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ABSTRAKT

Bakalatska prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investiéniho zaméru spo-
leCnosti za pomoci finan¢ni analyzy a vybranych hodnoticich metod. V teoretické ¢ésti jsou
popsany investice, vcetné jejich klasifikace, financovani a zptsobi hodnoceni ekonomické
efektivnosti spolu s poznatky o finan¢ni analyze, jejim postupu a rtiznych ukazatelich. Prak-
ticka ¢ast je zamétena na predstaveni spole¢nosti a zhodnoceni vysledkd provedené financni
analyzy, dale je hodnocena planovana investice. V zavéru jsou obsazeny doporuceni pro

firmu odvijejici se od zjisténych informaci.

Klicova slova: investice, finan¢ni analyza, penézni toky, efektivnost, analyza ukazateld, Cista

soucasna hodnota, vynosnost

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with evaluation of an investment project’s economic effectiveness
using financial analysis and selected evaluation methods. The theoretical part describes in-
vestments, including their classification, financing and different ways how to assess their
economic effectiveness along with information on financial analysis, its process and various
indicators. The practical part aims to more closely describe the company and its financial
analysis evaluation as well as assess the planned investment. Finally, recommendations for

the company following the assessed data are included.

Keywords: investments, financial analysis, cash flow, effectiveness, indicators analysis, net

present value, profitability
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UvVOD

Teorie nas uci, ze zakladnim finan¢nim cilem podniku je dlouhodoba maximalizace trzni
hodnoty. Pro splnéni tohoto cile jsou rozhodujici trvala finan¢ni rovnovaha a trvaly dosta-
te¢né vysoky vysledek hospodaieni, kterych firma dosahne pouze v ptipadé, Ze je schopna si
dlouhodobé udrzet svoji konkurenceschopnost vii¢i firmam jinym. A praveé investi¢ni rozho-
dovani je jednim z kli¢ovych piliii podnikové strategie, v dnesni dobé témét vétsiny eko-
nomickych ¢i podnikatelskych subjektd, jak si tuto konkurenceschopnost udrzet a co nejua-
vybrala jako téma své prace ,,Hodnoceni ekonomické efektivnosti investiéniho zameéru®.
Navic mé také zajimalo, jak si, zvlast’ dnes, kdy firmy musi ¢elit jedné finan¢ni krizi za dru-
hou, stoji mensi podniky a v neposledni fadé praveé za pomoci financni analyzy proniknout

do fungovani takového podniku a vidét, jak se doopravdy zobrazuje teorie v praxi.

V teoretické Casti své prace se, na zaklad¢ dostupné literatury, budu zabyvat zpracovanim
teoretickych poznatki zaméfenych na problematiku investic, zvlasté pak na metody hodno-
ceni jejich efektivnosti. V ivodu nastinim charakteristiku investic, pfiblizim klasifikaci inves-
tiCnich projektii dle n¢kolika riiznych hledisek, zdroje financovani a zakladni faze, z kterych
se investi¢ni projekt sklada. Poté bude nasledovat nejen popis standardnich krokt finanéni
analyzy, ale i jednotlivych skupin ukazatelti véetné postupu jejich vypoctu. Nadto budu po-
kracovat charakteristikou postupu pfi jiz zminéném hodnoceni investic a nakonec tuto ¢ast

uzaviu shrnutim kli¢ovych bodu.

Prakticka ¢ast na druhé strané kratce piiblizi spole¢nost KAF s.r.0., od historie po soucas-
nost vcetné¢ predmétu ¢innosti a popisu odvétvi, ve kterém se pohybuje. Hlavnim cilem vSak
bude zhodnoceni vybraného investiéniho zdméru, které bude nasledovat po analyze financ-
nich informaci, obsazenych ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech, tedy rozvaze a vykazu
zisku a ztraty, a kterému bude pfedchazet porovnani téchto informaci s ukazateli v odvétvi
a celkové zhodnoceni situace spolecnosti. V ¢asti zabyvajici se finan¢ni analyzou podniku,
se pokusim o souhrn jejich jednotlivych ¢asti, od vertikalni a horizontalni analyzy ptes ana-

lyzu zisku aZ po a.

