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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrhnout vhodnou variantu financovani investi¢niho zaméru
spole¢nosti XY. Prace je rozd€lena na dvé ¢asti. Teoreticka ¢ast popisuje investice z hle-
diska jejich kvalifikace, fdze investicniho procesu a zhodnoceni jejich efektivnosti. Dale
jsou zde predstaveny formy financovani investi¢nich projektii zaméfené na externi a interni
zdroje a popsan postup sestaveni finan¢ni analyzy. V praktické Casti je pfedstavena spolec-
nost XY, pro kterou je vypracovana finan¢ni analyza pro posledni ¢tyfi obdobi. Vysledky
jsou porovnany s piisluSnym odvétvim. Poté je prezentovan investi¢ni zdmer spolecnosti
a popis konkrétnich nabidek financovéani od vybranych penéznich ustavii. Tyto nabidky
jsou vyhodnoceny podle jejich efektivnosti. Zavér praktické ¢asti je zaméfen na zhodnoce-

ni vysledkl a vybér nejvhodnéjsi varianty financovani.

Klicova slova: investi¢ni zamér, bankovni avér, leasing, finan¢ni analyza, irokova sazba

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose a suitable alternative of financing investment intent
of the company XY. Thesis consists of two parts. The theoretical part describes classifica-
tion of investments, phases of investments process and the evaluation of the effectiveness.
There are introduced forms of the financing investments intent focused on internal
and external sources and is described the procedure of financial analysis. In the practical
part is presenting the company XY for which is prepared the financial analysis for the last
4 periods, and comparing with branch. In the next part is presented the investment plan
of the company and a description of specific offers of financing from selected financial
institutions. These offers are evaluated according to their effectiveness. The conclusion
of the practical part is focused on the evaluation of results and choosing the best financing

options.

Keywords: Investment Plan, Bank Loan, Leasing, Financial Analysis, Interest Rate
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UvVOoD

Diky velké konkurenci, kterd na trhu je, se mnoho spole¢nosti zabyva otdzkou, jak zvysit
svou Sanci na uspéch. Jednou z moznosti, jak zlepsit svou soucasnou situaci a byt uspésny,
je realizovani riznych investi¢nich zamérd. Spolu s timto krokem ale spole¢nost musi fesit
1 otdzku financovani investice. V pripad¢, kdy se firma rozhodne vyuzit ciziho kapitalu,
by méla zvazit rizné varianty financovani a vybrat tu, ktera nejvice vyhovuje jejim poza-

davkim.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je navrhnout nejvhodnéjsi variantu pro financovani
investiéniho zdméru spoleCnosti XY. Nejdiive pfedloZzim informace o moznostech finan-

covani, které jsou podniku k dispozici, a ty poté analyzuji.

Dalsim cilem této prace je vypracovat finan¢ni analyzu a na zdklad¢ vysledki zhodnotit

soucasnou finanéni situaci spolecnosti.

rowr

Diplomova prace se sklada ze dvou ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka ¢ast se zabyva
problematikou investice, na kterou nahlizi z pohledu jeji klasifikace, fazi investicniho za-
méru i Z pohledu urceni jeji efektivnosti. V této ¢asti jsou také popsany moznosti pro fi-
nancovani investicniho zaméru spole¢nosti XY a nechybi zde ani informace o finan¢ni

analyze a jejich ukazatelich.

V praktické ¢asti je pfedstavena spolecnost XY a jeji planovany investi¢ni zamér. Jsou zde
také uvedeny struc¢né informace o odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. Nasleduje zpra-
covani finan¢ni analyzy podniku, jejiz vysledky jsou porovnany s hodnotami odvétvi.

Na zakladé¢ vysledki finanéni analyzy je zhodnoceno finanéni zdravi spole¢nosti.

Poté nasleduje popis jednotlivych nabidek pro financovani investice, kter¢ byly predlozeny
oslovenymi penéznimi Ustavy. Jednotlivé nabidky budou zhodnoceny z hlediska jejich
efektivnosti pomoci ¢isté soucasné hodnoty. Na zakladé téchto vysledkd je vybrana nej-

vhodnéjsi varianta financovani z navrzenych nabidek.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je navrhnout nejvhodnéjsi variantu pro financovani investi¢niho
zaméru spolec¢nosti XY. Dalsim cilem je vypracovat finan¢ni analyzu a na zaklad¢ jejich

vysledkl zhodnotit souc¢asnou finan¢ni situaci spolec¢nosti.

Metodika projektu financovani investicniho zdméru je zaloZena na zpracovani vybranych
nabidek od penéznich ustavi. Pii zpracovani finan¢ni analyzy byly pouzity metody analy-
zy uletnich vykazl spole€nosti XY (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich to-
k). Vysledné udaje byly porovnany s odvétvim, ve kterém firma pisobi. Byla provedena
analyza vyvoje zisku, cash flow, Cistého pracovniho kapitalu, pomérovych ukazateli

a souhrnnych ukazateld.

Na zaklad¢ vysledkti finan¢ni analyzy je hodnocena soucasna finan¢ni situace podnik. Za-
véry z finan¢ni analyzy slouzi k posouzeni rizikovosti klienta pti poskytovani ciziho kapi-
talu. Vybér vhodné varianty financovani investi¢éniho zameéru je proveden na zakladé hod-

noceni pomoci ¢isté soucasné hodnoty a doby navratnosti investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

V dnesni dobé je kazdy podnikatelsky subjekt, ktery chce byt Gspésny, nucen rozhodovat
o tom, kam bude vlozen jeho omezeny kapital. Jde-li o vynalozeni finan¢nich zdroju

na investici, piijima dany subjekt rozhodnuti o realizaci investi¢niho zdméru.

1.1 Investice

Investicemi podniku pfedpoklada Valach (2006, s. 258) takové penézni vydaje, u kterych

Ize ocekavat jejich transformaci na budouci penézni piijmy za dobu delsi nez je jeden rok.

DluhoSova (2010, s. 117) nahliZi na investice jako na statky, které neslouzi k bezprosttedni
spotieb¢, ale v budoucnosti povedou k produkcei dalSich statki. Synek (2011, s. 272) pak
vidi investice jako odlozeni spotieby za ucelem ziskani budoucich uzitkd, zvétSeni majetku
a bohatstvi viibec. Investice pak z hlediska financovani, ucetnictvi a danovych ptedpist

rozdé€luje do tii zakladnich skupin investic:

e Financni investice — jde o dlouhodoby finan¢ni majetek, napt. nakup dlouhodo-

bych cennych papiri.

e Hmotné investice — sem patii pofizeni dlouhodobého hmotného majetku,

ktery tvoti nebo rozsifuje vyrobni kapacitu.

e Nehmotné investice — jde o dlouhodoby nehmotny majetek, napt. nakup know-

how, licenci, softwaru.

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Fotr a Soucek (2005, s. 13) tadi investi¢ni rozhodovani mezi nejvyznamnéjsi druhy firem-
niho rozhodnuti. Jeho naplni je rozhodovani o pfijeti nebo zamitnuti jednotlivych investic-

nich zaméru, které firma ptipravila.

Dluhosova (2010, s. 117) fadi investi¢ni rozhodovani k nejvyznamnégjsim druhim mana-
zerskych rozhodnuti. Vyznam rozhodnuti spattuje v tom, ze disledky ptijatych rozhodnuti
maji dlouhodobou ptisobnost na podnik a s vynakladanim velkych sum je spojeno

1 riziko ztrat.

Valach (2010, s. 262) vidi podstatu investi¢éniho rozhodovani v posouzeni jednotlivych
alternativ zaméra z hlediska jejich vstupt a vystupt. Jako cil tohoto projektu stanovuje

identifikaci, méteni, ocenéni a porovnavani vstupll a vystupll a vyb&r takového investi¢ni-
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ho zaméru, ktery ve svém kone¢ném dusledku piispéje nejvice k maximalizaci trzni hod-

noty podniku.

1.2.1 Etapy kapitalového planovani

Investi¢ni rozhodovaci proces, a s nim spojené¢ dlouhodobé financovani investic, se nazyva
kapitalovym planovanim. Valach (2010, s. 273) definuje Sest hlavnich etap investicniho

procesu:

1) stanoveni dlouhodobych cill a investi¢ni strategie firmy,

2) vyhledavani novych nadéjnych zaméru a jejich predinvesticni ptipravy,

3) vypracovani kapitalovych rozpo¢ti a progndzovani stavajicich i budoucich penéz-
nich tokd v souvislosti s investi¢nimi zaméry,

4) zhodnoceni Gi¢innosti zaméru zejména z hlediska souhrnné finanéni efektivnosti,

5) vybér optimalni varianty financovani investi¢niho zaméru,

6) kontrola vydaju na investi¢ni zaméry a jejich nasledné zhodnoceni.

1.2.2 Kiritéria investi¢niho rozhodovani
Kritéria investi¢niho rozhodovani rozdéluje Marek (2009, s. 359) na:

e PenéZni kritéria — zabyvaji se hodnocenim oc¢ekavanych investicnich penéznich
tokl. Patii sem napt. Cistd souCasnd hodnota, vnitini vynosové procento, doba na-

vratnosti.

» Nakladova kritéria — orientuji se na hodnoceni ocekavanych uspor nakladu, které

maji investice ptinést. Jde napft. o kritérium diskontovanych nakladt projektu.

o Ziskova Kkritéria — hodnoti o¢ekavany hospodarsky vysledek, ktery bude dosazen

pomoci investic, napt. primernd vynosnost projektu.

W (o]

1.3 Klasifikace investi¢nich zaméru

Valach (2010, s. 42) vyzdvihuje nutnost stanoveni konkrétniho cile jiz v po¢ateénich fazich
sestavovani investi¢niho zaméru. Z n&j pak vychazi veskeré jeho fizeni, jak po dobu reali-
zace, tak 1 samotném uzivani. Lze sem zahrnout predevsim cile technického razu (vyrobni
kapacita, spolehlivost, bezpe€nost, uplatnéni technologickych inovaci), ekonomické cile
(pfedpokladany obrat, vyvoz, dovoz, rentabilita) a cile Casové (zahdjeni vystavby a uziva-

ni).
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Fotr a Soucek (2005, s. 13) klasifikuji investi¢ni zdméry z vice hledisek. Mezi zakladni
ttidici hlediska tadi vztah k rozvoji podniku, vécnou napli, miru zavislosti, formu realiza-

ce, charakter penéznich toku a velikost.
Vztah k rozvoji podniku
» Rozvojové, orientované na expanzi
» Obnovovaci
» Mandatorni (regulatorni)
Vécna napli
e Zavedeni novych vyrobkd, resp. technologii
» Vyzkumu a vyvoje novych vyrobkt a technologii
* Inovace informacnich systémi, resp. zavedeni informacnich technologii
» Zvyseni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace
 Snizeni negativniho vlivu na Zivotni prostiedi
e Infrastrukturni projekty
Mira zavislosti investi¢niho zaméru
e Vzajemn¢ se vylucujici zaméry
* PIn¢ zavislé zaméry
» Komplementarni zaméry
» Ekonomicky zavislé zdmery
o Statisticky zavislé zaméry
Charakter penéZnich toki
e Se standardnimi penéZnimi toky
e S nestandardnimi penéznimi toky
Velikost investi¢niho zaméru

Jako klasifika¢ni hledisko shledava Fotr a Souéek (2011, s. 17-19) obvykle velikost inves-
ticnich nakladd, které jsou potiebné k realizaci investice. Podle vyse téchto naklada 1ze

investice rozliSovat na velké, sttedniho rozsahu a investice malé.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.4 Faze investicniho zaméru

Fotr a Soucek (2011, s. 23) rozd¢luji vlastni pfipravu a realizaci investice jako sled ¢tyt
fazi, které zahrnuji identifikaci zakladni myslenky investicniho zaméru az po ukonceni

provozu a likvidaci. Tyto faze jsou zobrazeny na nésledujicim obrazku 1.

Investi¢ni Ukonceni pro-

faze vozu a likvidace
Obr. 1 Vyvojovy cyklus investicniho planovani (Synek, 2007, s. 278)

Kislingerova (2010, s. 283) rozd&luje cely proces jen do tii hlavnich ¢asti:
e pfedinvesti¢ni faze,
e investicni faze,

e provozni faze.

1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Scholleova (2009, s. 27) klade na ptedinvesti¢ni fazi diraz, protoze tspéch ¢i neuspéch
v dalSich fazich bude zaviset na kvalité informaci, které se ziskaji v ramci predinvesticnich

analyz.
Predinvesticni faze se dle Synka (2007, s. 278) Cleni do tii etap:

» identifikace investi¢nich ptilezitosti,

o piedbézny vybér investiCnich zdméra,

« Zhodnoceni investice a jeji schvaleni nebo zamitnuti.
Podle Fotra a Soucka (2011, s. 13-32) v prvni etapé dochazi k identifikaci podnikatelskych
prilezitosti, z nichz investice obvykle vychazeji. Podkladem byva studie, ktera obsahuje
zpracované dostupné informace, jez maji pomoci K posouzeni efektii a moznosti realizace
investic, zalozenych na téchto ptilezitostech. Po vyhodnoceni téchto studii dojde k vybéru
zivotaschopnych podnikatelskych prileZitosti, jimiz se podnik bude nadale zabyvat.
Ve druhé etapé se pro vybrané zaméry vypracovava predbézna a nasledné podrobna tech-

nicko-ekonomicka studie. Ta ma za kol poskytnout vsechny nutné podklady pro investic-
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ni rozhodnuti. A do posledni etapy piedinvesti¢ni faze patii hodnoceni investi¢niho zaméru

a rozhodnuti o jeho pfijmuti ¢i zamitnuti.

1.4.2 Investi¢ni faze

Investi¢ni fazi rozdéluji Fotr a Soucek (2011, s. 33-37) na dv¢ zakladni etapy — projekéni
a realiza¢ni. Na samotném pocatku je tieba vytvofit pravni, finan¢éni a organiza¢ni ramec
pro realizaci investice a také koordinovat veskeré ¢innosti spojené s jeji realizaci. Dulezi-
tym faktorem je v této fazi kontrola asového planu a v€asna identifikace vzniklych odchy-
lek. Jejich ignorovani by mohlo mit vliv na rist investi¢nich nakladi a prodlouzeni terminu

uvedeni do provozu.

1.4.3 Provozni faze

Fotr a Soucek (2011, s. 24) tuto fazi popisuji jako zapocati zkuSebniho provozu a realizaci
postupného nabéhu instalované jednotky na projektovou kapacitu. Tato faze mimo bézné-

ho provozu obsahuje také fadnou udrzbu a zdokonalovani vybudované jednotky.

Problémy provozni faze je tieba posuzovat jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hle-
diska. Kratkodoby pohled zaméfuji Fotr a Soucek (2005, s. 24) na uvedeni investice
do provozu, kdy mohou vzniknout urcité problémy, pramenici napt. z nezvladnuti techno-
logického procesu. Dlouhodoby pohled se pak tyka celkové strategie, na niz je zamér zalo-
zen, zni plynouci vynosy na strané jedné a naklady na strané druhé. Byla-li
v predinvesticni fazi ptipravena kvalitni technicko-ekonomicka studie, ktera ptihlizela
ke vSem faktorim ovliviiujicim investici, je velmi pravdépodobna uspé$nost zaméru.

V opacném piipad¢ miize byt naprava velice obtizna a vysoce nakladna.

1.4.4 Ukonceni provozu a likvidace

V zavére¢né fazi dochazi k likvidaci pfedmétu investice, ke které Fotr a Soucek
(2005, s. 25) ptifazuji jak ptijmy z likvidovaného majetku, tak i1 naklady vynalozené
na jeho likvidaci. Likvida¢ni hodnota projektu tvoii soucédst pené¢zniho toku zdméru
V poslednim roce jeho Zivota a ma dopad na ukazatele ekonomické efektivnosti,

jako je vnitini vynosové procento a Cista souc¢asna hodnota.
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1.5 Efektivnost investi¢nich zaméru

Pro spravné vyhodnoceni efektivnosti investice je dle DluhosSové (2010, s. 126) nezbytné
si stanovit penézni toky investicnich zaméri. Pro jejich stanoveni se vychazi z predikce

hodnot penéznich toktli pro obdobi zivotnosti investice.

Za dlezity princip finanéniho fizeni uvadgji Cizinska a Marini¢ (2010, s. 71-72) predikci
vydaji a pfijmi z investic. Penézni tok kazdého investicniho zaméru je tvofen riznorody-
mi piijmy a vydaji.

1.5.1 Charakteristika penéZznich toku z investi¢nich zaméru

Penézni tok z investi¢niho zaméru popisuje Valach (2010, s. 58) jako kapitalové vydaje
a penézni piijmy, které byly vyvolané béhem doby jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace.
U ptipravy a rozhodovani o vybéru investiCnich zamérti jde o oCekavané penézni toky,
jez jsou naplanovany.

1.5.2 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje by mély obsahovat dle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 132):

 vydaje na pofizeni nového majetku (v¢etn¢ vydaju na instalaci, dopravu a pii-

pravné dokumenty),

» vydaje na trvaly piirastek Cistého pracovniho kapitalu, jenz je vyvolany novou in-

vestici.
Kapitalové vydaje by mély byt poté upraveny:

e 0 pifijmy z prodeje stavajicitho dlouhodobého majetku, ktery je nahrazen novou

mvestici,
« 0 danové efekty, které jsou spojeny s prodejem nahrazovaného majetku.
1.5.3 PenéZni prijmy z investi¢nich zaméri
Pavelkova a Knapkova (2010, s. 133) povazuji za rocni penézni pfijem z investicniho za-
meéru:
* ro¢ni odpisy,

» zm&ny CPK spojeného s investiénim zamérem V pribchu jeho Zivotnosti,
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e piijem plynouci z prodeje dlouhodobého majetku na konci jeho zivotnosti a upra-
veny o dan.
1.6 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich zaméra

Fotr a Soucek pak uvadéji (2005, s. 63-64) jako zaklad pro rozhodnuti o tom, zda danou
investici pfijmout a realizovat ji, nebo ktery z navrzenych zaméri by mél byt zvolen
K realizaci, propocet urcitych ukazateli ekonomické efektivnosti. Tyto ukazatele (kritéria)

mé&fi zejména vynosnost vynalozenych zdroji na realizaci investice.

V praxi se nejcastéji setkavame, jak uvadi Valach (2010, s. 71), s témito metodami vyhod-

nocovani efektivnosti investi¢nich variant:
o prumérné ro¢ni naklady,
» diskontované naklady,
» ¢ista soucasna hodnota,
e vnitini vynosové procento,
e primerna vynosnost,

e doba navratnosti.

1.6.1 Nakladova Kkritéria
Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Dle Scholleové (2009, s. 45) tato metoda spociva z porovnavani pramérnych ro¢nich na-
kladd, které prislusi srovnatelnym investiénim variantam. Za srovnatelnost pak Valach

(2010, s. 80) piedevsim povazuje stejny rozsah produkce, které investi¢ni varianty zajist'u-

ro¢ni naklady. Primérné ro¢ni naklady lze zjistit takto:
R=0+ix]+V (1)
R - ro¢ni primérné néklady varianty,
O - ro¢ni odpisy,
i - pozadovana vynosnost/urok (v %),

J - investi¢ni naklady,
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\ - ostatni ro¢ni provozni naklady.
Metoda diskontovanych nakladi

Valach (2010, s. 86) tuto metodu popisuje jako metodu, ktera je zalozena na stejném prin-
cipu jako metoda prumérnych ro¢nich ndkladi. Rozdilné je vSak porovnavani nakladd,
kdy na rozdil od piedeslé metody, bere do tivahy celkovy souhrn naklada za celou dobu
predpokladané zivotnosti. Tyto ndklady je tak nezbytné modifikovat o vliv ¢asu, pied sa-

motnym s¢itdnim. Diskontovani se provadi ke dni, kdy je uvedena ptislusnid varianta

do provozu.
D=]+V, (2)
D - diskontované ndklady investi¢niho zdméru,
J - investi¢ni naklady,
V4 - diskontované ostatni ro¢ni provozni néklady.

