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ABSTRAKT

Predmétem této diplomové prace je nalezeni vhodného zptisobu financovani investi¢niho
zameru a nasledné zhodnoceni efektivnosti investice pro spolecnost. Teoreticka Cast je vé-
novana literarni reSerSi odborné literatury zaméfené na téma investice, investicni projekty,
zdroje financovani podniku, metody hodnoceni investi¢nich projektd, bankovni uvéry a pro-
blematiku financni analyzy. Praktickd ¢ast je rozdélena na analyticky a projektovy oddil.
V analytické ¢asti je pfedstavena spolecnost a provedena podrobnd analyza jeji stavajici fi-
nanéni situace. Projektova ¢ast se zaméiuje na konkrétni investi¢ni z&mér a moznosti jeho
financovani. Vysledky této prace umozinuji navrzeni vhodného financovani projektu a zhod-
noceni efektivnosti investice pfi jeho realizaci. Zavér prace tvoii provedeni rizikové a nékla-

dové analyzy a vyhodnoceni vhodnosti pfijeti projektu.

Kli¢ova slova: Investi¢ni projekt, investice, finan¢ni analyza, financovani, uvér, efektivnost

investice

ABSTRACT

The Diploma thesis focuses on finding a suitable way of financing the investment plan and
subsequent evaluation of the investment efficiency for the company. The theoretical part is
devoted to the review of literature focused on the topic of investment, investment projects,
sources of corporate financing, methods of evaluation of investment projects, bank loans and
topic of financial analysis. The practical part is divided into analytical and project part. In
the analytical part there is an introduction of the company and detailed analysis of its current
financial situation. The project part focuses on the specific investment plan and possibilities
of its financing. The results that are introduces in the thesis enable us to propose suitable
project financing and to evaluate the effectiveness of the investment during its implementa-
tion. The conclusion of the thesis consists of performing risk and cost analysis and evaluation

of suitability of the project.

Keywords: investment project, investment, financial analysis, financing, credit, efficiency

of investment
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UvVOoD

Zakladnim cilem kazdého podniku je tvorba zisku a také maximalizace jeho trzni hodnoty.
Spolecnost se snazi nalézt feseni, jak snizit své naklady a zvysit vynosy. Aby podnik obstal
v tvrdém konkuren¢nim boji, musi se neustale rozvijet a také se prizpisobovat trznim pod-
minkam. Soucésti zvySeni zisku je i rozhodovani o realizovani investi¢nich projektt. V ob-
lasti investic nesta¢i pouzit pouze zdravy rozum, ale je tfeba vyuzit dostupnych metod, které
vedou firmu k rozhodnuti, zda je investice efektivni. Tyto finan¢ni metody také pomahaji

volit mezi jednotlivymi variantami projekti.

Na zéklad¢ rozhodnuti vybrané spole¢nosti bylo zvoleno téma diplomové prace, kde je zkou-
man zamysleny investi¢ni projekt. Firma se rozhodla sniZzit své ndklady pomoci vybudovani
vlastniho zazemi. Planuje pfesunuti skladu, kancelatrskych prostor a jedné prodejny z najmu
do vlastniho, nové vybudovaného objektu. Uetni jednotka ma v planu vystavbu financovat
z cizich zdroji, protoze jejich pouziti povazuje za vyhodnéjsi. Vlastni zdroje si spole¢nost

chce ponechat, jako urcitou finan¢ni rezervu.

Hlavnim cilem diplomové prace je navrh nejvyhodnéjsi varianty financovani investice na
zaklad¢ srovnani nabidky moznosti financovani pomoci cizich zdrojt a nasledné zhodnoceni
efektivnosti vybraného projektu pro spolenost. Tato problematika je velmi naro¢né a ob-
sahla, proto ji prace nedokaZze popsat v celé své §ifi. Vypracovany navrh bude firm¢ slouzit
ke snadnéjSimu rozhodnuti mezi jednotlivymi variantami financovani a také ke zhodnoceni,
zda je pro ni projekt realizovatelny a dostatecné vynosny. Vedlej$im cilem je zhodnoceni
finan¢niho zdravi spole¢nosti na zédkladé provedeni finan¢ni analyzy. Dal§im vedlejSim ci-

lem je provedeni rizikové a ndkladové analyzy projektu.

Diplomova préce je rozdélena na dvé Casti. V teoretické ¢asti prace jsou definovany pojmy
tykajici se investic a investicniho rozhodovani. Jsou zde popsany hlavni statistické a dyna-
mické metody hodnoceni efektivnosti investic. Nasledn¢ jsou predstaveny zdroje financo-
vani podniku, kterou jsou rozdéleny na vlastni a cizi zdroje. BliZe je zde popsano financovani
pomoci dotace a také bankovni uvery. Zavérecna kapitola popisuje provedeni finan¢ni ana-

lyzy se zaméfenim na konkrétni ukazatele.

Prakticka cast diplomové prace je rozdélena na dva oddily, které navazuji na teoretickou
¢ast. Prvnim celkem je ¢ast analytickd, kde je uvedena stru¢na charakteristika vybrané spo-

lecnosti a SWOT analyza. Z divodu ochrany si t€etni jednotka nepteje zverejiiovat kon-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

krétni specifikaci. Na zdklad¢ poskytnutych Gcetnich vykazii jsou vypocteny absolutni, roz-
dilové, pomérové i souhrnné ukazatele. Vypocty jsou srovnany s pfislusSnym odvétvim. Ke

konci této ¢asti je provedeno celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

Druhy celek praktické ¢asti se zaméiuje na konkrétni projekt. Nejprve je popsan zamysleny
investi¢ni zamér spole¢nosti. Jsou zde ureny planované piijmy, vydaje a také stanoveno
odhadované cash flow investice. Poté jsou uvedeny nabidky financovani pomoci uvéru od
vybranych bankovnich instituci, jejich srovnani a vybér nejvyhodnéjsi varianty. V ramci
projektu je také zkoumano, zda je na dany zdmér mozné vyuzit dotaci. Nasledné je investice
zhodnocena z hlediska efektivnosti pomoci vypoctu statistickych a dynamickych metod hod-

noceni investi¢nich projektd. Na zavér je projekt podroben rizikové a nédkladové analyze.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vybér nejvhodnéjsiho financovani investi¢niho zdméru
pro vybranou spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Sekundarnim cilem je provedeni hodnoceni
efektivnosti projektu pro firmu. Podplirnym cilem je provedeni finan¢ni analyzy a nasledné
zhodnoceni finan¢niho zdravi Gc¢etni jednotky. Dalsi cil se zamétuje na zhotoveni rizikové a

nakladové analyzy planovaného investi¢niho zaméru.

Cilem teoretické Casti prace je vytvofeni literarni reSerSe, ktera bude slouzit, jako podptirny
material pro praktickou ¢ast prace. Literarni reSerSe definuje investice, penézni toky, moz-
nosti financovani podniku s bliz§im zaméfenim na bankovni uvér a dotace. Dale popisuje
metody hodnoceni efektivnosti investic a provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti. Jako do-

pliikovy zdroj byla provedena analyza elektronickych zdrojt.

V praktické Casti je pouzita metoda analyzy, kdy jsou Gcetni vykazy spolecnosti podrobeny
finan¢ni analyze pomoci vypoctu absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych uka-
zatelll. Néasledné jsou vypoctené hodnoty porovnany s ptisluSnym odvétvim. Metoda syntézy

bude pouZita pii zpracovani SWOT analyzy.

V projektové €asti budou zpracovany a srovnany nabidky vybranych bankovnich instituci.
Nabidky jsou hodnoceny na zaklad¢ stanovenych podminek, jako je doba splaceni, vyse a
podminky poskytnuti ivéru. Nasledné jsou vymodelovany naklady jednotlivych variant. Po-
moci syntézy vysledkll je vybrana nejvhodnéjsi varianta financovani projektu. Pro hodno-
ceni efektivnosti investicniho zaméru jsou vyuzity statické a dynamické metody, dle vyuziti

faktoru ¢asu. Pro provedeni vypoctl je nejprve nutné stanovit pen€zni toky investice.

Planovany investi¢ni zdmér bude podroben rizikové a nédkladové analyze, kterd prob¢hne
formou diskuze s odbornymi pracovniky a také navrhy na eliminaci hrozicich rizik. Zavér
prace obsahuje sumarizaci vysledkti formou piehledu. Nésledné€ je stanovena vhodna vari-

anta financovani a doporuceni, zda je investi¢ni projekt pro firmu ptijatelny.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Ekonomicka teorie definuje investici jako kapitalova aktiva, ktera neslouzi k okamzité spo-
ttebe, ale jsou urcena pro vyrobu nebo rozvoj dalSich kapitalovych statkli. Z hlediska podni-
kovych financi se investice povazuje za odlozenou spotiebu, kde predpokladame vyssi zhod-
noceni uzitku v budoucnu. Pocitadme s tim, Ze vynalozené penézni prostfedky ptinesou pe-
nézni piijmy v delsim casovém obdobi (minimaln¢ 1 rok). (Tetfevova, 2006, s. 11-12, 25-

26)

1.1 Klasifikace investic

Tausl Prochazkova a Jelinkova (2018, s. 158-159) uvadi zakladni d€leni investic z hlediska
ucetnictvi na:
e Hmotné investice — obnova nebo rozsiteni stavajiciho dlouhodobého majetku za tice-
lem navySeni vyrobni kapacity, vystavby novych zatizeni
¢ Financni investice — financovani prostfednictvim cennych papird

e Nehmotné investice — financovani vyzkumu a vyvoje, investovani do nakupu soft-

ware, know-how, licenci, autorska prava
Déle ¢leni investice dle ptfinosii pro podnik na:

e Rozvojové investice — Pfispivaji k zvySeni trZzeb podniku pomoci investovani do roz-
voje, vyzkumu a vyvoje, rozsifeni vyrobnich kapacit spolecnosti

e Obnovovaci investice — SlouZi k zachovani minimalné soucasné rovné vykonnosti
podniku, jedné se o obnovu stavajiciho majetku, pfipadné nahrazeni lepSim majet-
kem

e Mandatorni (regulatorni) investice — Musi byt realizovany, aby podnik mohl fungo-
vat v pfislusnych ekonomickych podminkach v ramci patiicné legislativy. Jedna se
napiiklad o investice do bezpecnosti prace, zivotniho prostredi, spolecenské odpo-

védnosti
DluhoSova (2010, s. 129-131) déle déli investice dle vlivu na podnikovou ekonomiku:

e Nahrada zatizeni — provadi se ndhrada opotiebovaného majetku za majetek novy
e Vymeéna zafizeni za G¢elem sniZeni nakladl — provadi se u funk¢nich, ale zasta-
ralych stroji

e Expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu — vyzaduje priazkum trhu
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e Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — jedna se o
vysoce nakladovou a rizikovou zélezitost, ktera vyzaduje detailni analyzy, byva
soucasti strategického planu

e Ostatni investi¢ni projekty — jedna se o jiné projekty napf. vystava administra-

tivni budovy, parkovisté, posouzeni zavisi na jejich velikosti
Dle vzajemného vlivu projektt investice délime na:

e Substituéni — prvni projekt vylucuje zavedeni projektu druhého
e Nezavislé — mlze byt realizovano vice projekti najednou
o Komplementarni — projekty, které se vzajemné dopliuji, zde je tieba sledovat vazby
jednotlivych projekta
Dle typu penéznich tokd:
e Konvencéni — po prvotni investici ndsleduje obdobi s ptevahou provoznich piijmi
e Nekonvenéni — po prvotni investici se stfidaji obdobi pfijmi a vydaji
(Tetfevova, 2006, s. 50)
Dle vécné naplné:
e Investicni — jedna se o zavedeni nového vyrobniho zatfizeni
e Novy produkt — Souhrn aktivit, které vedou k vytvoreni nového vyrobku ¢i sluzby
e Organizacni zména — Casto je spojend s restrukturalizaci spolecnosti s cilem zlepSit
efektivnost a konkurence schopnost ucetni jednotky
e Inovace IS/IT — technologickd modernizace systému
e Projekty koupé firmy — zlepSeni konkurence schopnosti firmy na trhu
e Environmentalni projekty — realizovani v ndvaznosti na legislativu, jednad se o
ochranu Zivotniho prosttedi, zdravi atd.

Dle vychozich podminek realizace:

¢ Na zelené louce — samostatné vy€lenény projekt bez ohledu na stavajici ¢innosti pod-
niku

e V zavedeném podniku — projekty v zavedenych firméch, je tfeba posoudit vzajemné
vazby

Dle zptisobu financovani:

e Nezadluzeny projekt — firma projekt financuje z vlastnich zdroju
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e Zadluzeny projekt — firma pouzije k financovani projektu i cizi zdroje
(Dluhosova, 2010, s. 129-131)
Dle moznosti aktivnich zasaht v budoucnu:

e Pasivni investice — v prub¢hu investice se nefesi aktivni zdsahy
e Aktivni investice — uvazuje se a hodnoti realizace rozhodnuti, jako rozsiteni, zasta-

veni, odloZeni projektu
Dle doby vystavby:

e Jednoleté investice — investice je realizovana béhem jednoho roku

e Viceleté investice — doba realizace investice je del$i nez jeden rok

(Dluhosova, 2010, s. 129-131)

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Kazda prosperujici firma by méla planovat kromé financovani béznych ¢innosti podniku
také investice do obnovy majetku, rozsifeni bohatstvi spolecnosti a do rozvoje ucetni jed-

notky. (Tausl Prochdzkova a Jelinkova, 2018, s. 158)

Jedna se o kli¢ovou ¢innost podniku, ktera mé rozhodujici vliv na jeho trzni hodnotu. Inves-
ti¢ni rozhodovani ndm pomaha v rozhodovani, kolik penéznich prostredkl a do jakych akti-
vit mame investovat a také kolik prostfedkil vynalozime na konkrétni projekty. (Tetfevova,

2006, s. 11, Hrdy a Kerchovska, 2013, s. 134)

1.2.1 Investi¢ni projekt

Tettevova (2006, s. 47) definuje investi¢ni projekt jako aktivitu, kterd rozviji a zlepSuje Cin-
nosti podniku. Investi¢ni projekt ptedstavuje prehled ekonomickych a technickych ¢innosti,

které zajist'uji proveditelnost a hladky prabéh dané investice.
Specifika investi¢nich projekth se daji charakterizovat v téchto bodech:

e Dlouhodoby ¢asovy horizont — investice jsou realizovany a vyuzivany v del-
Sim ¢asovém obdobi, obvykle n¢kolika let.

e Nejistota a riziko — realizace investice sebou nese rizika ve form¢ dodatec-
nych nékladt nebo nesplnéni ocekévané vynosnosti

¢ Financ¢ni naro¢nost — investice jsou kapitalové naro¢né, vyzaduji vice financ-

nich prostiedkti v pocatku projektu
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e Naroc¢nost na koordinaci — je naro¢né sladit vSechny pracovniky a jednotlivé
¢innosti projektu

e Externi dopady — Projekt miize mit dopad nejen na podnik, ale i na jeho okoli.
Radime sem zejména ekologické skody a negativni dopady na infrastrukturu.

e Aplikace novych technologii, vyrobkli — Investi¢ni projekty Casto zahrnuji

ruzné inovace. (Tettevova, 2006, s. 47-48)

1.2.2 Faze investi¢niho projektu

Investicni proces se sklada ze 4 zékladnich fazi, a to pfedinvesti¢ni faze, investi¢ni faze,
prvni. V této predinvesti¢ni fazi je tieba na zakladé provedenych analyz zhodnotit, zda pro-

jekt ptijmou ¢i nikoliv. (Fotr a Soucek, 2011, s. 23).

DluhoSova (2010, s. 131) zmifiuje, Ze vSechny faze jsou dilezité, protoze Uspésna realizace

projekti je diilezitd pro dlouhodoby strategicky rozvoj spolecnosti.
e Predinvesti¢ni faze

Tuto fézi je tteba déle roz€lenit na dalsi navazujici etapy. Prvni etapou je identifikace pro-
jekti. Tato faze sleduje podnikatelské okoli, shromazd'uje informace o podnikatelskych pii-
lezitostech a dale je pak vyhodnocuje. Vysledkem je pfedstaveni projektl, které by mohly

byt pro spolecnost zajimavé a vynosné.

Dalsi etapou je predbézny vybér. Jedna se o zpracovani investi¢niho zdméru, dle kterého se

pak rozhodne o realizaci ¢i zamitnuti projektti. (Scholleova, 2009, s. 28)

Déle nésleduje technicko-ekonomicka provadéci studie (Feasibility Study). Firma musi
zpracovat predbéznou technicko-ekonomickou studii projektl, kterd by méla vypovidat o
moznosti realizace ¢i zamitnuti projektu. Tato analyza se zpracovava ve vice variantach.
Pokud jsou v projektu nalezeny prekazky realizace ¢i neni obhdjena vynosnost projektu, je
projekt zamitnut. Studie by méla shrnout vSechny dilezité informace projektu z technicke,

obchodni, finan¢ni a ekonomické oblasti. (Valach 2010, s. 47-48)

Studie by méla obsahovat: ptehled vSech vstupti a vystupt, vyvoj projektu, kapacitu trhu a
produkce, materidlové vstupy, technicky projekt, piehled a pocCty pracovnikii, organizaci
projektu, Casovy harmonogram, ekonomické a finan¢ni vyhodnoceni projektu. VSechny tyto
podklady jsou zpracovany do vysledné hodnotici zpravy, kterd mize slouzit pro ziskani po-

tieb financovani projektu. Zprava obsahuje také zakladni vykazy Gcetni jednotky.
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e Investi¢ni faze

Tato faze zahrnuje vSechny Cinnosti od zah4jeni realizace projektu az po jeho uspesné zata-
zeni do provozu. Pro zahajeni této faze je tfeba sestavit projektovy tym, zajistit si potiebné

finan¢ni prostiedky na financovani projektu a zajisténi pravnich piedpokladu.
e Provozni faze

Jedna se o aktivni vyuziti realizované investice. V této fazy dana investice produkuje pro-
dukty ¢i sluzby a generuje penéZni piijmy. Spole¢nost porovnava pifijmy z investice a na-
klady vynalozené na realizaci investice, timto porovnanim zjisti efektivnost daného projektu.

(Dluhosova, 2010, s. 131-133)
e Faze ukonceni a likvidace projektu

Je spojena s koncem zivotnosti investice. Jedna se o ukonceni ¢innosti projektu, ktery pre-
stava generovat produkty ¢i sluzby. Pokud firma porovnd piijmy z likvidace a vydaje na
likvidaci ziska likvida¢ni hodnotu majetku. Mezi piijmy mizeme zatadit prodej likvidova-
ného majetku ¢i zasob pro vyrobu. Mezi vydaje mizeme zatadit naptiklad likvida¢ni naklady
na demontdz, ¢i uvedeni mista investice do ptivodniho stavu. (Synek a Kislingerova, 2010,

5. 263)

wwv__r

1.2.3 Penézni toky investice

Pro hodnoceni efektivnosti investice je tieba zjistit budouci penézni toky ve formé vydaji a
prijmu. Stanovuji se financni toky po celou dobu Zivotnosti investice, od jeji realizace az po
likvidaci projektu. Pfi hodnoceni porovnadvame stavajici stav a stav po realizaci investice,
uplatituje se tzv. ptirtistkovy princip. Penézni toky mizeme rozd¢lit na dvé skupiny. Prvni

jsou kapitalové vydaje a druhou jsou provozni piijmy. (Dluhosova, 2010, s. 137-138)

Do kapitalovych vydaji zatazujeme pouze néklady, které pfimo souvisi s danym projektem.
Jsou to piirGstkové veli€iny. Spole¢nost zde miize zahrnout oportunitni ndklady. Kapitalovy
vydaj tvofi:
e Pofizovaci cena investice
e Zvyseni Cistého pracovniho kapitalu (zvySeni obézného majetku minus zvyseni krat-
kodobych zavazkil)
e Vydaje spojené s ukoncenim zivotnosti investice, prodej a likvidace majetku (pokud

vznikne ptijem, kapitdlovy vydaj se o tuto sumu zmensi)
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e Danové vlivy

Pti vypoctu by mél byt zohlednén i faktor Casu a zapocitana predpokladand inflace. (Synek,

2003, s. 296-297)

Provozni pfijmy vznikaji béhem ¢innosti investice. Penézni piijem tvofi:
e Cisty zisk (po zdanéni)
e Odpisy
e Odpocet zmény Cistého pracovniho kapitalu

e Piijem z piipadného prodeje majetku na konci zivotnosti investice

(Dluhosova, 2010, s. 138-139)

1.3 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

K posouzeni efektivnosti investic miizeme vyuzit spoustu riznych metod. Porovnéni jednot-
livych vypocti mize ptinést podobné i velmi rozdilné vysledky. (Valach, 2010, s. 81) Hrdy
a Krechovskd uvadi: ,,Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektu spociva
v tom, Ze pomoci vybranych kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic porovna-
vame investicni vydaj, nazyvany kapitalovym vydajem, s efektem z investice. “ (Hrdy a Kre-

chovska, 2013, s. 141)
Hlavni déleni metod je dle faktoru Casu na:

e Statistické — nerespektuji faktor Casu

e Dynamické — respektuji faktor asu

(Valach, 2010, s. 81)

1.3.1 Statické metody

Statické metody se pouZzivaji u projektli, kde faktor ¢asu nema na investici rozhodujici vliv.
Jedna se zejména o kratkodobé investice (do dvou let) nebo investice s nizkou mirou dis-
kontni sazby (vynosnosti). Pokud je diskontni mira nizka, je 1 faktor ¢asu méné vyznamny.
Tyto metody se doporucuji pouzivat spiSe jako doplitkkové, avSak v praxi jsou velmi vyuzi-

vangé, protoze pro firmy je vypocet jednodussi. (Valach, 2010, s. 81)
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1.3.1.1 Rentabilita (vpnosnost) investovaného kapitilu

Jedna se o nejjednodussi metodu vypoctu hodnoceni investic. Pométuje se pramérny rocni
zisk investice po zdanéni s potizovacimi naklady na investici. Tento ukazatel nezohlednuje

faktor Casu a nevychazi z penéznich toki. (DluhoSova, 2010, s. 142)

Vzorec pro vypocet rentability investovaného kapitalu:

@ EAT

ROI = —= (D

1.3.1.2 Doba splaceni (ndvratnosti) investice

Dob¢ navratnosti investice se také fika Payback. Tato metoda je zalozena na vypoctu doby,
za kterou investice pfinese takové prijmy (tok cash flow), které se budou rovnat nakladiim
investice. (Synek, 2003, s. 306) Dle Kaloudy (2017, s. 147) je tato metoda povazovéana za

velmi realistickou. Vzorec plati, pokud pocitaime se stejnymi piijmy kazdy rok.

Vzorec pro vypocet doby névratnosti:

Naklady na investici
DS = = )
Roc¢ni CF

Pokud jsou ptijmy v kazdém roce jiné, pocitdme je kumulaci cash flow, az neZ dosdhnou
¢astku nakladd investice. Cim je doba splaceni kratsi, tim je projekt vyhodngjsi. (Synek,

2003, s. 306)

Tausl Prochazkova a Jelinkové (2018, s. 170-172) tvrdi, Ze se jednd o metodu dynamickou,
protoze mizeme jistym zpusobem zohlediit faktor casu pomoci diskontovani.

1.3.1.3 Metoda priimérnych rocnich ndakladu

Tato metoda se pouziva pti hodnoceni projektii se stejnym objemem produkce, ale s jinym

vvvvvvv

Vzorec pro vypocet rocnich primérnych nakladu:
R=0+ix]+V 3)

Roc¢ni primérné ndklady se vypocitaji jako odpisy + pozadovand vynosnost (urok) vynaso-

beny investi¢cnim nakladem + ostatni ro¢ni provozni naklady. (Valach, 2010, s. 83-84)
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1.3.2 Dynamické metody

U vétsiny projektii pocitame s delsi dobou zivotnosti investice, proto je vhodné pouzit dy-
namické metody hodnoceni, které zohlednuji faktor casu. Zakladem je diskontovani vstup-
nich dat. Tyto metody zohlediiuji casovou hodnotu penéz pomoci pouziti urokové miry. (Sy-

nek, 2003, s. 81)

1.3.2.1 Cistd soucasnd hodnota

Valach (2010, s. 99) Cistou souc¢asnou hodnotu definuje takto: ,, Rozdil mezi diskontovanymi

vvvvvv

metodu hodnoceni investic. Také zohlediiuje faktor Casu. Tento vypocet nam ukazuje, o ko-

lik se vlivem investice zvysi trzni hodnota firmy.

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty:

P1 P2 PN

NPV = T @ ot K “)
Nebo:

NPV =3N_. Pn (1++)n —K (5)
Kde:

NPV Cistd souc¢asna hodnota

P1,2...x penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

1 pozadovana vynosnost (arok v % / 100)

N doba Zivotnosti

n jednotliva 1éta Zivotnosti

K kapitalovy vydaj

(Valach, 2010, s. 99-100)

Projekt pfijmeme, pokud je vypoctend hodnota kladna. Pokud vypocet vyjde nulovy, inves-
tice uspokojuje vSechny zavazky i pozadovanou vynosnost vlastnikii. Pokud je hodnota za-
pornd, je potfebné investici zamitnout. (Brigham a Ehrhardt, 2014 s. 456) Dle Synka (2003,

s. 309) je metoda doplnéna indexem soucasné hodnoty (index vynosnosti).
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Vzorec pro vypocet indexu vynosnosti:

__ PVCF
v = 2 (©)

Pti vypoctu vydélime soucasnou hodnotu CF naklady na investici. Pokud ndm vypoctena
hodnota vyjde vétsi nez 1, investice se mize uskutecnit. Tento index Ize vyuzit pro srovnani
variant projektu, kdy vybirame vzdy index s vyssi hodnotou. Index nepocitame, pokud nam

CSH vyjde kladna. (Synek, 2003, s. 308-309)

Dluhosova upozornuje na to, Ze firmy mohou navysit dobu pouziti investice, nez je jeji sku-

te€na zivotnost a tim nadhodnotit projekt. (DluhoSova, 2010, s. 140)

1.3.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento zohlednuje faktor ¢asu. Tato metoda je také doporuovana pro
hodnoceni investic, stejné jako ¢istd sou¢asnd hodnota. Valach popisuje VVP takto: ,, Takova
urokova mira, pri které soucasna hodnota penéznich prijmii z projektu se rovna kapitalovym
vydajiim (eventualné soucasné hodnoté kapitalovych vydaju).“ (Valach, 2010, s. 117) Pti
porovnani s ¢istou soucasnou hodnotou, je to takova Groven urokové miry, kterd odpovida

¢isté soucasné hodnot€ v nule.

