25,71%
CK/C 80%
VK/C 20%

Tab. 36 WACC pri financovani RB, a. s. (vlastni zpracovani)

Jedna se o uveér ve vysi 1 120 000K¢ se splatnosti 5 let (58 mésicti) a s dvou mési¢nim od-
kladem splatek. Termin prvni splatky je k 31. 8. 2012 a posledni splatky k 31. 5. 2017.
V tabulce nize jsou uvedeny vydaje spojené s ro¢nim splacenim splatek a Grokl vcetné
danové uspory a vypoétu cash flow ze zapujcenych penéz. Cely splatkovy kalendai je

uveden v ptiloze P II.

Rok S"“zg 2;‘;1““" S"“cl;’;orl‘(’g“‘m Daii z irokii Vypotet CF
2012 96 550 22 203,46 4 218,66 114 534,80
2013 231720 45 403,63 8 626,69 268 496,94
2014 231720 3393349 6 447,36 259 206,13
2015 231720 22 463,35 4 268,04 249 915,31
2016 231720 10 993,21 2 088,71 240 624,50
2017 96 570 1195,22 227,09 97 538,13

Tab. 37 Splatkovy kalendar ke konci let pri financovani RB, a. s. (vlastni zpracovaini)

11.2.7 Kapitalovy pfijem z investice pri financovani RB, a. s.

JelikoZ ptijmy z investice budou plynout po celou dobu zivotnosti stroje, je tteba diskonto-
vat soucasné penézni toky, abychom zjistili, jakd bude jejich hodnota v budoucnosti.

K tomu ndm slouzi metoda ¢isté soucasné hodnoty, ktera je uvedena nize.
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Kapitalovy prijem investice 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(v tis. K&)

Piirustek trzeb 6664 6997 7347 7714 8100 8505 8930 9376
Eggi‘;sgek provoznich nékladi krome 709 4 745 1777 1813 1849 1886 1923 1962
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
Piirtstek zisku pied zdanénim 4781 5080 5395 5727 6076 6444 6832 7240
Dai 19% 908 965 1025 1088 1154 1224 1298 1376
Zisk po zdanéni 3872 4115 4370 4638 4922 5220 5534 5864
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
CF z provozu 4047 4290 4545 4813 5097 5395 5709 6039
CF ze zapujcenych penéz 1 006 269 259 250 241 98

Uvolnéni pracovniho kapitalu

Ptijem z prodeje stroji a zatizeni

véetné dané

Celkové CF 5053 4559 4804 5063 5338 5493 5709 6039
SHCF 4859 4214 4269 4327 438 4338 1151 968

Tab. 38 Pldanované cash flow pri financovani RB, a. s. (vlastni zpracovani)

Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV): 4 859 + 4 214 + 4 269 + 4 327 + 4 385 + 4 338 +
1151 + 968 - 1400 = 27 111.

Hodnota ¢isté soucasné hodnoty je kladna, coz znamena, Ze pii financovani Raiffeis-

enbank, a. s. lze projekt pfijmout.
11.3 Financovani od Ceskoslovenské obchodni banky, a. s.

11.3.1 Charakteristika produktu Finan¢ni leasing stroji a zarizeni

Finan¢ni leasing je rozSifenym a osvéd¢enym produktem banky pro financovani investic
na pofizeni nové dopravni techniky, strojui a zafizeni nebo jejich celkt, které bude klient
vyuzivat ke svému podnikani. Tento produkt je uréen fyzickym i pravnickym osobam, kli-
entim opravnénym podnikat na izemi Ceské republiky a klientim s dafiovou povinnosti

na tizemi Ceské republiky.

Pofizovaci cena pfedmétu leasingu neni omezena, pficemz vyse mimoiadné splatky leasin-
gu se pohybuje od 0-45% z pofizovaci ceny bez DPH. Po celou dobu trvani leasingové
smlouvy jsou placeny pevné splatky leasingu. Doba trvani leasingové smlouvy je stanove-
na na 36-60 mésict v zavislosti na zafazeni pfedmétu do ptislusné odpisové skupiny a po-
tieb klienta. Doba najmu je shodna s dobou odepisovani a zlstatkova prodejni cena Cini

1000K¢ bez DPH.
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Vyhody leasingu

e ZlepSeni cash-flow, leasingové splatky se plati prubézné na zakladé splatkového
kalendare.

e Splaceni zacina po pfevzeti pfedmétu leasingu a je tedy hrazeno z vynosti genero-
vanych pouzivanim pfedmétu leasingu.