1.6.2 Metoda vynosnosti

V souvislosti s primérnou vynosnosti investic fikd Valach (2010, s. 132), ze za efekt
z investice se povazuje zisk, ktery s sebou piinese. Jde obvykle o primérny ro¢ni zisk
po zdanéni, jez jako jediny mize zobrazit pfinos investicniho zaméru pro podnik. Protoze
jde o zisk ro¢ni, je mozné tuto metodu aplikovat bezprostfedné 1 na ty investicni varianty,

které maji riiznou dobu Zivotnosti.

Moznou prednosti této metody je i skuteCnost, ze tento ukazatel je konzistentni s manazery
bézné pouzivanym ukazatelem rentability podniku jako celku, ktery vychdzi z ucetnich

vykazl podniku.
Varianta, ktera ma vys$si primérnou Zivotnost, je povazovana za vyhodnéjsi. Pfi posuzova-
ni pfijatelnosti, ¢i naopak nepftijatelnost projektu, se pozaduje, aby vynosnost zkoumané

varianty byla alesponi takova, jaka je stavajici vynosnost firmy jako celku.

_ IN=1Zn
Vp = NXI, (3)
Vp - prim&rnd vynosnost investi¢niho zdméru,
Z, - ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech,

lp - primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené,
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N - doba zivotnosti,

n - jednotlivé roky zivotnosti.

1.6.3 Metoda navratnosti

Valach (2010, s. 135-136) ve své publikaci uvadi, Ze tato metoda zjistuje dobu, za jakou
se investice splati z penéznich piijma, které zajisti. Za efekt z investice se povazuje nejen
zisk, ale i odpisy. Cim krati je doba navratnosti, tim je investiéni zamér hodnocen kladng-
Ji.

Technicky je doba ndvratnosti stanovena tak, ze se urci zisk po zdanéni a odpisy na kazdy
rok a tyto penézni ptijmy se kumulativné seétou. Rok, kdy se kumulativni souhrn zisku
po zdanéni a odpisech, bude rovnat kapitdlovému vydaji, ndm stanovi hledanou dobu né-

vratnosti investice.

I'=%ie(Zn + 0n) (4)

I - potizovaci cena (kapitalovy vydaj),

Zy - ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti,
On - ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,

a - doba navratnosti,

n - jednotlivé roky.

1.6.4 Kritéria zaloZena na diskontovani
Cista soucasna hodnota

Landa (2007, s. 88) popisuje techniku ¢isté souc¢asné hodnoty, jako metodu, ktera vychazi
Z ro¢niho penézniho toku a tento penézni tok je diskontovan — upraven o vliv faktoru ¢asu
a rizika. To zplsobuje, Ze hodnota dnesni penézni jednotky je cennéjsi nez hodnota penéz-

ni jednotky v budoucnu.

Cista soucasnd hodnota vyjadiuje ve své absolutni vysi rozdil mezi diskontovanou soucas-

nou hodnotou investice a hodnotou kapitalovych vydajl na investici.
U této metody plati:

CSH > 0 investice je pro spolenost piijatelna, zaruéi ji pozadovanou miru vynosnosti

a prispiva ke zvyseni trzni hodnoty firmy,
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CSH < 0 investice neni pro spole¢nost piijatelnd, nezajistuje pozadovanou miru vynosnos-

ti a jeji pfijeti by vedlo ke sniZeni trzni hodnoty podniku,
CSH = 0 investice je z hlediska tvorby hodnoty podniku neutrélni.
Index ¢isté soucasné hodnoty

Cizinska a Marini¢ (2010, s. 79) fikaji o indexu &isté soucasné hodnoty, Ze pracuje se stej-

nymi vstupnimi parametry jako CSH, ale na rozdil od ni je zaloZen na principu rentability.

St
ICSH = — &+ ()
K
CF: - penézni toky z realizace investi¢niho zaméru V jednotlivych letech Zivotnosti in-
vestice,
K - kapitalovy vydaj, ktery je spojeny s investici,
n - doba Zivotnosti investice,

i - diskontni mira odrédzejici pozadovanou vynosnost investice.

V piipad¢, kdy firma neni omezena kapitdlovymi zdroji, pouzije se jako kritérium volby
mezi jednotlivymi variantami CSH. Existuje-li ale kapitalové omezeni a firma vybira mezi

vzajemné se vylucujicimi variantami, k rozhodnuti ji poslouzi ICSH.
Vnitini vynosové procento

Pavelkova a Knapkova (2008, s. 137) fikaji, Ze vnitini vynosové procento je takova uroko-
va mira, kdy se sou¢asna hodnota penéznich piijma z investice rovna kapitalovym vyda-

*o

jim.

Podle Valacha (2010, s. 111) je pfijatelny takovy investi¢ni zamér, ktery ma dle vnitiniho
vynosového procenta vyssi tirok nez je pozadovana minimalni vynosnost investice. Mini-
malni pozadovana vynosnost se stanovuje podle vynosnosti dosahované na kapitdlovém

trhu nebo od primérnych nakladi podnikového kapitalu.
Srovnavaji-li se rizné varianty investi¢nich zaméru, plati, ze varianta, ktera vykazuje vyssi
vynosové procento, je vhodngjsi. Vysledky, které dostaneme po vypoctu tohoto ukazatele,

se ve vétsing piipadii rovnaji vysledkiim, ke kterym se dobereme s pomoci metody CSH.

Jako prednost tohoto ukazatele uvadi Landa (2007, s. 89) skutecnost, Ze pro vypocet vniti-

niho vynosového procenta nemusime znat diskontni sazbu. Diky tomu lze toto kritérium
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pouzit jako vhodny ndstroj posuzovani ekonomické efektivnosti variant investicniho zame-

ru.

NPV

IRR = iy + —— 2 —
NPV, +NPVy

X (iy — in) (6)
IRR - vnitini vynosové procento (Internal Rate Return),

NPV - Cistd souc¢asna hodnota (Net Present Value),

iN - diskontni sazba, pfti které je NPV kladna (NPVy),

Iv - diskontni sazba, pii které je NPV zaporna (NPVy se do vzorce dosadi v jeji abso-

lutni hodnoté¢).
Diskontovana doba navratnosti

Jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2008, s. 139-140), podstata této metody vychazi
Z vypoctu doby, za niZ se podniku vrati pocatecni investice v podobé budoucich cash flow.
Vyhodou této metody pak je, Ze ukazuje jednoduchym zptisobem, kdy se investice splati.
Tato informace muize byt uzite¢na u rizikovych investic, provozovanych pii rychle se mé-
nicich vnéjsich a vnitfnich podminkach. Nevyhodou této metody je, Ze nebere v potaz pe-

nézni toky z investice, které je mozné ocekavat po dobé splaceni investice.
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2 ZDROJE FINANCOVANI INVESTICNICH ZAMERU

Rozhodne-li se firma pro konkrétni variantu investi¢niho zaméru, kterou bude realizovat,
je také, jak uvadi Valach (2010, s. 246), dulezité, aby vybrala zdroje, jakymi jej bude fi-
nancovat. Usp&snost investice se odviji od jeji zajisténosti finanénimi zdroji.

K tomu Cizinska a Marini¢ (2010, s. 81) dopliiuji, Ze cilem financovani investic je zajisténi
ke zvyseni finan¢niho rizika podniku. Proto by mélo financovani investic vychazet ze zla-
tého bilanéniho pravidla. To tikd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi
zdroji, aby podnik ptfedeSel moZzné finan¢ni tisni.

Veber a Srpova (2008, s. 148) rozd€luji zdroje pro investicni financovani na vlastni zdroje
podniku (odpisy, zisk), cizi zdroje (dlouhodobé bankovni Gvéry) a financovani investic

formou leasingu.

Ukol, sehnat dostateény objem finanénich prostiedkii na realizaci investiéniho zaméru,

ptitazuje Tettevova (2006, s. 79) financnimu manaZerovi.

Svarcova (2005, s. 181) hodnoti financovéni z vice pohledil. Jako nejb&znéjsi uvadi ¢lenéni

podle zdroju financovani, kdy existuje vice variant:

« forma zdroje - penézni a vécna (do podnikani vstupuji hotové penize, pohledavky

¢i se vladaji stroje, nemovitosti, apod.)
« forma vztahu zdroje k firmé — zdroj vnitini a vné;si

« forma vztahu zdroje k vlastnikovi firmy — zdroj vlastni a zdroj cizi

2.1 Interni zdroje financovani

Valach (2010, s. 203) mezi interni zdroje financovani zatazuje odpisy, zisk po zdanéni
a vyplaté podilli na zisku, rezervni fondy a zdroje z nepenéznich ¢asti majetku. Takovy
zpusob financovani nazyva samofinancovani. Fotr a Soucek (2011, s. 45) doplituji, Ze in-

ternich zdrojii je moZzno vyuzit jen tehdy, pokud jde jiz o existujici firmu.

2.1.1 Odpisy

Vyhodou odpist je podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 181) jejich relativni stabilita.

Na rozdil od zisku nejsou odpisy ovliviiovany tak velkym mnoZstvim proménlivych fakto-
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ri a podnik je ma k dispozici i v ptipadé, kdy nevytvofil zadny zisk a jeho trzby pokryly

jen uroven naklada.

Tetfevova (2006, s. 97) popisuje odpisy jako penézni vyjadieni postupného opotiebeni
majetku za urcitou dobu. Valach (2010, s. 202) v souvislosti s odpisy mluvi o ,,uvnitf vy-
tvofené hotovosti“, kterd spolu s nerozdélenym ziskem tvoti ve vétSin¢ pramysloveé vyspé-

lych zemi rozhodujici zdroj financovani firmy.

2.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozd¢leny zisk popisuje Tetfevova (2006, s. 95) jako tu ¢ast zisku po zdanéni, jez neni
vyplacena ve formé dividend a ani nebyla pouzita K tvorbé fonda ze zisku, a bude slouzit
k dalsi ¢innosti podniku. Nerozd€leny zisk se rozliSuje na nerozdéleny zisk bézného roku

a nerozdéleny zisk minulych let.

2.1.3 Rezervni fondy

Valach (2010, s. 330) ve své publikaci uvadi, ze rezervni fondy charakterizuji tu ¢ast zisku,
jez si spoleénost nechava na svou ochranu proti riznym rizikim. V piipadé, kdy je firma
nemusi vyuzit na financovéani dopfedu ur¢enych potieb, Ize je docasné pouzit jako interni

zdroj financovani rozvoje.

2.2 Externi zdroje

Jako vyhodu externi financovani vidi Marek (2009, s. 424) v moznosti 1épe reagovat
na nutné zmény firemniho majetku, které vyplynou ze zmény situace na trhu. Nastane-li
situace, pii niz jsou naklady na pofizeni ciziho kapitalu niz$i, nez je rentabilita celkového
kapitalu, pak externi financovani umoziuje zvyseni efektivnosti podnikani, stejné jako rast

rentability vlastniho kapitalu.

2.2.1 Obligace

Fotr a Soucek (2011, s. 50) popisuji obligaci jako dluhovy cenny papir, jez emituje podnik
s cilem ziskat od investora finanéni zdroj. Investor vystupuje v roli vétitele, ktery ma narok
na urok a splatku nomindlni ceny, ale je bez naroku na podileni se na rozhodovani firmy.

Urok (kupén) je vyplacen v pfedem danych terminech.
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Penize, které se ziskaji od vetitell, mize firma pouzit pfi financovani investi¢niho zdméru.
S obligacemi se obchoduje na kapitalovych trzich a po dosazeni doby jejich zivotnosti jsou

obligace pln¢ splaceny.

2.2.2 Dodavatelsky uvér

Fotr a Soucek (2011, s. 51) popisuji dodavatelsky uvér tak, ze dodavany majetek (stroje,
technologické celky) je splacen odbératelem po dobu sjednanou mezi obchodnimi partnery
(postupné ¢i jednorazové€). V podstaté jde o odklad nebo rozklad platby ndkupni ceny.
Urok vtomto piipadé neni vyjadien procentem, ale jde 0 soucast jednotlivych splatek
a vySe uroku se lze dopatrat pomoci srovnani cen pii okamzitém a odloZzeném placeni.

Splatnost uvéru mize byt i krat$i nez je stanovena ekonomicka zivotnost majetku.

2.2.3 Bankovni uvér

Bragg (2007, s. 41) uvadi dal$i moznost, jak firmy mohou ziskat externi finan¢ni prostied-
Ky. Jsou jimi Givéry od finanénich instituci. Radi je k nejméné nakladnym metodam finan-
covani, protoze nakladové uroky jsou danové uznatelné. AvSak firmy s pfili§ vysokym
dluhem mohou mit problémy se splacenim trokt, dojde-li k poklesu penéznich piijma.
Je proto diilezité, aby i pfesto, ze jde o nejlevnéjsi zdroj financovani, byla zvolena pfimeé-
fena vyse uvéru.

Radova, Dvotak a Malek (2009, s. 131) uvéry podle doby jejich splatnosti rozdéluji
na kratkodobé¢, sttednédobé a dlouhodobé. Pii ndkupu fixniho majetku se ve vétsing ptipa-
da vyuziva avér dlouhodoby, a proto byva nékdy nazyvan jako uvér investi¢ni. Kratkodobé
uveér vétsSinou slouzi k preklenuti kratkodobého nesouladu mezi ptijmy a vydaji podniku,

vyvolanymi zejména sezoénnosti vyroby a prodeje.

Jako vyhodu uvért uvadi Polach (2008, s. 269) jejich snadnou dostupnost v piipadech,
kdy ma spole¢nost dostatecné ruceni. Naopak nevyhodou je skutec¢nost, ze banky nepiijcuji

firmam bez ekonomické historie.

2.2.4 Leasing

Pavelkova a Knapkova (2008, s. 178-180) charakterizuje leasing jako dvoustranny vztah,
kdy se vlastnik (pronajimatel) pfedmétu pisemné zavaze K postoupeni prava na uzivani

najemci, a to za predem stanovenou uplatu. Vyhodou pro najemce je skute¢nost, ze mize
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uzivat pfedmét zajmu i v pfipadé, kdy nedisponuje finanénimi prostiedky potfebnymi

k jeho zakoupeni.

Leasing Ize ¢lenit podle majetkopravnich vztaht na zacatku a na konci leasingové smlouvy

na operativni a finan¢ni leasing a na prodej a zpétny pronajem od leasingové spole¢nosti.

2.2.5 Faktoring a forfaiting

Faktoring popisuji Radova, Dvotak a Malek (2013, s. 188) jako smluvné sjednany pied-
beézny odkup kratkodobych pohledavek, jez vznikly dodavateli pti poskytnuti nezajisténého
dodavatelského uvéru. Jeho podstatou je prodej kratkodobé nezajisténé pohledavky pied

jeji splatnosti bance nebo specializované finan¢ni instituci.
U forfaitingu jde o odkup stfednédobych a dlouhodobych pohledavek, které jsou prevazné
spojeny s prodejem stroju, zafizeni a investi¢nich celk, které byly dodany na dlouhodo-

béjsi dodavatelsky uveér. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 180)
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3 FINANCNI ANALYZA

V dne$nim neustale se ménicim ekonomickém prostedi dochazi ke zménam i ve firmach.
Uspésné podniky se, jak fika Ruckova (2011, s. 9), jiz neobejdou bez rozboru své financni
situace. Nejcastéji je tento rozbor ¢inén v ramci finanéni analyzy, ktera se vyuziva pro vy-

hodnoceni Gispésnosti firemni strategie v ndvaznosti na ekonomické prostiedi.

Hovotime-li 0 finan¢ni analyze, pak hovofime o systematickém rozboru dat ziskanych pie-
devs§im z ucetnich vykazt. Finan¢ni analyza hodnoti firemni minulost, soucasnost a pied-

povida budouci finan¢ni podminky.

3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zéakladni data se podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 18) pii zpracovani finang-

ni analyzy Cerpaji z nasledujicich tcetnich vykazi:
* rozvaha,
» vykaz zisku a ztraty,
» vykaz cash flow.

Ugetni vykazy poskytuji informace celé fadé uZivateli. Rackova (2011, s. 21) je déli

do dvou zakladnich skupin:

e vykazy finanéniho ucetnictvi, které podavaji informace piedev§im externim uzi-
vatelim. Poskytuji ptehled o stavu a struktui'e majetku, zdrojich kryti, tvorb¢ a uziti

hospodarského vysledku, pohybu penéznich tokii a 0 zménach ve vlastnim kapitalu.

» vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, které vychazeji z vlastnich potteb spolec-
nosti a nepodléhaji Zadné jednotné metodické tUpravé. Jejich uzitim dochazi
ke zptesnéni vysledkli finanéni analyzy a eliminaci rizika odchylky od skute¢nosti,
protoze tyto vykazy jsou sestavovany castéji, a tim umoziuji vytvaret podrobnéjsi

casové fady.

3.2 Uzivatelé financni analyzy

Jak uvadi Griinwald a HoleCkova (2007, s. 27) vy€et moznych uzivatelli finan¢ni analyzy
je velmi rozmanity. Tito uZivatelé potiebuji védét, aby mohli fidit. Kazdy z uzivateli ma

specifické zajmy, s nimiz je spojen urcity typ ekonomickych rozhodovacich tloh.
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3.2.1 Interni uzivatelé

Do skupiny internich uzivateli zatazuji Griinwald a Holeckova (2007, s. 27) manazery

a zameéstnance.

Manazeti informace z finan¢niho ucetnictvi vyuzivaji pro dlouhodobé a operativni finan¢ni
fizeni podniku. Tyto informace pak umoznuji vytvoreni zpétné vazby mezi fidicim roz-
hodnutim a jeho praktickym dasledkem. Diky znalosti finan¢ni situace podniku maji ma-
nazetfi moznost rozhodovat se spravné pii ziskavani finan¢nich zdroji pro zajisténi opti-
malni majetkoveé struktury a zajiSténi jejitho optimalniho financovéni, alokaci vlozenych

penéznich prostiedkil a rozdélovani disponibilniho zisku apod. (Helfert, 2001, s. 34)

Pfirozeny zajem na prosperité, hospodaiské a financni stabilit¢ je pak podle
Griinwalda a Holeckové (2007, s. 30) u zaméstnancu, ktefi usiluji o zachovani pracovnich

mist a 0 dobré mzdové podminky.

3.2.2 Externi uzivatelé

Investofi jsou primarnimi uzivateli finan¢né-tucetnich informaci, jeZ jsou obsazeny ve fi-
nan¢nich vykazech podniku. Jde o akcionafe a vlastniky, ktefi do firmy vlozili kapital,
a tak maji pfirozeny zajem o situaci v podniku. Banky a jini vétitelé informace vyplyvajici

Z finan¢ni analyzy vyuzivaji k rozhodnuti, zda firm¢ poskytnou tvér ¢i nikoliv.

Dodavatel¢ se zajimaji zejména o kratkodobou prosperitu, proto se zamétuji predevsim
na skute¢nost, zda podnik bude schopen hradit splatné zavazky. Odbératelé se pti dlouho-
dobém kontraktu zajimaji o financ¢ni situaci svého dodavatele proto, aby v piipadé jeho

finan¢nich problému nebyla ohrozZena jejich vyroba.