Vzorec vypoctu vnitiniho vynosového procenta:

K= (11:')1 + (1221')2 + (1:)-?;)3 +e (1111;])1\’ (7)

Nebo:

K= Zn Pn — (8)
=1 D™

Kde:

Pn penézni ptijmy v jednotlivych letech projektu

K kapitalovy vydaj

n jednotliva 1éta Zivotnosti

N doba Zivotnosti projektu

1 hledany urokovy koeficient

Pokud vyjde vnitini vynosové procento vyssi nez podnikova diskontni sazba (WACC), je

investice pfijatelna. (Synek, 2003, s. 117)
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Vzorec pro linearni interpolaci VVP:

. CSH, . .
IRR =i, + m (lv + ln) (9)

Ve vypoctu dosazujeme rizné urokové miry tak, aby prvni vypocet mél kladny vysledek a
druhy vypoéet byl s opaénym znaménkem. Vzdy musi byt jeden vypocet CSH kladny a je-
den zéporny. Do vzorecku pak dosazujeme absolutni hodnoty. Pokud by se béhem realizace
investice ménilo znaménko CF, mize mit vysledek vice variant. Vypocet nelze provést
piimo, je tfeba hledat fesSeni, které je nejblize nule. Vysledek byva prezentovan v procentech.
Tato metoda se nedéd pouzit, pokud porovndvame dva vylucujici se projekty. (DluhoSova,

2010, s. 141, Valach, 2010, s. 118-124)

Ve vétsing pripadt je vhodné davat prednost dynamickym metodam pied statickymi meto-
dami. Pokud se projekty vzajemné vyluéuji, je vhodné pouzit metodu CSH. Ze statickych
metod je nejpouzivanéjsi metoda doby navratnosti investic. K hodnoceni projektl je tfeba

mit spravné vypracovany podklady. (Kalouda, 2017, s. 157)

1.4 Rizika investi¢niho projektu
Kalouda (2017, s. 199-200) d€li rizika podniku na podnikatelské:

e TrZni riziko — prodejnost a cena

e Vnitini riziko — dale se déli na investi¢ni, inovacni a provozni
Dalsi skupinou jsou dle Kaloudy (2017, s. 199-200) finan¢ni rizika:

e Riziko likvidity — podnik musi byt schopny dostat svym zavazkim
e Riziko kurzové — riziko zmény ménového kurzu pii zahrani¢nich transakcich
e Riziko Gvérové — neschopnost nebo neochota splatit své zdvazky

e Riziko trokové — riziko spojené s pohybem trznich cen

Pro eliminaci rizika je mozné pouzit prevenci rizika nebo odstranéni disledk rizik. Hlavnim
investi¢nim rizikem je to, ze podnik pfedem nezné vysledek. Investice miize byt velmi zis-
kova, ale také ztratova. Spolecnost pracuje s rizikem 1 v jinych oblastech svého podnikani.
Investi¢ni riziko nam udava pravdépodobnost budoucich vynost. Pokud je pravdépodobnost
ztraty vetsi, investice se klasifikuje jako rizikovéjsi a investofi o¢ekavaji veétsi vynosy. (Sy-

nek, 2003, s. 321-322)
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Valach (2010, s. 181-182) definuje tyto zékladni faze analyzy rizika investi¢nich projektd a

ochrany proti rizikim:

e Urceni kritickych faktorii rizik investicniho projektu — Jedna se o vybér rozhoduji-
cich faktord, které zptsobuji velké zmény v efektivnosti projektu. Kritické faktory
se urcuji podle analyzy citlivosti, ¢im je citlivost vétsi, tim je i riziko veEtsi.

e Stanoveni bodu zvratu (vyrovnani) investicniho projektu — Urcuje se kritické vyme-
zeni dané veli¢iny, od které se projekt stava nevynosny (ztratovy). Bod zvratu se urci
v bodg, kde je Cista soucasna hodnota rovna nule.

o Kvantifikace rizika pomoci riznych statistickych metod — Jedna se o stanoveni oce-
kavanych penéznich piijmu, jejich rozptylu a velicin.

e Piiprava a realizace riznych zptisobu snizeni rizika

e Piiprava plant opravnych opatieni pro budoucnost pro urcité vybrané kritické situace

— Je tieba tyto rizikové faktory poznat a vytvoftit ptipadné finan¢ni rezervy.
Spole¢nost musi pii investiénim rozhodovani brat v tivahu tfi fakta:
e Jaké jsou vynosové dusledky investice
e Jakéd mohou byt rizika penéZnich tokl projektu
e Jaké disledky mé investice na podnik z hlediska likvidity
VSechny tyto kritéria ndm shrnuje investi¢ni trojuhelnik. V trojuhelniku by méla byt vysoka

vynosnost, nizké riziko a maximalni likvidita. Tyto kritéria se vzajemné vylucuji, proto je

tteba najit urcitou strategii, na kterou se podnik zamé&fi. (Valach, 2010 s. 183)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

2 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU

Pro uskute¢néni investi¢niho zaméru firmy je potifeba zajistit potfebny objem financ¢nich
prostiedkll. Tyto prostiedky jsou nutné pro hladky prib¢h a realizovani projektu v uréeném
case. Nedostatek finan¢nich prostfedkt by mohl vést ke zpozdéni nebo nedokonceni pro-
jektu. Je tieba zvazit riizné alternativy dlouhodobych zdrojii financovani. Firma musi posou-
dit naklady jednotlivych alternativ a také jejich pfednosti a nedostatky, které je potieba po-
suzovat dle konkrétni situace a zaméfeni podnikdni. Pfi posouzeni externich zdroji musi

firma posoudit i stav na trhu. (Tetfevova, 2006, s. 81)

Na finan¢ni zdroje podniku se dle Hrdého a Krechovské (2013, s. 84) divame ze dvou hle-
disek. Prvni je hledisko ucetni a druhé je hledisko finan¢ni. Finan¢ni hledisko zahrnuje tidaje
z rozvahy, konkrétné pasiva a také bere v iivahu i podrozvahové polozky. Déle se zabyva
preménami majetku, kdy se proda nepenézni majetek a ziskaji se z néj penézni prostredky.
Finanéni teorie definuje finan¢ni zdroje jako ,, Zdroje tvorby penéznich prostredkii a podni-
kového kapitalu“. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 84) Finan¢ni zdroje povazujeme za obrato-

vou tokovou veli¢inu.

Ucetni hledisko zahrnuje pasiva rozvahy. Z tohoto hlediska vnimame polozky pasiv, jako
zdroje kryti podnikového majetku. Podnikovy kapital ptedstavuje ,, Souhrn vsech penéz va-

zanych v celkovém majetku podniku k urcitému casovému okamziku*. (Hrdy a Krechovska,

2013, s. 84)
Podnik ke své ¢innosti potiebuje plynuly pohyb penéz a je potieba tidit pohyb finan¢nich

prostfedkli. Pro toto planovéni se vyuZziva identifikace zdroji a jejich pfesné vymezeni.

(Krauserova, 2013, s. 23).

2.1 Clenéni finan¢nich zdroji podniku
Hrdy ¢leni zdroje do tii zdkladnich skupin:

1. Z hlediska vlastnického
2. Z hlediska zplsobu ziskavani

3. Z hlediska casového
Vlastnicke hledisko se dale déli zdroje na vlastni a cizi. Pomér vlastnich a cizich zdroji ndm
ukazuje, jak spolecnost vyuziva své zdroje a jak moc je zavisly na cizich zdrojich. U cizich

zdroju si podnik musi dat pozor na to, ze musi v uréeném case prostredky vratit. Finan¢ni
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zdroj se muze z vlastniho pfeménit na cizi, pokud je zavisly na splnéni ur¢itych podminek.
Tato situace muze nastat naptiklad u dotace, kdy je ziskani vazéno na splnéni urcitych kritérii
a pi1 nedodrzeni se musi penézni prostiedky vratit. Dale spolecnost mize mit hybridni kapi-
tal. Jedna se o zdroje, u kterych neni snadné rozlisit, zda se jedna o zdroje vlastni nebo cizi.
Muze se jednat napiiklad o prioritni ¢i vyménitelné dluhopisy. Vlastnik se v dob¢ splatnosti
dluhopisii miize rozhodnout, zda vyuzije vyplaty penéz, vymény za jiné dluhopisy nebo vy-
uzije moznosti ziskani nové emitovanych akcii. Dle obchodniho zakoniku musi dojit k pod-
minénému zvySeni zékladniho kapitalu a ndslednému zapsani do obchodniho rejsttiku.

(Hrdy a Krechovska, 2013, s. 84-85)

Z hlediska zptisobu ziskévani finan¢nich zdroji Hrdy a Krechovska (2013, s. 84-85) dale
¢leni zdroje na vnitini (interni) a vnéjsi (externi). Také tvrdi, Ze je toto ¢lenéni pro podnik
nejvyznamnéjsi. Clenéni uréuje, zda si podnik umi zdroje obstarat z vlastni &innosti nebo
vyuziva zdroje vné&jsich investort. Ziskavani externich zdroju je pro podnik naro¢né. Spo-
le¢nost musi zhodnotit efektivnost a ndvratnost financi, zaroveit musi posoudit riziko a po-
zadovanou vynosnost investori. Krauserova (2013, s. 23) popisuje toto ¢lenéni dle mista

tvorby penéz.

Casové hledisko se dale ¢leni na dlouhodobé a kratkodobé zdroje. N&kdy podnik pridava
jesté ¢lenéni na stiednédobé zdroje. Casové hledisko pro kratkodobé zdroje je jeden rok, pro
sttednédobé zdroje je to obdobi od jednoho roku do péti let, ostatni zdroje se povazuji za

dlouhodobé. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 85)

Spole¢nosti by mé&li dodrzovat zlaté pravidlo financovani. Dlouhodoby majetek (investice)
by mél byt financovan z dlouhodobych zdroju a kratkodoby majetek by mél byt financovan
z kratkodobych zdroji. Pfi tomto pravidle je potieba zohlednit také podnikatelska rizika.
Skladbu zdroji podniku najdeme v G¢etnim vykazu — rozvaze. Aktivum se povaZuje za ma-

jetek podniku a pasivum za zdroj financovani majetku. (Kalouda, 2017, s. 20)

Krauserova (2013, s. 23) toto ¢lenéni vyuziva k vytvaieni zasob penéz dle druhu vydajt.
Mezi kratkodobé vydaje patii napiiklad nakup zasob, vyrobkt, polotovarti, vyplatu mezd,
uhrady dani. U tohoto typu vydajt je pfedpoklad rychlé pifemény zpét na penize. Mezi dlou-
hodobé¢ vydaje patii naptiklad nakup dlouhodobého majetku.
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2.1.1 Vlastni zdroje

Financovani podniku z vlastnich zdrojii nazyva Hrdy a Krechovska (2013, s. 87-88) jako
samofinancovani. Jedna se o ziskavani financnich prostiedkli z vnitinich vlastnich zdroja
firmy. Dle Hrdého a Krechovské (2013, s. 87-88) se samofinancovani mizeme divat ze tii

ruznych hledisek:

1. Hledisko $ife samofinancovani
2. Hledisko otevienosti

3. Hledisko zakonitosti

Z hlediska samofinancovani se pak mizeme na zdroje divat v uzsim slova smyslu, kde se
zahrnuje pouze nerozdé¢leny zisk spolecnosti. Nebo v $irSim slova smyslu, kde jsou zahrnuty

1 ostatni zdroje samofinancovani.

Dle otevienosti mizeme samofinancovani délit za zjevné a skryté. Zjevné financovani je

MV

nim zavazkd. Nékteré formy samofinancovani jsou dany piimo ze zédkona. Jedna se napii-
klad o zdkonny rezervni fond. Lze sem také zahrnout podhodnocené odpisy. (Hrdy a Kre-

chovska, 2013, s. 87-88)
Mezi vlastni zdroje financovani dle Kaloudy (2017, s. 21) patii:

e PouzZitelny zisk
e Odpisy

e Prodej akcii

Zisk je klicovym zdrojem samofinancovani. Zisk je rozdil mezi vynosy a naklady a je tfeba

ho blize specifikovat. (Mayo, 2019, s. 143) V ¢eském ucetnictvi rozdélujeme zisk na:

e Zisk z provozni ¢innosti
e Zisk z finan¢ni ¢innosti
o Zisk z bézné Cinnosti
e Zisk z mimotéadné Cinnosti
Z cetniho vysledku hospodareni je potieba odecist:

e Dan ze zisku
e Zakonné polozky - ptidély do zdkonného rezervniho fondu, a vyplata podilu na zisku

tichého spole¢nika
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e Statutarni polozky — ptidély do rezervnich a statutarnich fondt dle stanov spole¢nosti
e Ostatni pouziti zisku — uhrada ztraty minulych let, vyplaty dividend a podilti na zisku,

dalsi pridély do fondt, zvyseni zakladniho kapitalu

Dale je potieba k vysledku pficist nerozdéleny zisk minulych let, pfipadné uhradit ztratu.

Vysledkem je nerozdéleny zisk koncem roku. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 88)

Dle Tetievové je zisk drahy a nestabilni zdroj financovani. Vétsina firem v Ceské republice
nedosahuje takové zisky, aby byla schopna financovat projekty pouze z néj. Mezi vyhody
financovani formou vlastniho zisku patii hlavné nizka mira zadluzenosti spolecnosti a nu-
lové néklady na financovani. Firma také miize financovat projekty, které jsou rizikové, fi-
nancovani z cizich zdroja by pro firmu bylo pfili§ nebezpecné nebo by na cizi zdroje vibec
nedosahla. (Tettevova, 2006, s. 83) Synek a Kislingrova (2010, s. 317-318) naopak uvadi,

ze vlastni zdroje jsou draz$i nez zdroje cizi.

Kromé téchto vyhod Hrdy a Kerchovska (2013, s. 89) popisuje jesté vyhodu nerozied’ ovani
vlastnickych prav. Také upozoriiuje na to, Ze nedochazi k vzniku emisnich nékladd, tudiz

jsou ndklady na zisk mensi nez na emisi akcii. (Hrdy a Kerchovska, 2013, s. 89)

V Ceskeé republice je dlouhd doba odpisovani a podnik ma malou moznost obnoveni ma-
jetku, navic hodnota investicniho majetku neni v pribéhu odpisovani valorizovana. Jedna se

o dlouhodoby, interni, vlastni zdroj financovéani. (Tetfevova, 2006, s. 83, 97)

Spolecnost si mize dobu odpisovani urcit sama, méla by vSak odpovidat skutecné dobé po-
uziti majetku. Firma si také musi zvolit zplisob ocenéni, protoZze ¢im je vyssi hodnota ma-
jetku, tim bude vyss$i 1 odpis. Podnik musi zvolit, zda vyuzije odpisy tcetni nebo danové.
Pokud firma vyuziva samofinancovani podle odpist, pracuje vzdy s odpisy ucetnimi. Da-
nové odpisy slouzi pouze pro vypocet dan€¢ a musi byt vypocitany dle aktudlniho zdkona o

danich z ptijmt. (Hrdy a Kerchovska, 2013, s. 100-101)

Akciova spole€nost mize vyuzit financovani pomoci emise vlastnich akcii. Jedna se o slo-
Zitou ¢innost, ktera je spojena s emisnimi néklady. Pokud firma vyuZivé tento zdroj finan-
covani je nezéavisla na véfitelich. Jedna se o penize, které jsou nenavratné a beztiro¢né. Pod-
nik mize vydat akcie kmenové a prioritni. Ke kmenové akcii je vazano pravo Gcastnit se
valné hromady a také hlasovani. U kmenovych akcii je nevyhodou, ze firma rozsifuje okruh

o nov¢ akcionaiti a miize oslabit vliv rozhodovani nynéjSich akcionaiti. Na rozdil od kme-
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nové akcie ma prioritni akcie omezené hlasovani na valné hromadg¢. Prioritni akcie mé pied-
nosti pravo na vyplatu dividendy nebo podilu na likvida¢nim zistatku. (Tetfevova, 2006, s.

85, Hrdy a Kerchovska, 2013, s. 120)

Dale lze k samofinancovani vyuzit rezervni fond a fondy tvofené ze zisku. Rezervni fond
tvofeny ze zakona mize firma vyuzit pouze k uhrad¢ ztraty podniku. Firma mtze tvotit dob-
rovolny rezervni fond, ale ¢eské ucetni jednotky této moznosti skoro nevyuzivaji. Pro finan-
covani investic miize spolecnost tvofit investi¢ni fond ¢i fond rozvoje, ktery je tvofen piide-

lem ze zisku. (Tetievova, 2006, s. 82)

Nékteré zdroje uvadi, jako moznost samofinancovani vyuziti zdroju ziskdvanych preménami
majetku, néktefi vSak tento zdroj za samofinancovani nepovazuji. Penézni prostfedky jsou
ziskany prodejem nepenézitych forem majetku. Pti tomto prodeji musi byt zachovéna stava-
jici finan¢ni struktura majetku. Mezi standartni zdroje financovani nemtiZzeme zahrnout

emisni azio, dotace a dary. (Hrdy a Kerchovska, 2013, s. 107, Tetfevova, 2006, s. 82)

2.1.2 Cizi zdroje

Jedna se o zdroje, které musi podnik splatit v uréeném Case. Po dobu splaceni trokti firma
nese naklady dluhli. Tyto zdroje by ucetni jednotka méla pouzit na investovani do dalsiho
kapitalu firmy, k roz§ifeni majetku. (éteker a Otrusinova, 2016, s. 149, Kalouda, 2017, s.
115)

Kalouda (2017, s. 21) déli cizi zdroje na:

e Prodej obligaci (dluhopisit)

e Investi¢ni (dlouhodobé) uvéry

e Obchodni (kratkodobé) uvéry

e Stéla pasiva — ¢asov¢ odlozené platby
e Koupé¢ na splatky

e Sménky

Mezi zdroj cizi mizeme zafadit i rezervy, které mohou byt povinné (zdkonné) a nepovinné.
Zakonné rezervy lze pouzit jen na pfedem vymezené Ucely. Spolecnosti v ¢eské republice
tvofeni nezakonnych rezerv moc nevyuzivaji. (Tetie Firma mize mit i tichou rezervu. Jedna
se bud’ o podhodnoceni majetku, zasob, pohledavek, neimérné odpisy. Nebo o nadhodno-

ceni zavazku. (Kalouda, 2017, s. 113, Tettevova, 2006, s. 83)
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Mezi kratkodobé cizi zdroje zafazujeme nevyplacené dividendy, nevyplacené mzdy, neod-

vedené socidlni a zdravotni pojisténi a neodvedené dané. (Tetfevova, 2006, s. 80-81)
Financovéni podniku pomoci uvérovych zdroji Kalouda (2017, s. 108) dale ¢leni na:

e Dodavatelsky avér

e Dlouhodobé bankovni avéry

e Emise podnikovych dluhopist
e Dlouhodobé zavazky

e Piijjaté dlouhodobé¢ zalohy

Pokud forma chce vyuzit dodavatelsky uvér, musi nejdiive najit dodavatele, ktery je schopny
danou zakazku splnit a ochoten poskytnout uvér. Dodavatel také mtze uvér poskytnout
pouze na urcitou ¢ast ceny dodavky. (Tetfevova, 2006, s. 84) Kalouda (2017, s. 108-109)
specifikuje dva zékladni druhy téchto Gvéri. Prvnim je podminény prodejni kontrakt. Druhy
je prodejni kontrakt na movitou zastavu. Rozdil mezi t€émito kontrakty je ve vlastnictvi. U
prvni varianty vlastnictvi pfechazi na spole¢nost az po celkovém splaceni dodavky. U druhé
varianty firma ziské vlastnictvi ithned a ptijené financni prosttedky jsou kryté movitou za-

stavou pro pfipadné nesplaceni dluhu.

Ugetni jednotka miize vyuzit financovani pomoci dluhopisti (obligaci) nebo smének. Rozdil
mezi dluhopisem a sménkou je v dobé¢ jejich splatnosti. Sménky se vyuzivaji ke kryti krat-
kodobych finan¢nich vypadkt, do jednoho roku splatnosti. Naopak dluhopisy se vyuzivaji
ke kryti dlouhodobych potieb podniku. VéEtsinou byvaji obchodovatelné na vefejnych trzich.
(Tettevova, 2006, s. 111-113)

Firma musi byt kapitalove silné, aby od ni dluhopisy n¢kdo koupil. Véfitelé potiebuji mit
zaruku navraceni finan¢nich prostredki a uroktl. Vyhodou je, Ze na rozdil od vydavani akcii,
ucetni jednotka nerozsifuje okruh akcionafii a neoslabuje rozhodovani na valné hromadé.
Vzhledem k tomu, ze firma splaci tiroky, mtZe si timto ndkladem snizit danovy zaklad. Jako
dalsi vyhoda se uvadi nizsi nadklady dluhopist, nez jsou ndklady na nerozdéleny zisk. Spo-
le¢nost také miize vyuzit moznosti ziskani vyssiho kapitalu zapojenim vice véfitelt. Ugetni
jednotka ziska vyS$si pruznost v kapitalové strukture. Posledni vyhodou by mohla byt speku-
lace firmy na rust arokovych sazeb a zvoleni pevné trokové sazby. (Hrdy a Krechovska,

2013,s. 110-114)
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Mezi nevyhody miizeme zaradit zvySeni zadluzenosti, néklady vzniklé emisi dluhopist, vé-
fitelé mohou klast ur¢ité podminky a tim omezovat rozhodnuti ucetni jednotky. Pokud firma
zvoli pevnou urokovou sazby a na trhu budou urokovou sazby klesat, miize to byt pro firmu
nevyhodné. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 114) Tetievova (2006, s. 113) zminuje, ze pokud
je firma vice zadluZzena, nemusi dosahnout na novy bankovni Gvér a dluhopisy pro ni mohou
byt dostupnéjsi formou financovani a také dluhopis nemusi byt zajistén movitym majetkem.

Jako nevyhodu ptidava nutnost hrazeni splatek vCas bez ohledu na tvorbu zisku.

Firma miiZe pro své financovani pouzit i dlouhodobé¢ zalohy od odbérateltl, ale této moznosti
Ceské firmy pfili§ nevyuzivaji. Dodavatelé nejsou schopni a ani ochotni dlouhodobé zalohy
poskytovat. Dlouhodobé zavazky mohou byt i zdvazky vii€i statnim a samospravnim orga-

niim a institucim. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 114-115, Tetifevova, 20006, s. 83)

2.1.3 Alternativni zdroje financovani

Tyto zdroje se ur¢itym zptisobem odlisuji od standartnich zdroji financovani. Alternativni

zdroje jsou oteviené a firma muze kdykoliv rozsitit objem téchto zdrojti. Jedna se o:

e Faktoring
e Forfaiting

e Leasing

Faktoring je prodej kratkodobych pohledavek pted jejich splatnosti, obvykle se jedna o po-
hledavky splatné do pil roku. Jedna se o kratkodobé financovani. Odkup pohledavek provadi
specializovana spolecnost tzv. faktor. (Kalouda, 2017, s. 118-119)

Hrdy a Krechovska (2013, s. 130-131) dale déli faktoring na zjevny a skryty. Pfi zjevném
faktoringu dluznik vi o podstoupeni pohledavky, pfi skrytém nikoliv, plati na Gcet véfitele.
Firmy vétSinou vyuzivaji zjevného faktoringu. Déle pak Hrdy d¢li faktoring dle rizika ne-
splaceni na pravy (bezregresivni) a nepravy (regresivni). Pfi nepravém faktoringu, pokud
odbératel neuhradi dluznou ¢astku, zadvazek piebira spolecnost a musi finan¢ni prosttedky
uhradit. Jedn4 se vétsinou o 80 % pohledavky. Pti pravém faktoringu veSker¢ riziko prebira

faktor. Jest¢ miZzeme Clenit faktoring na tuzemsky a zahranicni dle mista jeho vzniku.

Mezi vyhody faktoringu patii rychlé ziskani financi, v ptipad¢ pravého faktoringu odpada

riziko nesplaceni pohledavky véfitelem. Mezi nevyhody patii ndklady spojené s odkupem
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pohledavky. Faktor si strhava diskont, podnik obdrzi asi 80 % finan¢nich prostfedkti pohle-
davky. Dle Hrdého ma vyuziti faktoringu stoupajici tendenci. (Kalouda, 2017, s. 119, Hrdy
a Krechovska, 2013, s. 133)

Odkup stfednédobych a dlouhodobych pohledavek nazyvame forfaiting. Tento odkup pro-
vadi specializovana spolecnost, kterou nazyvame forfaiter. Pro forfaiting mizeme vyuzit

pohledavky, které maji splatnost del$i nez ptl roku. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 133)

Kalouda (2017, s. 119-120) uvadi hlavni rozdily mezi faktoringem a forfaitingem. Kurzové
riziko pti dlouhodobé&jsich pohledavkach je u forfaitingu vyssi nez u kratkodobych pohleda-
vek. Pti forfaitingu je obvykle vyzadovana zaruka banky, ktera zvySuje naklady na odkup
pohledavky. Hlavni vyhodou je rychlé obdrzeni financi, dale pak pieneseni rizika neuhrazeni

a kurzového rizika na forfaitera. Nevyhodou pak jsou vynaloZzené vysoké néklady.

Dal$im alternativnim zdrojem financovani je moznost vyuziti leasingu. Pii pouZiti leasingu
podnik nevlastni dany majetek, pouze ho uziva a postupné splaci. Leasing délime na dvé
zékladni kategorie - finan¢ni (kapitdlovy) leasing a provozni (operativni leasing). (Hrdy a

Krechovska, 2013, s. 124-125)
Operativni leasing:

e Kratkodoby, do jednoho roku, Zivotnost majetku je daleko delsi
e Po skonceni smlouvy se vraci pronajimateli
e Vlastnikem je pronajimatel, ktery zajist'uje veskeré opravy a udrzby majetku
e Smlouvu Ize vypovédét, dle zdkoniku se bliZi najemni smlouvé
e Vhodné financovani majetku, ktery firma vyuZzije pouze kratkou dobu a neptedpo-
klada jeho dalsi vyuziti
(Kalouda, 2017, s. 123)

Financni leasing:

e Doba pronajmu je dlouhodobd, srovnatelna s Zivotnosti majetku
e Rizika pfechazi na najemce, zajist'uje opravy a udrzby majetku
e Po splaceni prechazi vlastnictvi na ndjemce, moznost odkupu majetku

e Vhodny pro financovani majetku, pro ktery firma predpoklada delsi vyuziti

(Tetfevova, 2006, s. 101-102)
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Pokud leasingové splatky splituji nalezitosti dané zdkonem o danich z pifijmu, jsou dafové
uznatelnym nakladem. Jako dal$i zdroj financovani je mozné vyuziti darti a dotaci. (Ketkov-

sky a Novak, 2015, s. 65, Hrdy a Krechovska, 2013, s. 125-126)

2.2 Dotace

Dle zakona ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, ve znéni pozdéjsich predpisi defi-
nujeme dotaci jako: PenézZni prostredky statniho rozpoctu, statnich financnich aktiv nebo

Narodniho fondu poskytnuté pravnickym nebo fyzickym osobdm na stanoveny ticel. (Cesko,

¢2019)

Dotace musi byt pouzita na ptedem dany ucel. Dotacni programy byvaji oznaceny riznymi
nazvy, které urci jejich poskytovatel. Dotace se fadi do vydaja statniho, izemniho ¢i evrop-
ského rozpoctu dle subjektu, ktery dotaci poskytuje. (Lajtkepova, 2013, s. 78, Seveik, 2004,
s. 6)

Penize danovych poplatnikd jsou uréené pro zajisténi bezpecnosti (policie, armada), pro
spravedlnost (legislativa a justice), dale pak pro zajisténi dichodovych, socidlnich davek,
zdravotnictvi, Skolstvi, kultura atd. Dotace mlze byt poskytnuta podnikatelim, pokud napl-
nuje n¢jaky celostatni ¢i mistni zajem, které chce poskytovatel podpofit. Jedna se o naplnéni
vefejného zajmu, ocenéni pozitivni externality. Podporovany jsou ¢innosti, které nejsou za-

jimavé komer¢né, ale pfispivaji k obecnému zajmu. (O nesmrtelnosti dotace, c2017-2018)

Poskytovani dotace podléha zakonu ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a také pra-
vidlim evropského spolecenstvi. Jeji poskytovatel mize uréit rizné podminky poskytnuti
dotace, které ale musi splitiovat zakony a normy. Pokud se poskytovatel domniva, Ze byly
poruseny podminky poskytnuti dotace, miize dotaci odebrat. Zadatel miize pfijit nejen o pro-
sttedky z dotace, ale i1 o vlastni finan¢ni prosttedky ve formé pendle. (Stiborova, c1999-

2019)

2.2.1 Déleni dotaci

Dotace 1ze dle Maaytové, Ochrany a Pavla (2015, s. 149) d¢lit z riznych hledisek. Prvni
déleni je dle ucelu pouziti, na ktery budou finance poskytnuty na: investi¢ni (kapitalové)
dotace, které jsou urcené na konkrétni investice a neinvesti¢ni (bézné), které¢ slouzi k pro-
vozu neziskového sektoru napt. statni sprava, doprava, Skolstvi, socidlni péce atd. Dalsi Cle-

néni je dle poskytovatele dotace na dotace poskytnuté ze statniho ¢i tzemniho rozpoctu,
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statnich a evropskych fondt atd. Hamernikova a Maaytova (2010, s. 207-208) dale d¢li do-
tace na ucelové a neucelové. Pii ucelovych dotacich je pfedem vymezeno, na co ma byt
dotace pouzita, za jakym ucelem a za jakych podminek. Netcelové dotace jsou dotace, které

nemaji predem dané podminky pouZiti, v Ceské republice se tyto dotace téméf nevyuzivaji.

Dalsi ¢lenéni je na dotaci narokovou a nenarokovou. Pii vyuziti ndrokové dotace piijemce
ma za danych podminek na ¢erpani pravo. Nenarokové dotace byvaji rozdéleny dle soutéze,
kde uspéje jen nékolik zadateld. Jako posledni kategorii je uvedeno ¢lenéni na dotace se
spoluti¢asti a dotace bez spoluti€asti. Dotace bez spoluti¢asti financné pokryje cely projekt,
naopak dotace se spoluucasti nefinancuje celou ¢astku, ale zadatel si musi urcitou ¢ast na-

kladi zafinancovat sam. (Maaytova, Ochrana a Pavel, 2015, s. 149)

2.2.2 Postup ziskani podnikatelskych dotaci

Dotace se poskytuji pouze na projekty, které jsou efektivni a realizovatelné. Nejprve je tieba
vybrat spravny dotaéni program, ktery je pro dany podnik a projekt vhodny. Dotace jsou
rozdélené do n€kolika riznych oblasti. Kazdy dotacni program podporuje jiné podnikatelské
¢innosti. Pro spravny vyber je tfeba mit dobte zpracovany podnikatelsky plan. Firma si mlize
vybrat dota¢ni program sama prostudovanim vSech dostupnych dotaci a naslednym vybérem
nejvhodnéjsi pro dany projekt. Podnik si také miize najmout agenturu, kterd doporuci vhodné

dotacni programy.