e Predmét financovani potizeny formou leasingu ani leasingové zavazky nejsou za-
chyceny v rozvaze firmy tzv. mimobilanéni financovani.

e Leasingové splatky jsou pro firmu pln€ uznatelnym danovym nakladem.

e Snizeni okamzitého vydaje hotovosti na potizeni predmétu a rozlozeni splaceni na
delsi obdobi.

e Leasingové splatky jsou kalkulovany s fixni irokovou sazbou a jejich vySe zlstava
neménna po celou dobu trvani leasingové smlouvy.

e Nabidka doplikovych sluzeb, zeyména atraktivni pojistné podminky s Sirokym roz-
sahem pojistného kryti, poskytované ve spolupraci s pfednimi pojistiteli a hrazené v
pravidelnych splatkach.

e Moznost vyuziti zvyhodnénych obchodnich akei.

e Rychl¢ a jednoduché uzavieni leasingové smlouvy.

Nezbytnosti k ziskdni leasingu

e Doklady opraviiujici k podnikatelské Cinnosti.
e Ugetni vykazy podle formy téetnictvi:

o Zadatelé vedouci ticetnictvi — ptiznani k dani z pijmi za predchozi uetni
obdobi, Gcetni uzavérka (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, ptiloha k Gcetni uza-
vérce, vykaz o penéznich tocich, pfipadné zprdva auditora za piedchozi
ucetni obdobi), aktudlni ucetni vykazy.

o Zadatelé vedouci dariovou evidenci — kopie pfiznani k dani z pijmu véetné
ptiloh podle zédkona €. 337/1992 Sb. o spravé dani a poplatkli ve znéni poz-
déjsich ptedpist za posledni uzaviené ucetni obdobi.

e Specifikace pfedmétu leasingu napt. kupni smlouva, objednavka nebo technicka

specifikace (CSOB leasing.cz, 2010).
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11.3.2 Nabizena tirokova sazba, poplatky

Financni leasing je urocen fixni urokovou sazbou ve vysi 6%. Banka nepozaduje zadné

smluvni poplatky spojené s vyfizenim zadosti ¢i vedenim a spravou tohoto produktu.

Splatky jsou stanoveny jako fixni a budou placeny mési¢né, a to na jeho pocatku.

Banka stanovila tomuto klientovi 20% akontaci. Jednorazova splatka piedem bude tedy
¢init 280 000K¢E tj. 233 333K¢ bez DPH a 46 667K¢ DPH. Do leasingu vstupuje cena

predmétu véetné DPH, a proto 20% akontace se vrati ve vratce DPH (20% akontace = 0%

vlastniho podilu klienta).

JEDNORAZOVA

SPLATKA PREDEM

(JSP) BEZ DPH
JSP

DPH k JSP

JSP véetné DPH
Néajemné bez DPH
Najemné v % z PC
bez DPH

DPH 20% k PC
DPH 20% k finan¢ni
sluzbé

Splatka v¢. DPH bez
pojistného
SPLATKA K
UHRADE
Koeficient

0,0%

0
0
0
22 443

1,924%
3889
600

26 931

27 417
1,154

10,0%

116 667
23 333
140 000
20198

1,731%
3500
540

24 238

24 724
1,139

20,0%

233 333
46 667
280 000
17 954

1,539%
3111
480

21 545

22 031
1,123

30,0%

350 000
70 000
420 000
15710

1,347%
2722
420

18 852

19 338
1,108

35,0%

408 333
81 667
490 000
14 588

1,250%
2528
390

17 505

17 991
1,100

40,0%

466 667
93 333
560 000
13 466

1,154%
2333
360

16 159

16 645
1,093

45,0%

525 000
105 000
630 000

12 344

1,058%
2139
330

14 812

15298
1,085

Tab. 39 Nabizené varianty splaceni p¥i financovani CSOB, a. s. (vlastni zpracovani)

Soucasti kalkulace leasingovych splatek je i pojisténi stroje od Allianz pojistovny po celou

dobu trvani leasingové smlouvy. S pojiSténim odpovédnosti za Skody se v tomto piipadé

nepocita.

conps . Min. Ro¢ni Ve Vetné
Pojistovna  Spoluticast spoluiicast Sazba pojistné splitce DPH DPH
Allianz 5% 20 000 0,5500% 6 417 535 0 535
Allianz 10% 20 000 0,5000% 5833 486 0 486