Konkurenti zkoumaji finan¢ni informace o podobnych podnicich daného odvétvi,
aby mohli srovnavat jejich vysledky hospodateni, rentabilitu, ziskovou marzi, obratovost
apod. Stat a jeho organy pak projevuji zadjem o finanéni informace podniku z mno-
ha divodu. Jednim z nich jsou napf. statistika, kontrola plnénych danovych povinnosti

¢irozdélovani finanéni vypomoci. (Griinwald a Hole¢kova, s. 28-31)

3.3 Postup pri finanéni analyze

Jako prvni krok u finanéni analyzy uvad&ji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61-63)
analyzu Ucetnich vykazl s jejich porovnanim s obrazem primérného podniku v daném

odvétvi. Po tomto kroku nasleduje hodnoceni zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity.
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To vyzaduje vhodny vybér finanCnich ukazatelii. Poté nasleduje zkoumani vztahti uvnitt
jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo po-
moci pyramidového rozkladu. Zavérem je pak interpretace vysledki, tedy analyza situace

a shrnuti problému podniku.

3.4 Analyza absolutnich ukazateli

Rickova (2011, s. 43) déli analyzu stavovych ukazateld na horizontdlni a vertikalni analy-
zu. Horizontalni analyza zobrazuje ¢asové zmény ukazateli a vertikalni analyza zobrazuje

vnitini strukturu ukazatelu.

3.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 83) uvadéji, ze rozdilové ukazatele jsou ziskavany
z rozdili stavovych ukazateli vzatych z rozvahy. Tyto ukazatele se zaméfuji predevsim

na likviditu.

3.6 Analyza pomérovych ukazatela

Analyzu pomérovych ukazateli fadi Ruckova (2007, s. 47) k nejpouzivanéjsim a nejcastéj-
$im metodam, pouzivanych u finan¢ni analyzy. Tyto ukazatele Kralova (2009, s. 26) roz-
déluje do nékolika skupin — ukazatele likvidity, aktivity, rentability, finan¢ni stability

a ukazatele konstruované na zaklad¢é penéznich toki.

3.6.1 Ukazatele likvidity

Ve své knize Sedlacek (2011, s. 104) uvadi, ze ukazatele likvidity pométuji to, ¢im Ize
platit, tim, co je nutno zaplatit. Likvidita vyjadifuje schopnost firem dostat svym zavazkam.

Nevyhodou téchto ukazateld je, Ze hodnoti likviditu podle zlstatki obéZného majetku.

Podle ¢asového obdobi ¢leni Landa (2007, s. 5) likviditu na pohotovou, rychlou, béznou

a dlouhodobou.

Bézna likvidita nebo, jak uvadi Kislingerova (2010, s. 104) v jeji spojitosti 0znacéeni likvi-
dita III. stupné, méfi, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Tedy
nam fika to, kolikrat je firma schopna uspokojit své véfitele v piipadé, kdy veskeré své
obéZzné aktiva proméni v daném okamZiku za hotovost. Doporucend hodnota se uvadi

Vv rozmezi 1,6 — 2,5.
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Obéina aktiva
(7)

Bézna likvidita = — — .
Kratkodobé cizi zdroje

U pohotové likvidity (likvidita II. stupn€) uvadi Kislingerova (2010, s. 104) rozmezi
1 —1,5. Klesne-1i hodnota pod troven jedni¢ky, spoléha podnik na piipadny prodej zasob.

;s . g Kratkodobé pohledavky + finantni majetek
Pohotova likvidita = P wed f ; / (8)
Kratkodobé cizi zdroje

Pohybuje-li se ukazatel v rozmezi 0,2 — 0,5 u hotovostni likvidity (likvidita 1. stupné),

pak uvadi Ruckova (2011, s. 49-50), ze firma efektivn€ vyuziva financni prostredky.

Financni majetek

Hotovostni likvidita = 9)

Kratkodobé cizi zdroje

3.6.2 Ukazatele rentability

Mrkvicka a Kolaf (2006, s. 82) definuji rentabilitu jako métitko schopnosti podniku vytva-

fet nové zdroje, tedy dosahovat zisku pomoci jiz investovaného kapitalu.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu vypovida podle Kralové (2009, s. 39) o celko-
veé efektivnosti firmy, jeji vydélecné schopnosti a o produkéni sile. Ukazatel tikd, kolik

korun zisku pted uroky a danémi firma ziskala z jedné investované koruny.

Zisk pred Uroky a zdanénim
Aktiva

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu = (10)

O rentabilité vlastniho kapitalu Sedlacek (2011, s. 57) fika, ze jde o ukazatel, jenZ vyja-
diuje celkovou vynosnost vlastniho kapitalu, ktery je vlozen do podniku. Hodnota ukazate-
le by méla dosahovat vysSich hodnot, neZ vynosnost celkového kapitalu, a i nez troky,
které by obdrzel v pfipadé, kdy by se rozhodl pro jinou formu investovani.

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu = Viastni kapital (11)

Rentabilita trzeb informuje o tom, kolik korun zisku pfinese jedna koruna realizovanych
trzeb. Ukazatel udava, jak se trzby podileji na tvorbé zisku podniku.

CiSt}’/‘ zisk (12)

Rentabilita trzeb = v
Triby

3.6.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele poskytuji informace o vyuZivani jednotlivych majetkovych ¢asti
a Kislingerova (2010, s. 71) je rozd¢luje na ukazatele dvojiho typu — ukazatelé poctl obra-

tl a ukazatelé doby obratli. Ukazatel poctu obratli vypovida o tom, kolikrat se za stanoveny
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Casovy interval obrati ur¢ity druh majetku. Ukazatel doby obratu sleduje dobu, po kterou je
majetek v urcité forme ve firmé vazan.
V piipadé, kdy firma disponuje vétSim mnozstvim aktiv, nez aktualné potiebuje, vznikaji

ji zbyte¢né naklady, paklize jich ma naopak nedostatek, pfichazi o potencionalni trzby.

. Triby
Obrat aktiv = —— (13)
Doba obratu zasob = Prﬁmér:ﬁ;}:;” 22900 » 360 (14)
i Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = " X 360 (15)
Triby
Doba obratu zavazki = Prﬁmémz:;;l; zévazkl o 360 (16)

3.6.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné modely ke zhodnoceni finanéni situace spolecnosti rozdéluje Rickova (2011,
s. 70) na bankrotni a ratingové (bonitni). Jde o specifické modely, které maji za tikol vyjad-
fit jednim ¢islem souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né-ekonomické situace podniku

a jeho vykonnost.

Tyto ukazatele v praxi slouzi k poskytnuti rychlého obrazu o globalni finanéni situaci
i pfesto, ze maji niz8i vypovidaci schopnost, a nemohou tedy nahradit komplexni finan¢ni

analyzu firmy.

Altmanovo Z-skére zafazuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 131-132)
K bankrotnim modelim, které vyjadiuji finanéni zdravi podniku jedinym ¢islem. Model
vychazi z propoctii globalnich indexii a stanovuje se jako soucet péti béznych vazenych

pomerovych ukazateli, jezZ vyjadiuji vyznamnost v daném souboru.
Z=0,717X, +0,847X, + 3,107X3 + 0,42X, + 0,998X; (17)

X;= Pracovni kapital/Aktiva; X,;=Nerozdélené¢ zisky/Ativa; Xz=EBIT/Aktiva celkem;
X4= Trzni hodnota VK/Cizi zdroje; Xs= Trzby/Aktiva celkem

Kralova (2009, s. 60) dodava hodnoty, ve kterych by se mél index pohybovat. Jde-li o ¢islo
vyssi nez je 2,9, pak zkoumame firmu, jejiz financni situace je uspokojiva. Dostane-li
se hodnota do rozmezi 1,2 — 2,9, tedy do Sedé zony, nelze firmu jednoznaéné oznacit jako
uspé$nou a ani jako firmu s problémy. V piipadé, kdy je vyslednym ¢islem indexu hodnota

nizsi nez je 1,2, zkoumame firmu s vaznym ohroZenim jeji finan¢ni situace.
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Modelu IN, neboli index diivéryhodnosti, prirazuje Riackova (2011, s. 76) cil vyhodnotit

finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi.
INO5 = 0,13X, + 0,04X, + 3,92X5 + 0,21X, + 0,09X5 (18)

Xi= Aktiva/Cizi zdroje; X,=EBIT/Nakladové uroky; Xs;=EBIT/Aktiva; X,= Vynosy/Aktiva;
Xs= Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni avéry)

Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 133) uvadéji, ze vysledek tohoto indexu
V hodnoté 1,77 a vice znamena, Ze podnik tvofi ekonomickou kladnou hodnotu. Naopak
hodnota 0,75 a niz indikuje existen¢ni problémy podniku. A nakonec hodnoty, které jsou
v rozmezi uvedenych ¢isel, tedy od 0,75 do 1,77, tvoti Sedou zonu — podnik netvoti hodno-

tu, ale ani nekrachuje.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spole¢nost XY, s.r.0. pisobi od roku 1997 v Ceské republice jako vyrobce vysoce kvalit-
nich polyesterovych tkanin, které jsou ur€eny pievazné pro evropsky trh. Tkaniny se vyu-
zivaji jako podsivkoviny, sportovni obleceni, dekoracni ¢i svrchni materidly a také jako

zakladni tkanina pro prumyslové vyuziti, jako je naptiklad reklamni potisk.

V roce 2013 spolecnost rozsitila predmét podnikdni o ¢innosti spojené se zavedenim vyro-

by bezbodovych ofsetovych desek tj. o ¢innosti galvanizérstvi a smaltéfstvi.

Spole¢nost XY je spolecnosti, kterd vénuje mimotadnou pozornost fizeni systému ma-
nagementu jakosti, s cilem zajistit neustalé zlepSovani firmy ve vSech jejich oblastech
a k spokojenosti zakaznikd.

Spolecnost XY je drzitelem fady certifikatt, které dokladaji, Ze cilem spolecnosti je nejen
vyrabét své produkty s ohledem na nejlepsi zdjem findlniho uZzivatele, ale také bezpecnost

na pracovisti a ochrana Zivotniho prostiedi.

4.1 Strucna charakteristika odvétvi

Firma XY je dle klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ-NACE zafazena v oddilu 13,

kde jsou nasledujici obory:
o 13.1 Uprava a spiadani textilnich vlaken a ptize;
¢ 13.2 Tkani textilii;
* 13.3 Konec¢na tprava textilii;
 13.9 Vyroba ostatnich textilii.

Specifickym rysem jednotlivych vyrobnich skupin textilniho primyslu je jejich zavislost
na kooperacich vzhledem k pfedchozim technologickym stupiitim. Cast vyrobnich procesi

je zajiStovana dovozem Ci prostifednictvim zuslechtovaciho styku.

Textilni 1 odévni primysl patii k citlivym oddilim, které ¢eli na globalnim trhu velké kon-
kurenci, a to zejména ze strany tietich zemi. Toto odvétvi je v Ceské republice proexportné
zamefeno. U podnikl s vice jak 20 zaméstnanci pfipada trzbam z ptimého vyvozu

az cca 71,7 %. (MPO, 2014)
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XY

V nasledujici ¢asti je vypracovana finan¢ni analyza spolecnosti XY pro posouzeni financ-
niho zdravi spole¢nosti. Analyza je provedena za obdobi od roku 2011 az 2014 pro lepsi

a komplexnéjsi pohled na finanéni situaci podniku z dlouhodobého hlediska.

5.1 Pouzité postupy a metody pri finan¢ni analyze

Pti zpracovani finanéni analyzy byly pouzity metody analyzy ucetnich vykazii spolecnosti
XY (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich tokl). Vysledné udaje byly porovna-
ny s odvétvim, ve kterém firma ptlisobi. Byla provedena analyza vyvoje zisku, cash flow,
CPK, pomérovych ukazateltl a souhrnnych ukazatelii. V zavéru je shrnuti vysledkd prove-

dené finan¢ni analyzy spole¢nosti XY.

5.2 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza vyvojovych trendii zobrazuje srovnani vyvoje v ¢asovych fadach a také ukazuje,

zda dochazi ke zlepSeni ¢i zhorSeni pomérovych ukazatelii ve srovnani s odvétvim v Case.

5.2.1 Majetkova a finan¢ni struktura spole¢nosti

Jednotlivé polozky aktiv a pasiv vrozvaze nam poskytnou zakladni informace
o majetkové struktufe podniku. Pro vertikdlni analyzu byla jako zakladna stanovena vyse

celkovych aktiv.

Vertikalni analyza majetkové a finan¢ni struktury spoleénosti XY

Z hlediska majetkové struktury je nejvyraznéj$i zménou nartst absolutni hodnoty aktiv.
Dlouhodoby majetek je k obéznym aktivim v poméru 64:36. Nejvyraznéjsi zménou
v majetkové struktufe je narist pohledavek, a to jak kratkodobych, tak dlouhodobych.
Nejvyznamnégjs$i polozkou na strané pasiv je vlastni kapital, ktery je tvofeny zdkladnim
kapitadlem a v poslednich sledovanych letech i kapitdlovym fondem. Firma zatim nevyuzi-

va dlouhodobé bankovni uveéry, jen kratkodobé, pieklenovaci, bankovni ivéry.

Firma spliiuje pravidlo dlouhodobé finanéni rovnovahy, které fika, Ze dlouhodoby majetek

by m¢l byt financovan vlastnim nebo dlouhodobym cizim kapitdlem.
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Tab. 1 Procentualni rozbor majetkové a financni struktury (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc)

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finanéni majetek
Ostatni aktiva

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapita

Kapitalové fondy

Rezervnifond a ost. fondy ze zisku
Vysledek hospodareni min. let
Vysledek hospodarenibéz uc. ob.
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zévazky

BU a finanéni vypomoci kratkodobé
BU dlouhodobé

Ostatni pasiva

2011
1027 050 100%
806773| 78,55%
648| 0,06%
806 125| 78,49%
0 0%
220277| 21,45%
119214 11,61%
0 0%
70955| 6,91%
29295|  2,85%
813| 0,08%
1027 050 100%
561818| 54,70%
1350000| 131,44%
0 0%
1829 0,18%
-866 109| -84,33%
76098| 7,41%
465232( 45,30%
380| 0,04%
0 0%
94725 9,22%
367009| 35,73%
0 0%
3118 0,30%

2012
1192 036 100%
812123| 68,13%
786| 0,07%
811337| 68,06%
0 0%
379913| 31,87%
141587 11,88%
94694| 7,94%
76731| 6,44%
66156| 5,55%
745|  0,06%
1192036 100%
722829| 60,64%
1350000| 113,25%
0 0%
5634 0,47%
-793 815| -66,59%
161010 13,51%
469207 39,36%
422| 0,04%
0 0%
131577 11,04%
337208| 28,29%
0 0%
0 0%

2013

1877 828
1405414
4196
1401218
0
472414
172 096
88 054
135552
17 645
59 067
1877 828
1419763
1350000
670 236
8950
-636121
26 698
458 065
0

0

246 146
211912
0

7

100%
74,84%
0,22%
74,62%
0%
25,16%
9,16%
4,69%
7,22%
0,94%
3,15%
100%
75,61%
71,89%
35,69%
0,48%
-33,88%
1,42%
24,39%
00 0

0%
13,11%
11,28%
0%
0,00%

2014

2203 252
1404 699
6270
1398429
0

798 553
348 144
50211
343196
17 398

39 604
2203 252
1577 863
1350000
670 236
8950
-609 423
158 100
625 389
516

2950

293 005
328879
0
39

100%
63,76%
0,28%
63,47%
0%
36,24%
15,80%
2,28%
15,58%
0,79%
1,80%
100%
71,62%
61,27%
42,48%
0,41%
-27,66%
7,18%
28,38%
0,02%
0,13%
13,30%
14,93%
0%
0,00%

Vertikalni analyza majetkové a financ¢ni struktury odvétvi

Tabulka 2 zobrazuje vertikalni analyzu odvétvi v letech 2011 — 2013. Za posledni rok, rok

2014, nejsou data zatim dostupné. V majetkové struktuie odvétvi je pomér dlouhodobého

majetku a obéznych aktiv v jednotlivych letech 56:44. Analyzované spole¢nost ma vyssi

podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech nez odvétvi.

Spole¢nost XY ma nizsi podil dlouhodobych a kratkodobych pohledavek, coz ndm muze

napovidat o lepsi platebni moralce odbérateli sledované spoleCnosti v porovnani se zbyt-

kem odvétvi.

I u odvétvi tvoii u pasiv nejvyznamnéjsi polozku vlastni kapital, ktery je zde tvofen za-

Kladnim kapitalem a nerozdélenym ziskem a fondy.

Odvétvi také spliuje pravidlo dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a kryje dlouhodoby majetek

dlouhodobym kapitalem.
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Tab. 2 Procentudlni rozbor majetkové a financni struktury (MPO, 2012;
MPO, 2013; MPO, 2014)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 30674121 100% 29788 274 100% 31398556  100%
Dlouhodoby majetek 17024 582 55,50%| 16 818 315| 56,46%| 17 651039 56,22%
DNM a DHM 14148 563( 46,13%| 13259766 44,51%| 14232 698| 45,33%
Dlouhodoby finanéni majetek 5752038 18,75%| 7117098| 23,89%| 6836683 21,77%
Obézn4d aktiva 13533 486( 44,12%| 12 836440| 43,26%| 13 606 678 43,34%
Zasoby 5029834| 16,40%| 4805555| 16,13%| 5168081 16,46%
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky | 7832926( 25,54%| 7078440 23,76%| 7554866| 24,06%
Kratkodoby financni majetek 670726 2,19%| 1002445 3,37% 883731 2,81%
Ostatni aktiva 116053| 0,38% 83519 0,28% 140839| 0,45%
PASIVA CELKEM 30674121 100% 29788274 100% 31398556  100%
Vlastni kapital 16774313 54,69%| 16 681341| 56,00%( 18 265 716 58,17%
Zakladni kapital 8698949| 28,36%| 7478400| 25,11%| 7854710 25,02%
Nerozdéleny zisk + fondy 6621720 21,59%| 7428214| 24,94%| 8662228 27,59%
Cisty zisk 1453643 4,74%| 1774727 5,96%| 1748778| 5,57%
Cizi zdroje 13738201| 44,79%| 12953028 43,48%| 12895732 41,07%
Rezervy 185015/ 0,60% 142162 0,48% 167610 0,53%
Dlouhodobé zavazky 5113003| 16,67%| 5275279| 17,71%| 3591234( 11,44%
Kratkodobé zavazky 5736696| 18,70%| 5015724| 16,84%| 6542549 20,84%
BU dlouhodobé 3826894| 12,48%| 3851241| 12,93%| 3085658 9,83%
BéZné bankovni Gvéry +vypomoci 1433094 0,53%| 1306263| 4,39%| 1304298 4,15%
Ostatni pasiva 161608| 0,53% 153905] 0,52%| 237108 0,76%

Horizontalni analyza majetkové a finan¢ni struktury spoleénosti XY

Nasledujici tabulka ukazuje vyvojové trendy polozek rozvahy spole¢nosti v letech 2011 —
2014. Je patrné, ze vyvoj aktiv a pasiv mél rostouci trend, kdy v roce 2014 doslo k nartstu
o vice jak 110 % oproti roku 2011. Na stran¢ aktiv byl tento narGst zpisoben zejména ris-
tem dlouhodobého nehmotného majetku a ostatnich aktiv, coz bylo zapti¢inéno rozsifenim
predmétu podnikani spolec¢nosti. Ostatni aktiva jsou tvoiena ndklady pfistich obdobi,
kdy spole¢nost ¢asové rozliSuje naklady spojené se zabéhem nové vyroby. Ty budou zu-
¢tovany do nakladii v prabehu tii let. Rist dlouhodobych nehmotnych aktiv byl zptisoben

rustem povolenek na emise a preferencnich limitd.