Dalsim krokem je sepsdni Zadosti o dotaci. Jedna se o dokument, kde firma prokéze, ze jeji
projekt je efektivni a lepsi neZ jiné projekty. Zadost je tieba sepisovat dle podminek dotac-
niho programu. Kazdy dota¢ni program vyzaduje doloZeni jinych dokumentt a podkladi.
Dalsi fazi je ¢ekéani na vyhodnoceni Zadosti o dotaci. Agentura pro podnikani a inovace kon-
troluje dodrzeni vSech formalnich pozadavki a nasledné je pfedd Ministerstvu pramyslu a
obchodu. Ministerstvo zpracuje posudky, které dale projednava vybérova komise. Pokud je

projekt schvalen, jsou udéleny podminky a rozhodnuti o udéleni dotace.

Po schvaleni dotace nasleduje samotna realizace projektu, pii které je nutné dodrzovat pod-
minky poskytnuti dotace. Kontrolu plnéni pozadavki provadi finan¢ni ufad nebo Minister-
stvo prumyslu a obchodu. Kontrola mtze pfijit kdykoliv, hlasi se vSak dopfedu a také udava,
co je tfeba mit pro provedeni kontroly k dispozici. Kontroly mohou pfijit az deset let po
proplaceni projektu, proto je tfeba mit vSechny dokumenty po tuto dobu archivované. Ukon-

¢eni dotacniho projektu provazi sestaveni zavérecné zpravy z realizace investice a zadost o
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platbu. Zprava obsahuje shrnuti celého projektu véetné udaji o vydajich a hodnoceni zavaz-

nych ukazatelt.

Zadost o platbu doprovazi dolozeni veskerych vynaloZenych vydaji projektu. Zadost lze
podat elektronicky pomoci informacniho systému nebo piimo Agentuie pro podnikani a ino-
vace do dvou mésicti od ukonceni projektu. Pokud je zaddost spravnd, penize dorazi béhem
nékolika tydnt. Po realizaci projektu mohou byt také urc¢ené podminky na jeho dalsi vyvoj.

(Jak ziskam EU dotace na podnikani, c2019)

2.2.3 Operacni programy
Pro zatazeni dotaci existuje nékolik opera¢nich programi:

e Operacni program podnikani a inovace — slouzi k zajisténi vyvojovych a vyzkum-
nych oblasti, nové vyrobni stroje, rekonstrukce nemovitosti, mzdy zaméstnanct, in-
formacni technologie a podpora malych a stfednich podnikt

e Operacni program zivotniho prostfedi — podpora ochrany a zlepSeni Zivotnich pod-
minek a prostiedi

e Komunitarni programy — podpora mezindrodni spoluprace z danych oblasti, vy-
sledky musi byt nové, jedinecné a piinosné

e Program rozvoje venkova — podporuje zvyseni konkurenceschopnosti a posileni za-
meéstnanosti v oblastech zemédélskych, lesnickych a potravinaiskych podnikl ven-
kovskych oblasti

e Integrovany regionalni opera¢ni program — poskytuje podporu obci, kraji a jejich
organizaci, jako jsou nemocnice, socidlni sluzby, skolstvi a dalsi neziskové projekty

e Technicka agentura CR — podporuje zvy3eni konkurenceschopnosti Ceské republiky,
zaméfuje se na spolupraci vyzkumnych organizaci a ¢eskych podnikateli

e Trio — zaméfuje se na spolupraci mezi podniky a vyzkumnymi organizacemi, pod-

poruje aplikovany vyzkum a experimentalni vyvoj

(Jak funguji dotace v CR, ¢2019)
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3 BANKOVNI UVER

Spousta firem voli pro financovani svych projektii bankovni uvér. Spole¢nost se stava kli-
entem a banka jim poskytne finan¢ni prosttedky, za pfedem dohodnutych podminek na dané
casové obdobi. Banka si za tuto sluzbu uctuje trok a ptipadné poplatky. (Majerc¢akova, 2018,

5. 159)

3.1 Clenéni bankovnich avéra

WV

na:

e Kratkodobé¢ — splatnosti do jednoho roku
e Stfednédobé — splatné od jednoho roka do péti let
e Dlouhodobé — splatné nad pét let

Majercakova (2018, s. 159) uvadi déleni dle subjektli uvéra na:

e Podnikatelské véry
e Uvéry pro fyzické osoby na jejich osobni spotiebu
e Uvéry obci a mést, statu
e Mezibankovni uvéry
Dalsi déleni uvadi Belas (2013, s. 368) dle poskytnuté mény na:
e Uvéry v doméaci méng
e Uvéry v zahraniéni méné
Dale pak dle poskytnutych zaruk:
e Zajisténé — je zajistén zalohou, rucitelem, nemovitosti, sménkou

e Nezajisténé — pouze velmi dobrym a solventnim klientim
(Belas, 2013, s. 368)
Dle pfedmétu tvéru na:

e Uvéry investicniho charakteru
e Provozni Gvéry

e Uvéry na financovani pasiv

(Majercakova, 2018, s. 159)
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Dle ucelovosti:
e Ucelové
e Neucelové

Dle zptisobu troceni:

e Uvéry s fixni trokovou sazbou — Grokova sazba je stale stejnd po celou dobu trvani
uvéru
e Uvéry s pohyblivou trokovou sazbou — tirokova sazba se v prib&hu tivéru méni dle

néjakého kritérii napt. inflace, trzni podminky
Dle zptisobu splaceni:

e Uvéry splatné jednorazové — ve lhité splatnosti, iroky mohou byt placeny pri-
bézné

o Uvéry splatné po skonéeni vypovédni lhiity — Givéry, které nejsou poskytnuty na
pevné danou dobu

o Uvéry splacené pritbézné — v nepravidelnych &asovych tisecich

o Uvéry placené v pravidelnych splatkach — ¢astka splatky je stale stejna, méni se

podil jistiny a uroku

(Tkacova et. al., 2017, s. 152)

3.2 Druhy bankovnich avéri

Pii kontokorentnim uvéru je klientovi poskytnuta moZznost Cerpat finan¢ni prostredky
banky do povoleného limitu ptimo ze svého Uctu. Klient mize cerpat prostiedky dle aktudlni
potieby bez nutnosti zddat o penize. Pfipsané platby na ti¢et potom dany kontokorent snizuji.
Poplatky se odviji od vyse stanoveného tivérového ramce. Poplatek je obvykle vyssi, pohy-

buje se od 9 % a miize dosahnout klidné az 30 %. (Cernohorska, 2015, s. 121)

Podstatou Revolvingového uvéru je stanoveni nepiekrocitelného uvérového limitu. V ramci
tohoto limitu muze klient ¢erpat financni prostiedky opakovang, maximalné ve vysi stano-
veného limitem. Cerpani i splaceni Givéru mtize probihat jednorazové nebo postupné. Pod-
minky splaceni je potieba nastavit v platebnich podminkéach. (Majer¢akova, 2018, s. 160-
161)
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Hypotecni tvér je jedna z nejvice vyuzivanych forem uvéru. Jedna se o malo rizikovy uvér,
protoze je zarucen zastavnim pravem k nemovitosti. Hypote¢ni ivér se v praxi vyuziva pre-
devsim na financovani potieb bydleni, jeho tcel vSak neni omezen pouze na tyto potieby.
Lze poskytnou i neucelovy hypotecni uvér, ktery se nazyva americkd hypotéka. Hypotecni

uvér ma dlouhodoby charakter. (Revenda, 2012, s. 101-102)

Pti poskytnuti investi¢niho uvéru banka rozlisuje, na jaky ucel je avér pouzit. Mlize se jed-
nat o uvér poskytnuty na ndkup, modernizaci nebo rekonstrukci ¢i novou vystavbu. Pokud
je ucelem Uvéru ndkup, jednd se o jednorazové poskytnuti uvéru. V ostatnich ptipadech
banka muize fesit i pfipadnou spolutcast klienta pti financovani projektu. (Kalabis, 2012, s.

110)

Provozni uvér se pouziva pro financovani provoznich nékladi firmy. Firma prostfednictvim
uvéru financuje nakup obéznych aktiv, ptipadné financuje provoz investice po jejim dokon-
¢eni. Jedna se predevsim o ndkup zasob, zbozi, uhradu energii, najmu atd. (Kantnerova,

2016, s. 105)

Lombardni uvéry se také oznacuji jako Gvéry na zbozi, pohledavky atd. Jedna se o kratko-
dobé financovani, které je zaruceno urcitou movitou véci nebo pravem. Jako zaruky mohou
byt pouzity rizné pojistky, cenné papiry, zbozi, komodity, vkladni knizky. Klient mtize da-
nou véc dale pouZivat, termin splaceni je pevné stanoven. Urokova mira je obvykle niZni
neZ u kontokorentniho financovani. Lombardni Gvér mize poskytnou i Ceska narodni banka,

obchodnim bankam. (Belas, 2013, s. 370-371)

Hlavni druhy sméneénych uvéri jsou uvéry eskontni, negociacni, akceptacni, rembouzni a
zaruéni (avalovy Gvér). Eskontni avér se pouziva pro kratkodobé financovani. Banka od
klienta odkoupi kvalitni sménku pted lhiitou jeji splatnosti a tim poskytne klientovi penize
k okamzitému pouziti. Z banky se stava véfitel, pfedklada sménku sménecnému dluznikovi
k vyplaceni v dobé splatnosti. Pokud dluznik odmitne zaplatit, banka zada o zaplaceni kli-
enta, kterému poskytla eskontni tvér. Klient plati bance za tuto sluzbu poplatky, provize a
diskont (rozdil mezi nominalni hodnotou sménky a ¢astkou vyplacenou od banky). Néklady
na odkup jsou srovnatelné s kontokorentnim uvérem. Banka si miize sménku ponechat do
doby jeji splatnosti nebo ji dale prodat centralni bance ¢i jinému subjektu. Pokud sménku
odkoupi Ceska narodni banka, hovoiime o reeskontnim uvéru. (Tkacova et. al., 2017, s.

154-155)
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Negociaéni Gvér je urcitou obménou eskontniho uvéru, ktery se pouziva pii zahrani¢nich
obchodech. Odbératel, ktery chce platit dodavateli sménkou, nejdiive pozadéa svou banku,
aby se zarucila k odkoupeni sménky na dovozniho dluznika od vyvozce. Pfi akcepta¢nim
uvéru banka klientovi neposkytuje finan¢ni prosttedky, ale své dobré jméno. Klient vystavi
na banku sménku, kterd sménku akceptuje a zavazuje se ji zaplatit ve lhite splatnosti. Klient
musi mit penize v bance pied splatnosti sménky. Dodavatel si timto zplisobem zajist'uje spla-
ceni v celé Castce a v€as. Ramboursni Gvér je podobny negociacnimu uvéru. Ramboursni
banka akceptuje sménku vystavené na dovozce vyvozcem. Tento typ Gvéru se pouziva pre-
devsim v zahrani¢nim obchodé. Pii Rucitelskych (avalovych) uvérech banka piebira ru-
¢eni za dluh svého klienta vici tieti strané. Banky poskytuji ruceni jen ovéfenym a dlouho-
letym klientim. Banka poskytuje zaru¢eni za bonitu klienta nikoliv své penize. (Belés, 2013,

5. 369-370)

Jako spotiebni uvéry oznacujeme vSechny ostatni uvéry, které banka poskytuje klientim
na bézné financovani spotiebnich véci a vydaji domécnosti a osob. (Tkacova et. al., 2017,

s. 155-156)

3.3 Poskytnuti uvéru
Belas (2013, s. 370-372) uvadi nékolik zasad pro poskytovani uveért:

e Zasada rentability — instituce poskytuje uvér za ucelem dosaZeni zisku

e Zasadanavratnosti —banka chce své finance vratit dle dohodnutych podminek a v da-
ném case véetné dané¢ho troku

e Zabezpeceni — banka si zajisti alternativni splaceni formou prodeje majetku

e Ucelnost — vétSina uvért je poskytnuta na dany ucel
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4 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyzu vypracovava podnik kviili celkovému zhodnoceni finan¢niho zdravi spo-
le¢nosti. Poskytuje urcitou zpétnou vazbu a poméaha odhalit piipadné nedostatky. (Block,

Hirt a Danielsen, 2014, s. 45)

Hrdy se na finan¢ni analyzu diva ze dvou pohledii. V uzsim pojeti se finan¢ni analyza za-
méiuje na hodnoceni minulosti, v §irSim pojeti se zaméiuje na predikci budouciho vyvoje

financi ucetni jednotky. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 205)

4.1 Ug&el finanéni analyzy

Hlavnim ucelem finan¢ni analyzy je zhodnotit, zda je podnik ziskovy, jakou mé kapitalovou
strukturu, jaké ma slozeni aktiv a zda je efektivné vyuziva, jak podnik splaci své dluhy.
Vysledky finan¢ni analyzy hodnoti, zda podnik splnil o¢ekavani, upozoriuje na piipadné
nedostatky. Vysledky z jiz prob¢hlych udalosti nelze ovlivnit, ale podnik se jimi miliZe poucit
a zlepsit vysledky budoucich obdobi. Zhodnoceni finan¢ni analyzy je dilezité kromé pod-
niku, také pro ostatni uzivatele — investofi, obchodni partnefi, statni i zahrani¢ni instituce,
zamestnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléfi a vefejnosti. Vedouci ucetni jednotky
pouzivaji finan¢ni analyzu pro kratkodobé i dlouhodobé planovani fizeni podniku. Finanéni
tabilita (ziskovost) vloZeného kapitalu, pro véftitele likvidita, pro statni instituce tvorba zisku,
pro konkurenty je dilezité srovnani a pfipadna inspirace pro svij podnik, pro investory fi-
nanc¢ni zdravi podniku, pro zaméstnance je dilezita vySe mzdy a ptipadné odmény ze zisku.

(Knapkova et al., 2017, s. 17-18)
Kalouda (2017, s. 51-52) shrnuje cile a ulohy finan¢ni analyzy do nékolika bodi:

e Posouzeni finan¢ni situace podniku, rentability, likvidity
e Identifikace silnych a slabych stranek spolec¢nosti

e Rozbor finan¢ni situace podniku, odvétvi, statu

e Identifikace finan¢ni tisn€ podniku, problémy s likviditou

e Obnovit a zlepsit vykonost podniku
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4.2 Zdroje informaci a etapy finan¢ni analyzy

vewr

tteba vSechny vykazy fadn¢ analyzovat a zkoumat provazanost, souvislost a vyvoj jednotli-

vych polozek uvedenych v zakladnich vykazech spole¢nosti. (Mayo, 2019, s. 137)
Knépkova uvadi tyto zdroje informaci pro finan¢ni analyzu:

e Uletni vykazy spole¢nosti — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, prehled o pené&znich to-
cich (cash flow), ptehled o zménach vlastniho kapitalu, priloha k Gcetni zavérce

e Informace a zpravy — vyro¢ni zprava, zpravy vrcholového managementu a vedou-
cich pracovnik, auditori, firemni statistiky, oficidlni ekonomické statistiky, zpravy

od interniho analytika, analyzy Ministerstva ¢eského priimyslu a stavebnictvi
(Knapkova et al., 2017, s. 18-19)
Kalouda (2017, s. 53) popisuje etapy finan¢ni analyzy takto:

e ZjiSténi zakladnich charakteristik
e Urceni odchylek a standard
e Pfipadna podrobnéjsi analyza ve vybranych oblastech

e Identifikace pfi¢in nezadouciho stavu

4.3 Metody financ¢ni analyzy
Mezi zakladni metody pouZivané k finan¢ni analyze patfi:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt
e Analyza tokovych ukazatel

e Analyza rozdilovych ukazateli

e Analyza pomérovych ukazateli

e Analyza soustav ukazatelii

e Souhrnné ukazatele hospodateni

K analyzovani dat mohou byt pouzity i rlizné matematicko-statistické metody, které jsou
spiSe vyuzivany ve specializovanych, vyzkumnych pracovistich. (Knapkova et al., 2017, s.

61)
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4.3.1 Absolutni ukazatele

Touto metodou porovnavame udaje z Gcetnich vykazi. Informace, které najdeme v rozvaze,
nam ukazuji stav k ur€itému datu, nazyvame je tedy stavové veli¢iny. Informace uvedeny ve
vykazu zisku a ztrat a vykazu cash flow jsou uvedeny v ur€itém casovém horizontu, nazy-
vame je tedy tokové veli¢iny. Dokumenty je potfeba podrobit horizontalni analyze, abychom
vidéli ur€ity vyvoj polozek a také vertikalni analyze, abychom vidé€li strukturu jednotlivych

polozek. (Hrdy a Krechovka, 2013, s. 208-209)

4.3.1.1 Horizontdlni, vodorovna analyza

Porovnava dvé nebo vice nasledujicich obdobi. Analyza se mtize provadét bud’ podilové,
coz je vhodnéjsi pro vétsi podniky nebo rozdilove, coz miize byt neptehledné. (Tausl Pro-

chazkova a Jelinkova, 2018, s. 139)

Horizontalni analyza porovnava zmény polozek vykazii v rdmci ¢asu. Vysledkem je abso-

lutni a procentni vyjadieni k danému roku.
Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel,_; (10)
Procentualni zména = (Absolutni zména * 100) /Ukazatel;_, (11)

(Knapkova et al., 2017, s. 68)

4.3.1.2 Vertikalni, svisla analyza

Zabyva se pouze jednim obdobim, kdy porovnava jednotlivé podily polozek na zékladni
veli¢in€. Postupuje se vzZdy odshora dolii. Zakladni veli¢ina je 100 %. Zabyva se zménami
struktury majetku, zdrojii, vynost, a nadkladd. Je potteba vzdy urcit jednu zdkladni polozku

vuci které se ostatni polozky porovnavaji. (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 139)

U rozvahy stanovujeme celkova aktiva a pasiva, u vykazu zisku a ztrat jsou to celkové vy-
nosy ¢i naklady. Analyzu rozvahy mlizeme rozd¢lit na analyzu majetkové a finan¢ni struk-

tury. (Knapkova et al., 2017, s. 68)

4.3.2 Rozdilové ukazatele

Vypocty téchto ukazateli slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zaméfenim

vvvvvv

o rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizim i zdroji, tento ukazatel je dilezity

pro ovéieni platebni schopnosti spolecnosti. Jedna se o ¢ast obézného majetku, ktera je kryta
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dlouhodobym kapitalem. Pokud ma byt podnik likvidni, musi mit urcity pirebytek obézného
majetku nad kratkodobymi zdroji. (Knapkova et al., 2017, s. 83)

CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (12)

Dalsim ukazatelem jsou Cisté pohotové prostiedky. Ukazatel se vypocita jako rozdil mezi
pohotovymi penéznim prostfedky a okamzité splatnymi zédvazky. Pokud chceme vypocitat
nejvyssi stupen likvidity, zahrneme do penéznich prostiedki pouze hotovost a penize na

bankovnim uctu. (Knapkova et al., 2017, s. 84)

4.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérovych ukazateltl existuje velmi mnoho, vétSinou se jedna o drobné upravené vypocty
zakladnich ukazatelii. Z tohoto divodu Dluhosova doporucuje pouzit nékolik zakladnich ob-
lasti a ukazatelii. Mezi zakladni vypocty patii ukazatelé finan¢ni stability, zadluzenosti, ren-
tability, likvidity, aktivity a ukazatelé vychdzejici z aktivit na kapitdlovém trhu. (DluhoSova,

2010, s. 76)

Pomérové ukazatele jsou postaveny na zédkladé pométovani vybranych veli¢in. VSechny do-
porucené hodnoty pomérovych ukazatelll jsou pouze orientacni. Vzdy je potieba zohlednit

podminky konkrétniho podniku, oboru, okoli. (Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 142)

4.3.3.1 Ukazatel rentability (vynosnosti)

Ukazuji pomér zisku (vystup) k ur¢itému srovnavacimu zékladu (vstup). Vypocty hodnoti
efektivitu vyuziti vlozeného kapitalu bez ohledu na jeho zdroj.) Jedna se o schopnost spo-
le¢nosti vytvaret nové zdroje. (Knépkova et al., 2017, s. 98, Kisel'dkova a Soltés, 2017, s.
21)

Rentabilita trzeb je nckdy také oznaCovana jako ziskova marze. Vyjadiuje podil zisku na
trzbach. Zisk je mozné pouzit pted zdanénim 1 po zdanéni. V ptipadé mezinarodniho srov-
nani je lep$i pouzit zisk pfed zdanénim, ktery neni ovlivnén riznym zdanénim v danych
zemich. Vysledek by se mél porovnat s ostatnimi podobnymi podniky.

Zisk
Trzby

ROS = (13)

Rentabilita aktiv neboli rentabilita celkového kapitalu ukazuje celkovou vynosnost vlioze-
nych prostfedka. Vypocet netesi, z jakych zdroja byly €innosti financovany. Do ¢itatele do-

sazujeme nezdanéni zisk, takze vysledek neni ovlivnén mirou zdanéni. Rentabilita aktiv nam
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udéava, kolik haléit zisku pripada na 1 K¢ vlozeného kapitalu. (Tausl Prochazkovéa a Jelin-

kova, 2018, s. 145)

EBIT
ROA= v (14

Rentabilita vlastniho kapitialu ndm ukazuje vynosnost kapitalu, ktery do spole¢nosti vlozili
vlastnici. Vysledek nam hodnoti, zda investofi dosahli pozadované vynosnosti vii¢i odpovi-
dajicimu riziku investice a také porovnavat investice mezi sebou. Do ¢itatele miizeme dopl-
nit zisk po zdanéni.

ROE = —24T (15)

Vlastni kapital
(Hrdy a Krechovska, 2013, s. 212-213)

Rentabilita investovaného kapitalu se nejcastéji pouziva pro métfeni vynosnosti dlouho-
dobého kapitalu vlozeného do majetku spolecnosti. Jedna se o jeden z ukazateli méteni na-

vratnosti investic.

Zisk
ROI = —— (16)
Dlouhodoby kapital

(Knapkova et al., 2017, s. 101)

Rentabilita uplatného kapitalu ndm ukazuje, kolik provozniho hospodarského vysledku
pied zdanénim podnik dosahl z jedné koruny investované akcionafi a véftiteli. (Rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed, c2011-2016) Uplatny kapital

znamena kapital, ktery nese ndklad. Dosazujeme zde vlastni kapital a Giro¢ené cizi zdroje.

Zisk

(Knapkova et al., 2017, s. 101-102)

4.3.3.2 Ukazatel likvidity

Likvidita je zakladni ukazatel pro existenci spolecnosti. Ukazuje ndm, kolik mé podnik k dis-
pozici prostiedktli pro tthradu svych zavazki. Platebni schopnost (solventnost) ndm udava,
jak je podnik pfipraven hradit své zavazky v dob¢ splatnosti. Prostfedky musi byt ve formé
okamzité pouzitelnych penéz. Ukazatel¢ likvidity ndm hodnoti, ¢im je moZzno platit a co je

tteba zaplatit. (Sedlacek, 2011, s. 66)

Bézna likvidita neboli likvidita III. stupné zahrnuje pouze likvidnéjsi aktiva. Pométuje, ko-

likrat pokryvaji obézné aktiva cizi zdroje spole¢nosti. Pfipadné neprodejné zédsoby by mély
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byt z vypoctu vyfazeny, protoze nepfispivaji k likvidité ucetni jednotky. Pohledavky by
m¢ély byt poniZzeny o nedobytné pohledavky a pohledavky po lhaté splatnosti. Doporuceny
vysledek je od 1,5 po 2,5. Jako rizikové chovani podniku povazujeme, pokud spolecnost

kryje dlouhodoby majetek kratkodobymi cizimi zdroji.

Obézina aktiva

Béina likvidita = (18)

Kratkodobé cizi zdroje
(Knapkova et al., 2017, s. 91-92)

Pohotova likvidita neboli likvidita II. stupné vylucuje z Citatele (z obéznych aktiv) zasoby.
Do ¢itatele doplilujeme pouze penize v hotovosti, finance na bankovnich uétech, kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé pohleddvky. Firma by se méla soustiedit na porovnani bézné a
pohotové likvidity, protoze velky rozdil miize ukazovat na nadmérnou miru zasob. Ukazatel

by mél byt mezi hodnotou 1 az 1,5 a nemél by klesnout pod hodnotu 1.

Obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita =

(19)

Kratkodobé zavazky
(Sedlacek, 2011, s. 67)

Okamzita likvidita nebilo likvidita I. stupné ndm hodnoti schopnost firmy zaplatit prave
splatné dluhy. Vysledek by se mél pohybovat mezi 0,2 az 0,5. Jedna se o nejptisnéjsi ukaza-
tel likvidity, do Citatele dosazujeme pouze kratkodobé financni prosttedky (penize v hoto-
vosti a na bankovnich ctech a kratkodobé cenné papiry). Tyto prostiedky by mély byt oka-
mzité pfeménitelné na penize. Vysoka hodnota ukazuje, ze podnik neefektivné vyuziva své
finan¢ni zdroje.

R T . g Kratkodoby finanéni majetek
Okamzita likvidita = 2 /

(20)

Kratkodobé zavazky
(Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 144)
Tyto vypocty ukazuji likviditu podniku k uréitému datu, vychazi ze stavovych polozek roz-
vahy. Knépkova proto vypocty likvidity rozsituje jesté o vypocet likvidity provozniho cash
flow.

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z provonziho CF = (21

Kratkodobé cizi zdroje

Podil ¢istého pracovniho kapitilu na obéZnych aktivech nam hodnoti kratkodobou fi-

nan¢ni stabilitu spolecnosti. Vysledek by mél byt mezi 30-50 %.
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Obézna aktiva—kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK na 0A =

(22)

Obézina aktiva

(Knapkova et al., 2017, s. 92-93)

4.3.3.3 Ukazatel zadluZenosti

Hodnoti pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Cim vy$§i ma podnik zadluZenost, tim je vice
ohrozeny, protoze musi byt schopny své zavazky splacet. Pii této analyze je tfeba zkontro-
lovat i hodnotu majetku potizené¢ho na leasing, protoZe neni zobrazen v rozvaze, ale je zafa-
zen pouze jako naklad ve vykazu zisku a ztraty. Proto je tfeba vypocitat 1 ukazatele, které
hodnoti schopnost firmy splacet naklady na cizi kapital. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s.

32-33)

ZadluZenost je pro firmu i prospés$na, protoze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni. Funguje zde
danovy stit, ktery snizuje dafiové zatiZzeni ucetni jednotky. Vlastni kapital je vSak pro firmu
méng rizikovy, protoze se nemusi splacet. Firma by tedy mél mit optimalni slozeni kapita-

lové struktury. (Knapkova et al., 2017, s. 84-85, Mayo, 2019, s. 333)

Celkova zadluZenost je zakladni ukazatel zadluZenosti. Vysledkem je ukazatel, ktery po-
méfuje miru zadluZenosti vici aktiviim nebo pasiviim. Pfi posouzeni zadluZenosti je tfeba

brat v ivahu odvétvi a konkrétni podminky spole¢nosti. Doporuc¢ena hodnota je 30-60 %.

Cizizdroje (celkové dluhy)

Celkova zadluZenost = (23)

Celkova aktiva (pasiva)
(Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 146)

Mira zadluZenosti ndm hodnoti pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Tento ukazatel je
velmi pouzivany bankou pfi zadosti o uver, kdy sleduje jeho vyvoj v Case. Je tfeba také
zhodnotit zdroje podniku. Kratkodobé zdroje jsou pro podnik rizikovéjsi nez dlouhodobé,
jsou vsak 1 levnéjsi. Dlouhodobé cizi zdroje zahrnuji: dlouhodobé zavazky, dlouhodobé ban-
kovni Gvéry, rezervy. Zahrnuji se zde 1 dlouhodobé zavazky z leasingu, které ve vykazech

nenajdeme, ale mohou byt soucasti ucetni zavérky. Vysledek hodnotime v procentech.

Cizizdroje

Mira zadluzenosti = (24)

Vlastni kapital
(Knapkova et al., 2017, s. 86-87)
Urokové kryti ukazuje, kolikrat je zisk vysii neZ zaplacené tiroky. Hodnoti, zda je podnik

schopny splacet své uroky. Spatny vysledek mize signalizovat bliZici se ipadek spoleénosti.

Doporucend hodnota je vice nez 3, Knapkova (2017, s.86-87) uvadi hodnotu 5. Pokud je
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vysledna hodnota rovna 1, cely zisk pripada pouze na tthradu rokt a na ostatni jiz finance
nezbyvaji.

EBIT

Jrokové krvti = ————
Urokové k yt Nakladové uroky

(25)

(Sedlagek, 2011, s. 64)

Doba splaceni dluhii je ukazatel zalozeny na vypoctu cash flow. Vysledek nam ukazuje, za
jakou dobu je podnik schopny splatit z provozniho cash flow své dluhy. Idealn¢ by mél uka-

zatel v Case klesat.

Cizi zdroje—rezervy

Doba splaceni dluhli = (26)

Provozni cash flow
(Knapkova et al., 2017, s. 87)

Je tieba porovnat také vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou. K hodnoceni slouzi na-

sledujici ukazatele.
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, pokud vyjde vysledek vyssinez 1, spo-
le¢nost vyuziva ke kryti obéZnych aktiv vlastni aktiva.