Tab. 40 Pojisténi stroje pii financovani CSOB, a. s. (vlastni zpracovaini)
Pojistovna  Skupina  Limity Roéni DPH Celkem Ve splitce
pojistné

Individualni SPS2 50/50 0 0 0 0

Tab. 41 Pojisténi odpovédnosti za Skody pri financovini CSOB, a. s. (vlastni zpracovani)
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Pti vypoctu cash flow je tfeba brat zietel na to, Ze odpisy se nezahrnuji do nakladd, jelikoz
majetek firma neodepisuje a nema jej ani v rozvaze. Spolecnost zaplati jednorazovou
splatku a prvni splatku vcetné pojistného predem. Dale bude platit poc¢atkem kazdého me-

sice pravidelnou fixni splatku. Cely splatkovy kalendar je uveden v ptiloze P III.

Rok Mésic  Splatka Naklady Daiova tspora Vypocet CF
2012 1.7. 302031 302031 57 386 244 645
2013 1.1. 22031 22 031 4186 17 845
2014 1.1. 22 031 22 031 4186 17 845
2015 1.1. 22031 22 031 4186 17 845
2016 1.1. 22 031 22 031 4186 17 845
2017 1.1. 22031 22 031 4186 17 845

Tab. 42 Meésicni splatkovy kalendar p#i financovani CSOB, a. s. (viastni

zpracovani)
Rok Sou:;: ;t(;i(mch Sou:ée]t(; 0(;:fllllch Danova tspora  Vypocet CF
2012 412 186 412 186 78 315 333871
2013 264 372 264 372 50 231 214 141
2014 264 372 264 372 50 231 214 141
2015 264 372 264 372 50 231 214 141
2016 264 372 264 372 50 231 214 141
2017 132 186 132 186 25115 107 071

Tab. 43 Splatkovy kalenddr ke konci let pii financovani CSOB, a. s. (viastni
zpracovani)

11.3.3 Kapitalovy p¥ijem z investice p¥i financovani CSOB, a. s.

Jelikoz ptijmy z investice budou plynout po celou dobu zivotnosti stroje, je tieba diskonto-
vat soucasné penézni toky, abychom zjistili, jaka bude jejich hodnota v budoucnosti.

K tomu ndm slouzi metoda ¢isté soucasné hodnoty, ktera je uvedena nize.

Naklady na vlastni kapital byly stanoveny pomoci stavebnicové metody v pedchozi kapi-
tole ve vysi 25,71%. Néklady na cizi kapital se odviji od urokové sazby leasingu stanovené
bankou, kterou je nutno upravit o vliv dani. Danova sazba ¢ini 19% tzn. N = 6,00 % * (1
—0,19) = 4,86%.
Kapitalovy prijem investice

(v tis. K¢)
Piriistek trzeb 6664 6997 7347 7714 8100 8505 8930 9376

Efii)‘}zséek provoznich ndkladi kromé ) 700 9745 1777 1813 1849 1886 1923 1962

Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Ptirastek zisku pted zdanénim 4781 5080 5395 5727 6076 6444 6832 7240
Dan 19% 908 965 1025 1088 1154 1224 1298 1376
Zisk po zdanéni 3872 4115 4370 4638 4922 5220 5534 5864
Odpisy 175 175 175 175 175 175 175 175
CF z provozu 4047 4290 4545 4813 5097 5395 5709 6039
CF z leasingu -334  -214  -214  -214  -214  -107

Uvolnéni pracovniho kapitalu
Ptijem z prodeje stroju a zafizeni
véetné dané

Celkové CF 3713 4076 4331 4599 4883 5288 5709 6039
SHCF 3541 3707 375 3804 3851 3977 1151 968

Tab. 44 Planované cash flow pri financovani CSOB, a. s. (vlastni zpracovani)

Vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV): 3541 + 3707 + 3756 + 3804 + 3851 + 3977 +
1151 + 968 - 1 400 = 23 356.

Hodnota cisté soucasné hodnoty je kladna, coz znamend, Ze pii financovani Ceskosloven-

skou obchodni bankou, a. s. 1ze projekt piijmout.