Narust dlouhodobého hmotného majetku v roce 2013 byl zapfic¢inén zejména vystavbou
nové vyrobni haly a pofizenim stroji a zafizeni na vyrobu bezvodych ofsetovych desek.
V roce 2014 DHM vzrostl diky investici do ptistavby vyrobnich a skladovacich prostorti

a nakupem novych vyrobnich technologii spojenych s airbagovou tkaninou.

Nartst zasob je taktéz spojen se zabéhem nové vyroby a snahou spole¢nosti v ¢as zasobo-

vat vSechny své zédkazniky.

Na stran¢ pasiv doSlo k riistu vlastniho kapitalu zejména diky navySeni rezervnich fonda

a ostatnich fondu ze zisku a také skutecnosti, ze firma dosahla vyssiho vysledku hospoda-
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feni, ktery ponechala ve spole¢nosti. Polozka ostatnich pasiv v roce 2011 zahrnovala vy-
fakturované vyrobky s dodanim v roce 2012, ty poté byly uctovany do vynost obdobi,

se kterym vécné a ¢asoveé souviseji.

Tab. 3 Vyvojové trendy majetkové a financni struktury (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2012/2011 2013  2013/2012 2013/2011 2014 2014/2013 2014/2011
AKTIVA CELKEM 1027050 1192036 16,06% 1877 828 57,53% 82,84% 2203252 17,33%  114,52%
Dlouhodoby majetek 806 773 812123 0,66%| 1405414 73,05% 74,20%| 1404699 -0,05% 74,11%
Dlouhodoby nehmotny majetek 648 786 21,30% 4196 433,84% 547,53% 6270 49,43%| 867,59%
Dlouhodoby hmotny majetek 806 125 811 337 0,65%| 1401218 72,70% 73,82%| 1398429 -0,20% 73,48%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 X 0 X X 0 X X
Obézna aktiva 220277 379913 72,47% 472 414 24,35% 114,46% 798 553 69,04%| 262,52%
Zasoby 119214 141 587 18,77% 172 096 21,55% 44,36% 348 144 102,30% 192,03%
Dlouhodobé pohledavky 0 94 694 X 88 054 -7,01% X 50211 -42,98% X
Kratkodobé pohledéavky 70955 76731 8,14% 135552 76,66% 91,04% 343 196 153,18%| 383,68%
Kratkodoby finan¢éni majetek 29295 66 156 125,83% 17 645 -73,33% -39,77% 17 398 -1,40% -40,61%
Ostatni aktiva 813 745 -8,36% 59067| 7828,46%| 7165,31% 39604 -32,95%| 4771,34%
Vlastni kapital 561 818 722 829 28,66%| 1419763 96,42% 152,71%( 1577 863 11,14%| 180,85%
Zakladni kapital 1350000| 1350000 0,00%| 1350000 0,00% 0,00%| 1350000 0,00% 0,00%
Kapitélové fondy (o) 0 X 670 236 X X 670 236 0,00% X
Rezervnifond a ost. fondy ze zisku 1829 5634 208,04% 8950 58,86% 389,34% 8950 0,00%| 389,34%
Vysledek hospodafenimin. let -866 109 -793 815 -8,35%| -636121| -19,87% -26,55%| -609 423 -4,20%( -29,64%
Vysledek hospodareni béz u¢. ob. 76 098 161010 111,58% 26698| -83,42% -64,92% 158100| 492,18% 107,76%
Cizi zdroje 465 232 469 207 0,85% 458 065 -2,37% -1,54% 625 389 36,53% 34,43%
Rezervy 380 422 11,05% 0 X X 516 X 35,79%
Dlouhodobé zavazky 0 0 X 0 X X 2950 X X
Kratkodobé zavazky 94725 131577 38,90% 246 146 87,07% 159,85% 293 005 19,04% -20,16%
BU a finanéni vypomoci kratkodobé 367 009 337 208| -8,12% 211912 -37,16% -42,26% 328879 55,20%| -10,39%
BU dlouhodobé 0 0 X 0 X X 0 X X
Ostatni pasiva 3118 0 X 7 X -99,78% 39| 457,14% -98,75%

Horizontalni analyza majetkové a finan¢ni struktury odvétvi

Tabulka 4 ukazuje vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury pro odveétvi
v letech 2011 — 2013. Oproti sledované spolecnosti nedoslo k vyraznému ristu bilan¢ni

sumy aktiv a pasiv.

Tab. 4 Vyvojové trendy majetkové a financni struktury odvetvi (MPO, 2012;
MPO, 2013; MPO, 2014)

(v tis. Kg) 2011 2012  2012/2011 2013 2013/2012 2013/2011
AKTIVA CELKEM 30674121 29788274 -2,89% 31398556 5,41% 2,36%
Dlouhodoby majetek 17024582 16818315 -1,21%| 17 651039 4,95% 3,68%
DNM a DHM 14148563 13259 766 -6,28% 14 232 698 7,34% 0,59%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5752038 7117 098 23,73% 6836 683 -3,94% 18,86%
ObéZna aktiva 13533486| 12886440 -4,78%| 13606 678 5,59% 0,54%
Zasoby 5029834 4 805 555 -4,46% 5168 081 7,54% 2,75%
Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky 7832926 7 078 440 -9,63% 7 554 866 6,73% -3,55%
Kratkodoby financni majetek 670726 1002 445 49,46% 883731 -11,84% 31,76%
Ostatni aktiva 116 053 83519 -28,03% 140 839 68,63% 21,36%
Vlastni kapital 16774313| 16681341 -0,55%| 18265716 9,50% 8,89%
Zakladni kapital 8 698 949 7 478 400 -14,03% 7854710 5,03% -9,71%
Nerozdéleny zisk + fondy 6621720 7428214 12,18% 8662 228 16,61% 30,82%
Cisty zisk 1453 643 1774727 22,09% 1748778 -1,46% 20,30%
Cizi zdroje 13738201 12953028 -5,72% 12 895 732 -0,44% -6,13%
Rezervy 185 015 142 162 -23,16% 167 610 17,90% -9,41%
Dlouhodobé zavazky 5113003 5275279 3,17% 3591234 -31,92%| -29,76%
Kratkodobé zavazky 5736 696 5015724 -12,57% 6542 549 30,44% 14,05%
BU dlouhodobé 3826894 3851241 0,64% 3085 658 -19,88%| -19,37%
BéZné bankovni Uvéry + vypomoci 1433094 1306263 -8,85% 1304 298 -0,15% -8,99%
Ostatni pasiva 161 608 153 905 -4,77% 237 108 54,06% 46,72%
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5.2.2 Analyza vynosi a nakladi

Nasledujici tabulky zobrazuji rozbor horizontalni a vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty
spole¢nosti XY (2011 — 2014) a odvétvi (2011 — 2013). Jako zakladna pro rozbor vykazu

zisku a ztrat je zvolena vyse celkovych vynosi resp. nakladi.
Vertikalni analyza vynost a nakladi spole¢nosti XY

Ve v8ech sledovanych letech se na vynosech z vice jak 90 % podili vykony. Z toho je evi-

dentni, Ze podnik ma obchodni charakter.

Na stran¢ naklada hraje vyraznou roli vykonova spotieba, ktera v poslednich sledovanych
letech piedstavovala vice jak 75 % celkovych nakladu. Dalsi vyraznéjsi polozkou nakladi
jsou osobni naklady a odpisy DNN a DHM.

Tab. 5 Procentudlni rozbor polozZek vynosii a ndkladii (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

Vynosy 709 682 100% 796 127 100% 854318 100% 1533290 100%
Vykony 671058| 94,56%| 746541 93,77%| 813080| 95,17%( 1480311 96,54%
Trzby z prodeje DM a materialu 2431 0,34% 2205 0,28% 2575 0,30% 1803 0,12%
Ostatni provozni vynosy 10635 1,50% 25934 3,26% 10948 1,28% 11452 0,75%
Vynosové uroky 11| 0,002% 5| 0,001% 25 0,003% 3| 0,0002%
Ostatni finan¢ni vynosy 25547 3,60% 21442 2,69% 27 690 3,24% 39721 2,59%
Vykonova spotfeba 454354 71,71%| 546094| 74,83%| 618970| 75,43%| 1047643| 78,08%
Osobni ndklady 74473 11,75% 80695| 11,06% 90562| 11,04%| 113635 8,47%
Dané a poplatky 498 0,08% 702 0,10% 770 0,09% 761 0,06%
Odpisy DNM a DHM 78244 12,35% 77119| 10,57% 82123| 10,01%| 102085 7,61%
Zlstatkova cena prod. DM a mat. 1818 0,29% 3566 0,49% 3333 0,41% 1026 0,08%
Zména stavu rezerv a OP -11947] -1,89%| -12100( -1,66%| -29911 -3,64% 27 807 2,07%
Ostatni provozni naklady 4344 0,69% 8086 1,11% 6139 0,75% 7 467 0,56%
Nakladové uroky 5538 0,87% 4118 0,56% 1369 0,17% 1642 0,12%
Ostatni financ¢ni naklady 26 262 4,14% 21531 2,95% 47 260 5,76% 39612 2,95%

Vertikalni analyza vynosu a nakladia odvétvi

Z dostupnych udaji vyplyva, Ze vykony tvoii skoro 100 % vynost v daném odvétvi.
U nakladi predstavuje vykonova spotieba 83 % a osobni ndklady tvoii vys$si podil na na-

kladech nez je tomu u sledované spole¢nosti.

Tab. 6 Procentudlni rozbor polozek vynosi a ndkladi odvétvi

(MPO, 2012; MPO, 2013; MPO, 2014)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013
Vynosy 23 389 025 100% 25731870 100% 26376322 100%

Vykony 23355219 99,86%| 25524 439| 99,19%| 26 297 854 99,70%
Trzby z prodeje DM a materialu 33 806 0,14% 207 431 0,81% 78 468 0,30%

Naklady 20768 548 100% 22880 340 100% 23350229 100%
Vykonova spotreba 17304 466| 83,32%( 19 087 209| 83,42%| 19 508 375
Osobni naklady 3078737 14,82%| 3320514 14,51%| 3351172
Dané a poplatky 385344 1,86% 472 618 2,07% 490 682 2,10%
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Horizontalni analyza vynosu a nakladi spole¢nosti XY

Vynosy 1 nédklady zaznamenaly za sledované obdobi velky rust. Vyvoj vykont je pozitivné
ovlivnén skuteCnosti, ze firma roku 2013 rozsifila pocet hlavnich obchodnich partnert
a zaznamenala tak v roce 2014 narast vykont 0 120 % oproti roku 2011. Rust vykonové

IV v W r

spotieby je v souladu s ristem vykont, byl tedy zapfic¢inén rozsifenim vyroby.

Zvyseni polozky osobnich nakladt zaptiCilo nartist pracovnich sil za 4 roky o témét 100

zaméstnanc, rostl vSak 1 praimérny ptijem zaméstnanc.

Tab. 7 Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladu (vlastni zpracovani)

2011 2014  2014/2013 2014/2011,

2012 2012/2011 2013 2013/2012 2013/2011

709682 796127 12,18% 854318 7,31% 20,38% 1533290 79,48% 116,05%
Vykony 671 058 746 541 11,25%( 813 080 8,91% 21,16%| 1480311 82,06%| 120,59%
Triby z prodeje DM a materialu 2431 2205 -9,30%| 2575 16,78% 5,92% 1803| -29,98%| -100,01%
Ostatni provozni vynosy 10635| 25934 143,86%| 10948| -57,79% 2,94% 11452 4,60% 7,68%
Vynosové uroky 11 5| -54,55% 25( 400,00%| 127,27% 3[ -88,00%| -72,73%
Ostatni finan¢ni vynosy 25547| 21442 -16,07%| 27690| -96,21% 8,39% 39721 43,45%| 55,48%
Naklady 633584 729811  15,19% 820615 12,44% 29,52% 1341678 63,50% 111,76%
Vykonova spotfeba 454 354]| 546 094|  20,19%| 618 970 13,34% 36,23%| 1047643| 69,26%| 130,58%
Osobni ndklady 74473 80695 8,35%| 90562 12,23% 21,60%| 113635 25,48%| 52,59%
Dané a poplatky 498 702|  40,96% 770 9,69% 54,62% 761 -1,17%| 52,81%
Odpisy DNM a DHM 78244 77119 -1,44%| 82123 6,49% 4,96%| 102085| 24,31%| 30,47%
Zlstatkova cena prod. DMamat.| 1818 3566| 96,15%| 3333 -6,53% 83,33% 1026| -69,22%| -43,56%
Zména stavu rezerv a OP -11947( -12 100 1,28%| -29911| 147,20%| 150,36% 27 807| -192,97%| -332,75%
Ostatni provozni naklady 4344| 8086 86,14%| 6139 -24,08% 41,32% 7467 21,63%| 71,89%
Nakladové droky 5538| 4118| -25,64%| 1369 -66,76%| -75,28% 1642 19,94%| -70,35%
Ostatni finanéni ndklady 26262 21531] -18,01%| 47260 119,50% 79,96% 39612| -16,18%| 50,83%

Horizontalni analyza vynost a nakladua odvétvi

Tabulka 8 zobrazuje vyvojovy trend vynost a nakladi odvétvi, kde vidime, ze vykony
Vv pribéhu let vzrostly o vice jak 12 %. Stejn€ jako u spole€nosti XY 1 u odvétvi rostly
osobni néklady, zejména pak v roce 2012, kdy doslo v odvétvi k vysokému nartstu poctu

pracovnikd.

Tab. 8 Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladu odvétvi (MPO, 2012; MPO, 2013; MPO,
2014)

2011 2012 2012/2011 2013 2013/2012 2013/2011

23389025 25731870 10,02% 26 376 322 2,50% 12,77%

Vykony 23355 219| 25524 439 9,29%| 26 297 854 3,03% 12,60%
Triby z prodeje DM a materialu 33 806 207 431| 513,59% 78 468 -62,17%| 132,11%
Naklady 20768548 22880340 10,17% 23 350229 2,05% 12,43%
Vykonova spotreba 17304 466| 19 087 209 10,30%]| 19 508 375 2,21% 12,74%
Osobni naklady 3078737 3320514 7,85%| 3351172 0,92% 8,85%
Dané a poplatky 385344 472 618 22,65% 490 682 3,82%| 27,34%
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5.2.3 Rozbor dodrZovani bilan¢nich pravidel spole¢nosti XY

K vertikalni a horizontalni analyze je vhodné ptidat i rozbor dodrzovani bilan¢nich pravi-
del. Jde o ukazatele, které poskytuji odpovéd’ na otazky ohledné uspésnosti podnikatelské-
ho poc¢inani. Poskytuji navod na zptisob spravného financovani kapitalové potieby a kon-

cepci majetkové struktury.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tabulka 9 zobrazuje hodnoty, o kterych zlaté bilan¢ni pravidlo fika, ze by mély byt v ide-
alnim pfipadé vyrovnané. Pro lep$i piehlednost je tabulka doplnéna o graf (obrazek 2),
kde lze vidét, Ze v prvnich letech spole€nost neméla aktiva financovany dlouhodobym ka-
pitdlem. Takovy zptisob financovani je rizikovéj$i, mize s sebou ale pfinést vyssi vynos-
nost pouzitého kapitalu. V roce 2013 spole¢nost dosahla vyrovnanosti. Graf zachycuje rast
dlouhodobych zdroji v podniku, kdy v roce 2014 dochazi k tomu, Ze dlouhodobé zdroje jiz
pievysuji hodnotu dlouhodobého majetku a dochazi k financovani obéznych aktiv z dlou-
hodobého kapitalu. Tato strategie financovani zajistuje finanéni stabilitu podniku, zaroven

vSak snizuje vynosnost pouzitého kapitélu.

Tab. 9 Zlaté bilancni pravidlo spolecnosti v letech 2011 — 2014 (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 806773 812123| 1405414| 1404 699
Dlouhodobé zdroje (Vlastni + cizi dlou. kapital) 562 198| 723251| 1419763| 1581 329
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1000000 -
B Dlouhodoby majetek
800000 -
B Dlouhodové zdroje
600 000 -
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200000 -
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2011 2012 2013 2014

Obr. 2 Zlaté bilancni pravidlo spolecnosti XY (vlastni zpracovani)
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Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo doporucuje firmam mit vice vlastnich zdroju oproti zdrojim cizim. Hodnoty
spole¢nosti jsou zaznamenany v tabulce 10, graficky znazornény jsou na obratku 3. Vlastni
kapital skokové vzrost v roce 2013, mezitimco cizi zdroje klesly, coz bylo zptisobeno roz-
pusténim rezervy. Rok 2014 piinesl zvyseni jak vlastnich zdroju, tak i cizich zdroji. Firma

tvotila rezervy a vykazala i oproti pfedeslym rokiim dlouhodoby zavazek.

Tab. 10 Pravidlo vyrovnani rizika u spolecnosti v letech
2011 — 2014 (viastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 561818 722829( 1419763| 1577 863
Cizizdroje 465 232 469207 458065 625389
1600 000 -
1400000 -
1200000 -
1000000 1 B Vlastni kapital
800000 -
600 000 - M Cizi zdroje
400 000 -
200 000 -
O T T T T

2011 2012 2013 2014

Obr. 3 Pravidlo vyrovnani rizika spolecnosti XY (vlastni zpracovdni)

Pari pravidlo

Toto rozsifeni zlatého pravidla financovani tikd, ze vlastniho kapitdlu by mélo byt méné
nebo se v krajnim piipadé rovnat hodnoté dlouhodobého majetku. To, jak lze vidét v tabul-
ce 11, se spolecnosti dafilo v letech 2011 a 2012, roku 2013 doslo ke zvySeni vlastniho

kapitalu nad hranici dlouhodobého majetku a tak to i ztistalo v roce 2014.

V poslednich dvou letech tak nevzniké prostor pro financovani dlouhodobého majetku
dlouhodobymi cizimi zdroji, coz je pozadavkem pari pravidla. Je to z divodu toho,
ze vlastni kapital je povaZovan za nejdrazsi mozny kapital pro financovani firmy a vlastnik
zaroven nese nejveétsi mozné riziko, za které, diky kumulaci nerozdéleného zisku minulych

let ve firm¢, neziskava ani adekvatni vynos.
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Tab. 11 Pari pravidlo spolecnosti v letech 2011 — 2014 (viastni

zpracovani)

2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek 806773 812123( 1405414| 1404699
Vlastni kapital 561818 722829(1419763| 1577 863
1600000 -~
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1000000 1 B Dlouhodoby majetek
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400 000 -
200000 -
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Obr. 4 Pari pravidlo spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

5.2.4 Analyza vysledku hospodareni

Tabulka 12 a obrazek 5 zobrazuji piehled vyvoje zisku z pohledu jeho jednotlivych soucas-
ti. Spole¢nost v obdobi 2010 - 2014 uplatnila pfevedeni danové ztraty z let 2008 a 2009
a pro tyto roky neméla doméfenou dan z ptijmu. Rok 2013 byl u sledované spolecnosti
ovlivnén zabéhem nové vyroby a investovanim do vystavby nové vyrobni haly a koupi
stroju a zatizeni. V roce 2014 spole¢nost zaznamenala nartist provozniho vysledku hospo-
dafeni zejména diky uspésSnému zabéhnuti nové vyroby a uzavienim smlouvy s dal§im

velkym odbératelem.