Zavér bude obsahovat vypracovand doporuceni pro vedeni firmy ohledné vyhodnosti inves-

ticniho zdmeru, na zékladé vysledkl finanéni analyzy a vyhodnoceni porovnanych udaja.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE

Z makroekonomického hlediska chapeme pojem investice jako ekonomickou ¢innost, pti niz
se subjekt vzdava své soucasné spotieby s cilem zvyseni produkce statkti v budoucnosti.
(Valach, 2001, s. 16) Zjednodusené muzeme také fici, ze jde o pouziti uspor k vyrobé kapi-
talovych statkl, kK vyvoji technologii ¢i ziskani lidského kapitalu, tedy statki, které nepfina-
Seji okamzity prospéch, ale umozni v budoucnu vétsi vyrobu. (Valach, 2001, s. 16; Kislinge-
rova, 2005) Za predpokladu, Ze tedy firma obétuje Cast vyroby spotiebnich statkti ve pro-
spéch téch investicnich, mize zpravidla rist rychleji a nakonec ziskat vétsi mnozstvi jak

statkd spotfebnich, tak investi¢nich. (Valach, 2001, s. 16)

Dle tohoto hlediska pak mizeme investice rozd¢lit primarné na hrubé a cisté, kdy hrubymi
investicemi rozumime celkovou ¢astku novych investi¢nich statkd, tj. budov, stroju, vyrob-
ntho a jiného zafizeni, hmotnych zéasob, pfidanou k existujicim investiénim statkiim
v ekonomice za urcité obdobi. (Synek, 2003, s. 283) Na druhé strané ¢isté investice jsou
tvofeny Cistym priristkem zasob investi¢nich statki v ekonomice v pribéhu daného obdobi.

Jde v podstaté o hrubé investice snizené o opotiebovany majetek. (Synek, 2003, s. 284)

Podnikové pojeti definuje investice jako jednorazové kapitalové vydaje, které budou piina-
Set penézni prijmy béhem delsiho budouciho obdobi (obvykle delsiho nez 1 rok). Tyto pfi-
jmy vsak, stejné jako v ptedchozich definicich, vznikaji za G¢elem rozmnozeni majetku fir-
my, piipadné k jejich dalSimu investovani atd.
V ramci podnikové praxe pak existuji tyto zakladni skupiny investic, ¢lenéné z hlediska fi-
nancovani.
e hmotné investice (vécné, fyzické), napi. ndkup pozemki, budov a stroji, které vy-
tvareji nebo rozsifuji vyrobni kapacitu podniku;
e nehmotné investice (nematerialni), které predstavuje napt. ndkup know-how, licenci,
dale software nebo vydaje na vyzkum;
e financni investice, jakymi jsou nadkup cennych papirti, akcii a obligaci, ptipadné po-
skytnuti penéznich prostfedki jinym spole¢nostem za tGcelem ziskani vynosu (divi-

dendy, uroku).
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V kazdém piipad¢ je vSak jasné, Ze at’ uz pojem investic formulujeme jakkoli, vzdy je dule-
zité respektovat faktor Casu a zvazit vSechna rizika, ktera s takovou investici mohou byt

spojena, vuci ocekavanym ptipadnym vynostm.

1.1 Klasifikace investi¢nich projekti

Podnikatelské investi¢ni projekty predstavuji soubor technickych a ekonomickych studii,
které¢ maji slouzit k pfipravé, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované
investice. (Valach, 2001, s. 38) Jednotlivé projekty, které se uchazeji o misto v investi¢nim
programu firmy, se mohou lisit svoji povahou a mnohdy mutize firma piipravit a zrealizovat
projekt jen jediny. Tyto projekty se v§ak pro zjednoduseni daji klasifikovat podle nejruznéj-
Sich hledisek. Mezi ty zakladni patfi vécnd ndpli projektl, resp. druh pfinost, vzajemna

zévislost projektl a jejich velikost.
Z hlediska vécné naplné rozliSujeme projekty zaméiené na:
e ndahradu (obnovu) vyrobniho zatizeni;

e vymenu zarizeni, sledujici dosazeni nakladovych tspor cestou technickych a techno-

logickych inovaci;

e rozsifeni prodeje jiz vyrabénych vyrobkii, tedy rozsiteni vyrobni kapacity ¢i kapacity

sluzeb smétujici k celkovému zvyseni trzeb;

e zavedeni novych produkti, resp. technologii, které jsou nové pro danou firmu a

mohou tak pfispét k diverzifikaci vyroby, ale na trhu jiz existuji;

o vwzkum a vyvoj novych vyrobkii a technologii, tedy projekty zabezpecujici zvySeni

trzeb vyrobkovymi inovacemi;

e aktivity, jejichz cilem nejsou ekonomické efekty, napt. projekty, které vedou ke

zlepseni pracovnich, socialnich, zdravotnich a bezpecnostnich podminek podnikani.
Z hlediska miry zavislosti projekti, 1ze investi¢ni projekty délit na:
e vzdjemné se vylucujici projekty, jejichz soucasna realizace neni mozna, napf. projek-
ty zaméfené na vyrobu téhoz vyrobku, av§ak pomoci odliSnych technologii;