11.4 Vybér nejvyhodnéjsi varianty financovani

Z hodnoceni a porovnani jednotlivych variant financovani vyplyva, ze nejvyhodnéjsim
bankovnim produktem pro financovani investi¢niho zaméru spoleénosti XY, s. r. 0. je Uvér
na investice v K¢ i cizi méné od Komer¢ni banky, a.s. Podnik je dlouholetym klientem této
banky, u niz je veden jeho bézny bankovni ucet, coz mé¢lo pozitivni dopad na podminky
poskytnuti daného produktu. Banka nabidla nejen nejnizsi sazbu z porovnavanych produk-
ti 4,25%, ale také dosahla z hlediska cisté soucasné hodnoty nejlepSich vysledkii. KB, a. s.
pozaduje zajisténi blankosménkami s avalem spole¢nikli a zastavou véci movité, tedy pofi-

zovanym strojnim zatizenim. V porovnani s bankovnim tvérem od RB, a s. méla KB, a. s.

i podstatné nizsi poplatek za realizaci Gvéru, a to téméf o 10 000K¢.

Na druhém misté se umistila nabidka od Raiffeisenbank, a. s., kterd pozadovala vyssi Gro-
kovou sazbu 4,95% a také vyssi poplatek za realizaci uvéru 14 480K¢, zatimco KB, a. s.
5 000K¢. Tyto podminky byly opodstatnény pifedev§im neznalosti a nezkuSenosti s danym
klientem. Nicmén¢ kritérium cisté soucasné hodnoty vyslo o néco malo nizsi nez u KB, a.
s. Zajisténi zde bylo poZzadovano biancosménkami s avalem spole¢nikl a souhlasem man-

zelek 1 zastavnim pravem k véci movité.

Na poslednim misté se umistilo financovani formou leasingu od Ceskoslovenské obchodni

banky, a. s. Piestoze finan¢ni leasing v sobé skytd mnoho vyhod v podobé vyhodnéjsich
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pojisténi stroju, pojisténi odpovédnosti za skody ¢i servisi stroji béhem leasingové
smlouvy, nabizena urokova sazba byla nejvyssi ze vSech 6%. Banka nepozadovala zadné
poplatky za zpracovani zadosti ¢i realizaci leasingu, je vSak nutné¢ podotknout, ze prave
pojisténi stroje ve vysi 20 000K¢ vysvihlo néklady na tento produkt nahoru. Kritérium ¢is-

té soucasné hodnoty se pohybovalo nejnize ze vSech hodnocenych variant financovani.

Po zvazeni vSech uvedenych skutecnosti jednotlivych variant financovani se spole¢nost

XY, s.r. 0. rozhodla pro Uvér na investice v K& od Komeré&ni banky, a. s.

Nize je uvedeno srovnani jednotlivych variant financovani z hlediska urokové sazby, jed-

notlivych poplatkl a kritéria ¢isté soucasné hodnoty.

Varianta  Urokova Poplatek za Popla_tek za Poplatek za NPV
financovani  sazba  zpracovani zadosti  realizaci spravu

KB, a. s. 4,25% 0 5000 18 000 27 532

RB, a. s. 4,95% 0 14 480 18 000 27 111
CSOB, a. s. 6,00% 0 0 0 23 356

Tab. 45 Srovnani jednotlivych variant financovani (viastni zpracovani)
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti XY, s. r. 0. pomoci
finan¢ni analyzy a doporucit podniku nejvyhodnéjsi variantu financovani jejiho investicni-

ho zaméru od konkrétniho penézniho ustavu. Dil¢imi cili bylo objasnit danou problematiku

souvisejici s timto tématem.

rowr

V teoretické Casti jsem se nejprve zabyvala klasifikaci investic, hodnocenim jejich efektiv-
nosti, investicnimi strategiemi a moznymi zpusoby financovani investi¢niho zdméru
z vlastnich 1 cizich zdroji. Nasledné byla hlubsi pozornost vénovana dvéma zptsobiim
financovani z cizich zdrojl, a to leasingu a bankovnim Uvérim. V ramci leasingu jsem
popsala pravni upravu v ramci Ceské republiky, jeho druhy i cenu. Stejna pozornost byla
vénovana uveérim, kde byly charakterizovany zejména druhy podnikatelského uvéru, jejich
zajisténi a také kapitdlova ptimétrenost bank. V neposledni fad¢ byla specifikovana vycho-

diska pro finan¢ni analyzu.