Tab. 12 Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2011-2014 (viastni

zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 ‘
Provozni VH 82 340 70518 54979| 197053
Finanéni VH -6 242 -4202( -21641 -1109
Mimoradny VH 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 76098| 161010 26698 158100
VH pfed zdanénim z VZZ 76 098 66316 33338| 195944
VH pred zdanénim a Uroky 81636 70434 34707| 197586
Nakladové uroky 5538 4118 1369 1642
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Obr. 5 Vyvoj vysledku hospodareni v letech spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

V tabulce 13 lze vidét rozdéleni vysledku hospodateni EBIT mezi zainteresované strany.
Zobrazuje, jaka cast zustava v podniku ve formé Cistého zisku, kolik pfipadne vétitelim

formou nakladovych urokt a jakou ¢ast podnik odvede statu ve formé dani.

Tab. 13 Deleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

EBIT 81636 70434 34707 197586
Véritel (ndkladové uroky) 5538 4118 1369 1642
Stat 0| -94694 6640 37844
VH za tUcetni obdobi 76098 161010 26698 158100

Tabulka 13 také ukazuje, ze spole¢nost v roce 2011 neméla doméfenou danovou povinnost
a ani neuctovala o odlozené dani z diivodu nejistoty ohledné jeji uplatnitelnosti v dalSich

letech.

Pro vSechny sledované roky neméla spolecnost doméfenou dan z divodu pievodu ztraty
z piedchozich let a Gétovala o odlozené dani. V roce 2012 spoleénost, jak I1ze nazorné vidét
na obratku 6, uctovala odlozenou dafiovou pohledavku, pro zbylé sledované roky pak od-

loZenou dan ve formé zavazku.

Z dliivodu Cerpani Gvérl v nizkém métitku je podil ndkladovych uroku k vysledku hospo-

dafeni maly.
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Obr. 6 Deleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim

spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

5.3 Analyza penéZnich toki

Ve zkracené podobé zachycuje tabulka 14 vyvoj penéznich toki pro jednotlivé roky. Cisty
penézni tok ve tfech sledovanych letech vykazoval kladnou hodnotu. Pfijmy spojené
s provozni ¢innosti tedy prevysily vydaje z této ¢innosti. Rok 2013 byl vyjime¢ny, diky
zabehu a testovani nové vyroby. Penézni tok z investi¢ni ¢innosti ve vSech sledovanych

letech vykazuje zaporné hodnoty. To vypovida o investi¢ni aktivité podniku.

Tab. 14 Vyvoj penéznich tokii v letech 2011 — 2014 (viastni zpracovdani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014

Stav penéznich prostredkd na zacatku Ucetniho obdobi 38 609 29295 66 156 17 645
Cisty penéZnitok z provozni &innosti 104447 177606| -10611 31191
Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti -64584| -73563| -594679| -139516
Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -49177( -67182( 556779 108078
Cisté snizeni, resp. zvy$eni penéZnich prostredk -9314 29295| -48511 -247
Stav penéznich prostredkd na konci Ucetniho obdobi 29 295 66 156 17 645 17 398

5.4 Analyza rozdilovych ukazateli

K nejvyznamnégj$im rozdilovym ukazatelim patfi Cisty pracovni kapitél, ktery je chapan
jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji, a ma vyznamny vliv

na platebni schopnost podniku.

5.4.1 Cisty pracovni kapital

Vyse Cistého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti spolec-
nosti. Cim vyssich hodnot &isty pracovni kapital dosahuje, tim v&tsi by méla byt schopnost
firmy dostat svym finanénim zavazkim. Vysi CPK Ize silné ovlivnit zvolenymi zpiisoby

ocenlovani jeho jednotlivych sloZek, pfedevs§im pak majetku.
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Tabulka 15 prezentuje vyvoj CPK ve spole¢nosti XY v jednotlivych letech. Jako pozitivni
Ize pro spolecnost brat skutecnost, Ze v poslednich dvou letech se vymanili ze zapornych
¢isel. To znamena, ze podnik ma k dispozici dostate¢né vysoky zdroj splaceni kratkodo-

bych zavazki.

Hodnota CPK ukazuje, kolik provoznich prostiedkt zistane firmé k dispozici po uhrazeni
vsech svych kratkodobych zavazki. Jeho vySe by vSak neméla byt pfili§ vysoka. V tako-
vém piipadé pak dochdzi k financovani bézného provozu z dlouhodobych pasiv

nebo z firemnich penéz.

Tab. 15 Wyvoj cistého pracovniho kapitalu v letech 2011 — 2014

(vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013
379913

Obé7nd aktiva
Kratkodobé cizi zdroje 468 785
Cisty pracovni kapital -88872
CPK/OA -23%

Odvétvi (tabulka 16), na rozdil od sledované spole¢nosti, dosahuje doporu¢enych hodnot
ministerstva primyslu a obchodu. To za optiméalni hodnotu CPK stanovuje jeho podil

na obéznych aktivech v rozmezi 30 — 50 %.

Tab. 16 Vyvoj cistého pracovniho kapitilu odvetvi (MPO, 2012;
MPO, 2013; MPO, 2014)

(v tis. Kc)

Obézna aktiva 13533486 12886440 13 606 678
Kratkodobé cizi zdroje 7 169 790 6 321 986| 7 846 847
Cisty pracovni kapital 6363696 6564453 5 759 831
CPK/OA 47,02% 50,94% 42,33%

Spole¢nost XY doporu¢ené hodnoty zatim nedosahla, ve sledovanych letech méa vsak,

jak dokazuje obrazek 7, rostouci tendenci.
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Obr. 7 Vyvoj cistého pracovniho kapitilu spolecnosti XY (viastni

zpracovani)

5.5 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Pti vypoctu téchto ukaza-
teli dochazi k déleni polozek, které mezi sebou maji uréitou souvztaznost. Pfi vypoctu

pomérovych ukazatelii se vychdzi z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Nasleduje 5 nejcastéji pouzivanych skupin pomérovych ukazatelt v praxi.

5.5.1 Analyza zadluZenosti

Pomoci ukazateltl zadluzenosti 1ze hodnotit Gvérové zatizeni podniku. Vysledné hodnoty
zobrazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani spole¢nosti. Urcita mira finan-
covani cizimi zdroji je pro podnik zadouci, nesmi vSak dojit k zatizeni podniku ptili§ vyso-

kymi finan¢nimi naklady.

Spolecnost XY V prvnich dvou sledovanych obdobich vykazovala pfimétenou zadluzenost,
srovnatelnou s odvétvim. V roce 2013 vsak podnik netvofil rezervy a ani nem¢l dlouhodo-
by uvér, proto doslo ke snizeni celkové zadluzenosti firmy. V roce 2014 spole¢nost ¢erpala

dlouhodobé cizi zdroje, coZ piineslo zvySeni celkové zadluzenosti 0 4 %.

Vsechny sledované roky vykazuji mén¢ dlouhodobych cizich zdroji a podle doporucené¢ho
rozpéti (0,3 — 1) od ministerstva primyslu a obchodu se nachdzela mira zadluzeni firmy
v optimalnich hodnotach. Dalsim dalezitym parametrem pro posouzeni dlouhodobé fi-
nan¢ni rovnovahy je splnéni pozadavku, aby dlouhodoby majetek byl kryt dlouhodobym
kapitalem. Z tabulky 17 lze vycist, ze splnéni pozadavku se firmé podaftilo az v roce 2013
a hodnotu vy$3i nez jedna si prenesla i do dal§iho obdobi, roku 2014. Z hlediska urokového

kryti Ize spole¢nost analyzovat kladné€. Po celé sledované obdobi se firma pohybovala nad
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doporucenou hodnotou 5. Diky tomu lze konstatovat, Ze spolecnost nemd problém
s vytvafeni dostate¢ného zisku pro pokryti Grokt z pujcek, coz je indikatorem, ze podnik

ma dostate¢nou kapacitu, aby ptijala dalsi bankovni Gvéry.

Tab. 17 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti v letech 2011 — 2014

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluzenost (CZ/A) 45,30%(39,36% | 24,39%(28,38%
Mira zadluzenosti (CZ/VK) 0,83 0,65 0,32| 0,40
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,08%| 0,09%| 0,00%| 0,55%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital | 0,07%| 0,06%| 0,00%| 0,22%
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,70( 0,89 1,19] 1,13
Urokové kryti (po¢itano z EBIT) 14,74 17,10 25,35| 120,33
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,70 0,89 1,01 1,12
Doba splaceni dluhu 445| 2,64 -43,17| 20,03

Odvétvi se po celou sledovanou dobu pohybovalo v doporu¢eném rozmezi celkové zadlu-
zenosti a mife zadluzeni. Odvétvi vykazovalo vyssi podil dlouhodobych cizich zdroji,
coz vzhledem ke skute¢nosti, ze sledovany podnik zadné dlouhodobé cizi zdroje necerpa,
neni piekvapenim. I u odvétvi lze vidét, ze se podniky snazi kryt dlouhodoby majetek
dlouhodobymi zdroji. Doba splaceni dluhu je zde pro prvni dva roky vyssi, ke splaceni
vSech cizich zdroji by v piipadé odvétvi bylo zapotiebi vice jak sedmi nasobku provozni-
ho CF. V poslednich dvou letech ale firma zaznamenala silny pokles provozniho CF,

vroce 2013 dokonce do zapornych hodnot, coz vedlo k navySeni doby splaceni dluhu

u sledovaného podniku.

Tab. 18 Vyvoj ukazateli zadluzenosti odvetvi (MPO, 2012; MPO,
2013; MPO, 2014)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013

Celkova zadluzenost (CZ/A) 44,79%| 43,48%| 41,07%
Mira zadluzenosti (CZ/VK) 0,82 0,78 0,71
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 66,42%| 71,56%| 53,08%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital | 35,23%| 35,72%| 27,26%
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,52 1,54 1,42
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,99 0,99 1,03
Doba splacenidluhu 7,86 7,24 6,09
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5.5.2 Analyza likvidity

Dalsi skupinou, patiici k pomérovym ukazatelim, jsou ukazatelé likvidity. Tyto ukazatele
se zam¢tuji na schopnost spole¢nosti hradit své zavazky v ptipadé€, kdy vzniknou neocéeka-

vané problémy Vv kratkodobém horizontu.

Hodnota bézné likvidity podniku v prvnich dvou letech byla rizikova, protoze hodnota
ukazatele niz$i nez 1 ukazuje, ze podnik vyuzival ¢ast kratkodobych cizich zdroja k finan-
covani dlouhodobého majetku. V roce 2013 podnik jiz dosahuje hodnoty vyssi nez 1,
coz znaci rovnost mezi sumou obézného majetku a sumou kratkodobych cizich zdroju.
Za optimalni hodnotu se povazuje rozmezi od 1,5 — 2, 5. K nizsi hranici rozmezi se firma

v roce 2014 ptibliZila, stale se vSak nedostala na uroven doporucenych hodnot.

Pro pohotovou likviditu se doporuCuje za optimalni hodnoty v rozmezi 1 — 1,5, coz,
jak mizeme vidét, firma ani zdaleka nespliiuje a v ptipadé¢ nenadalych situaci by musela
spoléhat na ptipadny prodej zasob.

U hotovostni likvidity se doporucuje drzet se v rozmezi 0,2 — 0,5. Ani u tohoto ukazatele

se firm¢ nedafi dosahnout na doporucené optimum.

Tab. 19 Vyvoj ukazateli likvidity spolecnosti v letech 2011 — 2014

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

Bézna likvidita 0,48 0,81 1,03 1,28
Pohotova likvidita 0,22 0,51 0,53 0,66
Hotovostni likvidita 0,06 0,14 0,04 0,03
CPK/OA -109,6% -23,4% 3,0% 22,1%
CPK/A -23,5% -7,5% 0,8% 8,0%
Likvidita z provozniho CF 0,23 0,38 -0,02 0,05

Obrazek 8 zachycuje vyvoj likvidity v case, kdy mizeme vidét pozitivni vyvoj ukazatell
b&zné a pohotové likvidity. V piipadé zkoumané spolecnosti vSak nedosahovani optimal-
nich hodnot nemusi nutné znamenat ohrozeni jeji ¢innosti, protoze firma ma k dispozici
kontokorentni Gcet, jehoz vysi neCerpa v plné vysi. V piipadé okamzité potieby by tak
mohla sahnout po tomto prostfedku, ma tak zdroj zajistén. Pak je jen otazkou,
o jak drahy zdroj se v tomto ptipad¢ jedna a zda by nebylo pro firmu mozné nalézt jiny,

efektivnéjsi, zptisob financovani.
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Obr. 8 Vyvoj likvidity spolecnosti XY (vlastni zpracovani)
Pti porovnavani odvétvi a firmy lze zkonstatovat, Ze odvétvi, na rozdil od sledované spo-

lecnosti, dosahuje u bézné a pohotové likvidity doporucenych hodnot.

Tab. 20 Vyvoj ukazateli likvidity odvervi (MPO, 2012;
MPO, 2013; MPO, 2014)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013

Bézna likvidita 1,89 2,04 1,73
Pohotova likvidita 1,19 1,28 1,08
Hotovostni likvidita 0,02 0,16 0,11
CPK/OA 47,02%| 50,94%| 42,33%
CPK/A 20,75%| 39,03%| 18,34%

5.5.3 Analyza rentability

Rentabilita je ukazatelem, ktery udava pomér mezi finan¢nimi prostfedky, plynoucimi
Z firemnich aktivit, a mezi financnimi prostedky, které firma na tyto aktivity vynalozila.
Podniky ukazatele rentability ¢asto vyuzivaji v piipadech, kdy se rozhoduji o tom, jakou

aktivitu by mély vyloucit ¢i na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.

Ukazatele rentability v tabulce 21 signalizuji, Ze spole¢nost byla po celou dobu sledovani
ziskova. Nejvyraznéjsich hodnot rentability dosahl podnik v roce 2012, nejvyraznéjsiho
nardstu oproti roku predeslému pak v roce 2014, coz bylo déno pfedev§im vysokym naris-

tem zisku.
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Tab. 21 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti v letech 2011 — 2014

(vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014

Rentabilita trzeb (ROS) 11,8% 21,8% 3,3% 11,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 13,5% 22,3% 1,9% 10,0%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 7,9% 5,9% 1,8% 9,0%
Rentabilita vynosl 11,5% 8,8% 41% 12,9%

Sledovana spolec¢nost dosahovala v prvnich dvou sledovanych letech vyrazné vyssi renta-

bility, za rok 2013 pak ale nedosahovala takového zhodnoceni, jako odvétvi.

Tab. 22 Vyvoj ukazatelii rentability odvervi (MPO, 2012; MPO, 2013;
MPO, 2014)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
Rentabilita vynost

5.6 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity umi, na zakladé udaji z rozvahy a vykazu zisku a ztraty, fici, jak efek-
tivné sledovana spole¢nost naklada s finan¢nimi prostiedky ¢i jakou vyjednavaci silu ma

vici svym dodavatelim.

Z tabulky 23 mizeme vidét, Ze spole¢nost XY nedosahuje doporuc¢enych hodnot pro obrat
aktiv ani v jednom ze sledovanych roki, hodnota je niz8i nez 1 (z 1 K¢ majetku by méla
byt dosazena alespont 1 K¢ trzeb, resp. vynosti) a nedosahuje ani vySe hodnot, jaké ma od-
vétvi (tabulka 24). Doba obratu zasob roste a pro rok 2013 vyrazné pievySuje obratovost
zasob odvétvi, v tomto roce vSak spolecnost vlastnila vys$si stav zasob z diivodu testovani

a zab¢hu nové vyroby.

V piipad€ obratu pohledavek je evidentni, Ze spolec¢nost dosahuje v prvnich dvou letech
vyrazng niz8ich hodnot nez odvétvi, tzn., Ze za své pohledavky dostava zaplaceno vyrazné

diive, nez je tomu v primeéru v odvétvi.
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Tab. 23 Vyvoj ukazatelu aktivity ve spolecnosti v letech
2011 — 2014 (viastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,63 0,62 0,42 0,62
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 66 69 78 91
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 40 84 101 103
Doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 53 64 111 78
Obratovost pohledavek 9,10 4,30 3,57 3,49
Obratovost zavazk( 6,82 5,61 3,24 4,63

Tab. 24 Vyvoj ukazatelii aktivity odvervi (MPO, 2012; MPO, 2013;

MPO, 2014)

(v tis. Kc)

Obrat celkovych aktiv z trzeb

Doba obratu zasob z trzeb (dny)

Doba obratu pohledavek z trzeb (dny)
Doba obratu zavazka z trzeb (dny)
Obratovost pohledavek

Obratovost zavazk(

2011
0,82
72,38
112,72
156,14
3,19
2,62

2012
0,93
62,26
91,70
133,32
3,93
2,70

2013
0,91
65,09
95,14
127,62
3,78
2,82

Ukazatel doby obratu zavazku je dobré dat do souvislosti s ukazatelem doby obratu pohle-

davek. Spole¢nost plati své zavazky pozdé&ji, nez jsou zaplaceny pohledavky v letech 2011

a 2013. V roce 2012 a 2014 platila zavazky diive, nez obdrzela platby od odbératelt. Tyto

hodnoty jsou zobrazeny v obrazku 9. Porovnanim firmy a odvétvi vidime, ze sledovana

spolec¢nost hradi své zadvazky vyrazné diive nez odvétvi. I tady vSak plati, Ze uhrazeni po-

hledavek predchazi placeni zavazki.

120
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2011 2012 2013 2014

B Doba obratu zasob z trzeb

(dny)

B Doba obratu pohledavek z

trzeb (dny)

B Doba obratu zavazk(l z trzeb

(dny)

Obr. 9 Vyvoj doby obratu spolecnosti XY (viastni zpracovani)
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5.7 Dalsi ukazatele

Pti provadéni finan¢ni analyzy je vhodné zohlednit celou fadu dal$ich ukazateli pro ziska-

ni doplijicich informaci k posouzeni celkové finanéni situaci podniku.

Tabulka 25 zobrazuje ostatni ukazatele spole¢nosti, kde mizeme vidét, Ze pridana hodnota
na zaméstnance do roku 2013 klesa, poté skokoveé vzroste a piekondva hranici roku 2011.
Trzby vztazené na jednoho zameéstnance rostou, vyjimkou je jen rok 2013, kdy dojde
k poklesu. Rostou také naklady na zaméstnance, od roku 2011 do roku 2014 doslo ke zvy-
Seni 0 5 %. V porovnani s nariistem trzeb na zaméstnance (46 %) za toto obdobi ale nejde
0 vyrazny narust.

Tab. 25 Ostatni ukazatele spolecnosti v letech 2011 — 2014 (viastni zpraco-

vani)

(v tis. KE) | 2011 | 2012 | 2013 2014
Pridana hodnota/Pocet zaméstnancl 1052 946 799 1460
Trzby/Pocdet zaméstnancl 3135 3479 3282 4588
Osobni naklady/Pocéet zaméstnanct 362 381 373 380
Vykonova spotfeba/Vynosy 64,02% | 68,59% | 72,45% | 68,33%
Osobni naklady/Vynosy 10,49% | 10,14% | 10,60% 7,41%
Odpisy/Vynosy 11,03% 9,69% 9,61% 6,66%
Nakladové uroky/Vynosy 0,78% 0,52% 0,16% 0,11%
Ptidana hodnota/Vynosy 30,54% | 25,18% | 22,72% | 28,47%
Osobni naklady/Pridana hodnota 34,37% | 40,26% | 46,65% | 26,03%
Odpisy/Pridana hodnota 36,11% | 38,47% | 42,31% | 23,38%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 2,56% 2,05% 0,71% 0,38%
VH pred zd./Pfidana hodnota 35,12% | 33,08% | 17,17% | 44,88%

Srovnanim firmy a odvétvi vidime, Ze piidanou hodnotu tvoii firma vys$i a trzby
na zaméstnance jsou pro roky 2012 a 2013 vice jak Ctyinasobné vyssi. Osobni naklady

na zaméstnance jsou pro rok 2011 a 2013 u odvétvi vyssi, pro rok 2012 naopak nizsi.