Kryti dlouhodobého majetku VK = — oSt kapital

27

Dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, zde plati zlaté pravidlo financovani,
kdy se podnik snaZi kryt dlouhodobé aktiva svymi dlouhodobymi zdroji. Pokud vyjde vy-
sledek vyssi nez 1, je podnik financné stabilni a zaroven je pirekapitalizovan. Podnik tedy
vyuziva konzervativni strategii financovani. Pokud je vysledek nizsi nez 1, podnik je pod-
kapitalizovan, kryje ¢ast dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji. Vyuziva agresivni stra-
tegii financovani.

Vlastni kapital+dl.cizi zdor je

Kryti dlouhodbého majetku dl. zdroji = (28)

Dlouhodoby majetek

(Knapkova et al., 2017, s. 87-89)

4.3.3.4 Ukazatel aktivity

Jsou také nazyvany ukazatele relativni vazanosti kapitalu. Spolecnost je pouziva pro fizeni
aktiv, protoze hodnoti jejich efektivni vyuziti. Pokud mé podnik vysoky pocet vazanych ak-
tiv, vznikaji zbyte¢né naklady, coz snizuje zisk. Pokud ma ucetni jednotka malo aktiv, pfi-

chézi o ptipadné trzby. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 213)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Obrat aktiv nam hodnoti, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Doporucena hodnota je
alesponi 1. Cim vyssi vysledek, tim 1épe.

Triby

Obrat aktiv = -
Aktiva

(29)
(Tausl Prochazkova a Jelinkova, 2018, s. 142)

Doba obratu zasob nam ukazuje, jak dlouho trva jeden obrat, kdy vyrobky ¢i sluzby pte-
chazeji do penézni podoby. Je dulezité vysledek porovnat v ¢ase a srovnat s prislusSnym od-
vetvim.

Pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = * 360 (30)

Trzby
(Knéapkova et al., 2017, s. 104)
Doba obratu (splatnosti) pohledavek nam udava, kolik primérné dni musi podnik ¢ekat,

nez dostane za prodané vyrobky ¢i sluzby zaplaceno od odbératelii. Cim delsi primérna doba

inkasa, tim vice musi firma vyuzivat financovani pomoci uveért.

Primérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = * 360 31

Trzby
(Tausl Pochazkova a Jelinkova, 2018, s. 143)
Doba obratu zavazki udava, jaka je platebni moralka firmy vii¢i jejim dodavatelim. Vy-

sledek nam ukazuje, jak dlouho trva podniku splatit své zavazky vici dodavatelim. Tento

ukazatel by mé&l byt vyssi nez ukazatel doby obratu pohledavek.

Kratkodobé zavazk
Y + 360

Doba obratu zavazki = (32)

Trzby

(Sedlagek, 2011, s. 63)

4.3.4 Souhrnné ukazatele

Pro spolecnost je potiebné celkové zhodnoceni financ¢ni situace. Podniky vyuzivaji pro toto
hodnoceni souhrnné ukazatele, které jim feknou, zda si firma vede dobfe ¢i nikoliv. Knap-

kova rozdéluje dvé zakladni skupiny souhrnnych ukazatela:

e Bankrotni (ratingové) modely — identifikuji, zda v blizké budoucnosti mize podniku
hrozit bankrot
e Bonitni modely — jsou zaloZeny na bodovém hodnoceni oblasti hospodateni, dle

bodu zarazuje spolecnost do urcité kategorie (Knapkova et al., 2017, s. 131)
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Altmaniiv mode (Z-skore) je jeden z nejpouzivanéjSich souhrnnych ukazatelt. Je zalozen
na diskriminaéni analyze. Ve vypoctu je zahrnuto pét ukazatell, kterym je pfifazena urcita

vaha. Véaha byla urcena dle statistickych dat pfi sledovani podnikti v USA.

Altmantiv zékladni index pro podniky, jehoz akcie nejsou veiejné obchodovatelné na trzich:

Z=12+X,+14*xX,+33*%xX3+0,6*X,+1,0x*X;5 (33)
Kde:

X1 Pracovni kapital/celkova aktiva

X2 Nerozd¢leny zisk/aktiva

X3 EBIT/aktiva

X4 Trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

X5 Trzby/aktiva

Vysledek:

Z<1,2 Pasmo bankrotu

1,2<7Z<2,9 Pasmo tzv. Sed¢ zony
7>29 Pasmo prosperity

Pokud se spole¢nost nachazi v pasmu sedé zony, nemtizeme jednoznacné urcit, zda podnik
bude mit problémy nebo nikoliv. Model pro spole¢nosti, které jsou vetrejné¢ obchodované na
vetejnych trzich, se 1i8i hranicnimi hodnotami, vysledky i vahami vypoctu. (Knapkova et al.,

2017, s. 132)

Index IN se vypocitava na zaklad¢ matematicko-statistickych modeli ratingu. Indexti je né-
kolik variant, které jsou vzdy urcitym zpisobem obménény a postupem c¢asu aktualizovany.

Posledni aktualizovany index, ktery bere v ivahu specifika Ceské republiky je index INO5:

INOS=0,13*M+0,04*L+3,97*;i+0,21*m+0,09*

cizi zdroje nakladové uroky tiva aktiva

obéina aktiva

(34)

Kratkodobé zavazky—kratkodobé bankovni tvéry

Vysledek:
IN>1,6 Podnik tvofi hodnotu

IN<0,9 Podnik netvofi hodnotu
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0,9 <IN < 1,6 Podnik se nachazi v §edé z6né

(Knéapkova et al., 2017, s. 132-133)

4.3.5 Swot analyza

Swot analyza zhodnocuje silné a slabé stranky spolecnosti, prilezitosti a hrozby pro spolec-
nost. Tyto kategorie jsou uspofadany ve ctyiech obdélnicich dle jejich dilezitosti. Jedna se
o urcité bodové shrnuti zakladnich myslenek podniku. (Ketkovsky a Novak, 2015, s. 130-
131)

Silné a slabé stranky maji plivod v internim prostiedi, ptilezitosti a hrozby v externim pro-
stiedi. Pro firmu jsou dulezité Ctyfi pfinosy:

e Piehlednost

e Struc¢nost

e Komplexnost

e Vyznam pro marketingovou strategii a planovani

(SWOT analyza, c2017-2019)

4.3.6 Spider analyza

K zobrazeni zakladnich ukazateli (zadluzenost, likvidita, rentabilita, aktivita) v jednom ca-
sovém obdobi se pouziva pavuéinovy (paprskovy) graf. Cim je graf prostornéjsi, tim se firmé
vede finan¢né 1épe. Spider analyza se pouziva pro rychly a ndzorny pohled na finan¢ni zdravi
firmy a jeji okamzité porovnani s odvétvim ¢i jinymi firmami. Pro leps$i hodnoceni finan¢ni

situace je vSak tfeba jednotlivé ukazatele 1épe analyzovat. (Sedlacek, 2011, s. 78)

4.3.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptfidand hodnota je hodnotovy ukazatel. Ekonomicky zisk se 1i8i od zisku, ktery
se vykazuje v ucetnictvi, kde nejsou zachyceny nadklady na vlastni kapital. Ukazatel EVA
hodnoti, jak firma ptispéla ke zvySeni nebo snizeni hodnoty pro své vlastniky, kolik financi

vydala navic oproti minimalnim pozadavkim vlastnikt. (Zikmund, c2010-2011)
EVA = NOPAT — WACC = C (35)
Kde:

NOPAT Zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
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C Kapital vazany v aktivech vyuzivany v hlavni ¢innosti

WACC Primérné vazené naklady na kapital

Pro orientacni vypocet EVA lze pouzit:

EVA=CZ— R, *VK (36)

Kde:

Cz Cisty zisk

Re Néklady na vlastni kapital
VK Vlastni kapital

Eva lIze také vyjadrit dle Ministerstva priimyslu a obchodu pomoci rentability vlastniho ka-

pitalu:
EVA = (ROE —R,) * VK

(Knapkova et al., 2017, s. 152-153)

(37)

Hranice pro hodnoceni je v nule. Pokud vysledek vyjde kladny, tak podnik tvoii hodnotu pro

své vlastniky. Pokud hodnota vyjde zaporné, je to pro vlastniky Spatnd zprava, protoZe firma

pro né negeneruje zisky. (Berk, Demarzi a Hartford, 2015 s. 618)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V z4jmu ochrany tcetnich dat spole¢nosti pro ucely své diplomové prace budu uvadét fik-
tivni nazev spolecnosti XYW s. 1. 0., ktery se v obchodnim rejstiiku nenachézi (udaj platny
k 1.2.2019). Projekt je vSak skute¢ny, v zdjmu spolecnosti ovsem nebudu uvadét konkrétni

nazev, skute¢néd jména, sidlo ani identifikacni tidaje ucetni jednotky.

5.1 Zakladni informace o spolecnosti

Obchodni firma: XYW s.r. 0.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Zlin

Identifikacni ¢islo: 12345678

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Pocet zamé&stnanct: 20-25

Institucionalni sektor: Nefinan¢ni podniky narodni soukromé

Ptedmét podnikéni: 00 vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az

3 zivnostenského zdkona
47 Maloobchod kormé motorovych vozidel
74 Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti

Firma byla zaloZena v roce 2012. Zakladni kapital spolecnosti je splacen v plné vysi. Firmu
tvofi jeden jednatel a jsou zde dva spole¢nici, ktefi maji stejny podil 50 %. Hlavnim pred-
métem podnikani je vyroba, obchod a sluZzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona a maloobchod kromé& motorovych vozidel. Spole¢nost se zabyva prodejem sportovni

vyZzivy, zdravé vyzivy, fitness obleceni, fitness dopliikil a také posilovacich néstroja.

Firma se specializuje na dvé moznosti nakupu zbozi zdkazniky. Prvni je osobni navstéva
kamenné prodejny, kdy si zdkaznik mize zbozi prohlédnou a poradit se ptimo s odbornou
prodavackou. Spole¢nost ma celkem 4 kamenné prodejny v riiznych méstech. VSechny jsou
vSak na Morav¢ nedaleko sebe. DalSim zplisobem nakupu miize mit vyuziti rozsahlého e-
shopu, ktery je v dneSni dobé mezi zakazniky velmi oblibeny. Klienti mohou nakupovat

piimo ze svého domova a jsou zde razné ak¢ni nabidky, které mohou kdykoliv sledovat. Na
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internetovém obchodu je také zdkaznicka podpora, kde se mohou zakaznici poradit ohledné

produktt.

Podnik se zabyva hlavné nakupem a prodejem danych vyrobku, nékteré si vSak nechava i
sama vyrabét. Celkem je zde 136 znacek od riiznych dodavateli. Mezi nejprodavanéjsi a
mezi zakazniky nejoblibenéjsi znacky patii napt. BSN, Biotech USA, Evris, Extrifit, Czech
Virus, Myotec, Nutrend, Prom-IN, Reflex nutrition, a Weider. Nejvétsi podil vSech proda-
nych produktt tvofi fitness dopliiky stravy. Firma se zaméfuje predevsim na ¢eské a sloven-

ské zékazniky.

Na vrcholu organizaéni struktury je feditel a zaroven zakladatel spole¢nosti. Aktualné ma
firma 22 zaméstnanct na hlavni pracovni pomér. Z toho vétSina zaméstnanci pracuje v za-
zemi spolecnosti. Podnik mé 8 odbornych pracovniki na prodejnach. Dalsi zaméstnanci jsou
pracovnici ve skladu, kteti pfedev§im chystaji objednavky pro internetovy obchod a také
administrativni pracovnici, ktefi se staraji o objednavky, zdkaznickou podporu, reklamace
atd. Firma také zaméstnava pracovnika zajistujici informacni technologie. Ugetnictvi
st firma obstarava pomoci outsourcingu, kdy jeden konkrétni ti€etni dochazi né€kolikrat tydné
do podniku. Vzhledem k rostouci tendenci spole¢nosti, firma do budoucnosti uvazuje o za-

méstnani Gcetni na cely uvazek.

5.2 SWOT analyza podniku

Pied provedenim finan¢ni analyzy je tieba provést SWOT analyzu, kterd poslouzi k doplnéni
potfebnych informaci a nasledné také k analyze rizik v projektové ¢asti. Hlavnim zdrojem
pro provedeni analyzy jsou interni informace pfimo ze spolecnosti a také vlastni tsudek.
Cilem je zhodnoceni silnych a slabych stranek spole¢nosti a také ptipadnych rizik a ptilezi-

tosti.
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Tabulka 1- SWOT analyza spolecnosti (Vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

- Nizké a konkurenceschopné ceny
- Nartstajici zajem o dané vyrobky

- Internetovy e-shop, snadnd dostupnost

pro zékazniky

- Dlouhodobé vztahy se zakazniky i od-

bérateli
- Rostouci trend finan¢nich vysledki
- Odborné znalosti pracovnikii

- Propagace pomoci socialnich siti, sou-

téze o ceny

- Internetovy obchod pouze v ¢estiné

- Zazemi spole¢nosti neni v jejim vlastnic-

tvi
- Zaméfeni firmy na specifické produkty
- Nedostate¢ni skladovaci prostory

- Umisténi zazemi a jedné z prodejen spo-

le¢nosti

Prilezitosti

Hrozby

- Proniknuti na nové trhy
- Zvysujici se popularita danych vyrobkt
- Upevnéni pozice na ¢eském trhu

- Otevieni dalsi prodejny, pfesun na lepsi

misto

- Odchod kvalifikovanych pracovnikl a

nasledny vznik konkurence, tinik dat
- Zména legislativy, daflové zatizeni

- Spatné recenze na spolecnost a jeji pro-

dukty

5.2.1 Silné stranky

Vysledek analyzy ndm ukazal, ze mezi hlavni silné stranky patii pfedevSim narGstajici zdjem

zékaznikl o fitness produkty a zdravi Zivotni styl, na které se firma specializuje. Zaroven

klientim poskytuje mnozZstevni a vérnostni slevy, narazové slevové akce, postovné zdarma

pfi ndkupu nad urcitou ¢astku ¢i dny poStovného zdarma. Témito akcemi se firma snazi udr-

Zet stavajici zdkazniky, ale také ptilakat nové klienty, zvySuje svoji konkurenceschopnost.

Také rozdava vzorky zdarma k nakuptim, coz klient mile potési a zaroveit mohou vyzkouset

dalsi produkt, coz zvySuje Sanci na zakoupeni dané¢ho zbozi. Ve firm¢ pracuji kvalifikovani
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pracovnici, kteti ¢asto absolvuji pfednasky a veletrhy ohledné produktl, ¢im se jejich zna-
losti i1 kvalita poskytnutych sluzeb rozsituje. Spole¢nost se propaguje na socidlnich sitich,
kde zvetejiuje rtizné soutéze ¢i vyzvy o ceny a také motivacni videa, rozsifuje tak povédomi

o svych produktech a propaguje sama sebe.

5.2.2 Slabé stranky

Mezi slabé stranky miizeme zaradit to, ze internetovy obchod je pouze v Ceském jazyce,
firma tim muzZe pfichazet o zdkazniky, ktefi neumi mluvit ¢esky. Pfipadnou slabou strankou
je 1zaméteni spolecnosti na jeden druh zbozi, o ktery by zdkaznici mohli ztratit zajem. Dalsi
slabou strankou je i to, Ze zazemi firmy neni v jejim vlastnictvi. Uéetni jednotce vznikaji
naklady za ndjemné, které se postupné zvysuje. Zazemi i jedna z prodejen je navic umisténa
v nelukrativni ¢asti. V ndjemnich prostorach firma nemd dostate¢né skladovaci prostory,

které je vzhledem k vzriistajicim objednavkam tfeba navysit.

5.2.3 Prilezitosti

Nova prilezitost by pro spole¢nost mohlo byt proniknuti na nové trhy, kde by byla moznost
zapojit dodavani zbozi pies internetovy obchod 1 k sousednimu Polsku. Jako dalsi ptileZitost
firma vidi roz$ifujici se popularitu zdravého Zivotniho stylu a sportovani mezi lidmi, coz
znaéné piispiva k dobrému postaveni podniku na trhu a pfipadnému nartstu trzeb formou
otevieni novych prodejen. Velkou pftilezitosti by také mohl byt pfesun zdzemi a tim i jedné

z prodejen na jiné, pro zédkazniky dostupnéjsi misto.

5.2.4 Hrozby

Jako velkou hrozbu spole¢nost vnima vychovavani konkurence. Boji se odchodu kvalifiko-
vanych pracovniki a také ptipadné odcizeni databaze zdkazniki a jejich nasledné pouziti a
vzniku konkurence. Pokud by stat vyraznym zpisobem zménil legislativu a omezil prode;j
fitness dopliikli stravy ¢i by na né zavedl specialni nebo vyssi daii, mélo by to na podnik,
vzhledem ke specializaci, obrovsky negativni vliv. Spole¢nost také miize ohrozit Spatné hod-
noceni produktli bud’ formou recenzi zdkaznikl na internetu nebo pokud by byly prokdzany
Spatné negativni dopady na ¢lovéka urcitych doplnki stravy napt. formou provedeného vy-

zkumu.
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6 FINANCNI ANLYZA SPOLECNOSTI

V této kapitole bude firma XYW s. r. 0. podrobena financni analyze a bude provedeno na-
sledné zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. Analyza je provedena z dosud dostupnych
ucetnich vykazii v obdobi 2015-2017. V dobé¢ zpracovani diplomové prace ucetni jednotka
jesté neméla zpracované vykazy za rok 2018. Finanéni analyza zkouma horizontalni a verti-
kalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty, vyvoj zisku v Case, dale pak rozdilové, po-
mérové ukazatele. V analyze budou také zkoumény souhrnné ukazatele a vypocet ekono-

mické pfidané hodnoty EVA.

Vysledky finan¢ni analyzy budou srovnany s odvétvim CZ NACE 47 Maloobchod kromé
motorovych vozidel, protoze je to hlavni ¢innost zkoumané spole¢nosti. Pro srovnani s od-
vétvim budou pouzity dostupné tidaje z Ministerstva priimyslu a obchodu. Vysledky budou
zobrazeny také pomoci spider analyzy. Na zavér kapitoly bude provedeno shrnuti finan¢ni

analyzy a ptipadné doporuceni pro firmu.

6.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelt je provedena pomoci vertikalni a horizontalni analyzy vybra-
nych polozek ucetnich vykazi. Pomoci téchto ukazateli miiZzeme vidét polozky v urcitych
souvislostech. Horizontalni analyza ndm zkouma vyvoj polozek v ¢ase. Vertikalni analyza

nam ukazuje strukturu polozek k urcité veli¢ing.

6.1.1 Analyza majetkové struktury

Majetkova struktura spolecnosti je shrnuta v tabulce 2. Horizontalni a vertikélni analyza je
pak zobrazena v tabulce 4. U spolecnosti si miiZzeme v§imnou nizkého podilu dlouhodobého
majetku, a naopak vysokého podilu zasob. Tento rozdil je zpiisobem predevsim tim, Ze se
nejednd o vyrobni firmu. V dlouhodobém majetku jsou zahrnuty pouze vybaveni prodejen a
kancelatskych prostor a také vybaveni skladovacich prostor. Firma zatim nevlastni Zadnou
nemovitost. Zména v roce 2014/2015 je patrna v nartstu dlouhodobého majetku, kdy firma
vybavovala svoje kancelare a také kamenné prodejny. V roce 2017 firma nakoupila poze-
mek, ktery chce vyuzit pro stavbu nemovitosti a sviij dalsi rozvoj. Dlouhodoby majetek se
postupnym pouzivanim a odpisovanim v Case snizuje. Firma nevlastni zadny dlouhodoby

finan¢ni majetek.
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Obézna aktiva spolecnosti slouzi k vykonavani jeji hlavni ¢innosti. Zasoby tvofi pfevaznou
¢ast majetkové struktury firmy. Spole¢nost prodava spoustu rtiznych druhti zbozi, proto musi
mit velké zasoby, aby byl vSechen sortiment ihned pfipraven k expedici pro zdkazniky. Za-
soby se v ramci ¢asu zvySuji, coz je spojeno s nakupem a rozsifenim prodeje o dalsi speci-
fické vyrobky. Pro spolecnost je prioritni nabizet co nejvice riznych vyrobkt. Skokovy na-
rust vidime v pohledavkach mezi rokem 2016 a 2017, kdy se kratkodobé pohledavky zvét-
Sily o vice nez 384 %. Firma nema Zadné dlouhodobé pohledavky, protoze prodej uskutec-
flyje bud’ pfimo v kamennych prodejnach nebo na fakturu s kratkodobou splatnosti. Jako
kratkodoby finan¢ni majetek firma vyuziva pouze penize v pokladnach a penize na bankov-
nich uctech. V roce 2016 penize oproti roku 2015 vzrostly o vice nez 128 % v dalSim roce
poté penize klesly o 75 %. Pokles penéz byl zplisobem nakupem dalSich zasob. V roce 2017

firma nema zadné ¢asové rozliSenti.

Tabulka 3 zobrazuje majetkovou strukturu odvétvi. V tabulce 5 mizeme vidét horizontalni
a vertikalni analyzu odvétvi. V porovnani s odvétvim ma firma velky rozdil mezi dlouhodo-
bym a obéZnym majetkem. U odvétvi je témét stejny podil obéZznych aktiv a dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech. U firmy je podil dlouhodobého majetku velmi nizky. Spo-
le¢nost kazdym rokem zna¢n€ navySuje sviij majetek, coz neni obvyklé v odvétvi. V roce
2016 firmy v daném odvétvi svlij majetek naopak snizovaly. Pozitivni je podil pohledavek
na obézném majetku, které v roce 2017 nedosahly ani 10 %. V odvétvi se podil pohledavek

bliZi k patnécti procentiim.

Tabulka 2 — Majetkova struktura vybrané spolecnosti

(Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017
AKTIVA 16 692 21831 26 030
Dlouhodoby majetek 1728 1564 1130
DNM 126 202 73
DHM 1602 1362 1057
DFM 0 0 0
ObéZna aktiva 14543 20 342 24 900
Zasoby 11278 16 994 21816
Pohledavky celkem 2015 493 2 387
Dlouhodobé 0 0 0
Kratkodobé 2015 493 2 387
KFM 1250 2 855 697
Casové rozliseni 421 -75 0
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Tabulka 3 — Majetkova struktura odvetvi (Vlastni zpracovani dle

MPO)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017

Aktiva 224 237 008 216 234 787 231 363 508
Dlouhodoby majetek 118 830 899 108 054 372 115 357 840
DNM a DHM 113 864 121 104 380 773 111 991 278
DFM 4 966 778 3673599 3 366 561
Obézna aktiva 103 243 612 105 666 621 113 731 817
Zasoby 40 227 210 43 623 543 41 749 829
Pohledavky celkem 27 757 176 30 886 199 34 020 791
KFM 35 259 226 31 156 879 37 961 196
Casové rozliseni 2 162 496 2513795 2273 852

Tabulka 4 — Horizontdlni a vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti (Viastni

zpracovani dle ucetnich vykazii)

(v tis. KC) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 2015 2016 2017
Aktiva 44,97 % 30,79 % 19,23 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 171,27 % 949 % | -27,75% 10,35% 7,16 % 4,34 %
DNM -393,02 % 60,32 % | -63,86% 0,75 % 0,93 % 0,28 %
DHM 135,59 % | -1498%| -22,39% 9,60 % 6,24 % 4,06 %
DFM 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva 69,18 % 39,87 % 22,41%| 87,13%| 93,18%| 95,66%
Zasoby 62,18 % 50,68 % 2837 %| 67,57%| 77,84%| 83,81%
Pohledavky celkem 106,24 % | -75,53%| 384,18%| 12,07% 2,26 % 9,17 %
Dlouhodobé 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé 106,24 % | -75,53%| 384,18%| 12,07% 2,26 % 9,17 %
KFM 87,97 % | 128,40%| -75,59% 7,49 %| 13,08% 2,68 %
Casové rozliseni -81,54%| -117,81 % | -100,00 % 2,52 % -0,34 % 0,00 %

Tabulka 5 — Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi (Vlastni zpra-

covani dle MPO)

(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 2015 2016 2017

Aktiva 1,49 % -3,57 % 7,00 % | 100,00% | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek -1,15% -9,07 % 6,76 % 52,99% | 49,97 % 49,86 %
DNM a DHM -3,50 % -8,33 % 7,29 % 50,78 % | 48,27 % 48,40 %
DFM 123,42 % -26,04 % -8,36 % 2,21 % 1,70% 1,46 %
Obézna aktiva 5,10 % 2,35 % 7,63 % 46,04 % | 48,87 % 49,16 %
Zasoby 1,44 % 8,44 % -4,30 % 1794%| 20,17 % 18,05 %
Pohledavky celkem -6,13 % 11,27 % 10,15 % 12,38 % | 14,28% 14,70 %
KFM 21,54 % -11,63 % 21,84 % 15,72% | 14,41 % 16,41 %
Casové rozligeni -13,31% 16,25 % -9,55 % 0,96 % 1,16 % 0,98 %
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6.1.2 Analyza finan¢ni struktury

V tabulce 6 vidime finan¢ni strukturu vybrané spolecnosti. V tabulce 8 je pak provedena
horizontalni a vertikalni analyza podniku. Dle vysledki mizeme vidét, ze firma dava pred-
nost cizim zdrojim oproti financovani vlastnim kapitalem. Podil vlastniho kapitalu se vSak
firma snazi kazdym rokem zvétSovat, ma stoupajici tendenci. U pasiv mizeme vidét po-
stupné navysovani. V roce 2017 firma zaala tvofit fond. Ugetni jednotka timto zptisobem
navysila vlastni kapital v roce 2017 oproti roku 2016 o vice jak 286 %. Firma v tomto roce
také uplatnila ztratu minulych let. Vysledek hospodatreni bézného obdobi mé vyrazné stou-
pajici tendenci, kdy v roce 2016 vzrostl o vice jak 12 % a v roce 2017 dokonce o necelych
39 %. Rast zisku je velmi pozitivni, je zpisobem piedevsim zvysenou poptavkou po daném
zbozi. Naopak cizi zdroje se rok od roku snizuji, firma se je snazi eliminovat. Ve vykazech
ucetni jednotky je velky podil zdvazkl z obchodnich vztahti, pfedev§im dlouhodobych. Po-
dil zdvazki na celkovych cizich zdrojich se v roce 2017 snizil. Spolecnost nevyuziva zadny
bankovni uvér, pouze kratkodobé financni vypomoci, které vyuzila v roce 2015 a 2017.

Firma netvofi rezervy. Casové rozliSeni nema v Zadném ze sledovanych obdobi.