Praktickou ¢ast tvotila ve velké mife financni analyza, kde jsem zhodnotila finan¢ni zdravi
podniku. Z analyzy sledovaného obdobi vyplynulo, ze spole¢nost ma urcité finanéni pro-
nostmi s tim spojenymi. Kratké zhodnoceni finan¢ni situace v roce 2011 vSak poukazalo na
to, ze spolecnost Se stava opét financné zdravym, stabilnim a bonitnim klientem. Bohuzel
bankovni instituce mély vyhrady pii zpracovani nabidek na poskytnuti bankovniho avéru
tomuto subjektu. Pfi¢inou byly pfedevS§im nizké zdroje na splaceni nové poskytnutého fi-
nancovani a docela vysoké splatky u jiz stavajicich dlouhodobych uvéri. Pozitivné banky
hodnotily, Ze na tvorbé zdroji se z velké casti podilely odpisy, coz povazovaly za dalsi

zdroj financovani.

Dalsi soucasti praktické ¢asti byl samotny projekt. V Givodu jsem definovala a charakteri-
zovala investi¢ni zdmér spole¢nosti, konkrétné nédkup strojniho zatizeni na vyrobu kruho-
vého potrubi. Po konzultaci s firmou jsem se zaméfila na tfi bankovni instituce, které byly
vhodné pro financovani tohoto zaméru, a ziskala jsem jejich individualni nabidky. Firma
pozadovala zhodnoceni financovani jak bankovnim uvérem, tak leasingem. U jednotlivych
variant jsem urcila urokovou sazbu, ndklady na ziskani daného kapitdlu, penézni toky a
vypocitala Cistou soucasnou hodnotu. Na zéklad€ vypoctu cCisté soucasné hodnoty jsem
zjistila, Ze vSechny navrhované zpusoby financovani splituji kladné kritérium. Jako nejvy-

hodnéjsi bankovni produkt pro realizaci investice se ukazal Uvér na investice v K¢ i cizi
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méné od Komercéni banky, a.s. Jelikoz je spolecnost dlouholetym klientem této banky,

fvvr

A

misté se umistila Raiffeisenbank, a. s. se svym Investicnim Gvérem a na tietim Finan¢ni

leasing stroju a zafizeni od Ceskoslovenské obchodni banky, a. s.

Ptestoze méla spole¢nost XY, s. r. 0. v analyzovanych letech existencni problémy, mohu
konstatovat, Ze jsou zazehnany. Proto tento investicni zdmér je plné realizovatelny, na za-
kladé hodnocenych kritérii vyhodny, pfinosny a napomiZe podniku k vys§i konkurence-

schopnosti na trhu.
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PRILOHA PI: SPLATKOVY KALENDAR UVERU KB, A. S.