Tab. 26 Ostatni ukazatele odvetvi (MPO, 2012; MPO, 2013; MPO,

2014)

(v tis. Kc) 2011 2012 2013
Pridana hodnota/Pocet zaméstnancl 796 716 779
Trzby/Pocéet zaméstnancu 797 717 780
Osobni naklady/Pocet zaméstnancd 400 364 380
Vykonova spotfeba/Vynosy 73,99% 74,18%| 73,96%
Osobni naklady/Vynosy 13,16% 12,90%| 12,71%
Pridana hodnota/Vynosy 26,21% 25,40%| 26,08%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 50,23% 50,81%| 48,72%
VH pred zd./Pfidana hodnota 30,00% 34,39%| 32,56%
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5.8 Souhrnné ukazatele

Pouzitim téchto ukazatell u finan¢ni analyzy se snazime zhodnotit souhrnnou finan¢ni

pozici a finan¢ni zdravi spolec¢nosti.

5.8.1 Index IN

Tento index vypovida o schopnosti firmy vytvaret hodnotu. Pokud ukazatel Indexu INO5
dosahuje hodnoty vyssi nez 1,6, pak sledujeme podnik, ktery tvoii hodnotu. Naopak hod-

nota niz$i nez 0,9 indikuje, ze jde o podnik, ktery miti k bankrotu.

Tabulka 27 nam ukazuje, ze podnik v letech 2011 a 2012 byl v tzv. $edé zoné, kdy ani ne-
tvofil hodnotu, ale ani nebankrotoval. Od roku 2013 doslo ke zvySeni hodnoty ukazatele

a 0 podniku se tak jiz da hovofit jako o firm¢, ktera tvoii hodnotu.

Tab. 27 Vyvoj Indexu INO5 ve spolecnosti v letech
2011 — 2014 (viastni zpracovani)

Index INO5 2011 2012 2013 2014

0,13*A/CZ 0,29 0,33 0,53 0,46
0,04*EBIT/NU 0,59 0,68 1,01 4,81
3,97*EBIT/A 0,32 0,23 0,07 0,36
0,21*V/A 0,15 0,14 0,10 0,15
0,09*0A/(KZ+KBU) 0,04 0,07 0,09 0,12
Index INO5 1,38 1,46 1,81 5,89

Na obratku 10 mizeme sledovat postupny vyvoj hodnoty v obdobi 2011 — 2013 a poté
skokovy nartist za rok 2014.

8 -
6 - 589
4 .
=¢=—Index INO5
21 438 146 14
0 T T T 1
2011 2012 2013 2014

Obr. 10 Index IN0O5 spolecnosti XY (viastni zpracovani)

5.8.2 Altmanovo Z-skére

Dosahuje-li hodnota Altmanova Z-skore > 2,99, ma podnik uspokojivou finan¢ni situaci.

Je-1i Z < 1,81, sledujeme podnik s velmi silnymi finan¢nimi problémy.
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Tabulka 28 wukazuje, Ze po interpretaci tohoto ukazatele je firma pro obdobi
2011 — 2013 zaraditelna pod niz$i z hranic a jde tedy o firmu, kterd méla velmi silné fi-
nanéni problémy. V roce 2014 se podnik pohybuje v tzv. Sedé zoné, tedy jde o podnik,

ktery ma nevyhranénou finan¢ni situaci.

Tab. 28 Vyvoj Z-skére ve spolecnosti v letech 2011 — 2014

(vlastni zpracovani)

Altmanovo Z-skdre 2011 2012 2013 2014

0,717*CPK/A -0,17 -0,05 0,01 0,06
0,847*CZ/A 0,06 0,11 0,01 0,06
3,107*EBIT/A 0,25 0,09 0,06 0,28
0,420*VK/CZ 0,51 0,65 1,30 1,06
0,998*T/A 0,63 0,62 0,42 0,62
Z-skore 1,28 1,42 1,80 2,08

Obrazek 11 ukazuje rust tohoto ukazatele, ptesto firma stale nedosahuje hranic potfebnych

k zafazeni k firmam s uspokojivou finan¢ni situaci.

2,5 -

2 - 1,8

1,5 - 1,28

1 - =—4&—7-skére
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0 T T T )
2011 2012 2013 2014

2,08

Obr. 11 Z-skore spolecnosti XY (viastni zpracovani)

5.8.3 Spider analyza

Spider analyza je paralelni ukazatelovou soustavou, ktera je zobrazena v grafické podobé-
pomoci pavuc¢inového grafu. Graf je tvofen ¢tyfmi skupinami - ukazatelé rentability, likvi-

dity, struktury finan¢nich zdroja a struktury majetku.

Jak mizeme vidét v tabulce 29, odvétvi dosahuje vyssi rentability nez sledovana spolec-
nost. V oblasti likvidity odvétvi dosahuje doporucenych hodnot, s vyjimkou okamzité
likvidity, spole¢nost XY vSak nedosahuje ani u jednoho ukazatele doporucenych hodnot
a je tak horsi nez odvétvi. Z hlediska zadluzenosti vychazi vysledky firmy téméf stejné
jako u odvétvi (C.1, C.2). Hodnota trokového kryti (C.3) dosahuje u firmy pétinasobku
doporucené hodnoty a i vysoko pievysuje hodnotu odvétvi. Pokud jde o ukazatele obrato-

vosti aktiv, je patrné, ze efektivnéji vyuzivaji majetek podniky v odvétvi. U obratovosti
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pohledavek rozdil neni tak velky a obratovost zavazki ma sledovana firma lepsi nez od-

veétvi.

Tab. 29 Spider analyza spolecnosti XY a odvétvi pro rok 2013 (viastni zpracovani)

Spider analyza

Spolecnost XY  Odvétvi

Rentabilita A.1 |Rentabilita vynosu 4,1% 7,93%
A.2 |Rentabilita aktiv ROA 1,8% 6,66%
A.3 [Rentabilita vlastniho kapitadlu ROE 1,9% 9,57%
Likvidita B.1 |Ukazatel bézné likvidity 1,03 1,73
B.2 |Ukazatel pohotové likvidity 0,53 1,08
B.3 |Ukazatel okamzité likvidity 0,04 0,11
ZadluZenost C.1 |Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,01 1,03
C.2 |Krytidlouh. aktiv dlouh. kapitalem 1,19 1,42
C.3 |Urokové kryti 25,35 14,07
Obratovost D.1 |Obratovost aktiv 0,42 0,91
D.2 |Obratovost pohledavek 3,57 3,78
D.3 |Obratovost zavazkl 3,24 2,82

Graf umoZiuje rychlé a transparentni porovnani pomérovych ukazateli vybraného podniku

s prumérnymi hodnotami odvétvi. Obrazek 12 obsahuje kiivku vyjadtujici vysi ukazatelt

spolecnosti a linii odvétvi, ktera slouzi jako zékladna pro vypocet polohy ukazateli sledo-

vané spolecnosti. Interpretovat udaje z grafu lze zjednodusené tak, Ze ¢im je kiivka podni-

ku polozena dale od stfedu, tim je na tom podnik Iépe.

=9—Spolecnost XY
== Odvétvi

Obr. 12 Spider analyza pomérovych ukazatelii spolecnosti XY a odvetvi v roce 2013 (vlast-

ni zpracovani)
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5.9 Shrnuti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza byla provedena u sledované spolecnosti XY za obdobi
2011 - 2014. Vramci jednotlivych bodi finanéni analyzy jiz bylo feceno,

co se spolecnosti dafi a kde jsou ptipadnd tskali.

V prubéhu analyzovanych let nedoslo k vyrazné zméné v majetkové struktuie spolecnosti.
Ta je dnes tvofena z 64 % dlouhodobym majetkem. Spole¢nost v roce 2013 vystavéla no-

vou vyrobni halu a zapocala testovani a zabéh nové vyroby.

Firma navysila roku 2010 zakladni kapital, ktery ma od té doby konstantni vysi. Za sledo-
vané obdobi vykazuje spolecnost kladné vysledky hospodaieni, a diky ztratdm
v predchozich letech uplatituje spolec¢nost danové zvyhodnéni a neni ji doméfena splatna
vysledek hospodateni dosahl vyssich zapornych hodnot z diivodu vétSiho investovani spo-

lecnosti do stavby nové haly a nakupu novych stroji a zafizeni.

Podil cizich zdroji na pasivech je rok od roku niz§i, z ptvodnich 45 % Kklesl
na 28 %, ale spiSe nez poklesem hodnot jednotlivych polozek cizich zdroja, je tento jev

Zpusoben narastem hodnoty vlastniho kapitalu.

Pfi analyze vynosi a nakladi je patrné, Ze ve spolecnosti hraji prim vykony,

na kterych se nejvice podili trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Co se tyka zadluzenosti, vykazovala spole¢nost XY V prvnich dvou sledovanych obdobich
piiméfenou zadluzenost, srovnatelnou s odvétvim. Na rozdil od odvétvi, které mélo
ve vSech sledovanych letech stabilni zadluZenost, zaznamenala sledovana spole¢nost
vroce 2013 pokles z divodu snizeni cizich zdroju (pfedevSim rozpusténi rezerv), které
podnik vyuzival. Rok 2014 ptinesl zvySeni zadluZenost, stale se vSak spolecnost nedostala

na doporucovanou hranici MPO (30 %).

Mira zadluZeni se ve vSech letech nachazela v doporu¢eném rozpéti MPO. Od roku 2013
spole¢nost jiz splituje pozadavek kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem.
Diky hodnotam trokového kryti je patrné, Ze spole¢nost je schopna vytvorit dostateCny
zisk pro zaplaceni urokl z pujcek, dokonce je hodnota tohoto ukazatele n€kolikanasobné
vys§i, nez je doporucena hodnota MPO. To indikuje, Ze spole¢nost ma dostate¢nou kapaci-

tu pro Cerpani novych bankovnich avért.
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Hodnota bézné likvidity podniku v prvnich dvou letech byla rizikova a ukazuje, ze podnik
vyuzival ¢ast kratkodobych cizich zdroji k financovani dlouhodobého majetku. V roce
2013 podnik jiz dosahuje hodnoty vyssi nez 1, coz znac¢i rovnost mezi sumou obézného
majetku a sumou kratkodobych cizich zdroji. K nizsi hranici rozmezi se firma v roce 2014
piiblizila, stale se vSak nedostala na uroven doporuc¢enych hodnot. U pohotové a hotovost-
ni likvidity firma ani zdaleka nedosahuje doporuc¢enych hodnot. V piipadé hotovostni
likvidity nemusi jit nutné€ o ohrozeni existence podniku pfi vzniku nenadélé situace, proto-
ze podnik ma k dispozici kontokorentni ucet, jehoz vysi v jednotlivych letech bud’to necer-

pa vitbec nebo neerpa v plné vysi.

Vsechny ukazatele rentability v prubéhu prvnich dvou sledovanych let dosahuji vyssich
hodnot, nez jaké jsou odvétvové hodnoty. Rentabilita trzeb a vlastniho kapitalu v roce
2012 vyrazné vzrostla, nasledujici rok vSak byl zaznamenan strmy pad nejen téchto ukaza-
teld, ale i vSech sledovanych hodnot rentability. V roce 2014 byl nejvyraznéjsiho nartstu

oproti roku predeslému, coz bylo ddno piedev§im vysokym nartstem zisku.

Sledovana spolec¢nost dosahovala v prvnich dvou sledovanych letech vyrazné vyssi renta-

bility, za rok 2013 pak ale nedosahovala takového zhodnoceni, jako dosahovalo odvétvi.

Spolecnost XY nevyuziva majetek efektivné. V Zadném roce nedosahuje doporucenych
hodnot pro obrat aktiv, hodnota je nizsi nez 1 (z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena 1 K¢
trzeb, resp. vynosl) a nedosahuje ani vySe hodnot, jaké ma odvétvi. Doba obratu zasob
roste, a pro rok 2013 vyrazné pievysuje obratovost zasob odvétvi, v tomto roce vSak spo-

lecnost vlastnila vyssi stav zasob z diivodu testovani a zabéhu nové vyroby.

Spole¢nost XY v letech 2011 a 2013 své pohledavky dostava zaplaceny dfive, nez sama
plati své zavazky, v letech 2012 a 2014 se ale situace otoci a tim se firma dostala do pozi-
ce, kdy ona sama uvéruje své odbératele. Doslo zde k prodlouzeni penézniho cyklu. Pfi
porovnani spolec¢nosti a odvétvi je patrné, ze sledovany podnik plati i dostava zaplaceno

vyrazné diive, nez je tomu u podnikl v daném odvétvi.

Pozitivni informaci pro sledovanou spolecnost je fakt, ze 1 pfestoze jeji trzby
na zameéstnance vyrazné pievysuji trzby na zaméstnance u odvétvi, osobni naklady na pra-
covniky ma srovnatelné se sumou, jeZ vykazuje odvétvi. Rist osobnich ndkladi na za-

méstnance je pomalej$i, nez rist trzeb na zaméstnance.
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Tyto ukazatele potvrdily, ze firma je podnikem, ktery se v prvnich dvou letech dostaval
ze ztrat v predchozich letech a postupné se vyviji ve spolecnost, kterd vytvari hodnotu a jiz

nespadd mezi firmy, které maji velké finan¢ni problémy.
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6 PROJEKT FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Spole¢nost XY se rozhodla pokracovat v investicich do technologického zatizeni a rozsifit
tak stavajici vyrobu. K tomu potiebuje nakoupit vodni tryskové tkalcovské stavy pro vyro-

bu airbagové tkaniny.

Hlavnim podmétem k uskute¢néni této investice je skute¢nost, ze stavajici vyrobni kapaci-
ta nepostacuje k pokryti sttednédobych plant, které vychazeji z predpokladaného objemu
zakazek. Ocekava se také zlepSeni efektivity vyroby a zvySeni kvality vyrabéné tkaniny
diky pouziti novych strojt, od kterych se ocekava nizsi poruchovost i nizsi pocet zastaveni
strojui z divodu provoznich problémti béhem smény. Vyrobena tkaniny bude mit také mé-

né vad.

Firma bude mit diky ndkupu stroji vysSi pocet zakazek a snizi se 1 naklady

na vyrobenou jednotku. Dojde napiiklad ke snizeni spotieby prace, kdy vyssi kvalita vyro-

Investice piinese 1 zajisténi stability dodavek, kdy navySeni vyrobni kapacity zajisti splnéni
dohodnutych dodavek i tehdy, dojde-li k provoznim problémim / vypadktim. Diky rozsi-
feni vyroby bude pokryta nejen stavajici zvySena poptavka, ale vznikne i potencial pro
piijimani novych objednavek na dalsi typy tkanin a i moZnost ptijmout zakazky od novych

odbératell.
6.1.1 Naklady investice a vynosy z investice

Naklady na investici jsou ve vysi 8 532 090 K¢.

Tab. 30 Celkové ndklady investice

(vlastni zpracovani)

Naklady na investici (v tis. Kc)
Stroje na vyrobu tkaniny

PrisluSenstvi
Provedenivestavby

Néklady na zaméstnance nejsou zvazovany, stroje budou obsluhovat stavajici pracovnici

firmy. Provozni néklady tkalcovskych stroju jsou ve vysi 59 742 tis. K¢ za rok.
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6.1.2 Vynosy z investice

Predpokladany vynos z investice je 65949 tis. K¢ za rok. Dojde ke zvySeni vyroby
0 891 Km airbagové tkaniny za rok.

6.1.3 Financovani investice

Spole¢nost zamysli z velké ¢asti financovat nakup stroji pomoci uvéru. Firma chce Cerpat
uvér ¢i leasing ve vysi 8 000 tis. K¢. Zbytek hodnoty hodla podnik financovat z vlastnich

zdroji.

6.1.4 Casovy plin

Spole¢nost planuje nakup stroji v ¢ervnu 2015. V tomto mésici dojde k realizaci planova-

né investice, nasledujici mésic dojde k zafazeni stroji do uzivani.

6.1.5 Kapitalovy pFijem z investice

Pro srovnani zpiisobil financovani z vlastnich a cizich zdrojl je nezbytné vycislit penéZzni
toky, které poplynou z investiéniho zaméru, v piipadé financovani vlastnimi zdroji. Pre-
dikce penéZnich tokl je ud€lana na 5 let, coz je obdobi, za které bude stroj danové ode-
psan.

Tab. 31 Ndklady na viastni kapital spolecnosti XY (viastni

zpracovani)

2011 2012 2013
bezrizikové sazba 231% | 2,26%| 2,16%
lpodnikatelské 2,32% 3,00% 2,80%

fia 2,65%| 2,08%| 2,30%
IFinstab 1,25% 0,00% 0,50%

Diskontni mira pro vypocet souc¢asné hodnoty CF vychazi z hodnoty nakladi na VK z roku

2014.
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Tab. 32 Vyvoj CF investice pri financovani viastnimi zdroji (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 pLoy k) 2020
PrirGstek trzeb 32974,5 65949 66120 64123 65400 66300
PrirGstek provoznich

nakladd mimo odpist | 29401,74| 58313| 57822 57822 57822 58867
Odpisy 469,265| 1429,125| 1919,72| 1919,72| 1919,72| 874,54
PrirGstek zisku pred

zdanénim 3103,5 6207 6378 4381 5658 6558
Dan z prijma 589,67 1179,33( 1211,82 832,39 1075,02| 1246,02
Zisk po zdanéni 2513,84| 5027,67| 5166,18( 3548,61| 4582,98| 5311,98
Odpisy 469,265( 1429,125( 1919,72| 1919,72| 1919,72| 874,5392
CF 2983,10| 6456,80| 7085,90( 5468,33( 6502,70( 6186,52

CSH = 2.873,68 + 5.772,06 + 5.878,29 + 4.209,72 + 4.645,52 +4.275,54 — 8.532,09 =
=19.104,72

Doba navratnosti investice je 1 rok a 173 dni.

Cista soucasna hodnota je kladna, proto by bylo mozné ptistoupit k financovani investice
prostfednictvim vlastnich zdroji. Tento zpisob financovani vSak spoleCnost zamita,
proto se na nasledujicich stranach bude hledat nejvhodnéjsi zpiisob financovani pomoci

cizich zdroju.

6.2 Hodnoceni bonity klienta

Zjistujeme-li bonitu klienta, vyuzivame kvantitativni rating a kvalitativni rating.

6.2.1 Kvantitativni rating

V réamci hard facts, neboli kvantitativniho hodnoceni bonity klienta, se zpracovava financni
analyza hospodafeni klienta, ktera vychazi z minimalné¢ tfi po sobé jdoucich ucetnich ob-
dobich. Jak jiz bylo uvedeno, pro tuto analyzu se vychdzi z Gi¢etnich vykazl (rozvahy, vy-

kazu zisku a ztraty a vykazu cash-flow).

Finanéni Gstavy maji k dispozici pro tento ucel softwarovy model. Ten mize byt bud’ ban-
ky vlastni, nebo poskytovany externé od spolecnosti, které se specializuji na hodnoceni

bonity.

Finan¢ni analyza spole¢nosti XY byla zpracovana v praktické ¢asti této prace, konkrétné
Vv kapitole 5. Vysledky analyzy ukazuji, Ze jde o spole¢nost, kterd v minulosti utrpéla ztraty

a nyni dochazi k postupnému ristu ukazateld, které bud’ jiz v poslednich letech dosahuji
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stanovenych ukazatelii, nebo k t€émto ¢islim sméfuji. Firma zaznamenala v poslednim sle-
dovaném roce vyznamny nartst vysledku hospodareni i zvySeni rentability trzeb a vlastni-

ho kapitalu.