® plné zavislé projekty, které naopak tvoii urCity soubor, plnici zadané funkce a pokud

nebyly realizovany vSechny, neni splnéni zadanych pozadavki mozZné;
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o komplementarni projekty, jejichz realizace podporuje nékteré dalsi projekty;

e ckonomicky zavislé projekty, u kterych se muze projevit substitu¢ni efekt, mohou

tedy byt vzajemné nahrazeny;

e statisticky (stochasticky) zavislé projekty, u dvojice projektd tohoto typu napft. plati,
ze rust (pokles) vynosu ¢i nakladii jednoho projektu ¢astéji provazi rust (pokles) vy-
nosu ¢i naklada projektu druhého (ptima zavislost), nebo rist (pokles) vynosu jed-
noho projektu doprovazi Castéji pokles (rust) vynost ¢i nakladi projektu druhého

(neptima zavislost).

Pii urcovani velikosti projektu je klasifikatnim hlediskem obvykle velikost investi¢nich
naklada, resp. kapitalovych vydaji, potiebnych na realizaci projektu. Podle vyse téchto na-

kladt 1ze rozliSovat:
e projekty velke;
e projekty stfedniho rozsahu;
e projekty malé.
Dale mtizeme investi¢ni projekty ¢lenit podle zpiisobu realizace na investice:
e porizené koupi (napft. stroje, vyrobni zatizeni, pozemky);

e realizované investicni vystavbou, a to bud’ dodavatelskym zplisobem (napt. vystav-

bu haly provadi stavebni firma), nebo ve vlastni rezii (obvykle mensi akce);

e porizené bezuplatnym nabytim na zdkladé smlouvy o koupi najaté veci, nazyvané fi-

nan¢ni leasing;
® porizené darovanim.
Podle vztahu k objemu pivodniho majetku se rozlisuji projekty jako:

e obnovovaci, které umoznuji nahradu opotiebené¢ho fixniho majetku novym, ktery

zabezpecuje stejny rozsah produkce;
e rozvojové, které naopak zvySuji vysi podnikového fixniho majetku a umoziuji rozsi-
feni stavajici ¢i zavedeni nové vyroby.
Penézni tok z investic pfedstavuje pribeh kapitalovych vydaji a penéznich piijma z investi-

ce za urCité obdobi. Podle typu penéZnich tokii z investic délime investicni projekty na:
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e projekty s konvencnim (klasickym) penéznim tokem, pii nichZz za kapitalovym vyda-
jem nasleduje jednosmérny tok penéznich piijmt, dochdzi tedy jen k jedné zméné

znaménka, kdy se zdporny tok (kapitdlovy vydaj) méni na kladny (penézni piijem);

e projekty s nekonvencnim penéeznim tokem jsou takové, kdy dochazi ke dvéma ¢i vice

zménam v charakteru penézniho toku.

1.2 Zdroje financovani investi¢nich projektii

Financovéanim investic podniku se obvykle rozumi financovani prvotniho potizeni, obnovy a
rozsifeni riznych forem investi¢niho majetku. Casto je toto financovani nazyvano dlouho-
dobym financovéanim, jelikoz pfeména investiéniho majetku na penézni formu trva déle, nez
u bézného majetku a penézni prostfedky jsou vazany v investicnim majetku po delsi dobu.
Financovéni investic v podniku lze zajistit pomoci internich nebo externich zdroji, napf.
odpisti, nerozdéleného zisku, kmenovych a prioritnich akcii, uvért ¢i financniho leasingu.

(\Valach, 2001, s. 247)

1.2.1 Interni zdroje financovani
Podnik vytvaii interni zdroje na zaklad¢ své vlastni ¢innosti a patii mezi n¢:
Odpisy

Odpisy vyjadifuji cast ceny investicniho hmotného a nehmotného majetku, ktera se
Vv prub¢hu jeho Zivotnosti systematickym zptsobem zahrnuje do provoznich nakladd podni-
ku, vynalozenych za urcité¢ obdobi. Tento majetek se totiz vétSinou v podniku pouziva po
fadu let, a proto jeho cenu nelze zahrnout do nékladii najednou, ale pravé takto postupné.
Odpisy délime na ucetni, o kterych firma rozhoduje samostatné na zaklad€ svych odpiso-
vych planil a danové, které nejsou pfedmétem uctovani, mimoucetne se o né upravuje vyka-
zovany zisk a jako naklady vstupuji do zakladu dané, nacez tak mohou celkové snizit dafo-
vé zatizeni podniku. (Valach, 2001, s. 303; Pavelkova; Knapkova, 2003, s. 183 - 193)

Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny, resp. ,,zadrZzeny zisk mizeme charakterizovat jako tu ¢ast zisku po zdanéni,
ktera neni pouzita na vyplatu dividend ¢i na tvorbu fondil ze zisku. Jde o rezidudlni, tzv.

zbytkovou poloZzku celého procesu rozdélovani zisku. Na jeho vysi ma vliv zejména vyse
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zisku bézného obdobi, dan ze zisku, tvorba rezervnich fondl ze zisku a v neposledni fadé
také vySe podild na zisku vyplacenych vlastnikim, tedy vySe dividend. (Valach, 2001, s.
314; Pavelkova; Knapkova, 2003, s. 183 - 193)

Rezervni fondy, rezervy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku. Piedstavuji ¢ast zisku podniku,
kterou si podnik ponechava jako ochranu proti riznym rizikim. Pokud je podnik nemusi
pouzit na financovani predem ur¢enych potieb, mohou byt doc¢asné do urcité miry vyuzity
jako interni zdroj financovani rozvoje. Rezervni fondy rozliSujeme jako povinné, tvofeny
obvykle na zaklad¢ zédkona a dobrovolné, které vznikaji na zaklad¢ vlastniho rozhodnuti
podniku. Dale mize spole¢nost vyuzit rezervy, které se od rezervnich fondi lisi zejména
zpusobem své tvorby a uzsi ucelovosti mozného pouziti. Rezervy v podnicich se mohou
vytvaret na nejrizné;jsi ucely. Napiiklad to jsou rezervy na technicky rozvoj, rezervy opravy
hmotného dlouhodobého majetku, rezervy na dan ze zisku ¢i rezervy na kurzové ztraty

apod. (Valach, 2001, s. 319)
Ostatni interni zdroje

Mezi internimi zdroji financovani investic se u nékterych podnikdi mohou objevovat jesté
jiné zdroje, které vSak byvaji méné obvyklé. Patti mezi né pfedev§im penzijni fondy pro za-
méstnance. N¢kdy se zde zahrnuji i zdroje ziskané prodejem podnikového majetku. (Valach,

2001, s. 322-323)

1.2.2 Externi zdroje financovani

Tyto zdroje na rozdil od internich pochazeji z vnéjSku podniku, jsou jimi napf.:

Akciovy kapital

Akciovy kapitdl vznikd upisovanim riznych druhti akcii, tj. cennych papirt, s kterymi je
spojeno pravo jeho majitele jako spolecnika se podilet na spravé podniku, jejim zisku a na
likvidanim ztistatku pti zaniku spole¢nosti. Kmenové akcie umoziiuji jejich majiteli pravo
zucastnit se hlasovani na valné hromadé¢ a pobirat pohyblivou dividendu, zatimco u priorit-

nich akcii, které se n€kterymi svymi vlastnostmi ¢aste¢né podobaji dluhopistim, vlastnik

nema obvykle hlasovaci pravo, av§ak pobird pevnou dividendu.
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Rizikovy (venture) kapital

Venture kapital mizeme zjednodusené definovat jako kapital vkladany prostiednictvim rizi-
kového fondu do zékladniho kapitalu zpravidla vefejné neobchodovatelnych firem. Je urce-
ny na financovani poc¢atecni ¢innosti firmy a zejména pak na financovani projektd inovacni-
ho a rozvojového charakteru s vysokym rizikem. (Valach, 2001, s. 336) Pravé proto tento
kapital nazyvame téz rizikovym, vzhledem K vlozenym prostiedkiim, o které investor mize
piyjit v ptipadé€, Ze podnik neni ve své ¢innosti Usp&Sny. Na druhé strané vSak mize dojit k
mnohonasobnému zhodnoceni investice diky synergickému efektu, ktery tento rizikovy ka-

pital provazi.
Dlouhodobé tvéry

Dlouhodobé uvéry, které podniku mohou poskytnout banky ¢i dodavatelé¢ technologii a
vyrobniho zafizeni, slouzi zejména k rozsifovani fixniho majetku a jsou proto nazyvany i
investi¢nimi Gveéry. Jejich splatnost je obvykle delSi nez 5 let. Velikost dlouhodobého uvéru
a jeho splaceni ovlivituje jednak troky tvofici soucast financnich ndkladd, tj. ndkladové tro-

Ky, jednak penézni toky prostiednictvim splatek tvéru. (Fotr, 1999, s. 73-74)
Dluhopisy

Za dluhopis se povazuje cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek dluznika (emitenta) vii¢i maji-
teli (vétiteli). Jde o dlouhodoby cenny papir, pro ktery je charakteristicka splatnost za urci-
tou dobu, pfedem stanoveny urok a nemoznost vétitele podilet se na rozhodovani podniku.