Investicni Gvér — mé- Splaceny
siéni oddélené splatky urok celkem
Vyse uvéru 1120 000 K¢& 118 994 K¢
Doba uvéru v mésicich 60
Urokova sazba 4,25% XY, s.r.o.
Datum el Splatka Urok Zhstatek SDELE
sazba urok
31.5.2011 4,25% zacCatek Cerpani
30.6.2012 4,25% 18 984 K¢ 3967 K¢ 1101 016 K& 22 951 K¢
31.7.2012 4,25% 18 984 K¢ 3 899 K¢ 1082 032 K¢ 22 883 K¢
31.8.2012 4,25% 18 984 K¢ 3832 K¢ 1 063 048 K¢ 22 816 K¢
30.9.2012 4,25% 18 984 K¢ 3765 K¢ 1044 064 K¢ 22 749 K¢
31.10.2012 4,25% 18 984 K¢ 3698 K¢ 1 025 080 K¢ 22 682 K¢
30.11.2012 4,25% 18 984 K¢ 3631 Ke 1 006 096 K¢ 22 614 K¢
31.12.2012 4,25% 18 984 K¢ 3 563 K¢ 987 112 K¢ 22 547 K¢
31.1.2013 4,25% 18 984 K¢ 3496 K¢ 968 128 K¢ 22 480 K¢
28.2.2013 4,25% 18 984 K¢ 3429 K¢ 949 144 K¢ 22 413 K¢
31.3.2013 4,25% 18 984 K¢ 3362 K¢ 930 160 K& 22 346 K¢
30.4.2013 4,25% 18 984 K¢ 3294 K¢ 911 176 K& 22 278 K¢
31.5.2013 4,25% 18 984 K¢ 3227 K¢ 892 192 K& 22 211 K¢
30.6.2013 4,25% 18 984 K¢ 3160 K& 873 208 K¢& 22 144 K¢
31.7.2013 4,25% 18 984 K¢ 3093 K& 854 224 K¢ 22 077 K¢
31.8.2013 4,25% 18 984 K¢ 3025 Keé 835 240 K& 22 009 K¢
30.9.2013 4,25% 18 984 K¢ 2 958 K¢ 816 256 K& 21942 K¢
31.10.2013 4,25% 18 984 K¢ 2 891 K¢ 797 272 K& 21 875 K¢
30.11.2013 4,25% 18 984 K¢ 2 824 K¢ 778 288 K& 21 808 K¢
31.12.2013 4,25% 18 984 K¢ 2 756 K& 759 304 K& 21 740 K¢
31.1.2014 4,25% 18 984 K¢ 2 689 K¢ 740 320 K& 21 673 K¢
28.2.2014 4,25% 18 984 K¢ 2622 K¢ 721 336 K& 21 606 K¢
31.3.2014 4,25% 18 984 K¢ 2 555 K¢ 702 352 K¢ 21 539 K¢
30.4.2014 4,25% 18 984 K¢ 2 488 K¢ 683 368 K¢ 21471 K¢
31.5.2014 4,25% 18 984 K¢ 2420 K¢ 664 384 K¢ 21 404 K¢
30.6.2014 4,25% 18 984 K¢ 2 353 K¢ 645 400 K& 21 337 K¢
31.7.2014 4,25% 18 984 K¢ 2 286 K¢ 626 416 K& 21 270 K¢
31.8.2014 4,25% 18 984 K¢ 2219 K¢ 607 432 K¢ 21 203 K¢
30.9.2014 4,25% 18 984 K¢ 2151 K¢ 588 448 K¢ 21 135 K¢
31.10.2014 4,25% 18 984 K¢ 2084 K¢ 569 464 K¢& 21 068 K¢
30.11.2014 4,25% 18 984 K¢ 2017 K¢ 550 480 K¢ 21 001 K¢
31.12.2014 4,25% 18 984 K¢ 1950 K& 531 496 K& 20 934 K¢
31.1.2015 4,25% 18 984 K¢ 1882 K¢ 512 512 K¢ 20 866 K¢
28.2.2015 4,25% 18 984 K¢ 1815 K¢ 493 528 K¢ 20 799 K¢
31.3.2015 4,25% 18 984 K¢ 1748 K¢ 474 544 K¢ 20 732 K¢
30.4.2015 4,25% 18 984 K¢ 1681 K¢ 455 560 K& 20 665 K¢
31.5.2015 4,25% 18 984 K¢ 1613 K¢ 436 576 K¢ 20 597 K¢




30.6.2015 4,25% 18 984 K¢ 1546 K& 417 592 K¢ 20 530 K¢
31.7.2015 4,25% 18 984 K¢ 1479 K& 398 608 K¢ 20 463 K¢
31.8.2015 4,25% 18 984 K¢ 1412 KE 379 624 K& 20 396 K¢
30.9.2015 4,25% 18 984 K¢ 1345 K& 360 640 K¢ 20 329 K¢
31.10.2015 4,25% 18 984 K¢ 1277 K& 341 656 K& 20 261 K¢
30.11.2015 4,25% 18 984 K¢ 1210 K& 322 672 K& 20 194 K¢
31.12.2015 4,25% 18 984 K¢ 1143 K& 303 688 K& 20 127 K¢
31.1.2016 4,25% 18 984 K¢ 1076 K& 284 704 K& 20 060 K¢
29.2.2016 4,25% 18 984 K¢ 1008 K& 265 720 K& 19 992 K&
31.3.2016 4,25% 18 984 K¢ 941 K& 246 736 K& 19 925 K¢
30.4.2016 4,25% 18 984 K¢ 873 K& 227 752 K& 19 858 K¢
31.5.2016 4,25% 18 984 K¢ 807 K& 208 768 K& 19 791 K¢
30.6.2016 4,25% 18 984 K¢ 739 K& 189 784 K¢& 19 723 K¢
31.7.2016 4,25% 18 984 K¢ 672 K& 170 800 K& 19 656 K&
31.8.2016 4,25% 18 984 K& 605 K¢ 151 816 K& 19 589 K&
30.9.2016 4,25% 18 984 K& 538 K¢ 132 832 K& 19 622 K¢
31.10.2016 4,25% 18 984 K& 470 K& 113 848 K& 19 454 K¢
30.11.2016 4,25% 18 984 K& 403 K& 94 864 K¢ 19 387 K¢
31.12.2016 4,25% 18 984 K& 336 K¢ 75 880 K& 19 320 K¢
31.1.2017 4,25% 18 984 K& 269 K¢ 56 896 K& 19 253 K&
28.2.2017 4,25% 18 984 K& 202 K¢ 37 912 K& 19 186 K&
31.3.2017 4,25% 18 984 K& 134 K& 18 928 K& 19 118 K&
30.4.2017 4,25% 18 928 K& 67 K& 0 K¢ 18 995 K&
Celkem 1120 000 K& 118 994 K¢ 1 238 994 Ké




PRILOHA P II: SPLATKOVY KALENDAR UVERU RB, A. S.