Tabulka 7 zobrazuje finan¢ni strukturu odvétvi. V tabulce 9 je provedena horizontalni a ver-
tikalni analyza odvétvi. V odvétvi je mirnad prevaha cizich zdroji oproti vlastnim, tim se
spolecnost od odvétvi velmi odliSuje. Sledované ucetni jednotce se vede vyrazné 1épe ve
zvySovani tvorby zisku bézného obdobi, kde v odvétvi stoupa zisk pouze v roce 2017 o ne-
celych 15 % a sledované firm¢ stoupl zisk o necelych 40 %. Firma ma oproti odvétvi niZsi
celkové zavazky pouze v roce 2015, v roce 2016 a 2017 jiz ma podil uvadénych zavazka
vyssi. Ve srovnani mizeme vidét nizké procento kratkodobych zavazki spolecnosti oproti
odvétvi. Pozitivné 1ze hodnotit, Ze firma nema zadné bankovni Gv€ry. V odvétvi jsou ban-

kovni Gvéry zastoupeni ve vice nez deseti procentech cizich zdroji.
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Tabulka 6 — Financni struktura vybrané spolecnosti (Vlastni

zpracovani dle ucetnich vykazii)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017

Pasiva 16 692 21 831 26 030
VK 829 779 3008
ZK 200 200 200
Kapitalovy fond 0 0 2562
VH min. let 229 130 -378
VH bézné obdobi 400 449 624
Cizi zdroje 15 863 21052 23022
Dlouhodobé zavazky 206 18 285 18 125
Kratkodobé zdvazky 2 663 2767 2299
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 12 994 0 2598
Casové rozligeni 0 0 0

Tabulka 7 — Financni struktura odveétvi (Vlastni zpracovani

dle MPO)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017

Pasiva 224237 008 | 216 234 787 | 231 363 508
VK 89844 127 | 87503205| 98409 605
ZK 54714598 | 41508323| 41662510
VH min. let + fondy 28183 625| 32852479| 41666614
VH béZné obdobi 6945903 | 13142403| 15080481
Cizi zdroje 132 702073 | 126 969 081 | 130 830 870
Dlouhodobé zavazky 17950719 | 24012215| 10346366
Kratkodobé zavazky 77527033 | 71298794| 89100200
Rezervy 4293516 4416 150 5553231
Bankovni Uvéry 32930806| 27241922| 25831073
Casové rozligeni 1 690 808 1762502 2123032
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Tabulka 8 — Horizontalni a vertikalni analyza financni struktury spolecnosti (Viastni

zpracovani dle ucetnich vykazii)

(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2015 2016 2017

Pasiva 44,97 % 30,79 % 19,23 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
VK -67,77 % -6,03%| 286,14%| 4,97%| 3,57%| 11,56%
ZK 0,00 % 0,00 % 0,00%| 1,20%| 092%| 0,77%
Kapitdlové fondy 0,00 % 0,00 %| 2562,00%| 0,00%| 0,00%| 984%
VH minulych let -80,10% | -43,23%| -390,77%| 1,37%| 0,60%| -1,45%
VH bézné obdobi -56,57 % 12,25 % 3898% | 2,40%| 2,06%| 2,40%
Cizi zdroje 71,64 % 32,71 % 9,36 %| 95,03%| 96,43 %| 88,44 %
Dlouhodobé zavazky -7,21% | 8776,21 % -0,88% | 1,23%| 83,76 %| 69,63 %
Kratkodobé zavazky 399,62 % 391%| -1691%| 1595%| 12,67 %| 8,83%
Kr. financni vypomoci 53,10 % | -100,00 % | 2598,00%| 77,85%| 0,00%| 9,98 %
Casové rozlideni 0,00 % 0,00 % 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

Tabulka 9 — Horizontalni a vertikalni analyza odvetvi (Vlastni zpracovani dle MPO)

(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2015 2016 2017

Pasiva 1,49 % -3,57% 7,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
VK 2,02 % -2,61 % 12,46 %| 40,07%| 40,47%| 42,53%
ZK -5,07%| -24,14% 0,37%| 24,40%| 1920%| 18,01%
VH min. let + fondy 5,27 % 16,57 % 26,83%| 12,57%| 1519%| 18,01%
VH bézné obdobi 210,60 % 89,21 % 14,75 % 3,10 % 6,08 % 6,52 %
Cizi zdroje -0,14 % -4,32 % 3,0%| 59,18%| 58,72%| 56,55%
Dlouhodobé zavazky 24,42 % 33,77%| -56,91% 8,01%| 11,10% 4,47 %
Kratkodobé zdvazky -3,45 % -8,03 % 2497 % | 34,57%| 32,97%| 38,51%
Rezervy 12,38 % 2,86 % 25,75 % 1,91 % 2,04 % 2,40 %
Bankovni uvéry -4,10% | -17,28% -5,18% | 14,69%| 12,60%| 11,16%
Casové rozligeni 4,24 % 20,46 % 0,75 % 0,82 % 0,92 %

6.1.3 Analyza vynosi

V tabulce 10 jsou zobrazeny vynosy spolecnosti za sledované obdobi. V tabulce 11 je pak

provedena horizontalni a vertikalni analyza danych vynosi. Dle sloZzeni vynosi lze vidét, Ze

se jednd o obchodni firmu, kterd se zabyva prodejem zbozi. Téméf vSechny Vynosy jsou

praveé za prodej produkti. Tyto trzby tvoii pres 99 % vSech vynost podniku. Vynosy i trzby

ve vSech sledovanych obdobich vyrazné rostou. Riist trzeb je zptisobem predevsim otevie-

nim novych kamennych prodejen a stale narustajici poptavkou po tomto druhu zbozi. Ostatni

polozky vynost jsou svymi ¢astkami oproti trzbam za zbozi zanedbatelné.
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V tabulce 11 jsou zobrazeny vybrané vynosy odvétvi a v tabulce 13 jsou dané vynosy po-

drobeny horizontalni a vertikalni analyze. Trzby za prodej firmy jsou jen o nékolik malo

procent vyssi nez trzby v odvétvi, coz je pozitivni. Velmi rozdilny je vSak vyvoj trzeb v Case.

V odvétvi stoupaji trzby rocné jen mirné€, kdezto u sledované ucetni jednotky se jedna o

prudky narast kazdym rokem.

Tabulka 10 — Vynosy vybrané spolecnosti (Vlastni zpracovani dle ucet-

nich vykazii)

(v tis. Kc) 2015 2016 2017

Vynosy 40619| 57478| 69774
Trzby za prodej zbozi 40 568 57 420 69 400
Vykony, trzby za prodej vlastnich vyrobki 44 58 44
Ostatni provozni vynosy 0 0 325
Ostatni finanéni vynosy 7 0 5

Tabulka 11 — Vybrané vynosy odvetvi (Vlastni zpracovani dle MPO)

(v tis. KC) 2015 2016 2017

Vybrané vynosy 497 417 828 | 494 044 110 | 532 461 041
Trzby za prodej zbozi 470713427 | 474499144 | 515804 477
Vykony, trzby za prodej vlastnich vyrobku 26 704 401 19 544 966 16 656 564

Tabulka 12 — Horizontalni a vertikalni analyza vynosii spolecnosti (Vlastni zpracovani

dle ucetnich vykazii)

(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2015 2016 2017
Vynosy 84,46 % 41,51 % 21,39 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Trzby za prodej zboZi 84,33 % 41,54 % 20,86 % | 99,87 %| 99,90% | 99,46 %
Vykony, trzby za prodej

vlastnich vyrobk( a sluzeb | 238,46 % 31,82%| -24,14% 0,11 % 0,10% 0,06 %
Ostatni provozni vynosy 0,00 % 0,00% | 325,00% 0,00 % 0,00 % 0,47 %
Ostatni finan¢ni vynosy 700,00 % | -100,00 % | 500,00 % 0,02 % 0,00 % 0,01 %

Tabulka 13 — Horizontalni a vertikalni analyza vybranych vynosu odvetvi (Viastni zpra-

covani dle MPO)
(v tis. Kc) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2015 2016 2017
Vybrané vynosy 321% -0,68 % 7,78 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Trzby za prodej zbozi 2,79 % 0,80 % 8,71%| 94,63%| 96,04%| 96,87 %
Vykony, trzby za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb 11,28 % | -26,81%| -14,78% 5,37 % 3,96 % 3,13 %
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6.1.4 Analyza nakladi

V tabulce 14 mizeme vidét ndklady spolecnosti, v tabulce 16 je pak nasledné zpracovana
horizontalni a vertikalni analyza nakladi firmy. Dle polozky naklady na prodané zbozi se
nam opét potvrzuje, Ze se jednd o obchodni firmu. Néklady na prodané zbozi navazuji na
vynosy, protoze firma nakupuju od dodavatelii zbozi a prodava jej pak dale kone¢nym spo-
tiebitelim. Tyto ndklady nam tvoii kolem 75 % vSech nakladd spolecnosti. Dalsi vétsi po-
loZzkou jsou naklady na sluzby, kde je uctovano predevsim najemné vyuzivanych prostor.
Tyto naklady se v Case stale zvySuji a v roce 2017 tvoii téméf 19 % vSech ndkladl. Naklady
na mzdy zaméstnanct se v ¢ase zvySuji a v roce 2017 tvoii pies 4 %. ZvySujici naklady jsou
spojeny s naborem novych zaméstnancti a také zvySenim minimalni mzdy. Ostatni polozky
nakladi jsou pak v zanedbatelnych ¢astkach. JelikoZ firma dosud nevyuziva bankovni ivéry,

nema zadné nékladové uroky.

Tabulka 15 nam zobrazuje vybrané naklady odvétvi, které jsou nasledn¢ zpracovany pomoci
horizontalni a vertikalni analyzy v tabulce 17. V roce 2015 ma firma téméf shodny pomér
nakladii na prodané zbozi, jako odvétvi. V letech 2016 a 2017 se u odvétvi procento nakladt
vyrazné€ snizilo. Co se tyce vykonové spotieby, u odvétvi je pomér vykonové spotieby na
celkovych nakladech o cca. 30 % vyss$i nez u sledované spole¢nosti. Osobni néklady se u

firmy zvySuji o néco mirnéji nez u odvétvi, ale celkové se vyviji velmi podobné.

Tabulka 14 — Naklady vybrané spolecnosti (Vlastni zpracovani

dle ucetnich vykazii)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017
Naklady 40219 57 029 69 150
Naklady na prodané zbozi 31190 43 051 50 442
Vykonova spotireba 7 253 11203 14719
Spotifeba materiadlu a energie 972 964 1625
Sluzby 6281 10239 13 094
Osobni naklady 1426 2118 2875
Odpisy 232 320 337
Ostatni provozni naklady 21 82 159
Ostatni finanéni naklady 97 255 618
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Tabulka 15 — Vybrané naklady odvétvi (Vlastni zpracovani dle

MPO)
(v tis. K¢) 2015 2016 2017
Vybrané naklady 469 783921 | 834695170 893 125129
Naklady na prodané zbozi | 371 696 757 | 367 724 869 | 393 279 815
Vykonova spotieba 62 170069 | 428 070961 | 456 515 087
Osobni naklady 35917095| 38899340| 43330228

Tabulka 16 — Horizontalni a vertikalni analyza ndkladii spolecnosti (Viastni zpracovani

dle ucetnich vykazi)

(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2015 2016 2017
100,00 100,00

Naklady 90,61 % 41,80 % 21,25 % % % | 100,00 %

Naklady na prodané

zbozi 86,65 % 38,03 % 17,17 % | 77,55%| 75,49%| 72,95%

Vykonova spotreba 114,90 % 54,46 % 31,38%| 18,03%| 19,64%| 21,29%

Spotreba materidlu a

energie 139,41 % -0,82 % 68,57 % | 2,42%| 1,69% 2,35%

Sluzby 111,55 % 63,02 % 27,88 % | 15,62%| 17,95%| 18,94%

Osobni naklady 125,28 % 48,53 % 3574%| 3,55%| 3,71% 4,16 %

Odpisy 116,82 % 37,93 % 531%| 058%| 0,56% 0,49 %

Ostatni provozni na-

klady -41,67 % 290,48 % 9390%| 0,05%| 0,14% 0,23 %

Ostatni finan¢ni na-

klady -59,41 % 162,89%| 142,35%| 0,24%| 0,45% 0,89 %

Tabulka 17 — Horizontalni a vertikdlni analyza vybranych ndkladu odvetvi (Vlastni zpra-

covani dle MPO)
(v tis. K¢) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 2015 2016 2017
Vybrané naklady 2,88 % 77,68 % 7,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Naklady na prodané
zbozi 2,75 % -1,07 % 6,95%| 79,12%| 44,05%| 44,03%
Vlykonova spotreba 2,68 % | 588,55% 6,64 %| 13,23%| 51,28% | 51,11 %
Osobni naklady 4,51 % 8,30 % 11,39 % 7,65 % 4,66 % 4,85 %

6.1.5 Vyvoj zisku

V nasledujicim grafu mizeme vidét vyvoj zisku spolecnosti ve sledovaném obdobi. Firma
se snazi svij zisk stale navysovat, coz se ji velmi dobie dafi. V roce 2016 navysila sviij zisk
o vice nez 12 % a v nasledujicim roce 2017 dokonce o 39 %. Ve srovnani s odvétvim je to

nadstandardni rist zisku. V daném odvétvi se zisk v roce 2017 zvysil pouze o 11 % oproti
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roku 2016. Firma se snazi prodavat velké mnoZstvi vyrobkii s malou marzi. Uéetni jednotka
se snazi o prodej produktl s niz$i cenou nez konkurence. Jedna se o specifické vyrobky, po
kterych ovSem stéale roste poptavka. Fitness véci jsou momentaln¢ velmi popularni. Firma

ocekava i nadale rapidni narast zisku.

Vyvoj zisku spole€nosti (v tis. K¢)
700
600 624
500 400

400 o=
449

300

200

100

2015 2016 2017
Graf 1 — Vyvoj zisku spolecnosti (Vlastni zpracovani)

6.2 Rozdilové ukazatele

Mezi nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel patii Cisty pracovni kapital. Tento ukazatel se také
nazyva povozni kapital. Vypocet ukazatele ndm hodnoti platebni schopnost podniku. Vysle-
dek ukazatele by mél byt kladny. Cisty pracovni kapital nam udava, jaka ¢ast ob&ézného ma-
jetku je financovana dlouhodobym kapitalem. Sledovany podnik mél v roce 2015 zaporny
vysledek, coz by mohlo vést k tomu, Ze by firma nebyla schopna okamzité uhradit své krat-
kodobé zavazky. V pribéhu sledovaného obdobi Cisty pracovni kapital kladny a postupné se
zvySuje. Druhym ukazatelem je podil Cistého pracovniho kapitdlu na ob€zném majetku.
Tento ukazatel by mél nabyvat hodnot 30 % az 50 %, coz firma dostatené spliluje v roce
2016 a 2017. Poslednim ukazatelem je podil €istého pracovniho kapitdlu na aktivech. Firma
ma k dispozici velky finan¢ni polstat v roce 2016 a 2017. Z vysledkt vyplyva, Ze je firma
v poslednich dvou letech kratkodobé finan¢né stabilni. Vypocty jsou zobrazeny v tabulce

18.
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Tabulka 18 — Vypocet cisteho pracovniho kapitalu

(Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017

Obézna aktiva 14 543 20342 24 900
Kratkodobé cizi zdroje 15 657 2767 4 897
CPK -1114 17 575 20003
CPK/OA -7,66%| 86,40%| 80,33%
CPK/A -6,67%| 80,50%| 76,85%

6.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou z hlediska finan¢ni analyzy dilezité ukazatele. V ramci poméro-
vych ukazatelii bude provedena analyza zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity dané

firmy.

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluzenosti zkouma strukturu vlastniho kapitalu a cizich zdrojt. Sleduje, jaké ri-
ziko na sebe spolecnost bere. Vypocty vybranych ukazatelli zadluZenosti jsou zobrazeny
v tabulce 19. Celkova zadluZenost by se dle doporuc¢enych hodnot méla pohybovat mezi 30
% az 60 %. V tomto odvétvi je vSak bézna zadluzenost 1 pres 60 %. Podnik ma ve vSech
sledovanych obdobi vyssi zadluZenost. Pozitivni ovSem je, Ze podnik snizil zadluZenost
vroce 2017 o 8 %. Mira zadluZeni je u podniku také vyssi nez doporu¢ovana hodnota, ale
1ze vidét opét velké snizeni této miry v roce 2017 oproti roku 2016. Firma nema Z4dné ban-
kovni tvéry. Ukazatelé jsou vyssi, protoZze firma méla na konci roku neuhrazené zavazky.
Jelikoz firma nemé zadné nakladové uroky, nebylo mozno vypocitat ukazatel tirokového
kryti.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem nam udava, zda podnik pouziva dlouho-
doby majetek ke kryti kratkodobych aktiv. Porovnavame, jestli je ukazatel vétSi nebo mensi
nez 1. Firma v roce 2015 a 2016 neméla tento ukazatel dostate¢né vysoky. V roce 2017 tuto
situaci napravila a zlepSila si finan¢ni stabilitu, kdy ukazatel vysel 2,66 a firma tedy ma
dlouhodoby majetek dostatecné kryty vlastnim kapitadlem. V roce 2017 neni ohroZena kon-
tinuita podnikéani. Dal$im ukazatelem je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
Zde plati zlaté pravidlo financovani, kdy by mél byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi
zdroji, coz nastava piti vysledku vysSim nez 1. Toto pravidlo firma spliuje v roce 2016 1
2017. V roce 2015 bohuzel kryla ¢ast dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji a mohla

by mit problém s tthradou zavazkt. V tomto roce byl podnik také podkapitalizovan, coz ndm
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potvrzuje i zaporny vysledek CPK. Firma volila agresivni strategii financovani, které je
velmi rizikova. V letech 2016 a 2017 firma svou strategii pfehodnotila na neutralni az kon-
multiplikator vlastniho kapitalu. Pokud je hodnota daného vypoctu vyssi nez 1, ma dalsi
pouziti cizich zdrojii pozitivni vliv na rentabilitu kapitalu. Tuto hodnotu firma splituje ve
vSech sledovanych obdobich. Jelikoz firma nevyuziva zadny bankovni uvér, mizeme firmé
vyuziti bankovniho tvéru doporucit. Pfi posouzeni bankou by na prvni pohled mohl byt pro-
blém v mife zadluzeni, ale pfi bliz§im zkoumani zjistime, Ze je to zptisobeno vysokym po-

dilem zavazkl z obchodnich vztahl. Banka bude pozadovat ptislusné zabezpeceni avéru.

Tabulka 19 — Vybrané ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpra-

covani)
Zadluzenost 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 95,03%| 96,43 % | 88,44 %
Mira zadluZenosti 19,14 27,02 7,65
Kryti dl. majetku VK 0,48 0,50 2,66
Kryti dl. majetku dl. zdroji 0,60 12,19 18,70
Multiplikator VK 20,14 28,02 8,65

6.3.2 Analyza likvidity

Pti vypoctu likvidity bude zhodnocena schopnost podniku hradit své zavazky. Vypocty jsou
uvedeny v tabulce 20. Vypocteny ukazatel bézné likvidity ndm udéava, kolikrat pokryji
ob¢zna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku. Doporu¢end hodnota vysledku je 1,5 az 2,5.
Podnik tyto hodnoty spliiuje v roce 2016 a 2017. Vysledky ndm ukazuji, Ze by firma byla
schopna pokryt své zavazky 7x v roce 2016 a 5x v roce 2017. V odvétvi likvidita v roce
2017 dosahovala 1,24. Podnik si vede 1épe nez odvétvi a nebude mit problém s hrazenim

svych kratkodobych zavazkd.

Co se tyka pohotové likvidity, vysledek by se mél pohybovat v rozmezi 1 az 1,5. Tuto hod-
notu se firm¢ podatilo splnit pouze v roce 2016. Tento ukazatel je vSak tfeba srovnat i s od-
vétvim, kdy v roce 2017 dosahoval hodnotu 0,81. Pohotova likvidita podniku je tedy srov-
natelnd s likviditou v odvétvi. Pokud bude tfeba uhradit vSechny kratkodobé zdvazky, musi
podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob. Hotovostni likvidita porovnava penize v hoto-

vosti s kratkodobymi zadvazky. Ukazatel okamzité likvidity by se mél pohybovat mezi 0,2 az
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0,5. Tuto hodnotu firma splnila pouze v roce 2016. V roce 2017 se vSak doporuc¢ované hod-
not¢ tcetni jednotka blizi. V roce 2017 odvétvi na rozdil od firmy spliiuje danou hodnotu

s vysledkem 0,37.

Tabulka 20 — Vybrané ukazatele likvidity (Viastni zpraco-

vani)
Likvidita 2015 2016 2017
Bézna likvidita 0,93 7,35 5,08
Pohotova likvidita 0,21 1,21 0,63
Hotovostni (okamzita) likvidita 0,08 1,03 0,14

6.3.3 Analyza rentability

Vypocty rentability ndm udavaji vynosnost vlozeného kapitalu. Hodnoti nam, jak je podnik
schopen dosahovat zisku. Vypocty jsou uvedeny v tabulce 21. V tabulce mizeme vidét, ze
vSechny vysledky jsou kladné. Firma je ve vSech sledovanych obdobich ziskova. Pti vypo-
¢tech byl pouzit EBIT (EBT) pro pfipadné srovnani bez zohlednéni vySe dan¢ a zadluZeni.
Prvnim ukazatelem je rentabilita trZzeb, kterd ndm udava ziskovou marZi. V roce 2017 doslo
oproti roku 2016 k narGstu tohoto ukazatele. Rentabilitu trzeb firma nema pfili§ vysokou,
protoZe se snazi prodavat zboZi za nizkou cenu. Ma tedy zaroven 1 vysoké naklady na pro-
dané zbozi. Tento ukazatel chce firma v dalSich obdobich zvysit, protoZe planuje 1 navySeni

cen produkti. Rentabilita trZzeb se v tomto odvétvi pohybuje velmi nizko.

Dalsim ukazatelem je rentabilita aktiv. Tento ukazatel ndm udava, jak je firma schopna ge-
nerovat zisk ze svych aktiv. Firma si ve sledovaném obdobi udrzuje rentabilitu na stejné
urovni. V porovnani s odvétvim je rentabilita u sledovaného podniku o néco nizsi. Rentabi-
lita vlastniho kapitalu ndm hodnoti vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky podniku. V roce
2017 doslo k poklesu ROE oproti pfedchozim obdobim, coZ bylo zpiisobeno navysenim
vlastniho kapitalu. I pfesto firma v roce 2017 dosahuje vyssi rentability aktiv nez odvétvi
(15,32 %). Posledni vypoctenou hodnotou je ndkladovost. Tento ukazatel porovnava naklady
a trzby a slouzi k hodnocent, kolik nakladii pfipada na 1 korunu trzeb. Ve sledovaném obdobi
muzeme vidét, Ze se tento ukazatel postupné mirné snizuje, coz je pro firmu pozitivni. Firma
ma ovSem stale nizkou ziskovou marzi a méla by do budoucna piemyslet o piipadném na-

vyseni cen produktli a tim 1 zvySeni zisku a sniZzeni nédkladovosti.
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Tabulka 21 — Vybrané ukazatele rentability (Vlastni zpracovani)

Rentabilita 2015 2016 2017

Rentabilita trzeb ROS 0,99%| 0,78%| 0,90%
Rentabilita aktiv ROA 2,40 % 2,06 % 2,40 %
Rentabilita VK ROE 48,25% | 57,64%| 20,74 %
Nakladovost 0,77 0,75 0,73

6.3.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity méti schopnost podniku vyuzivat své vlozené prostiedky. Ukazatele lze
méfit bud’ formou obratu (obratovost) jednotlivych polozek nebo formou doby obratu da-
nych polozek. Doba obratu ndm udéva, za jak dlouho se dana polozka ve firmé pfeméni.
Pométovat mizeme jak aktiva, tak pasiva. VSechny vypocty jsou uvedené v tabulce 22 a
jsou vypocteny z trzeb. Obratovost aktiv ndm udava, kolik korun trzeb ptipada na jednu ko-
runu aktiv. Obrat aktiv je dostatecny, protoze je vyssi nez 1. Pozitivni je, Ze ve sledovaném
obdobi mirn¢ roste. Ve srovnani s odvétvim je u firmy obrat o néco vyssi nez v odvétvi
(2,23) Obrat dlouhodobého majetku nam ukazuje, vyuZiti investicniho majetku. Tento uka-
zatel je ovlivnén postupnym odepisovanim majetku, proto se v ramci sledovaného obdobi
zvysuje. Ukazatel hodnotim pozitivné, protoZe je ve vSech sledovanych obdobich kladny.
Ukazatel obratu zasob nam pocita, kolikrat se ndm pfeméni vSechny naSe zasoby na trzby.
Vzhledem k vysokym zasobam podniku je tento ukazatel pozitivni. Ve sledovaném obdobi

se ukazatel nijak vyrazné neméni, 1 kdyz zasoby se stale navysuyji.

Doba obratu obéznych aktiva a také zasob je velmi vysoka. Jak jiz bylo zminéno, je to dano
velkou zasobou zboZi a velmi rozsédhlou nabidkou rznych druhti produkti. Tento ukazatel
nevypada pro firmu pozitivnég, ale vzhledem k tomu, jaké mnozstvi vyrobk firma prodava,
si myslim, Ze ur€ité zasoby se rychle obnovuji a znovu zase dopliuji zdsobami novymi. Ne-
gativné hodnotim mirné vzristani téchto ukazatell v Case, coz je ale zptsobeno rozsifova-
nim nabidky o nové produkty. Doba obratu zavazkl nam vyjadiuje, za jak dlouho spolecnost
hradi své zavazky. Doba obratu pohledavek nam zase udava, jak dlouhd je primérna splat-
nost pohledavek. Tyto dva ukazatele je tieba porovnat. Pro spole¢nost je velmi dobrym vy-
sledkem, to Ze ma kratSi dobu obratu pohledavek nez zdvazkua. Firmé tedy nehrozi, Ze by se
dostala do platebni neschopnosti a musela by si na uhradu zavazki pijéovat penize. Uéetni
jednotka je tak v analyzovaném obdobi v roli dluznika a inkasovala penize dtive, nez musela

platit své zavazky.
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Tabulka 22 — Vybrané ukazatele aktivity (Viastni zpracovani)

Aktivita 2015 2016 2017

Obrat aktiv z trzeb 2,43 2,63 2,67
Obrat dlouhodobého majetku 23,50 36,75 61,45
Obrat obéznych aktiv 2,79 2,83 2,79
Obrat pohledavek 20,15 116,59 29,09
Obrat zasob 3,60 3,38 3,18
Obrat zavazkt 2,53 2,73 3,40
Doba obratu OA (dny) 129 127 129
Doba obratu zasob (dny) 100 106 113
Doba obratu pohledavek (dny) 18 3 12
Doba obratu zavazku (dny) 139 17 25

6.3.5 Spider analyza

Pomoci spider analyzy miizeme piehledné srovnat vysledky pomérovych ukazateli spolec-

nosti s pfisluSnym odvétvim. Srovnani provadime pomoci paprskového grafu. Udaje v grafu

2 i tabulce 23 jsou zpracovany za rok 2017. Graf je rozdé€len do ¢tyi odvétvi dle ukazateltl —

rentabilita, zadluZenost, aktivita a obratovost. Prislusné odvétvi tvoii 100 %. V oblasti ren-

tability firma vykazuje lepsi hodnoty v pfipad¢ rentability vlastniho kapitélu, v ptipadé ren-

tability aktiv a rentability trzeb si vede o néco hlife nez odvétvi. V oblastni likvidity firma

vyrazné¢ piesahuje hodnotu bézné likvidity a ma o néco mensi hodnoty pohotové a hotovostni

likvidity nez v daném odvétvi. Co se tyka zadluZzenosti spole€nost ma vyssi celkovou zadlu-

zenost nez odvétvi. AvSak kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem Ize hodnotit po-

zitivnéji neZ v odvétvi. Obratovost aktiv je jen o néco malo vyssi u firmy nez u odvétvi.

Vyssi je 1 obratovost pohledavek. Hiife dopadla firma v hodnoté obratovosti zavazk.
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Tabulka 23 — Porovnani financnich ukazatelii spolecnosti s odvétvim

(Vlastni zpracovani)

Ukazatel Spolecnost Odvétvi
Rentabilita | rentabilita VK 20,74 % 15,32 %
rentabilita aktiv 2,40 % 9,14 %
rentabilita trzeb 0,90 % 2,30 %
Likvidita bézna likvidita 5,08 1,24
pohotova likvidita 0,63 0,81
hotovostni likvidita 0,14 0,37
ZadluZenost | vlastni kapital/aktiva 11,55 % 41,25 %
kryti dlouhodobého majetku VK 2,66 0,85
celkova zadluzenost 88,00 % 60,14 %
Obratovost | obratovost aktiv 2,67 2,23
obratovost pohledavek 29,09 15,16
obratovost zavazkl 3,40 5,19

Spider analyza

=@=0dvétvi ==@=Spolecnost

Rentabilita VK

Obratovost zavazkl Rentabilita aktiv

Obratovost
pohledavek

Obratovost aktiv

Celkova zadluZenost

Kryti dlouhodobého
majektu VK

Vlastni kapital/aktiva

Rentabilita trzeb

BéZna likvidita

Pohotova likvidita

Hotovostni likvidita

Graf 2 - Spider analyza (Vlastni zpracovani)
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6.4 Souhrnné ukazatele

Mezi zkoumané souhrnné ukazatele mizeme zaradit bankrotni modely Index IN a Altma-
novo Z-skore. Dale bude proveden vypocet EVA. Tyto ukazatele nam hodnoti celkové fi-

nan¢ni zdravi podniku.

6.4.1 Index INO5

Index IN patii do bankrotnich modela. Posledni aktualizovany model je Index INOS, ktery
byl upraven dle dat primyslovych podnikl v roce 2005. Vysledky pro vypocet indexu INO5
muzeme vidét v tabulce 24. Koneény vypocet Indexu INOS byl proveden dle vzorce 34. Po-
kud je vysledny index vys$si nez 1,6 mizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci. Na
zaklad¢ vypoctenych hodnot vidime, ze podnik ptevysil danou hodnotu ve vSech sledova-

nych obdobich. Miizeme tedy fict, Ze spolecnost tvoii hodnotu.