(Pavelkova, Knapkova, 2003, s. 186)
Leasing

Podniky vétSinou pofizuji sviyj fixni majetek ndkupem od dodavateli, da se vSak pofidit také
formou prondjmu, tedy leasingu. Pofizeni investicniho majetku, napt. vyrobni linky, formou
finan¢niho leasingu je zaloZzeno na uzavieni leasingové smlouvy mezi pronajimatelem a na-
jemcem, jejiz soucdsti je tzv. leasingovy koeficient, splatkovy kalendaf, akontace a odkupni

cena. Leasing miize byt operativni, financni nebo formou prodeje a zpétného pronajmu.
Faktoring, forfaiting

Faktoring predstavuje odkoupeni kratkodobych pohledavek faktorem, tj. faktoringovou
spolecnosti, pted lhiitou jejich splatnosti. Pii forfaitingu jde o odkoupeni sttednédobych a

dlouhodobych pohledavek, spojenych ptfevazné s prodejem strojli, zafizeni a investi¢nich
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celkli, dodavanych na dlouhodoby podnikatelsky uvér. (Pavelkova, Knapkova, 2003, s.
191-192)

1.3 Specifika investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni Cinnost a jeji financovani podnikem je — na rozdil od b&zné provozni ¢innosti a

jejiho financovani — charakteristicka né¢kolika vyznamnymi specifiky:

a)

b)

c)

d)

Rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu, ktery zahrnuje u hmotnych inves-
tic jejich ptipravu, dobu vystavby a dobu zivotnosti. Investi¢ni statky ovlivituji bézné
hospodateni ekonomické jednotky nékolik let, a to jak z hlediska vynosnosti, tak 1
z hlediska likvidity

Dlouhodoby ¢asovy horizont nese s sebou vétsi moznost rizika odchylek od ptvod-
nich zamér, jak pokud jde o oc¢ekavané vydaje, tak i oéekavané piijmy z investice a

tim 1 o¢ekavanou vynosnost

Jde casto o kapitalové narocné operace, vyzadujici velké jednorazové vklady, Casto

piesahujici moznosti jednotlivce ¢i ekonomické jednotky

Investi¢ni ¢innost je velmi naro¢na na ¢asovou a vécnou koordinaci riznych ucastni-
kl investicniho procesu (investor, inzenyrské organizace, projektant, generalni do-
davatel a subdodavatelé, stavebni dozor), ktefi maji své ekonomické zajmy a cile
Investovani tésné souvisi s aplikaci novych technologii, novych vyrobka; prostied-

nictvim investic se uskutecnuje velka ¢ast technickych a technologickych inovaci

f) Nekteré investice maji zavazné dusledky na infrastrukturu, ekologii (vodni hospo-

dafstvi, lesy, ovzdusi), vynucuji si rizné dalsi vyvolané investice v této oblasti (do-
pravni cesty, Cisticky vod, ochranu spodnich vod aj.) a komplexni posuzovani
z mnoha ruznych hledisek. Nékdy vznikaji vysoké naklady na likvidaci (doly, elek-

trarny).

Uvedena specifika kladou rizné pozadavky na pouzivané metody (techniku) rozhodovani a

vvvvvv

respektovat dlisledné ¢as, casovou hodnotu penéz,
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e respektovat riziko, vyplyvajici z dlouhodobosti investic a nejistoty penéznich tokt

investi¢nich projekta,

e uvazovat variantné s riznymi faktory, ovliviiujicimi projekt a jeho financovani, hod-

notit citlivost projektu na rizné zmény technického i ekonomického charakteru,

e posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i z hlediska jejiho vlivu
na likviditu podniku. (Valach, 2001, s. 25-26)

1.4 Faze investi¢niho projektu

V moment¢, kdy firma zvoli svoji investi¢ni strategii, rozhodne se pro urcity projekt, a vy-
bere konkrétni mozné zdroje financovani daného projektu, dochazi k samotnému naplnéni
strategie, tedy vlastni ptipravé a realizaci projektu, ktera se sklada zhruba ze 4 zakladnich
fazi a jejichz provedeni mize byt klicové pro jeho tspéch anebo naopak selhdni. Témito

fazemi jsou:
e faze predinvesticni;
e fize investitni;
e faze provozni (operacni);
e ukonceni provozu a likvidace.