Investi¢ni Gvér — mé- Splaceny
siéni oddélené splatky urok celkem
Vyse Gvéru 1120 000 K¢ 136 292 K¢
Doba uvéru v mésicich 58
Urokova sazba 4,95% XY, s.r.o.
Datum Urokova sazba | Splatka Urok Zistatek SPlI.ﬂLk: *
31.7.2012 4,95% zacCatek Cerpani
31.8.2012 4,95% 19 310 K¢ 4 620 K¢ 1100 690 K¢ 23 930 K¢
30.9.2012 4,95% 19 310 K¢ 4 540 K¢ 1081 380 K¢ 23 850 K¢
31.10.2012 4,95% 19 310 K¢ 4 461 K¢ 1062 070 K¢ 23771 K¢
30.11.2012 4,95% 19 310 K¢ 4 381 K¢ 1042 760 K& 23 691 K¢
31.12.2012 4,95% 19 310 K¢ 4 301 K& 1023 450 K& 23611 K¢
31.1.2013 4,95% 19 310 K¢ 4 222 K¢ 1004 140 K¢ 23 532 K¢
28.2.2013 4,95% 19 310 K¢ 4142 K¢ 984 830 K¢ 23 452 K¢
31.3.2013 4,95% 19 310 K¢ 4 062 K¢ 965 520 K¢ 23 372 K¢
30.4.2013 4,95% 19 310 K¢ 3983 K¢ 946 210 K¢ 23 293 K¢
31.5.2013 4,95% 19 310 K& 3903 K& 926 900 Ké 23 213 K¢
30.6.2013 4,95% 19 310 K& 3823 K¢ 907 590 K& 23 133 K¢
31.7.2013 4,95% 19 310 K& 3744 K¢ 888 280 K¢& 23 054 K¢
31.8.2013 4,95% 19 310 K& 3664 K& 868 970 K¢& 22 974 K¢
30.9.2013 4,95% 19 310 K& 3585 K¢é 849 660 K& 22 895 K¢
31.10.2013 4,95% 19 310 K& 3505 Ké 830 350 K& 22 815 K¢
30.11.2013 4,95% 19 310 K& 3425 K¢ 811 040 K¢& 22 735 K¢
31.12.2013 4,95% 19 310 K& 3 346 K& 791 730 K& 22 656 K¢
31.1.2014 4,95% 19 310 K& 3266 K& 772 420 K& 22 576 K¢
28.2.2014 4,95% 19 310 K& 3186 K& 753 110 K& 22 496 K¢
31.3.2014 4,95% 19 310 K& 3107 K& 733 800 K& 22 417 K¢
30.4.2014 4,95% 19 310 K& 3027 K& 714 490 K& 22 337 K¢
31.5.2014 4,95% 19 310 K¢ 2 947 K¢ 695 180 K¢& 22 257 K¢
30.6.2014 4,95% 19 310 K& 2 868 K¢ 675 870 K& 22 178 K¢
31.7.2014 4,95% 19 310 K& 2 788 K¢ 656 560 K& 22 098 K¢
31.8.2014 4,95% 19 310 K¢ 2708 K¢ 637 250 K¢ 22 018 K¢
30.9.2014 4,95% 19 310 K¢ 2 629 K¢ 617 940 K¢ 21 939 K¢
31.10.2014 4,95% 19 310 K& 2 549 K¢ 598 630 K¢& 21 859 K¢
30.11.2014 4,95% 19 310 K& 2 469 K¢ 579 320 K¢ 21 779 K¢
31.12.2014 4,95% 19 310 K¢ 2 390 K¢ 560 010 K& 21 700 K¢
31.1.2015 4,95% 19 310 K& 2310 K¢ 540 700 K¢& 21 620 K¢
28.2.2015 4,95% 19 310 K& 2 230 K¢ 521 390 K¢ 21 540 K¢
31.3.2015 4,95% 19 310 K& 2151 K¢ 502 080 K¢& 21 461 K¢
30.4.2015 4,95% 19 310 K& 2071 K¢ 482 770 K¢ 21 381 K¢
31.5.2015 4,95% 19 310 K& 1991 K¢ 463 460 K¢ 21 301 K¢
30.6.2015 4,95% 19 310 K& 1912 K¢ 444 150 K¢ 21222 K¢
31.7.2015 4,95% 19 310 K& 1832 K¢ 424 840 K¢ 21 142 K¢
31.8.2015 4,95% 19 310 K& 1752 K¢ 405 530 K¢ 21 062 K¢