Tabulka 24 — Vypocet indexu INOS5 (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017

Aktiva/Cizi zdroje 1,05 1,04 1,13
EBIT/nakladové troky 400,00 | 449,00| 624,00
EBIT/Aktiva 0,02 0,02 0,02
Vynosy/Aktiva 2,43 2,63 2,68
Obézna aktiva/(kr. zdvazky+kr.bu) 0,93 7,35 5,08
Index INO5 16,83 | 19,39| 26,22

6.4.2 Altmanovo Z-skore

Jednd se o nejzndm¢éjsi a jeden z nejpouzivanéjSich modelt. Vypocet vychazi z diskrimi-
nacni analyzy. Vysledky pro vypocet Altmanova Z-skére mizeme vidét v tabulce 25. Na-
sledny konecny vypocet Altmanova bankrotniho modelu je spoc€itan dle vzorce 33. Pokud je
vysledna hodnota vyssi nez 2,99 ma firma vybornou financ¢ni situaci. Pokud se nachazi od
1,81 do 2,99 podnik je v tzv. Sedé zon€ a ma nevyhranénou finan¢ni situaci. Pokud je vy-
sledné hodnota niz§i nez 1,81, tak je ohroZeno finan¢ni zdravi firmy. V roce 2015 se sledo-
vany podnik nachézel v Sedé zon€, avSak v nasledujicich letech zvysil tento ukazatel a pie-
vysil danou hranici. Podnik mazeme v letech 2016 a 2017 hodnotit jako velmi finan¢né

silny. Pozitivni je i1 vzristaji hodnota ukazatele.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Tabulka 25 — Vypocet Z-skore (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 | 2016 | 2017

X1: CPK/Aktiva -0,07| 0,81 0,77
X2: nerozdéleny zisk/Aktiva 0,01 0,01 -0,01
X3: EBIT/Aktiva 0,02 0,02 0,02
X4: Vlastni kapital/Cizi zdroje 0,05 0,04 0,13
X5: Trzby/Aktiva 2,43| 2,63| 2,67
Z-skore 2,48 3,70 3,73

6.4.3 Ukazatel EVA

Ekonomicka ptidanad hodnota hodnoti ekonomickou vykonost podnikil. Nejprve je tieba sta-
novit ndklady na vlastni kapital. Vypocet je proveden dle stavebnicového modelu, protoze
koeficient B neni uréen jen pro Ceskou republiku. Hodnoty jsou vypoéteny dle p¥isluiného
odvétvi a idaje jsou Cerpany ze zdroji Ministerstva prumyslu a obchodu. Celkovy ukazatel
EVA bude také vypocten vzorcem 37, ktery je stanoven dle metodiky Ministerstva primyslu
a obchodu. V tabulce 26 miizeme vidét vypocet ndkladi na vlastni kapital. V tabulce 27 je
nasledné proveden vypocet ekonomické pfidané hodnoty spolecnosti a ptislu§né srovnani
s hodnotou v odvétvi. Vypoétena hodnota je ve vSech sledovanych letech kladna. Z vysledkt
muzeme velmi pozitivné hodnotit hospodaieni firmy. Ve vSech sledovanych obdobich eko-
nomicka ptidana hodnota ptispivala ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. V porovnani s odvét-
vim si firma vede v letech 2015 a 2017 nadprimérné, protoZe vykazovand EVA v odvétvi je

zaporna kdezto v podniku je kladna.

Tabulka 26 — Vypocet nakladu na viastni kapital

(Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 | 2016 2017

bezrizikova sazba rf 0,58%| 0,43% 0,98%
rpod 3,83%| 2,91%| 4,05%
rfinstab 4,37%| 5,58% 6,84%
rla 0,76%| 0,74%| 0,65%
re vypocet 9,54%| 9,66%| 12,52%
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Tabulka 27 — Vypocet EVA (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2015 2016 2017

Roe 48,25%| 57,64%| 20,74%
re 9,54% 9,66% | 12,52%
VK 829 779 3008
EVA 321 374 247
EVA odvétvi -249 45512313946 | -223 489

6.5 Shrnuti finan¢ni analyzy

U vybraného podniku byla provedena finanéni analyza za sledované obdobi 2015 az 2017.
Tato analyza méla posoudit finanéni zdravi spolecnosti. Nejprve byla provedena financni
analyza absolutnich ukazatelii, poté rozdilovych a pomérovych ukazateld, a nakonec byly

zhodnoceny souhrnné ukazatele.

Spolecnost se zabyva prodejem specidlnich produkti, jedna se o obchodni ucetni jednotku.
Dle majetkové struktury miiZeme vidét, Ze se spolecnost snaZi aktiva stale navySovat. Podnik
vykazuje nizky podil dlouhodobého majetku, a naopak vysoky podil zasob, které jsou dile-
zité pro bezproblémové plnéni hlavni ¢innosti ucetni jednotky. Dlouhodoby majetek se po-
stupem casu snizuje odepisovanim. Firma dosud nevlastni zddnou nemovitost, odepisuje
pouze vybaveni kanceléfi, skladovacich a prodejnich prostor. V roce 2017 tcetni jednotka
vyhodné nakoupila pozemek za ucelem budouci vystavby nemovitosti a nasledného piesunu
zazemi, skladovych prostor a jedné z prodejen. Prodej zbozi se uskuteciiuje bud’ ptimo v ka-
mennych prodejnach, a nebo nakupem pres internetovy obchod. Firma tedy nemd Zadné

dlouhodobé pohledavky.

Z pohledu finan¢ni struktury spole¢nosti dava firma ptfednost financovani z cizich zdrojd,
pted financovanim vlastnim kapitdlem. Firma ve vSech sledovanych letech necerpa zadny
bankovni uvér, vyuziva pouze kratkodobé financni vypomoci. Firma se snazi navySovat po-
mér vlastniho kapitalu oproti cizimu kapitalu. V cizich zdrojich jsou nejvice zastoupeny za-

vazky z obchodnich vztaht, pfedev§im dlouhodobého charakteru.

V analyze vynost se nam potvrdilo, Ze se jedna o obchodni firmu. Téméf vSechny vynosy
jsou tvoreny trzbami za prodané zbozi. Vynosy i trzby maji ve vSech sledovanych obdobich
rostouci tendenci. Rozdil oproti odvétvi vykazuje firma v ristu vynosi, kde u ucetni jed-

notky vyrazné rostou vynosy, kdezto v odvétvi je rist pozvolny.
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Nékladova analyza nam reflektuje analyzu vynost. Velky podil na celkovych nakladech jsou
trzby za prodané zbozi, coz je vzhledem k ¢innosti podniku pochopitelné. Dalsim vétsi podil
na nakladech tvoti naklady za sluzby, kde je zapocitano predevsim vysoké najemné za ka-
menné prodejny, kancelarské prostory a také sklad. Osobni néklady se u analyzované spo-
le¢nosti zvysuji podobné jako v celém odvétvi. Zvyseni je zpiisobeno ndborem novych pra-

covniki a také zvySovanim minimalni mzdy.

Ugetni jednotka je ve viech sledovanych obdobich ziskova. Zisk spole¢nosti postupem ¢asu
rapidné roste. V roce 2017 oproti roku 2016 firma navysila svlij zisk 0 39 %. V odvétvi se
zisky tolik nezvétSuji. Narast zisku je dan predevsim zvySenim poptavky po prodavaném
sortimentu. Firma ma v planu i nadale svij zisk zvySovat. Spole¢nost prodava zbozi s nizkou
marzi, proto bych ji doporucila navysit cenu vyrobk.

vvvvvv

vazovan vypocet CPK. Firma méla zaporny ukazatel pouze v roce 2015, v dalsich letech jiz
byl ukazatel kladny. Z vysledkii analyzy vyplynulo, ze je firma v poslednich dvou letech

kratkodobé finan¢né stabilni a ma k dispozici velky finan¢ni polStar.

Negativné hodnotim zadluZenost firmy, kde si spolecnost vede o néco hiife nezZ odvétvi.
V daném odvétvi jsou obvyklé vyssi hodnoty celkové zadluZenosti. Firma ma o néco vyssi
zadluzenost nez ptislusné odvétvi. Pozitivné hodnotim to, Ze se zadluzenost postupem casu
snizuje. Firma necerpa zadné bankovni véry, vypocty byly vyssi z diivodu vysokého podilu
neuhrazenych obchodnich zdvazkl na konci ucetniho obdobi. Na druhou stranu mé firma
vysoky podil kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem v poslednich sledovanych ob-
dobich. Dle vypoctu multiplikatoru vlastniho kapitalu je pouziti dalSich cizich zdrojh pro

firmu vyhodné a zvySuje rentabilitu kapitalu.

V analyze likvidity se nam potvrdilo, Ze podnik je schopny vcasplatit své kratkodobé za-
vazky. Ukazatel bézné likvidity vySel dostatecné vysoky. Ukazatel pohotové a hotovostni
likvidity mé firma o néco niz$i, nez je doporucovana hodnota. V ptipad¢ uhrazeni vSech

zévazki by firma musela spoléhat na ptipadny prodej zasob.

Vsechny ukazatele rentability jsou ve vSech sledovanych obdobich kladné. Rentabilita trzeb
se v tomto odvétvi pohybuje velmi nizko, coz nam potvrdil i vysledek rentability trzeb dané
spolecnosti. Je to zplisobeno piedevs§im tim, Ze se firma snazi prodavat vysoké mnoZzstvi
produktii s nizkou cenou. Rentabilitu trzeb bych firmé doporucila zvysit. Rentabilitu vlast-

niho kapitalu vykazuje ucetni jednotka v roce 2017 o 5 % vyssi nez dané odvétvi. Z vypoctu
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nakladovosti 1ze vycist, ze na 1 K¢ zisku ptipadad vysoky podil naklada (0,7). Firma by se

méla snazit tento ukazatel snizovat.

V analyze aktivity vysly vSechny obratovosti kladn€, pozitivné hodnotim predevsim dobu
obratu aktiv, kterd je dokonce o néco vyssi nez v daném odvétvi. Doba obratu zasob nam
vychazi vysoka. Je to zptisobeno velkou zasobou rizného druhu zbozi. Produkty, které si
zakaznik koupi, jsou témét hned doplnény zbozim novym. Velmi dobie vyslo porovnani
doby obratu zédvazku a pohledavek. Firma nejprve inkasuje penize z pohledavek a az potom
je nucena hradit své zavazky, nemusi se tedy bat piipadného nedostatku financi a nedostava
se do platebni neschopnosti. Provedeni spider analyzy nam nazorn¢ srovnava hlavni pomé-

rové ukazatele sledované spolecnosti a odvétvi v roce 2017.

Na zavér finanéni analyzy byl proveden vypocet souhrnnych ukazateli — Index INOS5, Altma-
novo Z-skore a vypocet EVA. V téchto komplexnich vypoctech vysla firma finanéné zdrava
a potvrdilo se, ze tvofi hodnotu. Dle indexu INO5 firm¢ nehrozi bankrot. Vypocty Altmanova
Z-skore nam ukazuji, ze je firma finan¢né stabilni. Vypocet EVA nam dokazuje, ze firma na

rozdil od odvétvi, tvoii hodnotu pro své vlastniky.
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7 CHARAKTERISTIKA INVESTICNIHO ZAMERU

V této kapitole je charakterizovan vybrany investi¢ni zdmér spolecnosti. Jako velmi dilezita
¢ast projektu jsou v nésledujici kapitole vypocteny kapitalové piijmy, stanoveni kapitalo-
vych vydajl a také sestaveni odpisového planu dané investice. Nasledné bude proveden vy-

pocet predpokladaného penézniho toku projektu.

7.1 Popis investi¢niho zaméru

Spolecnost XYW s. r. 0. se postupné rozriista a tvori vyssi zisky. Spole¢nost ma 4 kamenné
prodejny. Z toho jedna je umisténa piimo vedle skladu a kancelarskych prostor spole¢nosti.
Umistény prodejny, zdzemi a skladu je v zapadlé a nelukrativni ¢asti. Podnik se rozhodnul
pro presunuti zdzemi do oblasti, kterd je pro zakazniky dostupnéjsi. Velkym impulsem pro
presunuti kancelari, skladu a prodejny je predevsim vysoky najem. Najemné se postupné
zvySuje a firma predpokldda jeho zvySovani i do budoucna, coz také vyrazné ptispélo k roz-
hodnuti firmy o pfesunu zazemi do vlastnich prostor. Uéetni jednotka se rozhodla, e usku-
teCni investiéni zdmér vybudovani vlastnich prostor pro svillj provoz, sklad zbozi 1 jednu

prodejnu.

Tento projekt bude prvni velkou investici firmy. JelikoZ se jedna o finanéné€ naro¢nou inves-
tici, rozhodla se firma vyuZit financovani pomoci bankovniho uvéru. Moznosti financovani
budou zkouméany v tomto projektu. Firma doposud nevyuzila dlouhodobého financovéni po-
moci bankovniho Gvéru. Vlastni zdroje si chce firma ponechat, pro pfipadnou financni re-
zervu €1 nakup piipadného dal§iho vybaveni. V projektu budou také prozkoumany dotacni
programy, aby se zjistilo, zda je mozné vyuZit Cerpani dotace pro financovani investi¢niho
zameru.

V roce 2017 firma koupila vyhodné pozemek, na kterém planovala do budoucna realizovat
vystavbu nemovitosti. Zacatek vystavby firma planuje v poloviné roku 2019. Nemovitost
bude stavéet vybrany dodavatel, ktery slibil vystavbu dokoncit do konce roku 2019. V novych
prostorach by firma méla fungovat od roku 2020. Vybrany dodavatel stanovil naklady na
vystavbu v celkové hodnoté 3 000 000 K¢. Rozloha nové nemovitosti je kalkulovana celkem
na 800 m?. Z celkové rozlohy bude 600 m? uréeno pro stavbu skladovych prostor, 150 m?
bude vyclenéno pro zazemi spolecnosti, jedna se predev§im o kancelarské prostory a dalSich
50 m? je planovéano pro piesun nové prodejny. Prodejna nebude potiebovat velky prostor,

protoze vSechno zbozi bude rychle dostupné ptimo ze skladu.
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Firma nepfedpoklada z4dné dodateéné naklady na potizeni vybaveni. Uéetni jednotka v na-
jimanych prostorach mé kancelafské, skladové i prodejni vybaveni vlastni. Planuje pouze
piesun tohoto vybaveni do nové vzniklych prostor. Naro¢ny bude predevsim pievoz vSech
zasob. SloZeni zaméstnancti ziistava stéle stejné, pouze se piestéhuji do nové budovy. Uéetni

jednotka nepiedpoklada jejich nartst a s tim spojeny nardst osobnich nakladu.

7.2 PenéZni toky investi¢niho zaméru

V této kapitole bude vypocitan cash flow projektu. Nejprve je nutné stanovit ocekdvané pe-
nézni piijmy na zaklad¢ planovanych ro¢nich trzeb. Poté se urc¢i kapitadlovy vydaj a plano-
vané naklady investice. Také bude proveden vypodet planovanych odpist. Zivotnost nemo-
vitosti je stanovena ze zdkona na 30 let. Penézni pfijmy a vydaje ov§em nemuzeme prediko-
vat na tak dlouhé ¢asové obdobi. Penézni toky budou tedy kalkulovany na 10 let doptedu,
jelikoz i doba splaceni uvéru je predpokladand na 10 let. V roce 2029 by tedy mélo dojit ke
splaceni dluhu. VSechny penézni toky byly stanoveny na zaklad¢é konzultace s odbornym
pracovnikem firmy.

7.2.1 PenéZni piijmy

V tabulce 28 a 29 jsou zobrazeny penézni piijmy dané¢ho investicniho zaméru. Firma planuje
presun zazemi v roce 2020. Zaroven bude pfesunuta i prodejna na misto, které je pro zakaz-
niky dostupnéjsi. Firma ptredpoklada skokovy narlst trzeb o 15 %. Spole€nost planuje také
navyseni cen produktii. JelikoZ se jedna o specifické vyrobky, o které stale vyrazné roste
zajem, firma predpoklada nadale ro¢ni rist trzeb o 10 az 15 % v nésledujicich péti letech.
V dalsich péti letech predpokladéa firma nartst trzeb o 5 az 10 %. Ve vypoctech budeme
vynos muzeme zahrnout placené najjemné. N4jemné Cinilo 150 000 K& mésicné, coz je
1 800 000 K¢ ro¢né. V dalsich letech byl predpoklad zvyseni hrazen¢ho najemného. Do vy-
poctu penéznich ptijmi bylo zahrnuto nynéj$i najemné, které bylo upraveno o predpoklada-

nou inflaci dle CNB pro rok 2020. Prognéza inflace je 2 %.

Tabulka 28 — Penézni prijmy z investice pro rok 2020 az 2024 (Vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
PrirGstek trzeb 10417 7 986 8 785 9663 10 629

Najem - oportunitni vynos 1836 1873 1910 1948 1987
Prijmy z investice 12 253 9859| 10695| 11612| 12617
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Tabulka 29 — Penézni prijmy z investice pro rok 2025 az 2029 (Vlastni zpra-

covani)
(v tis. K¢) 2025 2026 2027 2028 2029
Prirastek trzeb 5 846 6 139 6 445 6 768 7 106
Najem - oportunitni vynos 2 027 2 068 2109 2151 2194
Prijmy z investice 7 873 8 206 8 554 8919 9 300

Zda je ocekavany piiristek trzeb v roce 2020 redlny, bylo jesté ovéfeno pomoci statistické
linearni funkce ptedpoveéd budoucich piijmi neboli Forecast.Linear v tabulkovém software
Microsoft Excel. Odhad budouci hodnoty se predpovida na zakladé metody nejmensich
¢tvercli. Do pole X je zadéna nezavisle proménnd, coz je rok, pro ktery potfebujeme odhad-
nout ptijmy. Do pole y zaddvame hodnoty trzeb za posledni 3 roky a do pole x nasledné
doplnime c¢as. Dle vysledku funkce mizeme vidét, Ze dle linearni funkce by mél byt narist
ziskli 0 15 233 K¢. Toto ¢islo bylo vypoc¢teno jako rozdil realného zisku v poslednim sledo-
vaném roce 69 444 tis. K¢ a vypoctu zisku pomoci linearniho trendu 84 677 tis. K¢ zisku
dalsiho obdobi. Dle odhadu firmy je ocekavané zvyseni trzeb o 10 417 K¢&. Ve vypoctenych
hodnotach mame urcitou rezervu a pocitame s pesimistic¢téj§imi ocekavanymi penéznimi pii-
jmy.

Argumenty funkce ? ¥

FORECAST.LINEAR

X K20 + = 4
Polely | L17:L19 4+ | = [40612:57475;60444}
Pole x | K17:K19 = {123
= B4676,66667

Wypocte [predpovi) budouc hodnotu linearniho trendu pomoc existujicich hodnot.

X je datovy bod, pro ktery cheete odhadnout hodnotu, Musi to byt
fizelna hodnota.

Visledek = B4 677

Napovéda k této funk Zruiit

Obrazek 1 — Vypocet budoucich trzeb dle linedarni funkce (Vlastni zpracovani)

7.2.2 Penézni vydaje

Kapitalovy vydaj je hodnotou investice a byl stanoven ze dvou polozek. Prvni je nakup po-

zemku vhodného pro vystavbu investi¢niho zameéru, ktery prob¢ehl jiz v roce 2017. Pozemek
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byl koupen za velmi vyhodnou cenu 300 000 K¢. Dalsi polozkou kapitdlového vydaje je
samotnd vystavba nemovitosti v hodnoté 3 000 000 K¢. Tato hodnota byla ur¢ena na zakladé
nakladi ur€enych dodavatelem. Celkem kapitalovy vydaj ¢ini 3 300 000 K¢. V tabulce 30 a
31 jsou uvedeny planované vydaje plynouci z investice. Vzhledem k rtstu trzeb na prodané
zbozi je tfeba zohlednit i vzrist ndkladl. Firma planuje zvyseni cen prodavanych produktt
a zaroven sniZeni nakladt. Piedpoklddané zvyseni ndkladl na prodané zbozi je v prvnim
roce 8 % a v dalSich 4 letech pak 5 % a v néasledujicich letech firma po¢itd s rocnim naristem
2 % z nakladl na prodané zbozi. Déle je tfeba zapocitat vznik ndkladi na provoz novostavby.
Takeé je tieba budovu ochranit proti ptipadnym rizikiim formou pojisténi. Do nakladu je za-
poctena 1 odhadovana vyse placené dan¢ z nemovitosti. I u naklada bylo kalkulovano s pre-

dikovanou mirou inflace 2 %.

Tabulka 30 — Penézni vydaje investice pro rok 2020 az 2024 (Viastni zpra-

covani)
(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
PrirGstek nakladd na zbozi 4035 2724 2 860 3003 3153
Naklady na provoz 100 102 104 106 108
Pojisténi 60 61 62 64 65
Dan z nemovitosti 3 3 3 3 3
Vydaje investice 4198 2 890 3030 3176 3330

Tabulka 31 — Penézni vydaje investice pro rok 2025 az 2029 (Viastni zpra-

covani)
(v tis. K¢) 2025 2026 2027 2028 2029
Prirtstek nakladl na zbozi 1324 1351 1378 1405 1434
Naklady na provoz 110 113 115 117 120
Pojisténi 66 68 69 70 72
Dan z nemovitosti 3 3 3 4 4
Vydaje investice 1504 1534 1565 1596 1628

7.2.3 Odpisy

Investiénim zamérem je potfizeni nemovitosti, ktera spadd do 5. odpisové skupiny. Doba
odepisovani je planovana na 30 let. Firma voli metodu rovnomérného odepisovani. Spolec-
nost planuje nemovitost realizovat a zkolaudovat na konci roku 2019. Prvnim rokem, ve

kterém tucetni jednotka zacne nemovitost odepisovat bude rok 2020. V tabulce 32 miizeme
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vidét vypocet odpisového planu nemovitosti. Uéetni odpisy budou stejné jako odpisy da-
nové. Budova bude odepsana v roce 2050.

Tabulka 32 — Odpisovy plan nemovitosti

(Vlastni zpracovani)

(v tis. Kc¢) Odpisovy plan
Pofizovaci cena 3000
Odpisova skupina 5.

Doba odepisovani 30 let
Rocni odpis 1. rok 42
Roéni odpis 2. az 30. rok 102

7.2.4 Planované cash flow plynouci z investice

Pro spravné hodnoceni efektivnosti investice je diillezité stanoveni provozniho cash flow pla-
novaného investi¢niho zdméru spole¢nosti. V nésledujicich dvou tabulkach 33 a 34 je zna-

zornén vypocet provozniho cash flow plynouciho z realizované investice.

Tabulka 33 — Planované cash flow investice pro rok 2020 az 2024 (Viastni

zpracovani)

(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024

PrirGstek prijm{ z investice 12 253 9859| 10695| 11612| 12617
PrirGstek provoznich nakladl 4198 2 890 3030 3176 3330
Odpisy 42 102 102 102 102
Zisk pred zdanénim 8012 6 867 7 563 8 333 9 185
Dan 19 % 1522 1305 1437 1583 1745
Zisk po zdanéni 6 490 5562 6126 6 750 7 440
Odpisy 42 102 102 102 102
Cash flow provozni 6 532 5664 6228 6 852 7 542

Tabulka 34 — Planované cash flow investice pro rok 2025 az 2029 (Vlastni

zpracovani)

(v tis. Kc) 2025 2026 2027 2028 2029

PtirGstek prijm{ z investice 7873 8 206 8 554 8919 9300
PrirGstek provoznich nakladl 1504 1534 1565 1596 1628
Odpisy 102 102 102 102 102
Zisk pred zdanénim 6 267 6570 6 887 7220 7 570
Dan 19 % 1191 1248 1309 1372 1438
Zisk po zdanéni 5076 5321 5579 5849 6132
Odpisy 102 102 102 102 102
Cash flow provozni 5178 5423 5681 5951 6234
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8 FINANCOVANI INVESTICE

Firma planuje investi¢ni zamér financovat z cizich zdroja. Pro realizaci investice spolecnost
potiebuje ziskat 3 miliony K¢. Splatnost téchto financnich prostfedkl spolenost planuje na
10 let, coz je 120 mésici. Investice zahrnuje vystavbu nové nemovitosti a nasledny pfesun

zazemi, skladu a prodejny do novée vzniklych prostor.

Spolecnost povazuje jako vhodny zpiisob financovani uvér od bankovni instituce. V ramci
projektu budou také prozkoumany moznosti vyuziti vybranych dotaci vhodnych pro vy-
stavbu nemovitosti. Na bankovnich trhu je spousta produkti a moznosti financovani inves-
tic, proto je potiebné pro firmu zvolit nejvhodnéjsi zptisob financovani. Cilem je ziskat sta-
bilni finan¢ni zdroj s co nejnizsi trokovou sazbou a dal$imi néklady. Pro novostavbu jsou

vvvvvvv

zalozeny na individudlni domluvé. Spole¢nost pocita se zajisténim uvéru danou nemovitosti.

Vzhledem k nizké cené¢ investice, spole¢nost neuvazuje o vyuziti financovani pomoci lea-
singu. Leasingové spolecnosti poskytuji své sluzby na investice s vyss$i hodnotou, obvykle
ptes 20 miliond K¢&. Pro firmu by také leasing znamenal nemozZnost vyuZiti dafiovych odpist
a jisté omezeni s disponovanim majetku. Pti bankovnich uvéru si firma muize také uplatnit
zaplacené uroky pro sniZeni zakladu dan¢ z ptijmu. Faktoring a forfaiting také neni uvazo-
van, jelikoz firma nemé kratkodobé ani dlouhodobé pohleddvky v dostate¢ném obejmu,

ktery je pro vyuZiti téchto zplsobi financovani doporucovan.

8.1 Financovani pomoci bankovniho tivéru

V nésledujici kapitole budou ptedstaveny konkrétni nabidky uvért od vybranych bankov-
nich instituci. V ramci financovani investice byly osloveny: Fio banka, Komer¢ni banka a
Ceskoslovenska obchodni banka. Spoleénost dava piednost velkym a ovéfenym institucim.
Komeréni banka a Ceskoslovenska obchodni banka byla oslovena z diéivodu svého velkého

podilu na trhu. Tyto banky se zaméfuji pfedevSim na financovani podnikatelskych aktivit.

Dalsi oslovenou bankou je Fio banka, protoze firma je jejim dlouholetym klientem a ma zde
veden bézny ucet. Vyhodou je, ze banka méa piehled o finan¢nich prostfedcich a transakcni
historii spolecnosti. Je zde ptedpoklad snazSiho ziskani ivéru s niz§imi naklady. Fio banka
se zamétuje na podnikani ¢eskych a slovenskych subjekti a mé individuélni nabidky inves-

tiénich Gvéra.
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8.1.1 Financovani od CSOB a. s.

Prvnim posuzovanych produktem je nabidka financovani od Ceskoslovenské obchodni
banky. Jako nejvhodnéjsi produkt pro financovani zaméru byl nabidnut Maly Gvér pro pod-
nikatele. Jedna se o investi¢ni uvér, ktery je poskytovan ve 100% vysi bez nutnosti vyuZziti
vlastnich financi. Uvér je Gidelovy, uréen na financovani vystavby pozemkil, kancelaii, pro-
vozoven a vyrobnich prostor, dale na rekonstrukce, pofizeni a modernizaci movitych véci.
Financ¢ni prostiedky jsou poskytovany az do vyse 8 000 000 K¢.

Jedna se o dlouhodoby uvér. Maximalni splatnost avéru je 15 let. Cerpani uvéru je mozné
az 18 mésict. Pro Cerpani uvéru je tieba si u dané spole¢nosti zalozit podnikatelsky ucet.
Banka pozaduje piedlozeni posledniho danového piiznani s ptilohami a doklad o zaplaceni
dan¢ z pfijmul za posledni zdaniovaci obdobi napiiklad formou vypisu z uctu. Ruceni je za-
jisténo pomoci zastavniho prava k nemovitosti. Urokova sazba je pevna. Vyse tirokové sa-
zby je stanovena individudln¢ dle odborného posouzeni firmy bankovnim poradcem. Spla-

ceni Gvéru probiha formou mésicnich anuitnich splatek.

V tabulce 35 jsou zobrazeny hlavni parametry poskytnuté nabidky financovani v Ceskoslo-
venské obchodni bance. V tabulce 36 jsou pak vypocteny a shrnuty celkové naklady za celé
obdobi splaceni uvéru. Celkové naklady zahrnuji poplatky spojené s poskytnutim a spravou

uvéru. Dale jsou zde zapocteny uroky, které byly ocistény o plisobeni danového Stitu.

Tabulka 35 — Parametry 1véru od CSOB (Vlastni zpracovani dle

nabidky banky)

Parametry Uvéru Maly podnikatelsky Gvér

Vyse Uvéru 3 000 000 K¢
Doba splaceni 10 let
Ruceni Nemovitost
Poplatek za poskytnuti (realizaci) Gvéru 15 000 K¢
Posouzeni zadosti o Uvér 4 500 K¢
Urokova sazby v % p. a. 6%
Poplatek za spravu Uvéru (mésicné) 300 K¢
Predcasné splaceni Ano
Forma splaceni Mésicné
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Tabulka 36 — Naklady 1véru CSOB (Viastni zpracovani)

Naklad (K¢) ¢soB

Suma Urok 996 738
Poplatek za zpracovani Zadosti Uvéru 4 500
Poplatek za poskytnuti Gvéru 15 000
Poplatek za spravu a vedeni Gvéru 36 000
Celkem 1052 238
Danova Uspora 189 380
Naklady na avér celkem 862 858

8.1.2 Financovani od KB a. s.

Druhym analyzovanym produktem je nabidka financovani od Komercni banky. Jako nejvy-
hodné;jsi produkt byla nabidnutu Profi hypotéka. Jedna se o sttednédoby az dlouhodoby uvér.
Tento produkt je uréen pro malé a stfedni podnikatele. Financovani se pouziva na investice
do nemovitosti, rekonstrukci ¢i vystavbu nemovitosti uréenych k podnikani nachézejicich se
na izemi Ceské republiky. Maximalni vyse Givéru je 5 000 000 K¢&. Banka nabizi splatnost
az 10 let. Finanéni prostfedky lze ¢erpat bud’ jednoradzove, nebo postupné prostiednictvim
doloZenych faktur od dodavateld. Zaslani penéZnich prostiedkii probiha bezhotovostné. Je

tteba si u dané spolecnosti ziidit ucet.