Predinvesti¢ni faze je povazovana za zéakladni, vychozi predpoklad uspésné realizace pro-
jektu a jeho fungovani, proto by se ji méla vénovat nejvyssi pozornost. V této fazi totiz
podnik interpretuje informace a poznatky ziskané z tzv. feasibility study, tedy technicko-
ckonomické studie. V ramci zpracovani této studie jsou sbirany, zpracovany a vyhodnoceny
data z oblasti marketingu, technologie, financi a ekonomie. Podnik by tedy mél umét ze
ziskanych informaci rozpoznat plynouci podnikatelské ptilezitosti, poté tyto ptilezitosti pec-
livé analyzovat, vyhodnotit a vybrat ty nejslibnéjsi. Nakonec této etapy by mélo pfijit roz-

hodnuti o realizaci nebo pfipadném zamitnuti projektu.

DalSim krokem je faze investi¢ni, ve které dochdzi k vlastni realiza¢ni ¢innosti projektu.

Investi¢ni fazi Ize rozdélit do téchto etap:

e vytvofeni pravni, finan¢ni a organizacni zakladny pro realizaci projektu, tedy vybér

projektového tymu pro zajiSténi organizace celého projektu;
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e zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie;

e realizace nabidkovych zatizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavateli;
e ziskani pozemki a vystavba budov a staveb;

e zajisténi pfedvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob;

e ziskani a vycvik personalu;

e kolaudace a zabéhovy provoz.

Predpokladem tuspésné realizace projektu je zpracovani kvalitniho planu a u¢inné vlastni

fizeni realizace projektu. (Fotr, 1999, s. 17)

Spravny pribéh projektu ve treti fazi — fazi provozni, v dost velké mife zavisi na kvalité
odvedené prace ve fazich predchozich. Z kratkodobého pohledu mulze nastat problém
s uvedenim projektu do provozu. Ptipadna chyba v realizacni fazi projektu se vétSinou da
napravit. OvSem problémy odvozené z chyb, které se staly jiz v pfedinvesti¢ni fazi, napft.
nepresné odhady vynost a nakladii nebo chybny vybér hodnoticich metod, mohou mit na

projekt velmi negativni dopad a jejich vyieSeni je vétSinou velmi Casove a finanéné nakladné.

Realizaci projektu pak uzavira faze ukonceni provozu a likvidace. V této fazi se hodnoti
ekonomicka vyhodnost projektu a analyzuji naklady spojené s ukoncenim jeho provozu.
Podnik totiz mize nejen ziskat ptijmy z prodeje vyrazovanych aktiv, ale musi také pocitat
s naklady na jejich piipadnou likvidaci. Rozdil pak takovych pfijmi a vydaju z likvidace
projektu predstavuje tzv. likvida¢ni hodnotu projektu. Jeji odhad by mél podnik zahrnout
v rozhodovani o ekonomické efektivnosti projektu v predinvesti¢ni Casti. Pokud hodnota
vyjde kladné€, zvySuje ukazatele ekonomické efektivnosti projektu, pokud zaporné, ma

opacny efekt.
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2 FINANCNI ANALYZA

Finanéni analyza je jednim z nastroji financniho rozhodovani podniku. Hodnoti jak rentabi-
litu, tak zadluZenost, likviditu ¢i aktivitu pomoci pomérovych a jinych ukazatel. Na zakla-
d¢ informaci ziskanych z finan¢ni analyzy lze ohodnotit minulost, souc¢asnost a vypracovat
doporuceni vhodnych feSeni do predpokladané budoucnosti finanéniho hospodafeni podni-
ku. Jejim cilem je poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést

K problémtim a determinovat silné stranky. (Griinwald, 2007)
Realizaci tohoto tikolu mizeme shrnout do 4 zakladnich kroki, kterymi jsou:
e ramcové posouzeni situace na zaklad¢ vybranych ukazateli;
e podrobny rozbor, jehoZ cilem je posouzeni orienta¢nich poznatki z kroku 1;
¢ hlubsi analyza negativnich jevii, ke kterym jsme dospéli v ptfedchozich krocich;

e navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik. (Ruckova, 2010, s.20)