30.9.2015 4,95% 19 310 K¢ 1673 K& 386 220 K& 20 983 K¢
31.10.2015 4,95% 19 310 K& 1593 K& 366 910 K¢ 20 903 K¢
30.11.2015 4,95% 19 310 K¢ 1514 K& 347 600 K& 20 824 K¢
31.12.2015 4,95% 19 310 K¢ 1434 K& 328 290 K& 20 744 K¢

31.1.2016 4,95% 19 310 K& 1354 K& 308 980 K¢ 20 664 K¢

29.2.2016 4,95% 19 310 K& 1275 Ke 289 670 K& 20 585 K¢

31.3.2016 4,95% 19 310 K& 1195 K& 270 360 K& 20 505 K¢

30.4.2016 4,95% 19 310 K& 1115 K& 251 050 K& 20 425 K¢

31.5.2016 4,95% 19 310 K& 1036 K& 231740 K& 20 346 K¢

30.6.2016 4,95% 19 310 K& 956 K& 212 430 K& 20 266 K¢

31.7.2016 4,95% 19 310 K& 876 K& 193 120 K& 20 186 K¢

31.8.2016 4,95% 19 310 K& 797 K& 173 810 K& 20 107 K¢

30.9.2016 4,95% 19 310 K& 717 K& 154 500 K¢& 20 027 K¢
31.10.2016 4,95% 19 310 K& 637 K& 135 190 K& 19 947 K¢
30.11.2016 4,95% 19 310 K& 558 K¢ 115 880 K& 19 868 K&
31.12.2016 4,95% 19 310 K& 478 K& 96 570 K¢ 19 788 K&

31.1.2017 4,95% 19 310 K& 398 K& 77 260 K& 19 708 K¢

28.2.2017 4,95% 19 310 K& 319 K& 57 950 K& 19 629 K&

31.3.2017 4,95% 19 310 K& 239 K& 38 640 K& 19 549 K&

30.4.2017 4,95% 19 310 K& 159 K¢ 19 330 K¢ 19 469 K&

31.5.2017 4,95% 19 330 K& 80 K¢ 0 K& 19 410 K&

Celkem 1120 000 KE| 136 292 Ké 1 256 292 Ké




PRILOHA P III: SPLATKOVY KALENDAR LEASINGU CSOB, A. S.

Akontace 20%

Rok Mésic Splatka Naklady Danova uspora Vypocet CF

2012 1.7. 302 031 K¢ 302 031 K¢ 57 386 K¢ 244 645 K¢
1.8. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.9. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.10. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.11. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.12. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

2013 1.1. 22 031 K¢ 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢
1.2. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.3. 22 031 K¢ 22 031 K& 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.4, 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.5. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.6. 22 031 K& 22 031 K¢& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.7. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.8. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.9. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.10. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K¢& 17 845 K¢

1.11. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.12. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

2014 1.1. 22 031 K& 22 031 K& 4 186 K& 17 845 K¢
1.2. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.3. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.4. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.5. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.6. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.7. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.8. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.9. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.10. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.11. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.12. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

2015 1.1. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢
1.2. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.3. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.4. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.5. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.6. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.7. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.8. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.9. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K¢ 17 845 K¢

1.10. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.11. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

1.12. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢ 17 845 K¢

2016 1.1. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K¢é 17 845 K¢




1.2. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.3. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.4. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

15. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.6. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.7. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.8. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.9. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.10. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.11. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.12. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

2017 1.1. 22 031 K& 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢&
1.2. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.3. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4 186 K& 17 845 K¢

1.4. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

15. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

1.6. 22 031 K¢ 22 031 K¢ 4186 K& 17 845 K¢

Celkem 60 1 601 860 Ké 1 601 860 Ké 304 353 Ké 1297 507 Ké&