Urokova sazba je pevna s fixaci od 1 roku az po 10 let. Splaceni Gvéru probihd formou mé-
si¢nich anuitnich splatek. Uvér je poskytovan pouze v &eské méng. Banka si dava podminku
poskytnuti formou zastavniho pradva k nemovitosti. Schvalovaci proces je vyrazné€ zjedno-
duSeny a zkraceny. Komer¢ni banka posuzuje kazdého klienta individualng, tudiz 1 Grokova
sazba je stanovena na zdklad€ individudlniho posouzeni. Individualni posouzeni se provadi
na zéklad¢ ptilozenych Ucetnich vykazli — rozvaha, vykaz ziskd a ztrat, dafiové pfiznani.
Dale je také posouzena znalost klienta a pfipadna jeho historie u banky. JelikoZ firma nema
u Komer¢ni banky produkt, nemtize banka klienta na zakladé tohoto bodu posuzovat. Zo-
hlednuje se také pocet let klienta na trhu. K hypotéce je moznost sjednat 1 pojisténi schop-
nosti splacet. Jednd se o zajiStovaci prostiedek pro plnéni zdvazki v ptipadé necekanych
Zivotnich situaci.

V tabulce 37 jsou uvedeny udaje z poskytnuté nabidky financovani od Komer¢ni banky.

V tabulce 38 jsou nasledné zobrazeny celkové ndklady souvisejici s poskytnutim a spravou

uvéru za celé obdobi splaceni dluhu. Suma trokt byla snizena o daitové zvyhodnéni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

85

Tabulka 37 — Parametry uveru od KB (Vlastni zpracovani dle

nabidky banky)

Parametry Uvéru Profi hypotéka

Vyse Uvéru 3 000 000 K¢
Doba splaceni 10 let
Ruceni Nemovitost
Poplatek za poskytnuti (realizaci) Uvéru 19 000 K¢
Posouzeni zadosti o Uvér 2900 K¢
Urokova sazby v p. a. 3,95 %
Poplatek za spravu uvéru (mésicné) 600 K¢
Predcasné splaceni Ano
Forma splaceni Mésicné

Tabulka 38 — Naklady uvéru KB (Vlastni zpracovani)

Naklad (Kc¢) KB

Suma urok{ 640 546
Poplatek za zpracovani Zadosti Uvéru 2900
Poplatek za poskytnuti Gvéru 19 000
Poplatek za spravu a vedeni Gvéru 72 000
Celkem 734 446
Danova uUspora 121704
Naklady na uvér celkem 612 742

8.1.3 Financovani od Fio banky a. s.

Tteti analyzovanym produktem je financovani od Fio banky. U této spole¢nosti ma firma
vedeny bézny ucet. Jelikoz banka zna platebni historii a také zlstatky na uctech firmy, miize
pro klienta stanovit individualni nabidku financovani. Fio banka se zamé&fuje na financovani
Ceskych a slovenskych podnikatelti formou poskytovani investi¢nich uvera na projekty spo-
le¢nosti. Produkt je uréen na Gsp&$ny rozvoj podnikani formou potizeni hmotného i nehmot-
ného majetku, vystavbu riznych nemovitosti, ndkup strojii a zatizeni, dopravnich prostredkt

nebo modernizace technologii.

Jedna se o sttednédoby az dlouhodoby uvér. Investicni uvér je poskytovan od 3 000 000 K¢
do maximalni vyse 230 000 000 K¢. Doba splatnosti se pohybuje od 1 roku az po 8 let, po
individudlni domluvé lze vSak stanovit dobu splatnosti delsi. Bankovni instituce preferuje

zastavu nemovitosti, akceptuje 1 ruceni bonitnimi pohledavkami, movitym majetkem, pii-
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padné rizné zaruky nebo ruceni cennymi papiry. Také je tfeba dolozit schopnost ti¢etni jed-
notky splacet dany zavazek formou doloZzeni ietnich vykazi. Uvérovy proces trva cca. 8

tydnii od dolozeni vyzadovanych dokumentt.

Hlavni vyhodou jsou nulové dodate¢né naklady za vedeni uctu a Gvér 1 za platebni styk.
Zdarma jsou i prichozi a odchozi platby ze Slovenské republiky. Pro Cerpani uvéru je tieba,
aby spole¢nost méla u dané banky vedeny bézny uéet. Urokova sazba je pevna, stanovena
dle individualniho posouzeni klienta v bance. Urokové sazba se odviji od rizikovosti inves-

tice. Splaceni probiha formou anuitnich mési¢nich splatek.

Tabulka 39 zobrazuje nabidku financovani projektu, kterou poskytla Fio banka. V tabulce
40 muzeme vidét celkové naklady na poskytnuti a spravu tvéru za celé obdobi splaceni

uvéru. Také zde nalezneme sumu urokd, kterd byla nasledné ocisténa o daitovou Usporu.

Tabulka 39 — Parametry uveru od Fio (Vlastni zpracovani dle

nabidky banky)

Nazev produktu Investicni Gvér

Vyse Uvéru 3 000 000 K¢
Doba splaceni 10 let
Ruceni Nemovitost
Poplatek za poskytnuti (realizaci) Uvéru 15 000 K¢
Posouzeni Zadosti o Uvér o K¢
Urokova sazby v p. a. 2,90 %
Poplatek za spravu uvéru (mésicné) 0 K¢
Predcasné splaceni Ano
Forma splaceni Mésicné

Tabulka 40 — Naklady uveru Fio (Vlastni zpracovani)

Naklad (K¢) Fio

Suma urok 459 594
Poplatek za zpracovani Zadosti Uvéru 0
Poplatek za poskytnuti Gvéru 15 000
Poplatek za spravu a vedeni Gvéru 0
Celkem 474 594
Danova Uspora 87 323
Naklady na uvér celkem 387 271
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8.1.4 Srovnani uvéri a vybér nejvyhodnéjsi varianty

V predchozi kapitole byly ptedstaveny nabidky financovani a nasledné vycisleni ndklada
spojenych s uvérem. V tabulce 41 je uvedeno srovnani nabidek financovani investi¢niho za-
méru firmy u vybranych bankovnich instituci. Dulezitym faktorem pfi vybéru produktu je
urokova sazba. Vyse urokové sazby u vSech ustavi se odviji od individualniho posouzeni
klienta a rizika investicniho zaméru. VSechny banky maji podobné podminky poskytnuti

uveru, nabizi stejnou splatnost a chtéji mit aveér zajistén prisluSnou nemovitosti.

Jak mizeme vidét v tabulce 41, nabidky se 1i$i pfedevSim v nabizené tirokové sazb¢. Velmi
dalezité takeé je, jestli je jiz vybrana spole¢nost klientem finanéni instituce. Banky, které znaji
penézni toky klienta jsou schopny nabidnout vyhodnéjsi trokovou sazbu. Situace na trhu se

vyznacuje stale vzriistajicimi sazbami uvérovych produkti.

Vybér nejvyhodnéjsi varianty je posuzovan nejen podle vyse urokové sazby, ale také analy-
zovanim dalsich nakladd, které s uvérem souvisi. Nakladove nejvyhodnéj$i mizeme hodno-
tit investi¢ni vér od Fio banky. Také nabidnuta Grokova sazba 2,9 % je nejnizsi. Tato Gro-
kova sazba je vzhledem k podminkam na trhu velmi vyhodna a byla stanovena diky tomu,

ze je firma dlouholetym klientem banky s dobrou finan¢ni historii.

Ceskoslovenska obchodni banka nabizela moZnost rozloZeni splatek az 15 let, ovSem z fi-
nan¢ni analyzy mizeme vidét, Ze rozloZeni mesi¢nich splatek na 10 let je pro firmu Ginosné.
Rozlozeni splatek na delsi ¢asové obdobi by sebou zbytecné neslo navyseni urokl a pro

firmu by to tedy nebyla vyhodna varianta.

Z hlediska porovnani ostatnich nakladii na poskytnuti a spravu uvéru vychazi opét nejvy-
hodnéji nabidka od Fio banky, kterd nabizi zpracovani Zadosti 1 vedeni Gvérového Uctu
zdarma. Navic u KB a CSOB by si firma musela zalozit i uéet, coz by mohlo byt spojeno
s dal$imi poplatky za vedeni béZného uctu. Komer¢ni banka ma sice vys$si poc¢atecni ndklady
i naklady za spravovani Givéru nez Ceskoslovenska obchodni banka, ale vzhledem k nizsi
urokové sazbé v souctu celkovych nakladt vychazi vyhodnéji. Profi hypotéka je tedy druhou

nejlepsi variantou financovani investice.

Na poslednim misté se s nejvyssi tirokovou sazbou a také nejvyssimi celkovymi naklady
umistil Maly podnikatelsky Givér od CSOB. Vysii urokova sazba u poslednich dvou bank je
také zplisobena tim, ze s firmou doposud nemaji zadné zkuSenosti. Dal§im kritériem by
mohlo byt hodnoceni dle vypoctu €isté soucasné hodnoty. Vzhledem k podobnym podmin-

kam tivéru by Cista souc¢asna hodnota pouze reflektovala irokovou sazbu nabidnutych avért.
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Dle celkového zhodnoceni je pro firmu nejvyhodnéjsi variantou vyuziti ¢erpani uvéru od Fio

Cv v

protoze ma také u této banky veden bézny ucet a dlouholeté dobré zkusenosti s bankovni

instituci.

Tabulka 41 — Srovnani vybranych uveérovych produktii (Vlastni zpracovani)

(K¢) KB ¢soB Fio

Vyse Uvéru 3 000 000 3 000 000 3 000 000
Doba splaceni 10 let, 120 mésict | 10 let, 120 mésict | 10 let, 120 mésict
Urokovd sazba 3,95 % 6,00 % 2,90 %
Vyse mésicni splatky 30511 33306 28 830
Poplatek za poskytnuti Gvéru 19 000 15 000 15 000
Poplatek za zpracovani Zadosti 2900 4 500 0
Poplatek za sprévu a vedeni Uvéru 72 000 36 000 0
Suma urok 640 546 996 738 459 594
Danovy stit 121704 189 380 87 323
Naklady celkem 612 742 862 858 387 271

8.1.5 Umorovaci plan ivéru

V tabulce 42 je uveden splatkovy kalendar tivéru od Fio banky. Zacatek splaceni je plano-
vany v ¢ervenci 2019. K tplnému splaceni uvéru dojde v roce 2029. Mési¢ni splatka byla
vypodtena na 28 830 K¢&. Celkova roéni anuita &ini 345 959 K&. Uroky se s postupnym splé-
cenim snizuji. Celkova €astka zaplacenych trokl je 459 594 K¢&. Firma pocita s daitovou
usporou z urokd, jelikoz placené iroky snizuji zaklad dané. Pocitano je se sazbou dan¢ z pfi-
jmu pro pravnické osoby 19 %. Celkem ucetni jednotka ptisobenim danového Stitu usetii

87 323 K¢. Nasledné je proveden vypocet cash flow plynouci z daného tvéru.
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Tabulka 42 — Splatkovy kalendar viveru od Fio banky (Vlastni zpraco-

vani)

Rok (K¢) Rocni splatky | Rocniuroky | Danzurokll | Vypocet CF

2019 172 980 42715 8116 164 864
2020 345959 79702 15143 330816
2021 345959 71877 13 657 332 303
2022 345959 63 822 12126 333833
2023 345 959 55530 10551 335 409
2024 345959 46 995 8929 337030
2025 345959 38 209 7 260 338 700
2026 345 959 29 165 5541 340418
2027 345 959 19 854 3772 342 187
2028 345959 10271 1951 344 008
2029 172 980 1454 276 172 703
Celkem 3459594 459 594 87323 3372271

8.2 Financovani pomoci dotace

V nasledujici kapitole bude proveden prizkum vybranych dotaci, které se zamétuji na pod-
poru vystavby podnikatelskych nemovitosti. Bude zde zhodnoceno, zda by spole¢nost mohla
danou dotaci vyuzit ¢i nikoliv. Dotace je nenavratny prostfedek financovani, ktery se sice
zatazuje do financovani za pomoci cizich zdrojl, ale nezvySuje dluhovou zadluZenost pod-

niku.

8.2.1 Dotace Nemovitost

Tato dotace je poskytovana z Ministerstva primyslu a obchodu. Dotace je zatazena v ope-
ra¢nim programu Podnikéni a inovace pro konkurenceschopnost. Jedna se o podporu kon-
kurenceschopnosti malych a stfednich firem. Dotace je poskytovéna na rekonstrukce a za-
staralych a technicky nevyhovujicich budov a naslednému vyuziti téchto prostor k dalSimu
podnikéani. Casteén& by program mél byt vyuzit i na vystavbu nemovitosti. Program Nemo-

vitost chce do roku 2020 ptispét malym a stfednim podnikatelim 3,9 miliardy K¢&.

Investi¢ni projekt musi spliiovat uréité podminky. Musi se nachézet na tizemi Ceské repub-
liky, kromé& Prahy. Velikost plochy musi byt od 500 m?, upiednostiiuji se vsak objekty vét-

Sich rozmért. M¢lo by se jednat o spolecnost pracujici ve zpracovatelské primyslu.

Vyse dotace pro dany podnik se mize pohybovat od 1 do 30 milionti korun. Poskytnuta

dotace je odvozena od velikosti podniku. Vybrana spole¢nost se zatfazuje jako maly podnik,
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protoze ma méné nez 49 zaméstnancl. Vyse podpory by tedy mohla byt 45 % zptsobilych
vydaji. Termin pro podéani zadosti je do 22. 5. 2019. Prioritou vSak je podporovat rekon-
strukce stavajicich prostor pred vystavbou novych nemovitosti. Zkoumana spole¢nost nema
moc velkou Sanci se svou zadosti uspét. Dotace Nemovitost neni pro danou spolecnost

vhodna.

8.2.2 Dotace Inovace

Dotace Inovace je poskytovana pomoci Ministerstva primyslu a obchodu. Dotaci Inovace
obsahuje opera¢ni program Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost. Vyzva je urena
pro malé, stiedni i velké podniky. Podporovany jsou aktivity na potizeni novych technologii
a investic do nemovitosti. Hlavnim cilem je posileni inova¢ni vykonosti domacich podni-

katelt a zvySeni jejich konkurenceschopnosti.

Tento program celkové chce podnikatelim pfispét v rdmei 5. vyzvy 2 700 000 K¢, z toho
pouze 10 % je urceno pro velké podniky. VySe dotace na jeden projekt je 1 az 40 milionti
K¢. VySe dotace je odvozena od velikosti podniku, pro maly podnik je ur¢eno 45 % zplso-

bilych vydajii. Projekt musi byt realizovany mimo tizemi Prahy.

Podporovanou aktivitou je procesni inovace. Coz znamena zlepSeni v oblasti poskytovanych
sluZeb. Tento program v soucasné dobé neni otevien. Neni tedy moZné podat Zadost o dotaci.
Z4dosti bylo mozné podavat do 27. 11. 2018. Pokud by byl program znovu otevien, firma
by si mohla zkusit podat zddost o dotaci. Jelikoz je projekt planovany jiz v roce 2019 a za-
dosti nejsou nyni pfijimany, pouZziti dotace na financovani projektu firmy momentalné neni

mozné.
8.2.3 Dotace Progres

Tato dotace je ud€lena od Ministerstva prumyslu a obchodu. Dotace Progres je zafazena
v opera¢nim programu Podnikéni a inovace pro konkurenceschopnost. Podpora je urcena
pro malé a stfedni firmy. Ministerstvo se touto vyzvou snazi podporovat konkurenceschop-
nost a rozvoj projektl pro zacinajici podnikatele. Program je realizovan pomoci spoluprace

s Ceskomoravskou zaru¢ni a rozvojovou bankou.

Cilem programu je usnadnit realizaci rozvojovych projektd pro firmy, které nedosdhnou na
bankovni uvér ¢i nemaji dostatecnou kapitdlovou strukturu na financovani z vlastnich

zdrojii. Dotace je poskytovana ve formé podiizeného tvéru. Celkova vyse podpory byla
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300 000 000 K¢&. Dotace se vztahuje na pofizeni strojii a zafizeni, potizeni ¢i rekonstrukce

budov, ziskani pracovniho kapitdlu pro zahajeni ¢i rozsifeni podnikatelské ¢innosti.

Dotace je urena na projekty, které se nachdzi mimo uzemi Prahy. Spole¢nost musi mit
transakcni historii maximalné 5 let. VySe dotace na jeden projekt je urcena od 1 000 000 do
100 000 000 K¢&. Uvér je poskytovan v maximalni hodnoté 75 % zpiisobilych vydajii. Jelikoz
se realizace vybraného projektu nachdzi v regionu NUTS II (Stfedni Morava) ziskala by
maximalné financovéani na 60 % viech zpusobilych vydaji. Uvér je poskytovan s pevnou
urokovou sazbou 3 %. Splatnost je maximalné 9 let s moznosti odloZeni splatek o maximalné

3 roky. Podfizeny uvér musi byt zajistén minimaln¢ sménkou.

Dotacéni program Progres nyni neni otevien. Pfijiméani zadosti tedy neni mozné. Pokud by
byla dotace znovu oteviena, mohla by si firma zkusit dat Zadost o tuto dotaci. Nynéjsi pouziti

na pldnovany investi¢ni projekt ti€etni jednotky neni mozné.

8.2.4 Hodnoceni mozZnosti vyuziti dotace

V ramci projektu byly prozkouméany moznosti ziskani dotace na vybrany investi¢ni projekt.
Dotace lze Cerpat ze statniho ¢i izemniho rozpoctu a také se statnich a evropskych fondu.
V ramci zkoumanych uzemnich dotaci nebyla Zadna dotace urena na podporu podnikéni
dané firmy ani dotace, ktera by se dala pouzit na vystavbu nemovitosti. Jediné dotace, které
by korespondovali s danym projektem byly dotace zatfazené v operaénim programu Podni-

kani a inovace pro konkurenceschopnost, poskytované Ministerstvem pramyslu a obchodu.

Z tohoto dota¢niho programu se pro vystavbu nemovitosti jevili pouze 3 mozné varianty
dotace — program Nemovitosti, Inovace a Progres. Po dlikladné bliz$i analyze téchto moz-
nosti bylo zjisténo, Ze firma nemiiZe ani jednu z dotaci vyuzit pro financovani planovaného
investi¢niho projektu. Jedinym otevienym programem je Nemovitost, kde by firma musela
v ramci projektu rekonstruovat stdvajici objekt. Jelikoz chce firma stavét novou nemovitost
nem¢la by nejspise Sanci s zddosti uspét, protoZe pifednostné jsou vybirany projektu na re-

konstrukce objektli a brownfield.

Dalsi dvé zkoumané dotace neni mozné na projekt vyuzit, protoze nejsou nyni otevieny.
Pokud by byl otevien dotacni program Progres a firma by dotaci ziskala, mohla by pouzit
¢ast penéz na financovani vystavby nemovitosti. Nabizend trokova sazba je vSak vyssi, nez

je nabizena urokova sazba pro financovani formou bankovniho uvéru. Pro firmu by tedy tato
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dotace byla méné€ vyhodna nez vyuziti uvéru. Pro firmu by financovéni touto formou pfipa-
dalo v uvahu pouze pokud by na bankovnich trhu neziskala tak vysoky uvér a vyuzila by

piipadnou kombinaci dotace s jinym financovanim.
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9 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

V této kapitole je provedeno zhodnoceni efektivnosti planovaného investicniho zaméru
Dle vysledkt se rozhodne, zda je dané investice pro firmu vyhodné a zda se vyplati danou
investici realizovat. Investicni zdmér spolecnosti, vystavba nemovitosti a nasledny presun
zazemi, skladu a prodejny, bude analyzovan pomoci statistickych i dynamickych metod hod-

noceni efektivnosti.

9.1 Statické metody

Investi¢ni zdmér spolecnosti bude nejdiive zhodnocen statistickymi metodami efektivnosti
investic. Vysledky statickych metod jsou povazovany spise jako dopliikové, protoze nere-
spektuji faktor Casu. Jsou vsak firmami velmi vyuzivang, protoze jejich vypocet je jednodu-
chy. Planovany investi¢ni projekt bude zhodnocen pomoci vypoctu vynosnosti investova-
ného kapitdlu, metodou primérnych ro¢nich nékladii a také vypoctem doby néavratnosti in-

vestice.

9.1.1 Vynosnost investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu ndm ukazuje vynosnost dané investice. Vypocet je pro-
veden dle vzorce (1) uvedeného v teoretické ¢asti prace. Jako naklady je doporu¢ovano brat
primé&rnou zistatkovou cenu investice. Primérna zlstatkova cena nemovitosti je 1 232 500
K¢&. Primérny zisk byl vypocten ze dvou sloZzek. Prvni je planovany zisk z investice od roku
2019 do roku 2029. Jelikoz doba investice je 30 let a na takovy dlouhy ¢asovy tsek nelze
planovat zisky byla stanovena jako pokracujici hodnota na dalsi roky hodnota zisku na

urovni roku 2029. Primérny zisk je tedy 5 881 008 K¢&.

5881008
ROI = =4,771

T 1232500
Vynosnost investovaného kapitdlu nam vychazi 477 %. Cim je vypoétena rentabilita vyssi,
tim je projekt vyhodnéjsi. Tento vysledek je tfeba porovnat s vynosnosti vlastniho kapitélu,
vypocet vynosnosti vlastniho kapitalu byl proveden v tabulce 26 a je na urovni 12,26 %.
Ukazatel vynosnosti investovaného kapitalu je vyssi, mizeme tedy na zakladé této metody

projekt hodnotit jako pfijatelny.
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9.1.2 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Tato metoda se pouziva piedev$im pro srovnani podobnych projekti. Jako nejvyhodnéjsi

vzorce (3).
R =102 000 + 0,1252 * 3000 000 + 163 000 = 640 600

Primérné ro¢ni naklady investice jsou 640 600 K¢. Pozadovana vynosnost je ur€ena na za-
klad¢ vynosnosti vlastniho kapitalu vypocteného v tabulce 26. Odpis byl stanoven v tabulce
32. Provozni naklady jsou shrnuty v tabulce 31. Vzhledem k tomu, Ze mame pouze jednu
moznost investiéniho zaméru firmy a nerozhodujeme se mezi vice variantami podobnych

projekt, neda se na zaklad¢ této metody urcit, zda investici piijmout ¢i nikoliv.

9.1.3 Doba navratnosti investice

Tato metoda pocita, za jaké obdobi nam tok cistého cash flow pfinese hodnotu vlozenych
investi¢nich vydajl. Jedna se o pocet let ¢i mésict, po které se bude investice vracet. Obecné
povazuje za vyhodnéjsi investici s krats$i dobou navratnosti. Pokud jsou vynosy v kazdém
roce jiné, musime vypocitat cash flow kumulované. Doba navratnosti investice musi byt

krat$i nez doba Zivotnosti projektu.

Vypocet kumulovaného cash flow je uveden v tabulce 43. V tabulce je pocitano se skutec-
nymi planovanymi penéznimi toky v prvnich 11 letech. V roce 2029 investice dojde k tpl-
nému splaceni uvéru. V nasledujicich letech je z divodu dlouhého ¢asového obdobi poci-
tano cash flow na trovni 11. roku, ocisténého o posledni splatku uvéru. V tabulce vidime,

ze k iplnému splaceni investi¢niho projektu dojde jiz v 2. roce, coz je rok 2020.

Tabulka 43 — Doba navratnosti investice (Vlastni zpracovani)

Rok (v tis. K¢) CF Kumulované CF | Diskontované CF
1 -165 -165 -165
2 6 201 6 036 5280
3 5332 11368 9944
4 5894 17 262 15 099
5 6517 23779 20799
6 7 205 30984 27 102
7 4 840 35824 31335
8 5083 40907 35781
9 5339 46 246 40451
10 5607 51 853 45 356
11 6 061 57914 50 657
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12 6234 64 148 56 110
13 6234 70 382 61563
14 6234 76 616 67016
15 6234 82 850 72 469
16 6234 89 084 77922
17 6234 95318 83 375
18 6234 101 552 88 828
19 6234 107 786 94 280
20 6234 114 020 99 733
21 6234 120 254 105 186
22 6234 126 488 110 639
23 6234 132722 116 092
24 6234 138 956 121 545
25 6234 145 190 126 998
26 6234 151424 132 451
27 6234 157 658 137 903
28 6234 163 892 143 356
29 6234 170126 148 809
30 6234 176 360 154 262

Abychom zjistili, kdy pfesné dojde ke splaceni Givéru, je nutné spocitat denni cash flow in-
vestice v roce 2020, kdy dojde ke splaceni investi¢nich vydaji. Naslednym porovnanim ka-

pitalového vydaje a cash flow zjistime dobu navratnosti investice.
6201 000 /365 =16 989 K¢ za den
3300 000 + 165 000 = 3 465 000 K¢

3465000

16989 20396

Prvni rok investice negeneruje zadné zisky, pouze je ptl roku pouze splacen uvér. Pouziti
investice je planovano od roku 2020. V tomto roce dojde ke splaceni po 204 dnech. Doba
navratnosti investice je tedy 204 + 183 =387 dni. Coz je vlastné 1 rok a 22 dnti. Po této dobe
jsou investi¢ni naklady splaceny a firma generuje zisky. Firma planuje Zivotnost investice
na 30 let, vypoctena doba je vyznamné krat$i. Projekt dle vypoctu doby navratnosti investic

povazujeme za piijatelny.

Dana metoda nerespektuje faktor ¢asu, miizeme vSak metodu vylepsit a faktor Casu zahrnout.
Tato metoda je nazyvana diskontovanou dobou navratnosti a je povazovana za dynamickou.
Piijmy jsou diskontované pozadovanou vynosnosti investice. VylepSena metoda je méné

kompromisni nez metoda predesla. Jako diskontni faktor bereme primérné vazené naklady
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na vlastni kapital 12,52 % (pozadovana vynosnost) vypoctené v tabulce 26. V tabulce 43 je
zobrazen vypocet diskontovaného cash flow projektu. Dle tabulky vidime, ze k uplnému
splaceni investice dojde také v druhém roce. Pro presnéjsi vysledek musime opét stanovit

cash flow na denni bazi.
5280 000/365=14466 K¢ za den
3300 000 + 165 000 =3 465 000 K¢

31465000

== m = 365,02

Doba navratnosti se ndm oproti metod¢ bez diskontovani o néco prodlouzila. Celkové dis-
kontovana doba névratnosti vychazi na 365 + 183 = 548 dnti. Coz odpovida 1,5 roku. Doba
se tedy prodlouzila o témé&f 50 % oproti pivodni dob¢ ndvratnosti. Doba ndvratnosti je opét

mensi nez doba zivotnosti projektu, mizeme tedy investi¢ni zamér povazovat za piijatelny.

9.2 Dynamické metody

Dalsim zptisobem zhodnoceni investi¢niho projektu je vyuziti dynamickych metod. Dyna-
mické metody respektuji faktor ¢asu a jsou vyuZivany pfedevs§im pro hodnoceni projektii
planovanych na del$i ¢asové obdobi. Pro hodnoceni investicniho projektu jsou dynamické

metody vhodnéjsi, protoZe jsou realisti¢téjsi nez metody statické.

Nejprve si musime stanovit naklady na kapital tzv. WACC. Vypocet piedstavuje primérnou
cenu, kterou musi podnik platit za pouzity kapital. Tato cena je vyjadiena formou trokové
miry. Vypocet ndkladl na vlastni kapital byl proveden v tabulce 26. Néklady na cizi kapitél
byly stanoveny na Grovni pouZitého bankovniho véru. Naklady na cizi kapital je jesté tieba
upravit o ptisobeni daitového Stitu. Hodnoty sloZeni kapitalu jsou pouzity z posledni do-
stupné rozvahy sledované firmy v roce 2017.

3008 +29 23022
*
26030 " 26030

WACC = 12,52 * *(1-0,19) =3,52%

Vyslednd hodnota ndkladi na kapital je 3,52 %. Tuto hodnotu bereme jako realnou diskontni
miru a bude s ni dale disponovat ve vypoctech dynamickych metod hodnoceni efektivnosti

investi¢nich projekt.
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9.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota predstavuje rozdil mezi souc¢asnou hodnotou ocekavanych piijmi a
vydajii vynaloZenych na investici. Udava, kolik penéz nam dany projekt za dobu zivotnosti
prenese nebo odebere. Jedna se o nejdoporucovanéjsi a nejpresnéjsi metodu hodnoceni efek-

tivnosti investic.