2.1 Ugel finanéni analyzy

Ugelem finanéni analyzy je pak predev§im vyjadfit pokud mozno komplexné majetkovou a
finan¢ni situaci podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky a také ptipravit podklady pro
interni rozhodovani managementu podniku. (Griinwald, 2007, s. 4) Manazefi totiz potiebuji
finan¢ni analyzu pro kratkodobé a zejména pak pro dlouhodobé finan¢ni fizeni podniku.
Priibézna znalost finan¢ni situace jejich firmy jim umoziuje spravné se rozhodnout pii zis-
kavani finan¢nich zdroji, pfi stanoveni optimalni finan¢ni struktur, pii alokaci volnych pe-
néznich prostfedki, pii poskytovani obchodnich uvért, pti rozdélovani zisku apod. Navic
zpétnd vazba ziskand z analyzy poskytne informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblas-
tech dosel, v ¢em se mu jeho piedpoklady podafilo splnit a identifikuje, kde naopak doslo
k situaci, které chtél pedejit nebo kterou necekal. (Pavelkova, Knapkova, 2003, s. 62)

2.2 Uzivatelé a zdroje finan¢ni analyzy

Informace, tykajici se finan¢ni situace podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha subjektii at’
uz uvnitt (interni analyza) podniku nebo mimo néj (externi analyza). Samoziejmé je tato
analyza vicemén¢ stejné dllezita pro vSechny tyto subjekty, od akcionail, pres véfitele ¢i

pfipadné investory azZ po podnikové manaZery, i pfesto Ze kazdad z téchto skupin méa své
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specifické zajmy. Uzivateli G€etnich informaci a finan¢ni analyzy jsou pfedev§im manazefi,
investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partneti (sbératelé¢ a dodavatelé), zamestnanci, stat

a jeho organy, konkurenti. (Griinwald, 2007, s. 22)
Udaje pro finanéni analyzu Ize ¢erpat z riiznych informacnich zdrojt, které lze délit na tii
hlavni skupiny:

e Zdroje finan¢nich informaci - Cerpaji zejména z Gcetnich vykazt finan¢niho a vnit-
ropodnikového ucetnictvi, informace finan¢nich analytiki a manazerti podniku, vy-
rocni zpravy. Kromée téchto vnitinich zdroji sem patii i vnéjsi finan¢ni informace ja-
ko ro¢ni zpravy emitentl vefejné obchodovatelnych cennych papird, prospekty cen-

nych papirti, burzovni zpravodajstvi apod.

e Kvantifikované nefinan¢ni informace - jde pfedevSim o oficialni ekonomickou a
podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace, dalsi podni-
kové evidence (produkce, poptavka a odbyt, zaméstnanost), rozbory budouciho vy-

voje techniky a technologie.

e Nekvantifikované informace - zpravy vedoucich pracovnikii, auditord, komentaie

manazeru, odborny tisk, nezavisla hodnoceni a prognézy. (Griinwald, 2007, s. 7)

Z uzsiho, Cisté interniho pohledu jsou jako zdroje informaci pro finan¢ni analyzu podniku,
zvlasteé pak ve vztahu k jejimu hlavnimu tkolu, a to ovéfit finan¢ni zdravi daného podniku a
zjistit stabilitu majetkové-finan¢ni struktury, klicové zejména zakladni ucetni vykazy, které

najdeme v ucetni zavérce. Jsou jimi:
e rozvaha, ktera poskytuje pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku;
e vykaz zisku a ztraty, ve kterém je zachycen tvorba vysledku hospodaieni za aktu-
alni ucetni obdobi;
e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedki (vykaz cash flow), jez sleduje

zmény stavu penéznich prostfedkli a pomdhéd odstranit obsahovy i ¢asovy nesoulad

mezi naklady a vydaji, vynosy a piijmy.
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2.3 Metody finan¢ni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby vznikla celd fada

metod hodnoceni finan¢niho stavu firmy. Pfi realizaci financni analyzy by vSak mél podnik

volit konkrétni metody piimétené a s ohledem na:

ucelnost — znamend, ze analyza musi odpovidat predem zadanému cili, dilezité je
védet k jakému ucelu ma vysledna analyza slouzit;

nakladnost — analyza potiebuje Cas a kvalifikovanou praci, jejichz zajisténi byva na-
kladné, avSak mélo by byt primétené navratnosti takto vynalozenych naklada;

spolehlivost — ¢im spolehlivéjsi budou vstupni informace, tim spolehlivéjsi by mély

byt vysledky z analyzy. (Ruckova, 2010, s. 40)

K zékladnim metodam, které se tedy pii financni analyze pouZzivaji, patii zejména:

Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli — jde o analyzu majetkové a finanéni
struktury za pomoci analyzy trendi (tzv. horizontalni analyzy) a procentniho rozbo-
ru jednotlivych dil¢ich poloZek rozvahy (tzv. vertikalni analyzy);

Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli — tyka se pfedevsSim analyzy vynost,
nakladd, zisku a cash flow, nejvyraznéjsim ukazatelem je Cisty pracovni kapital;
Analyza pomérovych ukazateli — patii sem hlavn¢ analyza ukazateld likvidity, ren-
tability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazateli kapitalového trhu ¢i na bazi
cash flow atd.