Vyznamny ukazatelem pii hodnoceni bonity klienta je také zadluZzenost spole¢nosti, ktera
Vv poslednich letech vykazovala nizké hodnoty. Altmanovo Z-skore a Index IN tadi firmu
v pribéhu let do pasma s nevyhranénou financni situaci, diky rostouci tendenci hodnot
téchto souhrnnych ukazateli vSak jiz firma v poslednim roce doséhla potiebnych hodnot
u Indexu IN pro zafazeni k firmam, jeZ vytvaii hodnotu. Na zéklad€ tohoto rostouciho

trendu je mozné predpokladat, ze podnik bude 1 v budoucnu stabilni.

Mimo zjiStovani bonity klienta je pro finan¢ni instituce dilezité, aby zohlednily pfi stano-
veni podminek Gvéru i moznosti, jakymi jej mize firma zajistit. Zde plati, Ze ¢im je zajis-
ténost lepsi, tim se snizuje rizikovost klienta. To mize vést ke zlepSeni uvérovych podmi-

nek.

6.2.2 Kbvalitativni rating

Kwvalitativni rating byva oznacovan téz jako soft facts a zpravidla hraje hlavni roli pfi hod-
noceni klientli. Pro stanoveni tohoto ratingu se finan¢ni instituce zamétuji na mnoho fakto-

ri. Nejcastéji jsou hodnoceny nasledujici oblasti.
Udetnictvi
Kazdoro¢ni audit ucetni zavérky potvrzuje, Ze firma vede ucetnictvi spravné, uplné a sro-

zumiteln€é. Audit ucetni zavérky ma firma stanoven ze zdkona. Roc¢ni zavérky a ostatni

vykazy jsou piedkladany vcas a fadné.

Za UcCetnictvi odpovida hlavni ekonomka, ktera je ve firmé od jejiho zacatku, je tak di-
kladné seznamena s chodem firmy a spolu s dlouholetou praxi ptispivaji jeji zkuSenosti

k bezproblémovému fungovani ucetnictvi podniku.

Management

Spolecnost se snazi o zvySovani trzniho podilu v tuzemsku 1 zahrani¢i. Ve své dlouhodobé
strategii ma také vyty¢eno zachovani nejvyssi kvality vyrobku. Kratkodobé se podnik za-
méfuje na zvySovani produkce vyrobki, pro zrychleni a udrzeni plynulosti expedice zaka-

zek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

Odvétvi a konkurence

Pro zvySovani konkurenceschopnosti pfistoupila v minulych letech firma k rozsitovani
predmétu podnikani. Podafilo se ji rovnéz uzavtit smlouvu s dal§im vyznamnym zakazni-
kem. Podnik také investuje velké mnozstvi ¢asu a usili do hledani novych inova¢nich po-

stupli a rozsiteni certifikaci dle norem ISO. V minulych letech zavedla mnohé usporné

opatfeni, ¢imz vyznamné snizila své naklady.
Platebni chovani

Spole¢nost vyuzivé sluzeb Ceské spofitelny, a.s. a Komeréni banky, a.s. U podniku nejsou

znamy 7adné problémy se splacenim, lze jej tak oznacit za dobrého klienta.

6.2.3 Hodnoceni bonity klienta

Kvantitativni rating odhalil, Ze jde o podnik, ktery mé po ztratach v minulych letech ros-
touci trend a diky tomu se da oznacit za stabilni spolecnost s nizkou zadluZenosti. Kvalita-
tivni rating hovofti o kvalitné vedeném Ucetnictvi a zkuSeném managementu. Firma oceka-

va v budoucnosti dostatek zakazek a ma dobrou historii splaceni.

Z tohoto hodnoceni vyplyva, Ze spolecnost lze oznalit za perspektivniho klienta, jehoz
finan¢ni vysledky maji rostouci trend. Da se tak ocCekavat, ze oslovené financni instituty

spolecnosti se zadosti o uvér vyhovi.
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7 MOZNOSTI FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Spolecnost XY je spiSe konzervativni, proto ma v planu oslovit velké banky, které mayji

Siroké portfolio produktt.

Podnik vede b&zné uéty u Ceské spofitelny, a.s. a Komeréni banky, a.s. Primarné se tedy
zaméfi na nabidky téchto bank, protoze jako dlouhodoby klient miize ziskat vyhodné&jsi
podminky.

vvvvvv

navratu investice.

7.1 Financovani prostiednictvim Ceska spoFitelna, a.s.
Spole¢nost je klientem Ceské spotitelny, proto byla pii vybéru finanéniho Gistavu oslovena
primarn¢ tato banka.
7.1.1 Charakteristika produktu Investi¢ni avér
Tento uvér je urcen pro:
» firmy a podnikatele, ktefi maji vyssi ro¢ni obrat nez 30 mil.
Uvér je uréen na:
» financovani strojl, zatizeni, dopravnich prosttedkt a jinych technologii.
Dalsi parametry uvéru:
» moznost odkladu splatek az na 2 roky
» zplisob Cerpani lze nastavit podle individualnich potieb klienta na:
- jednorazoveé
- postupné
* urokova sazba mize byt nastavena jako pohyblivé ¢i pevna
* Gvér je mozno poskytnout i v cizich mé€nach
Pozadavky Ceské spotitelny na poskytnuti Givéru:
e vyplnéni vstupni zadosti

» pfedloZeni daniového ptiznani
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* spole¢nost nema zadné zavazky po splatnosti vii¢i statu a finan¢nim institucim

7.1.2 Urokova sazba

Spole¢nost chce sjednat uvér se splatnosti 5 let a jednorazovym cerpanim celé castky

v ¢ervnu 2015. Prvni splatku zaplati v ¢ervenci téhoz roku.

Ceska spoftitelna nabidla urokovou sazbu 0,8 % p.a.

7.1.3 Poplatky
Poplatek za vyhodnoceni Zadosti, véetné ptislibu 1,2 % z vysSe schvalené¢ho tvéru
Poplatek za spravu avéru 300 K¢ za mésic

7.1.4 Zajisténi

Banka pozaduje zajisténi tvéru vzdy blankosménkou a pro piipady, které sama urci, 1 za-
stavnim pravem k nemovitosti.

7.1.5 Celkové naklady p¥i financovani Ceskou spofitelnou, a.s.

Nasledujici tabulka zobrazuje celkové néklady Gvéru nabizeného Ceskou spofitelnou, ktery

je upraven o danovou usporu.

Tab. 33 Celkové ndklady vivéru od Ceské sporitelny (viastni

zpracovani)

Suma urok z ivéru 163731
Poplatek za zpracovani Zadosti o Uvér 96000
Poplatek za spravu uvéru 18000
Celkem 277731
Dariova Uspora 52769

7.1.6 Primérné vazené naklady kapitalu

Metodou cisté souc¢asné hodnoty spocitime efektivnost vybrané varianty avéru. Pro vypo-
et si musime dopocitat primérné vazené naklady kapitalu a urcit penézni toky. Cizi kapi-
tal je ve vysi 8 000 000 K¢, vlastni pak 532 090 K¢. Néklady ciziho kapitalu jsou ocistény

o dan, kterd ¢ini 19 %, s touto sazbou je pocitano pro celé obdobi.
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Tab. 34 WACC pri financovani iivérem od Ceské sporitel-

ny (vlastni zpracovani)

Procentualni vyjadreni

Ndklady ciziho kapitalu (NCK)*1-d
Naklady vlastniho kapitalu (NVK)

Tabulka uvadi penézni toky ze zvoleného uvéru v letech 2015 — 2020.
Tab. 35 Penézni toky z vivéru od Ceské sporitelny, a.s. (vlastni zpracovdni)

(v Kc) P 2016 2017 2018 2019 2020
Splatka jistiny 785682| 1580819 1593 514 1606 309( 1619205 814471
Platba uroki 30691 51927 39233 26437 13541 1902

7.1.7 Kapitalovy pFijem z investice p¥i financovani Ceské spofitelny, a.s.

Ptijmy z investice poplynou firmé po celou dobu zZivotnosti stroje, je proto nutné je diskon-
tovat, abychom zjistili, jaka bude jejich hodnota. Pro tento el pouzijeme metodu Cisté

soucasné hodnoty, jejiz vypocet je uveden pod tabulkou.

V nasledujici tabulce je zobrazen plan vyvoje cash flow pro roky 2015 — 2020.

Tab. 36 Planované cash flow p¥i financovani Ceské sporitelny, a.s. (Vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 pLoxk:] 2019 2020

Prirlstek trzeb 32974,5 65949 66120 65400 65400 66300
PrirGstek provoznich naklad(

mimo odpisu 29401,74 58 313 57 822 57 822 57 822 58 867
Odpisy 469,265( 1429,125( 1919,72( 1919,72( 1919,72 874,54
Prirtstek zisku pred

zdanénim 3103,5 6207 6378 5658 5658 6558
Dan z prijmu 589,67 1179,33| 1211,82( 1075,02( 1075,02( 1246,02
Zisk po zdanéni 2513,84| 5027,67| 5166,18( 4582,98( 4582,98( 5311,98
Odpisy 469,265( 1429,125| 1919,72( 1919,72 1919,72| 874,5392
CF z provozu 2983,10|/ 6456,80| 7085,90( 6502,70( 6502,70( 6186,52
CFz Gvéru 7085,83| -1636,35( -1636,35| -1636,35| -1636,35| -819,97
Celkové CF 10068,93| 4820,45( 5449,55( 4866,35| 4866,35| 5366,55
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Vypocet €isté soucasné hodnoty

CSH = 10.057,73 + 4.742,59 + 5.303,64 + 4.684,92 + 4.634,33 + 5.083,01 - 8.532,09 =
=25.974,13

Investice se spole¢nosti vrati za 1 rok 297 dni.

7.2 Financovani prostirednictvim Komerc¢ni banky, a.s.

Podnik je také klientem Komer¢ni banky, oslovila tedy i tento finan¢ni institut.

7.2.1 Charakteristika produktu Podnikatelské provozni uvéry
Tento uvér je urcen pro:
« firmy a podnikatele, ktefi maji:
- dafiovou povinnost na izemi Ceské republiky,
- opravnénim podnikat na tizemi Ceské republiky,
- ro¢ni obrat vys§i nez 60 mil. K¢&.
Uvér je uréen na:
* provozni potieby,
e investicni potieby,
 obézné prostredky,
» ptechodny nedostatek finan¢nich prostiedk.
Dalsi parametry uvéru:
» jde o tvér s moznosti volby splaceni (kratkodoby, sttednédoby i dlouhodoby)
e vy§i Givéru je mozno smluvit az na celou smluvni cenu
» zplisob Cerpani lze nastavit podle individudlnich potieb klienta na:
- jednorazové ¢i postupné,
- revolvingové,
- kontokorentni.
e urokova sazba miiZe byt nastavena jako pohybliva ¢i pevna

e Gvér je mozno poskytnout i v cizich ménach (EUR, USD, CHF, GBP)
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Pozadavky KB na poskytnuti avéru:
¢ vyplnéni zadosti o uvér
o piedlozeni aktudlnich dokumentt, které opraviiuji k podnikéni
» finan¢ni vykazy
» moznost vyzadat si dal$i dokumenty, které budou pouzity k vyhodnoceni rizika

« predlozeni dokladi k zajisténi iivéru podle charakteru zajisStovaciho prostredku

7.2.2 Urokova sazba

Komeréni banka nabidla tirokovou sazbu, ktera je ovlivnéna dobou splatnosti ivéru a boni-

tou klienta. Banka nabidla tivér odvijejici se od sazby 1M PRIBOR + 0,95 % p.a.

Hodnota 1M PRIBOR k 31. 3. 2015 je 0,23.

7.2.3 Poplatky

Poplatek za zpracovani Zadosti o Gvér 0 K¢

Poplatek za realizaci uvéru 0,6 % z vyse schvalené¢ho uvéru
Poplatek za spravu uvéru 600 K¢ za mésic

7.2.4 Zajisténi

Banka pozaduje zajisténi uvéru nad 2 mil. prostiednictvim avalu na blankosménce a dalsi
standardni zajist'ovaci prostfedky (napf. nemovitost, zaruka od tfeti osoby).

7.2.5 Celkové naklady pri financovani KB, a.s.

Nasledujici tabulka zobrazuje celkové naklady avéru s Gipravou o danovou usporu.

Tab. 37 Celkové naklady uvéru od KB, a.s. (viastni zpracova-

ni)
Suma urok( z uvéru 242251
Poplatek za zpracovani Zzadosti o Gvér 0
Poplatek za realizaci Uvéru 48000
Poplatek za spravu Uvéru 36000
Celkem 326251
Darnova Uspora 61988
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7.2.6 Priumérné viazené naklady kapitilu
Nasledujici tabulka uvadi vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu pii financovani
uvérem, ktery poskytne Komeréni banka.

Tab. 38 WACC pri financovani uvérem od KB, a.s. (viastni

zpracovani)

Procentualni vyjadieni

Naklady ciziho kapitalu (NCK)*1-d
Naklady vlastniho kapitalu (NVK)

Tabulka uvadi penézni toky ze zvoleného uvéru v letech 2015 — 2020.

Tab. 39 Penézni toky z uvéru od KB, a.s. (vlastni zpracovani)

(v Kc) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Splatka jistiny 778938| 1571723| 1590372| 1609 239| 1628332| 821396
Platba urokd 45 288 76726 58080 39209 20119 2829

7.2.7 Kapitalovy prijem z investice pri financovani KB, a.s.

V nasledujici tabulce je zobrazen plan vyvoje cash flow pro roky 2015 — 2020.

Tab. 40 Planované cash flow pri financovani KB, a.s. (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 pLoxk:] 2019 2020
PrirGstek trzeb 32974,5| 65949| 66120 64123 65400 66300
PrirGstek provoznich

nakladl mimo odpisti | 29401,74| 58313| 57822 57822| 57822| 58867
Odpisy 469,265( 1429,13| 1919,72| 1919,72| 1919,72| 874,54
Prirtstek zisku pred

zdanénim 3103,5 6207 6378 4381 5658 6558
Dan z prijmU 589,67| 1179,33| 1211,82| 832,39| 1075,02| 1246,02
Zisk po zdanéni 2513,84| 5027,67| 5166,18| 3548,61| 4582,98| 5311,98
Odpisy 469,265( 1429,13| 1919,72| 1919,72| 1919,72| 874,539
CF z provozu 2983,10| 6456,80| 7085,90| 5468,33| 6502,70| 6186,52
CF z Gvéru 7124,17|-1655,65|-1655,65|-1655,65|-1655,65| -827,83
Celkové CF 10107,27| 4801,15| 5430,25| 3812,68| 4847,05| 5358,69
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Vypocet €isté soucasné hodnoty

CSH = 10.092,88 + 4.703,44 + 5.247,32 + 3.634,09 + 4.557,11 + 5.003,74 - 8.532,09 =
=24.706,49

Investice se vrati za 1 rok a 298 dni.

7.3 Financovani prostiednictvim CSOB, a.s.
Jako dal§i banku se spole¢nost rozhodla z praktického hlediska oslovit CSOB. Tato banka
ma v blizkosti firmy pobocku.
7.3.1 Charakteristika Podnikatelského a firemniho investi¢niho avéru
Ugelovy uvér, ktery banka spole¢nosti nabidla, je uréen nasledujicim osobam:
e pravnickym osobam
e sttednim a velkym spole¢nostem
Uvér je uréen k financovani téchto uceld:
» pofizeni, oprava nebo modernizace movité véci
 ndkup, vystavba nebo oprava nemovitosti
* investicni projekty realizované ve spojeni s programem Zelend tisporam
e investi¢ni zdméry planované realizovat s podporou zdroji EU
Dalsi parametry uvéru:
» zplisob Cerpani lze nastavit podle individudlnich potieb klienta na:
- jednorazovy
- postupny

» urokova sazba mulze byt nastavena jako pohybliva (sazba mezibankovniho trhu

PRIBOR + marze podle firemniho rizika) ¢i fixni

* Gvér je mozno poskytnout i v cizich mé€nach

e moZnost odkladu prvni splatky aZ o 12 mésicti
PoZadavky banky pro poskytnuti Gvéru:

* bézny ucet vedeny v bance



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

e ro¢ni ucetni zaverky a danova ptiznani za posledni 2 az 3 roky
» ckonomické vysledky za posledni mésic

» finan¢ni plan na dobu Givérové angazovanosti

7.3.2 Urokova sazba

Nabidnuta urokova sazba se odviji od sazby 1M PRIBOR. Pro stanoveni nakladi na avér
je pouzita hodnota z 31. 3. 2015. K aktudlni sazbé 1M PROBOR je stanovena marze
ve vysi 1,05 % p.a.

7.3.3 Poplatky

Poplatky za zprosttedkovani tvéru:

Poplatek za zpracovani Zadosti o Gvér 0 Ke
Poplatek za realizaci uvéru 0,5 % z vyse schvaleného uvéru
Poplatek za spravu avéru 500 K¢ za mésic

7.3.4 Zajisténi Givéru
Banka pozaduje zajisténi tivéru nasledujicimi moznostmi:
» nemovitosti (v€. vinkulace pojisténi ve prospéch banky)
* pohleddvkami
» véci movitou (po konzultaci s pracovniky banky)
e rucenim tfeti osobou

* jinym zajiSténim po konzultaci s pracovniky banky

7.3.5 Celkové niklady p¥i financovani CSOB, a.s.

Naésledujici tabulka zobrazuje celkové nédklady Uveru, ktery nabizi banka spolecnosti,

S upravou o dafiovou usporu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Tab. 41 Celkové ndklady tivéru od CSOB, a.s. (viastni zpra-

covani)

Suma urokl z Gvéru 262997
Poplatek za zpracovani Zzadosti o Uvér 0
Poplatek za realizaci Uvéru 40000
Poplatek za spravu avéru 30000
Celkem 332997
Darova Uspora 63269

7.3.6 Priumérné vazené naklady kapitalu
Tab. 42 WACC pii financovani iivérem od CSOB, a.s.
(vlastni zpracovani)

Procentualni vyjadreni

Naklady ciziho kapitdlu (NCK)*1-d
Naklady vlastniho kapitalu (NVK)

CK/C
VK/C

Tabulka uvadi penézni toky ze zvoleného uvéru v letech 2015 — 2020.

Tab. 43 Penézni toky z vivéru od CSOB, a.s. (vlastni zpracovdni)

(v Kc) P 2016 2017 2018 2019 2020
Splatka jistiny 777 169| 1569 334| 1589539| 1610005( 1630733 823220
Platba urokd 49131 83267 63061 42596 21866 3076

7.3.7 Kapitalovy pFijem z investice p¥i financovani CSOB, a.s.

V nasledujici tabulce je zobrazen plan vyvoje cash flow pro roky 2015 — 2020.

Tab. 44 Planované cash flow pFi financovani CSOB, a.s. (vlastni zpracovaini)

(v tis. Kc) 2015 2016 2017 2019 pLop ]
PrirGstek trzeb 32974,5 65949 66120 64123 65400 66300
PtirGstek provoznich naklad

mimo odpisu 29401,74 58 313 57 822 57 822 57 822 58 867
Odpisy 469,265 | 1429,125 | 1919,7203 | 1919,7203 | 1919,72 874,54
PtirGstek zisku pred zdané-

nim 3103,5 6207 6378 4381 5658 6558

Dan z pfijm0 589,67 | 1179,33 1211,82 832,39 | 1075,02| 1246,02
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(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zisk po zdanéni 2513,84 | 5027,67 5166,18 3548,61| 4582,98 | 5311,98
Odpisy 469,265 | 1429,125 | 1919,7203 | 1919,7203 | 1919,72 | 874,5392
CF z provozu 2983,10 | 6456,80 7085,90 5468,33 | 6502,70 | 6186,52
CZ z Gvéru 7130,70| -1658,60| -1658,60| -1658,60 | -1658,60| -829,30
Celkové CF 10113,80 | 4798,19 5427,30 3809,73 | 4844,10| 5357,22

Vypocet €isté soucasné hodnoty

CSH = 10.098,58 + 4.695,27 + 5.234,66 + 3.621,77 + 4.539,02 + 4.983,67 - 8.532,09 =
= 24.640,88

Navratnost investice je 1 rok a 298 dni.
7.4 Financovani prostirednictvim leasingu Komeréni banky, a.s.