Penézni toky plynou spolecnosti po celou dobu zivotnosti investice. Z diivodu dlouhého ¢a-
sového obdobi jsou piijmy kalkulovany na 11 let, do roku 2029, kdy dojde k uplnému spla-
ceni uvéru. Je témet nemozné planovat vydaje a piijmy na 30 let doptedu, proto je pro vy-
pocet zvolena dvoufazova metoda. V druhé¢ fazi pocitame s pokracujici hodnotou penéznich
tokti z roku 2029 ocisténou o splatku z tivéru. Penézni piijmy a vydaje bylo tieba pievést na
soucasnou hodnotu, protoze je zde zohlednén faktor Casu a penize dnes maji jinou hodnot,
nez penize v budoucnu. Pro tento vypocet byla pouzita diskontni sazba ndkladl na kapital
3,52 %, ktera byla vypoctena v kapitole 9.2. V tabulce 44 vidime planované cash flow v le-
tech 2019 az 2024, v tabulce 45 vidime penézni toky planované v letech 2025 az 2050.

Tabulka 44 — Cash flow investice 2019 az 2024 (Vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PrirGstek prijm{ z investice 0| 12253 9 859 10695| 11612| 12617
PrirGstek provoznich nakladl 0 4198 2 890 3030 3176 3330
Odpisy 0 42 102 102 102 102
Zisk pred zdanénim 0 8012 6 867 7 563 8333 9 185
Dan 19 % 0 1522 1305 1437 1583 1745
Zisk po zdanéni 0 6 490 5562 6126 6 750 7 440
Odpisy 0 42 102 102 102 102
Cash flow provozni 0 6532 5664 6228 6 852 7 542
CF z Gvéru 165 331 332 334 335 337
Celkové CF -165 6201 5332 5894 6517 7 205

Diskontované CF -159 5787 4 806 5133 5482 5854
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Tabulka 45 — Cash flow investice 2025 az 2050 (Vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030-2050
PrirGistek prijmU z investice 7 873 8 206 8 554 8919 9300
PrirGistek provoznich naklad 1504 1534 1565 1596| 1628
Odpisy 102 102 102 102 102
Zisk pred zdanénim 6 267 6570 6 887 7 220 7570
Dan 19 % 1191 1248 1309 1372 1438
Zisk po zdanéni 5076 5321 5579 5849 6132
Odpisy 102 102 102 102 102
Cash flow provozni 5178 5423 5681 5951 6234
CF z Gvéru 339 340 342 344 173
Celkové CF 4 840 5083 5339 5607 6 061
Diskontované CF 3799 3854 3910 3967 4143
Pokracujici hodnota CF 85220

Vypocet Cisté soucasné hodnoty byl proveden dle vzorce (4). Jako penéZi piijmy bereme

udaje z tabulek 44 a 45, kapitalovy vydaj byl prezentovan v kapitole 7.2.2.

_ —165000 N 5083000 by 6 061 000

~ (140,0352)1 * (1+ 0,352)2 (1+0,352)11
= 128495 000 K¢

NPV — 3300000

Soucasna hodnota cash flow je vypoctena jako kumulovana hodnota dle vzorce daného v le-
tech 2019 az 2029 a nasledné je ptipoctena pokracujici hodnota v letech 2030 az 2050. Sou-
¢asna hodnota cash flow je tedy 131 195 000 K¢&. Kapitalovy vydaj je 3 300 000 K¢&. Vy-
poctend Cista soucasna hodnota je 128 495 000 K¢. Vysledek Cisté soucasné hodnoty je
velmi pozitivni. Ukazuje ndm, ze investice piispiva k ristu hodnoty podniku. Jelikoz nam

vysla vyslednd hodnota kladné, projekt hodnotime jako ptijatelny.

9.2.2 Index ziskovosti

Metodu cisté soucasni hodnoty mtizeme doplnit o vypocet indexu ziskovosti. Tento ukazatel
nam urcuje, kolik korun diskontovanych penéznich ptijmu pfipadéa na jednu korunu kapita-
lového vydaje. Toto kritérium reflektuje vypocet Cisté soucasné hodnoty a pfijme nebo za-
mitne stejné projekty. Vypoctenou hodnotou je pomér ocekdvanych penéznich tokt a inves-
ti€nich vydaji na projekt.

_ 131195000

3300000 S 76Ke
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Dle vypoctu vidime, ze na jednu korunu vlozenych kapitalovych vydajii nam ptipada 39,76
K¢ diskontovanych ptijmil. Projekt hodnotime jako ptijatelny, pokud je vypoctena hodnoty

vetsi nez 1. Dle indexu ziskovosti hodnotime investici jako piijatelnou.

9.2.3 Vnitini vynosové procento

Tato metoda byva také nazyvany vnitini mira navratnosti a respektuje faktor casu. Vnitini
vynosové procento ma velmi dobrou vypovidajici hodnotu. Je to takova urokova mira, pti
které se Cistd soucasnd hodnota penéznich pfijmt rovna kapitdlovym vydajim. Vysledek
Cisté soucasné hodnoty je tedy pii této urokové mite roven nule. NPV pfi redlné urokové
mife 3,52 % vysla kladné¢ a je tedy tfeba najit diskontni miru takovou, pti které NPV dosahne
zaporné hodnoty. Jelikoz chceme splnit tento pozadavek zaporného vysledku zvolime hod-
notu urokové miry 95 %. Pti této diskontni sazbé vySla zdpornd hodnota — 139 K¢. Hledané
vnitini vynosové procento zjistime vypoctem dle vzorce (7).

128 495 000

IRR = 3,52 + 158795000 + 139 000 "

(95— 3,52) = 91,73 %

Tento vysledek jesté ovétime pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel. K vypoctu
vnitiniho vynosového procenta je tieba vyuzit funkci mira vynosnosti. Nejprve musime
srovnat kapitalovy vydaj a nediskontované penézni cash flow dle obdobi jejich vzniku. Tyto
penéZni toky zadame do prvniho parametru funkce s ndzvem hodnoty. Dalsi parametr funkce
je odhad, ktery neni tieba zadavat. Tabulkovy procesor ndm na zéklad¢ zadanych udajt vy-
pocital vnitini vynosové procento 91,67 %. Pokud srovname manudlni vypocet s vypoctem
pomoci softwaru vidime, Ze vysledky jsou témért totozné a vypocet byl proveden spravné.

Rozdilné vysledky mohou byt zpiisobeny pfipadnym zaokrouhlovanim.
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Argumenty funkce ? x

MIRAVINOSNOSTI

i J
1

Hodnoty |(03%:AB39 1-33000-16546201, 098415331, 6851245...

Odhad * =

0,916745447
Vratl vnitini vinosové procento série penéznich tokd,

Hodnoty je matice nebo odkaz na bufiky obsahujici €isla, pro které chcete
vypoditat vnitini vinosové pracento.

Vyjsledek = 0,9167

Napovéda k této funkci Zrudit

Obrazek 2 — Ovéreni vypoctu IRR pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel (Viastni
zpracovani)
Cim vyssi je vysledna hodnota, tim investici hodnotime jako vyhodn&jsi. Abychom zjistili,
zda je investice pro spolecnost piijatelnd, je tfeba vyslednou hodnotu srovnat s vdzenymi
pramérnymi naklady na kapital. Tato hodnota byla vypocitana v kapitole 9.2. Primérné na-
klady na kapital zkoumané spolecnosti jsou 3,52 %. Pokud financujeme investici tivérem,
méla by byt vypoctend hodnota vyssi nez nabizend trokova sazba, ktera ¢ini 2,9 %. Vypoc-
tené hodnota je mnohonasobné vys$si nez urokové miry, dle vnitiniho vynosového procenta

muzeme projekt hodnotit jako pfijatelny.

9.3 Nakladova analyza

Pomoci nédkladové analyzy mliZeme srovnévat varianty investi¢nich zdmért a nasledné zvo-
lit nejvyhodnéjsi projekt. Vybrana spole¢nost mé jeden jasné dany projekt, vybirala pouze
mezi jednotlivymi dodavateli. Dodavatelské nabidky byly srovnany a nasledn¢ byla vybrana
V této analyze budou pfedstaveny néklady, které musi firma vynaloZit na zéklad¢ realizace
zvoleného investi¢niho zdméru. Naklady jsou kalkulovény na ¢asové obdobi od roku 2019
do roku 2029, kdy dojde k tipInému splaceni uvéru. Naklady na provoz, pojiSténi a danl jsou
poéitany s roénim navysenim o predikovanou roéni inflaci, ktera je dle CNB odhadovana na

arovni 2 %.
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Tabulka 46 — Nakladova analyza (Viastni

zpracovani)

(v tis. K¢) Naklad

Potizeni nemovitosti 3000
Pofizeni pozemku 300
Dan z nemovitosti 33
Pojisténi nemovitosti 657
Naklady na provoz 1095
Uroky z Gvéru 460
Naklady souvisejici s Gvérem 15
Celkem 5560

Do néakladt jsou promitnuty kapitdlové vydaje na potfizeni investi¢niho zdméru a také odha-
dované néklady spojené s provozem investicniho zdméru v prvnich deseti letech Zivotnosti.
Mezi provozni ndklady byly zatazeny piedevsim naklady na energie, dale pak placena dan
z nemovitosti a pojisténi novostavby. Dale zde byly zapocitany naklady na zaplacené tiroky
ze zvolené varianty financovani investicniho projektu spolecnosti. Byly zde zapocitany i
naklady, které souvisi se Zadosti a poskytnutim Gvéru. Celkové ndklady na nemovitost v prv-

nich deseti letech ndm vysly 5 560 000 K¢.

9.4 Rizikova analyza

Kazdy investi¢ni projekt sebou nese urcité riziko. JelikoZ jsou investi¢ni projekty dlouho-
dobé maji i dlouhodobé dusledky na spole¢nost. V této analyze budou zhodnocena ptipadna
rizika projektu a také velikost dopadu na danou investici. Rizika se nedaji tipIn€ odstranit,
muzeme je vSak urCitym zpiisobem zmensit ¢i eliminovat.

Pro identifikaci rizik byla uspotfadany skupinova diskuze s odpovédnymi pracovniky spo-
le¢nosti tzv. brainstorming. Na zéklad této diskuze byl sestaven seznam ptipadnych rizik,

které mohou nastat pti realizaci projektu:

e NedodrZeni terminu dokonc¢eni projektu

e Zména urokovych sazeb

e Zmeéna legislativy

e Problémy s kolaudaci stavby

e Navyseni vydajii souvisejici s nakupem pottebného vybaveni

e Riziko spojené s provozem nemovitosti (vandalismus, zZivelna pohroma)
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e Snizeni poptavky po danych produktech

e Prodrazeni stavby

Nasledn¢ byla na zéklad¢ dohody s pracovniky urc¢ena mira pravdépodobnosti, ze dané ri-
ziko nastane a také mira dopadu rizika na realizaci investi¢niho zdméru tcetni jednotky.
Bodova skala byla urcena od 1 do 5. Pfipadna rizika byla klasifikovana podle této bodové

stupnice:

e 1 -—velmi malé
e 2 -—malé

e 3 —stfedni

e 4 —vysoke

e 5—velmi vysoké

Tabulka 47 — Rizikova analyza (Vlastni zpracovani)

Pravdépodobnost
Riziko vyskytu Mira dopadu Body celkem
Nedodrzeni terminu dokonceni 3 4 7
Zména urokovych sazeb 2 2 4
Zména legislativy 1 5 6
Kolaudace stavby 2 3 5
Vydaje na dokoupeni vybaveni 4 1 5
Riziko spojené s provozem 1 5 6
Snizeni poptavky 2 3 5
Prodrazeni stavby 2 4 6

V celkovém hodnoceni nejhtite dopadlo riziko nedodrzeni terminu dokonceni projektu. Je
zde spousta faktorti, které mohou ptipadnou stavbu zkomplikovat a prodlouzit dobu jeji
stavby. Firma planuje kolaudaci na konci roku 2019, aby mohla nemovitost od dal$iho roku
plné vyuzit. Mira dopadu je hodnocena jako velmi vysokd. Ugetni jednotka plati vysoké
najemné, a pokud by se dokonceni projektu protdhlo, pfisla by tak o dalsi finan¢ni pro-

stiedky.

Jako nejvice pravdépodobné riziko je povazovana potieba nasledného dokoupeni vybaveni
do nove vybudovaného objektu. Spolecnost pocita s piesunem vybaveni kamenné prodejny,
skladu 1 zdzemi z nynéjSich prostor. Neni vSak vylouceno, Ze néjaké vybaveni nebude pii
pfesunu rozbito nebo zda bude vSechno vybaveni prostorove sedét do nové vzniklych pro-

stor. Mira dopadu na investi¢ni projekt je hodnocena pouze jednim stupném, protoze by se
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jednalo pouze o nadkladové nenarocné nakupy, které by nejspise byly zahrnuty do spotieb-

nich nakladu.

Nejveétsi miru dopadu na projekt maji rizika zmény legislativy a také riziko spojené s provo-
zem. Pravdépodobnost, Ze by tyto dvé rizika nastaly, je vSak velmi mala. Pokud by se stat
vyrazné rozhodl zménit legislativu, kterou by omezil prodej danych produkti nebo na né
zavedl vyssi daii, mélo by to na firmu fatdlni nasledky. Za riziko spojené s provozem nemo-
vitosti mtizeme povazovat piipadny vandalismus nebo zivelnou pohromu, ktera by objekt
poskodila. Tyto pohromy by mohly dany objekt ponicit ¢i znemoznit jeho vyuziti. V celko-

vém hodnocenti se tato rizika umistila na druhém mists.

V souctu bodt celkem nejlépe dopadla zména urokovych sazeb. Je to z toho ditvodu, ze tro-
kové sazby se méni pomalu a stavba je planovana jiz tento rok, neméla by byt vyrazna zmena
v urokové sazbé nabizené ptjcky. Spolecnost uvazovala o uvéru s pevnou urokovou sazbou,

aby se vyvarovala pfipadnym vykyviim na finan¢nim trhu po dobu splatnosti tivéru.

9.4.1 Ochrana proti rizikiim

V ramci ochrany proti rizikiim bude u kazdého rizika zhodnoceno, zda miize firma dané
riziko n&jakym zpisobem eliminovat a také budou navrhnuta feSeni na zmirnéni dopadu
rizik.

Prvnim rizikem je nedodrzeni terminu dokonceni investi¢niho projektu dodavatelem. Toto
riziko nelze plné€ odstranit, ale firma by méla prozkoumat fadn€ smlouvu s dodavatelem a
zatadit do ni dolozku ve formé penéle za nedodrZeni terminu. Pokuta miize byt ur¢ena pro-
centudlni nebo fixni ¢astkou za kazdy mésic prodlouzeni projektu. Firmé by se alespoii ¢as-
te¢né uhradily néklady na ptipadné placené najemné. DalSim rizikem je zména urokovych
sazeb u investi¢niho uvéru. Toto riziko neni povazovano za podstatné, jelikoz firma planuje
podpis tvérové smlouvy s fixni sazbou Urokové sazby na dobu splatnosti tivéru, coz je 10
let. Zména by mohla nastat pouze pokud by banka pfi poskytnuti tvéru zménila vysi pred-
schvalené urokové sazby. Zména tiroku by v§ak neméla byt nijak vyrazna a firma by vzhle-

dem k mési€nim splatkam navySeni uroku zvladla bez problému uhradit.

Co se tyka rizika zmény legislativy, toto riziko firma nemize zadnym zptisobem ovlivnit.
Ucetni jednotka neptedpoklada, Ze by stat chtél eliminovat nebo znevyhodnit prodej fitness
vyrobkl, a proto se timto rizikem nebude déale zabyvat. DalSim rizikem jsou problémy pfii

kolaudaci stavby. Zkoumana spole¢nost by méla fadn¢ zkontrolovat, zda dodavatel splnil
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vSe, co mél a pokud ne, tak zadat ptipadné odstranéni nalezenych nedostatkti. Dulezité pro
ucetni jednotku je, co vSe uvede do smlouvy s dodavatelem. Malym rizikem pro firmu je
dokoupeni dalSiho pottebného vybaveni. Spole¢nost jiz ma vSechno potiebné vybaveni na-
koupeno a vyuziva ho v pronajimanych prostorach. Pocita tedy s pouze s pfesunem vybaveni
do nové nemovitosti. MiiZe se vSak stat, ze n€které vybaveni nebude do nové postavenych
prostor vyhovovat a spolecnost bude muset zakoupit vybaveni nové. Pro tento ptipad je
tteba, aby firma méla urcitou financ¢ni rezervu na nadkupy z vlastnich zdroji. Spolec¢nost je

velmi likvidni a pro ptipadné dokoupeni vybaveni mé dostate¢né zdroje,

Dalsim zkoumanym rizikem je riziko spojené s provozem nemovitosti. Firma nemiize vy-
skyt tohoto rizika ovlivnit, protoze se jednd o nahodilé a neocekavané udalosti. Zvazovano
je predevsim riziko poskozeni nemovitosti Zivelnou pohromou nebo vandalismem. Proti do-
padiim tohoto rizika je vhodné se ochranit formou pojisténi, které bude dostate¢né kryt pii-
padné ztraty. Co se tyka rizika spojeného s poklesem poptavky po daném sortimentu, firma
nemtize ovlivnit celkovou poptavku po tomto zbozi. Mlze zaradit vice reklamnich kampani,
propagovat své vyrobky a rozsifovat svou dobrou povést. Timto by mohla ziskat zékazniky,
kteti o vyrobky maji zajem, ale nakupuji u konkurence. Poslednim zkoumanym rizikem je
prodrazeni stavby. Pokud by toto riziko nastalo, je tfeba aby firma méla urcitou financni
rezervu na pokryti dodate¢nych nakladi. Finan¢ni zdroje by mély byt alespon 10 % z pofi-
zovaci hodnoty, coz firma spliiuje a ptipadné prostiedky ma k dispozici v nejlikvidné;jsi

formé& pfimo na bankovnich uctu.
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10 SUMARIZACE VYSLEDKU PROJEKTOVE CASTI

Cilem této kapitoly je shrnuti hlavnich poznatkl a vysledki projektové ¢asti. Nejprve jsou
predstaveny hlavni parametry projektu, nasledné jsou zhodnoceny varianty mozného finan-
covani investi¢niho zaméru, a nakonec je projekt zhodnocen z hlediska efektivnosti investic.

Na zékladé téchto vysledki je rozhodnuto, zda je projekt pro firmu pfijatelny ¢i nikoliv.

V tabulce 48 jsou zobrazeny zakladni tdaje investi¢niho zdméru spolecnosti. Jedna se o vy-
stavbu nemovitosti, kde firma piesune svoje zazemi, sklad a jednu prodejnu. Zivostnost in-
vestice byla stanovena na 30 let, nasledné byl vypocten ro¢ni odpis rovnomérnym zptisobem
odpisovani. Ro¢ni odpis je 102 000 K¢ a firma si odpisy zahrne do nakladt. Celkovy kapi-
talovy vydaj byl stanoven dle ceny pozemku, ktery ma firma jiz zakoupeny a stanovenymi

naklady vybrané dodavatelské nabidky urené na stavbu nemovitosti.

Dalsimi udaji jsou predikce penéznich toku investice. Predikce cash flow byla uréena na
zaklad¢€ odhadt a konzultace s odbornymi pracovniky ve firmé&. Penézni piijmy zahrnuji pii-
rustek trzeb, kdy uc¢etni jednotka nadale planuje udrZet vzristajici trend trzeb. Do penéznich
pfijmu byl také zahrnut oportunitni vynos ve formé placeného ndjemného, kde byla zohled-
néna i predikce inflace vyddna Ceskou narodni bankou. Je tfeba kromé trzeb na prodané
zbozi zohlednit také nariist ndkladd na prodané zbozi, které byly zahrnuty do penéznich vy-
dajii investice. Mezi dal8i vydaje byly zapocitdny ndklady na provoz novych prostor, kde
byly zohlednény predevSim naklady na energie. Déle pak firma pocita se zajiSténim formou
pojiSténi a také musi platit dan z nemovitosti. Nasledné bylo cash flow diskontovano a pie-

vedeno na soucasnou hodnotu.

Hodnoty tvéru byly stanoveny na zaklad€ analyzy vhodnych bankovnich produktii ve vy-
branych institucich na ¢eském bankovnim trhu. Jako nejvhodnéjsi byl zvolen uvér od Fio
banky, ktery ma celkové nejnizsi irokovou sazby 1 celkové ndklady ptjcky. Vyhodnou na-
bidku firma ziskala pfedevs§im proto, Ze je dlouholetym klientem banky. Dale byla prove-
dena analyza dostupnych a vhodnych moznosti vyuziti dotace na stavbu nemovitosti. Bohu-
zel pro Ucetni jednotku momentalné€ neni zddna vhodna dotace k Cerpani, kterou by mohla

na investi¢ni zameér vyuzit.
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Tabulka 48 — Hlavni parametry investicniho pro-

Jjektu (Vlastni zpracovani)

Informace Hodnota
Zivotnost investice 30 let
Rocni odpis 102 000 K¢

Kapitalové vydaje 3300 000 K¢

Planované cash flow investice

57912 470 K¢

Diskontované cash flow

46 575 500 K¢

Hodnota Uvéru 3 000 000 K¢
Splatnost Gvéru 10 let
Urok Gvéru 2,90 %
Mésicni splatka 28 830 K¢
Celkové uroky 459 594 K¢
MoZnost dotace Ne

V tabulce 49 jsou shrnuty vysledky z provedenych vypocti metod hodnoticich efektivnost
investi¢niho projektu. Nejprve byly provedeny vypocty statickych metod, které je tfeba brat
spiSe jako doplnkové metody. Dle vysledku vynosnosti investovaného kapitalu investici
hodnotime, jako pftijatelnou. Na zakladé vypoctu ro¢nich primérnych nakladi nemtizeme
urcit, zda investici pfijmout ¢i nikoliv. Tato metoda se pouziva pro srovnani podobnych pro-
jekti, kde je vybrana investice s nejniz§imi naklady. Metoda doby navratnosti byla vypoc-
tena ve dvou variantach. Prvni variantou byla metoda statisticka, kde nebyl zohlednén faktor
¢asu. Druha varianta byla upravena pomoci diskontovani penéznich ptijmu. Jako pozado-
vana vynosnost byla ur¢ena hodnota, ktera je na irovni nakladu vlastniho kapitalu. V tabulce
49 je uvedena hodnota druh¢ varianty vypoctu 548 dnil. Tato hodnota je vyrazné¢ kratsi nez

doba Zivotnosti projektu, investici hodnotime jako pfijatelnou.

Nasledné¢ byl projekt zhodnocen pomoci vypoctu dynamickych metod, které povazujeme za
velmi vypovidajici, protoze zohlediuji faktor ¢asu. Prvni pouzitou dynamickou metodou je
Cistd soucasnd hodnota. Vysledna hodnota 131 195 000 K¢ je velmi pozitivni. Tato hodnota
znamena prebytek kumulovanych diskontovanych piijml nad kapitalovymi vydaji. Vysle-
dek by mél byt vyssi nez 0, na zaklad¢ tohoto kritéria hodnotime investici jako ptijatelnou.
Nasledné byl vypocten index ziskovosti, ktery izce souvisi s vypoctem cCisté soucasné hod-
noty. Index ziskovosti ndm vysel 39,76. Tato hodnota nam udava, kolik korun pfijmu ptipada
na jednu korunu kapitalovych vydaja. I dle této metody je investice pro spolecnost piijatelna.
Posledni zkoumanou hodnotou je vnitini vynosové procento. Vypocet byl proveden nejprve

manualné a nasledné byl vypocet ovéfen pomoci softwaru Microsoft Excel. Oba vypocty
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jsou témef totozné 91,67 %. Tento vysledek vyrazné pievysSuje pozadovanou hodnotu a pro-

jekt mizeme piijmout.

Tabulka 49 — Srovnani vysledkii metod hodnoceni efektivnosti investice (Vlastni zpraco-

vani)
Metoda Vypoctena hodnota | Doporucena hodnota | Vysledek
Vynosnost investovaného kapitalu 477 % >12,26 % PFijmout
Priimérné rocni naklady 640 600 K¢ Co nejnizsi Nelze urcit
Doba navratnosti 548 dnu <10 let Pfijmout
Cista soucasnd hodnota 131 195 000 K¢ >0 PFijmout
Index ziskovosti 39,76 >1 Pfijmout
Vnitini vynosové procento 91,67 % >3,52% Pfijmout

Na zavér prace je provedena nakladova a rizikova analyza. Pomoci nakladové analyzy jsou

zhodnoceny veskeré naklady ucetni jednotky, které souvisi s realizaci investicniho zaméru.

V rizikové analyze byly na zaklad¢ diskuze s odpovédnymi pracovniky stanoveny rizika,

ktera by se mohla pfi realizaci investice vyskytnout. U téchto rizik byla nasledné ohodnocena

pravdépodobnost, s jakou miiZe riziko nastat a také mira dopadu rizika na celkovou investici.

Projekt i jeho vyhodnoceni bylo stanoveno na zékladé informaci a pozadavka vybrané spo-

le¢nosti a také v souladu se stanovenymi cili diplomové prace. Dle vSech ziskanych infor-

maci, provedenych analyz, vypocti a hodnoceni investicniho zdméru Ucetni jednotky je

efektivni a pro firmu vyhodné projekt pfijmout a realizovat.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo nalézt nejvyhodnéjsi feSeni financovani vybraného
investi¢niho zdmeéru spolecnosti z analyzovanych variant a nasledné hodnoceni jeho efek-
tivnosti. Prvnim dil¢im cilem bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Dal§im cilem bylo

provedeni rizikové a nakladové analyzy. VSechny stanovené cile byly v pribéhu prace spl-

nény.

V teoretické ¢asti prace byla provedena literarni reSerSe dostupnych zdrojii zamétujici se na
investice, hodnoceni efektivnosti investic, zdroje financovani investi¢nich projektii s bliz§im
zamétenim na bankovni uvéry a dotace. Dale byla definovana finan¢ni analyza s uvedenim

vzorcl pro vypocet vhodnych ukazatelti hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti.

Prakticka ¢ast se sklada ze dvou velkych celki — analytické a projektové ¢asti. V analytické
¢asti byla nejprve predstavena vybrand firma. Poté byla provedena SWOT analyza. Nasledné
byly analyzovany ucetni vykazy spolecnosti a vypocteny absolutni, rozdilové, pomérové a
také souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy. Dilezitou soucasti finan¢ni analyzy je také srov-
nani vysledkt s pfisluSnym odvétvim. Dle provedenych analyz hodnotime firmu, jako fi-

nanéné stabilni. Ugetni jednotce nehrozi bankrot a také tvoii hodnotu pro své vlastniky.

V ramci projektové asti byl predstaven investiéni zamér spoleénosti. Ugetni jednotka se
rozhodla z diivodu vysokého ndjemného pro vybudovani vlastnich prostor, kde pfesune své
kancelatské prostory, sklad a také jednu malou prodejnu. Nejprve byly stanoveny planované
penéZni pfijmy a vydaje realizovaného investi¢niho zdméru. V planovaném cash flow bylo
nézni piijmy byly nésledné ovéfeny pomoci statistické linearni funkce v softwaru Microsoft

Excel.

Dale byly popsany moZnosti financovani projektu se zamétenim na bankovni uvér. Byly
srovnany nabidky tii bank, které se na podnikatelské financovéani zaméiuji. Jako nejvyhod-
néjsi varianta bylo vybrdno financovani pomoci investicniho tvéru od Fio banky, kde je
ucetni jednotka klientem. V ramci projektu byly prozkoumény i moznosti vyuziti dotacnich
projektii. Bohuzel firma na danou investici nema moznost nyni vyuzit zadnou z analyzova-

nych dotaci.
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Hodnoceni efektivnosti investice bylo provedeno vypoctem nejpouzivanéjsich statistickych
1 dynamickych metod hodnoceni efektivnosti projektt. Investi¢ni zdmér dle vSech vypocte-
nych metod vysel ve prospéch spolecnosti, jako pfijatelny. Investice je pro spole¢nost efek-

tivni a firmé je doporuceno dany projekt ptijmout.

V zavéru diplomové prace byla provedena nékladova a rizikova analyza projektu. V ramci
rizikové analyzy byly také navrhnuty moznosti zmirnéni ¢i eliminace proti moznym rizikim.
V¢étim, Ze diplomova prace firmé poslouzi pro snadné€jsi rozhodnuti piijeti ¢i zamitnuti pro-

jektu a také usnadni vybér vhodného financovani planovaného investi¢éniho zaméru.
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m Metr Ctverecni

MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu

NPV Net Present Value — ¢ista souc¢asna hodnota
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p. a. Per annum — ro¢né

PI Profitability Index — index ziskovosti
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rf Bezrizikova sazba
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rla Riziko velikost podniku
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ROCE Return on Capital Employed — rentabilita investovaného kapitalu
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rpod Riziko tvorby produkéni sily

Sb. Sbirka zakont

s.1.0.  Spole¢nost s ruenim omezenym

SWOT  Silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby organizace

tis. Tisic
tzv. Takzvané

VH Vysledek hospodateni
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VVP Vnitini vynosové procento
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7K Zakladni kapital
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