7.4.1 Charakteristika Leasingové financovani investice nad 1 milion K¢

U Komeréni banky je moZnost vybéru finanéniho nebo operativniho leasingu. Spole¢nost
XY planuje pouzivat stroje i po ukon¢eni leasingového vztahu, vybrala si tedy leasing fi-

nancni.
Komerc¢ni banka nabizi finan¢ni leasing s nasledujicimi parametry:
« sttednédoby nebo dlouhodoby prondjem s naslednou koupi pronajaté véci

e minimalni trvani je zavislé na tom, do jaké odpisové skupiny bude pfedmét zara-

zen

e k datu, kdy bude ukonéena finan¢ni leasingova smlouva, nesmi byt kupni cena

vy$si nez Gcetni zistatkova hodnota, ktera je tvofena rovnomérnym odpisem

 prodejni cena je stanovena na minimdlni hodnotu (napt. 1 % kupni ceny), aby po

piechodu vlastnictvi nevznikla povinnost aktivace

 Urokové sazby lze nastavit jako pevné nebo variabilni — variabilni urokové sazby

jsou vazany na sazbu PRIBOR
« splatkovy kalendar je mozno flexibilné strukturovat

« splaceni lze nastavit pravidelné (mési¢né Ci Ctvrtletn€) nebo nepravidelné (splatky

ptizplsobené sezonnim a jinym vykyviim v penéznich tocich)
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« stanoveni celé doby splaceni se mimo potieb klienta odviji také od formy uzivani

predmétu leasingu

» v piipadé, kdy je sjednana ptedplatba, je mozné ji slozit jako zalohu na budouci

leasingové splatky nebo jako mimotadnou leasingovou splatku

« splatky leasingu jsou danove uznatelné jako provozni naklad

7.4.2 Urokova sazba a poplatky

Komeréni banka nabidla spole¢nosti leasing s fixni trokovou sazbou 2,0 %. Spole¢nost by

leasing splacela v 60 splatkach a akontace by byla ve vysi 20 %.

Poplatek za poskytnuti ivéru 10 000 K¢
Poplatek za spravu 500 K¢ za mésic
Pojisténi 5917 K¢ za mésic

7.4.3 Celkové naklady

Tab. 45 Celkové ndklady leasingu od KB, a.s.

(vlastni zpracovani)

Naklady Castka (v K¢)
Uroky z leasingu
Pojisténi

Poplatek za poskytnuti Uvéru
Poplatek za spravu

7.4.4 Prumérné vazené naklady kapitalu
Naésledujici tabulka uvadi vypocet primérnych vazenych ndkladi kapitalu pii financovani
leasingem, ktery poskytne Komeréni banka.
Tab. 46 WACC pri financovani leasingem od KB, a.s. (viastni
zpracovani)

Procentualni vyjadieni
Naéklady ciziho kapitalu (NCK)*1-d
Ndklady vlastniho kapitalu (NVK)

CK/C
VK/C
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Tabulka 47 uvadi penézni toky z leasingu, ktery firma zac¢ne vyuzivat v ¢ervenci 2015.

Tab. 47 Penézni toky leasingu pri financovani leasingem

od KB, a.s. (vlastni zpracovani)

2015 1600000
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Uhrn roénich  Uhrn roénich

35502
71004
71004
71004
71004
35502

652 289
1324293
1351022
1378292
1406 112

713 664

Rok  Akontace Pojisténi splatek jistiny urokd

Rocni CF

65 545
111372
84643
57372
29553
4168

1600000
753 336
1506 669
1506 669
1506 668
1506 669
753 334

7.4.5 Kapitalovy pFijem z investice

Tab. 48 Vyvoj CF pri financovani leasingem KB, a.s. (vlastni zpracovdni)

(v tis. Kc)

PrirGstek trzeb

PrirGstek provoznich nakladd
Splatky leasingu

PrirGstek zisku pred zdanénim
Dan z prijma

Zisk po zdanéni

Leasing

CF z provozu

CZ z leasingu

Celkové CF

Vypocet Cisté soucasné hodnoty

2015
32974,5
29401,7

2252,29
1320,48
250,89
1069,59
2252,29
3321,87
-2366,34
955,54

2016
65949
58313
1324,29
6311,83
1199,25
5112,58
1324,29
6436,88
-1512,67
4924,21

2017
66120
57 822
1351,02
6946,70
1319,87
5626,83
1351,02
6977,85
-1512,67
5465,18

2018
64123
57 822
1378,29
4922,43
935,26
3987,17
1378,29
5365,46
-1512,67
3852,79

2019
65400
57 822
1406,11
6171,61
1172,61
4999,00
1406,11
6405,11
-1512,67
4892,45

2020

66300
58 867
713,66
6718,88
1276,59
5442,29

713,66
6155,95
-756,33
5399,62

CSH = 930,32 + 4.779,89 + 5.200,83 + 3.594,44 + 4.474,76 + 4.889,90 = 23.870,15

Doba navratnosti investice bude 2 roky a 15 dni.

7.5 Financovani prostiednictvim CSOB Leasing, a.s.

7.5.1 Charakteristika leasingu Standard

Leasing Standard je urcen pro:

» pravnické osoby,

* podnikajici fyzické osoby.
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Leasing je urcen na financovani koupé:

» dopravni techniky,

* stroju a zafizeni,

¢ investi¢nich celk.

Dalsi parametry leasingu

7.5.2

« sttednédoby nebo dlouhodoby prondjem s naslednou koupi pronajaté véci

» nabizena je fixni irokova sazba nebo pohybliva sazba vdzana na aktudlni sazbu

PRIBOR

» prodejni cena pronajaté véci je stanovena dohodou — smluvni odkupni cena je

ve vysi odpovidajici daiiové zlstatkové cené

« splatkovy kalendat je mozno flexibiln¢ strukturovat

« splatky leasingu jsou nastaveny jako mési¢ni

Urokova sazba a poplatky

CSOB nabidla spole¢nosti leasing s pevnou urokovou sazbou 2,2 %. Spoleénost by leasing

splacela v 60 splatkach a akontace by byla ve vysi 20 %.

Poplatek za poskytnuti tvéru 8 000 K¢

Poplatek za spravu

Pojisténi (soucast splatky)

400 K¢ za mésic

5223 K¢ za mésic

7.5.3 Celkové naklady

Tab. 49 Celkové ndklady leasingu od CSOB Lea-

sing, a.s. (viastni zpracovani)

Castka (v K¢)

Uroky z leasingu
Pojisténi

Poplatek za poskytnuti Gvéru
Poplatek za spravu
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7.5.4 Priumérné viazené naklady na kapital

Nasledujici tabulka uvadi vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu pii financovani

leasingem, ktery poskytne CSOB Leasing, a.s.

Tab. 50 WACC pri financovani leasingem od CSOB

Leasing, a.s. (viastni zpracovani)

Procentualni vyjadieni

Naéklady ciziho kapitalu (NCK)*1-d
Naklady vlastniho kapitalu (NVK)

CK/C
VK/C

Tab. 51 Penézni toky leasingu od CSOB Leasing, a.s. (viastni

zpracovani)

Uhrn roénich  Uhrn roénich

Rok Akontace Pojisténi splatek jistiny uroku Ro¢ni CF

2015 | 1600000 1600000
2015 31338 608 815 67616 707769
2016 62 676 1237 889 114 973| 1415538
2017 62 676 1265 398 87 465| 1415539
2018 62 676 1293519 59 343( 1415538
2019 62 676 1322265 30595( 1415536
2020 31338 672112 4319 707769

7.5.5 Kapitalovy pFijem z investice

Tab. 52 Vyvoj CF pii financovani leasingem od CSOB Leasing, a.s. (viastni zpra-

covani)

PrirGstek trzeb

PrirGstek provoznich naklad
Splatky leasingu

PrirGstek zisku pred zdanénim
Dan z prijma

Zisk po zdanéni

Leasing

CF z provozu

CZ z leasingu

Celkové CF

2015
32974,5
29401,7
1530,47
2042,29

388,04
1654,26
1530,47
3184,73

-2318,17

866,56

2016
65949
58313
1485,25
6150,88
1168,67
4982,21
1485,25
6467,46
-1420,34
5047,12

2017
66120
57 822
1518,26
6779,46
1288,10
5491,36
1518,26
7009,62
-1420,34
5589,28

2018
64123
57 822
1552,00
4748,72
902,26
3846,47
1552,00
5398,46
-1420,34
3978,12

2019
65400
57 822
1586,49
5991,23
1138,33
4852,90
1586,49
6439,39
-1420,34
5019,05

2020

66300
58 867
806,42
6626,12
1258,96
5367,16
806,42
6173,58
-710,17
5463,41
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Vypocet €isté soucasné hodnoty
CSH = 840,41 + 4.888,27 + 5.299,19 + 3.692,09 + 4.559,92 + 4.910,99 = 24.190,87

Doba navratnosti investice ¢ini 2 roky 10 dni.
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8 VYBER VARIANTY FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Pfi vybéru vhodné varianty financovani byl z portfolia zvolenych bank vybran takovy druh

financovani, ktery nejlépe vyhovoval potiebam spole¢nosti.

Banky byly osloveny pro ziskani pétilet¢ho tvéru ¢i finanéniho leasingu. Jako kritérium
pro hodnoceni vSech variant byla nastavena doba ndvratnosti a ¢ista soucasna hodnota. Ty
dosahovaly kladnych hodnot u vSech nabidek, proto je mozné volit ze vSech uvedenych

variant nejvhodnéj$i moznost pro financovani investi¢niho zdméru.

Tab. 53 Vyhodnoceni variant financovani (viastni zpracovani)

Vyhodnoce Doba navratnosti
nidle CSH Finanéni Ustav  Produkt CSH investice

1. Ceska spofitelna|Uvér 25974,13 1r. 297d.
2. KB Uvér 24706,49 1r. 298d.
3. CsoB Uvér 24640,88 1r. 298d.
4, CSOB Leasing Leasing | 24190,87 2r. 10d.
5. KB Leasing | 23870,15 2r. 15d.

Z porovnani jednotlivych variant financovani je patrné, Ze nejvyhodnéjsim bankovnim
produktem pro zajisténi financi na investicni zdmér spolecnosti XY je Investi¢ni uver
od Ceské spofitelny, a.s. Spole¢nost ma dlouhodobé bezproblémové obchodni vztahy
s touto bankou, s ohledem na to neni divu, ze ucinila nejvyhodné&jsi nabidku avéru v délce
péti let. Vzhledem ke skute¢nosti, ¢ CSH je kladna, a vys$§i nez v piipadé financovani
vlastnimi zdroji a 1 nez u ostatnich variant, mohu tento zplisob doporucit pro financovani

piipravovaného investi¢niho zdméru.

Ceska spofitelna i Komeréni banka pozaduji po spole¢nosti XY ruéeni nemovitosti, CSOB
pak ruceni tieti osobou, coz by v tomto piipadé byla matetskéd spolec¢nost nami sledované-

ho podniku.

Nabidka od Komer¢ni banky byla také vzhledem k dlouholetému vztahu dobré, Grok, ktery
banka nabidla, byl vsak vy3si nez od Ceské spotitelny, a proto CSH avéru od KB ma nizsi

hodnotu nez CSH v ptipadé financovani Givérem od Ceské spotitelny.

Spole€nost aktualné nespolupracuje s Ceskoslovenskou obchodni bankou, proto byla jeji
nabidka v porovnani s pfedeSlymi véry nejhor$i. V porovnani s leasingovym zpiisobem
financovani investi¢niho zaméru, jde vSak stale o pomérné konkuren¢né schopnou nabid-

ku, ktera je vyhodnocena jako vhodny néstroj pro financovani.
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Hodnotime-li moznosti financovani investiéniho zaméru spole¢nosti pomoci leasingu,
je patrné, Ze nabidka od CSOB Leasing je vyhodngjsi nez ta, kterou u¢inila Komeréni ban-
ka. Cista sou¢asna hodnota u leasingovych variant je ale niz$i neZ hodnota &istych soucas-
nych hodnot tvérd, Pro firmu je tedy s prihlédnutim k tomuto faktoru lepsi vyuzit financo-
vani pomoci uvera.

Ve vsech uvedenych moznostech pievySuje Cista soucasna hodnota investice hodnotu, jaké
dosdhla moZnost financovani vlastnimi zdroji. Pro spolecnost je tedy piinosnéjsi zvolit
jednu z uvedenych variant, nez aby pfistoupila k financovani investi¢niho zaméru vlastni-
mi zdroji.

Po zvazeni vSech uvedenych skute¢nosti jednotlivych moznosti financovani, jsem spolec-
nosti XY jako nevhodngjsi zptisob financovani predlozila Investiéni uvér od Ceské spofi-

telny, a.s.

Splatkovy kalendat investiéniho uvéru od Ceské spofitelny, a.s. je uveden v ptiloze VI

a VII.
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo vybrat nejvhodnéjsi variantu pro financovani investi¢niho

zaméru spolecnosti XY. Dalsim cilem bylo vyhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti.

V teoretické casti byla popsana problematika investice, na kterou se nahlizelo z pohledu
jeji klasifikace, faze investicniho zaméru i z pohledu uréeni jeji efektivnosti. V této Casti
byly také popsany moznosti pro financovani investi¢éniho zaméru spole¢nosti a piedloZeny

teoretické informace o finan¢ni analyze a jejich ukazatelich.

Ve druh¢ casti prace byla pfedstavena spole¢nost a odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.
Poté jsem na zaklad¢é realnych dat vypracovala finanéni analyzu podniku pro posledni
4 roky. Ty jsem porovnala s vysledky pomérovych, rozdilovych, absolutnich a souhrnnych
ukazateld s danym odvétvim. Na zaklad¢ téchto vysledkt jsem vyhodnotila finan¢ni situaci

spole¢nosti.

V dalsi kapitole byl ptedstaven planovany investi¢ni zamér spole¢nosti XY. Ten byl dopl-
nén o popis jednotlivych nabidek pro financovani investice, které byly ptedloZzeny oslove-
nymi penéznimi ustavy.

Pomoci Cisté soucasné hodnoty byla zhodnocena efektivnost tii avéra a dvou leasingu.

Vysledky ¢isté soucasné hodnoty a doby navratnosti investice poslouzily k vybéru nej-

vhodnéjsiho zplisobu financovani investicniho zadmeéru.

Vsechny uvedené varianty dosahovaly kladnych hodnot, proto nedoslo k zamitnuti ani jed-
né moznosti. Zaroven hodnoty ¢isté soucasné hodnoty dosahly vyssich hodnot, nez u moz-
nosti financovani vlastnimi zdroji, pro firmu je tak vyhodnéjsi piistoupit k financovani

cizim kapitalem.

ZavéreCna cast prace byla vénovana porovnani hodnot ¢isté soucasné hodnoty, ktera byla
stanovena jako hlavni vybérové kritérium. Na zakladé tohoto srovnani byla vybrana jako

nejvhodnéjsi nabidka od Ceské spotitelny, a.s. Ta nabidla investi¢ni Gvér s nejnizsi troko-

v v

Tuto nabidku jsem pak také jako nejvhodnéjsi piedlozila spole¢nosti XY.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva.

BU Bankovni aveér.

CF Cash flow.

CK Cizi kapital.

CNB  Ceska narodni banka.

CPK  Cisty pracovni kapital.

CSH  Cista soucasna hodnota.

Cz  Cisty zisk.

DM Dlouhodoby majetek.

DHM  Dlouhodoby hmotny majetek.
DNM  Dlouhodoby nehmotny majetek.
EBT  Earnings Before Taxes.

EBIT Earnings Before Interests and Taxes.
MPO  Ministerstvo pramyslu a obchodu.
OA Ob¢zna aktiva.

RF Rezervni fond.

ROA  Return on Assets.

ROE Return on Equity.

SH Soucasna hodnota.

\Y Vynosy.

VH Vysledek hospodateni.

VZZ  Vykaz zisku a ztraty.
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PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY PRO
ROK 2014 (1. CAST)
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PRILOHA PV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI XY PRO

ROK 2014 (2. CAST)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
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PRILOHA P VI: SPLATKOVY KALENDAR PRO INVESTICNI UVER
OD CESKE SPORITELNY, A.S. (1. CAST)

Mésic Pocateéni hodnota | Urok Umor Koneéna hodnota

1 8 000 000 5333 130729 7 869 271
2 7 869 271 5246 130816 7 738 455
3 7 738 455 5159 130903 7 607 552
4 7 607 552 5072 130991 7476 561
5 7476 561 4984 131078 7 345 484
6 7 345 484 4 897 131 165 7 214 318
7 7214 318 4 810 131 253 7 083 066
8 7 083 066 4722 131 340 6951725
9 6951725 4634 131428 6 820 298
10 6 820 298 4 547 131515 6 688 782
11 6 688 782 4 459 131 603 6557 179
12 6557 179 4371 131691 6425 489
13 6425 489 4284 131779 6293710
14 6293710 4196 131 866 6161 844
15 6161 844 4108 131954 6 029 889
16 6 029 889 4020 132 042 5897 847
17 5897 847 3932 132130 5765717
18 5765717 3844 132218 5633 498
19 5633 498 3756 132 307 5501 192
20 5501 192 3667 132 395 5368 797
21 5368 797 3579 132 483 5236 314
22 5236 314 3491 132571 5103 743
23 5103 743 3402 132 660 4971 083
24 4971 083 3314 132 748 4 838 335
25 4 838 335 3226 132 837 4705 498
26 4705 498 3137 132 925 4572573
27 4572573 3048 133014 4 439 559
28 4 439 559 2960 133103 4 306 457
29 4306 457 2871 133191 4173 265
30 4173 265 2782 133 280 4039 985
31 4 039 985 2693 133 369 3906 616
32 3906 616 2 604 133 458 3773 159
33 3773159 2515 133 547 3639612
34 3639612 2426 133 636 3505976
35 3505976 2337 133725 3372251
36 3372251 2248 133 814 3238 437
37 3238 437 2159 133903 3104 534
38 3104 534 2070 133993 2970541
39 2970541 1980 134 082 2 836 460
40 2 836 460 1891 134171 2 702 288
41 2702 288 1802 134 261 2 568 028




PRILOHA P VII: SPLATKOVY KALENDAR PRO INVESTICNI
UVER OD CESKE SPORITELNY, A.S. (2. CAST)

Mésic Pocateéni hodnota | Urok Umor Koneéna hodnota

42 2568 028 1712 134 350 2433677
43 2433 677 1622 134 440 2299 238
44 2 299 238 1533 134 529 2164 708
45 2164 708 1443 134 619 2030089
46 2030089 1353 134 709 1895 380
47 1895 380 1264 134 799 1760582
48 1760 582 1174 134 888 1625 693
49 1625693 1084 134 978 1490715
50 1490715 994 135068 1 355 646
51 1355 646 904 135158 1220488
52 1220488 814 135249 1085 239
53 1085 239 723 135339 949 901
54 949 901 633 135429 814 472
55 814 472 543 135519 678 953
56 678 953 453 135610 543 343
57 543 343 362 135700 407 643
58 407 643 272 135790 271853
59 271 853 181 135 881 135972
60 135972 91 135971 0