Analyza soustav ukazateli — najdeme zde napt. DuPontlv rozklad, metodu EVA
nebo Altmanovo Z-skore;

Souhrnné ukazatele hospodareni. (Pavelkova, Knapkova, 2010, s. 59)

2.4 Postup finanéni analyzy

Postup finan¢ni analyzy zahrnuje tyto kroky:

1.
2.
3.

slouceni ukazateli rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow;

analyza absolutnich ukazateld;

analyza vykazl sestavenych v procentnim vyjadieni, a to v ¢ase 1 mezipodnikové
(benchmarking);

vypocet pomérovych ukazateli;
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5.

10.

srovnani pomérovych ukazateli s odvétvovymi praméry (komparativni analyza), se
standardnimi nebo prahovymi hodnotami, s konkurencnimi podniky nebo s nejlepSim
podnikem v oboru;

hodnoceni pomérovych ukazateli v ¢ase (zaklad finan¢niho hodnoceni podniku);
hodnoceni vzdjemnych vztahti mezi pomérovymi ukazateli (syst¢ém Du Pont, pyra-
midova soustava ukazatelt);

vypocet a hodnoceni dalsich ukazateli (vétSinou absolutnich — napt. MVA, EVA);
aplikace specifickych postupti (modely predikce finan¢ni tisné¢, SWOT analyza, spi-
der graf);

navrh na opatfeni (analyza odhaluje slaba a silna mista ekonomiky podniku a slouzi
tak jako podklad pro finan¢ni fizeni, planovani a prognézovani). (Synek, 2003, s.
355)

2.5 Analyza absolutnich ukazatelu

Horizontélni a vertikalni rozbor finan¢nich vykazl je vychozim bodem finan¢ni analyzy. Oba

postupy umoziiuji vidét ptivodni absolutni udaje z Gcetnich vykazi v uréitych relacich, urci-

tych souvislostech. V ptipad¢ horizontdlni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veliCiny

Vv Case,

nejcastéji ve vztahu k néjakému minulému Gcetnimu obdobi. Na druhé strané verti-

kalni analyza sleduje strukturu vztaZzenou k néjaké smyslupIné veli¢in€, jako je napt. celkova

bilan¢ni suma. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Horizontdlni analyza

Horizontélni analyza se tedy zabyva porovndnim zmén polozek jednotlivych vykaza v caso-

vé posloupnosti. Na zéklad¢ této analyzy mizeme odvozovat pravdépodobny vyvoj piislus-

nych ukazatelii v budoucnosti, resp. vyvojovy trend ukazateld.

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_;

00 zména = (absolutni zména X 100) /ukazatel,_,

Vertikadlni analyza

Metoda spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek Gi¢etnich vykazi jako procentniho podilu

k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pro rozbor rozvahy je jako zaklad obvykle
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zvolena vyse aktiv celkem (nebo pasiv celkem), pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost

celkového obratu, tj. vynosy celkem.

2.6 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni financni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patti Cisty pracovni kapital, ktery se
vypocita jako rozdil mezi ob&znymi aktivy celkem a kratkodobymi pasivy. Velikost €istého
pracovniho kapitélu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku. Cim vyssi je
tento kapital, tim vétsi by méla byt pii1 dostatecné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku

hradit své finan¢ni zavazky. (Pavelkova, Knapkova, 2003, s. 65-66)

2.7 Analyza pomérovych ukazateli

Zatimco u horizontélni a vertikalni analyzy sledujeme vyvoj jedné veliCiny — poloZky rozva-
hy ¢i vysledovky — v ¢ase nebo ve vztahu K jedné vztazné veli¢in€, u pomérové analyzy da-
vame do ,,poméru’ polozky vzdjemné mezi sebou a tak zkoumame dané veli¢iny v souvis-
lostech. V ramci této analyzy pak vznika mnoho soustav ukazateld, jakymi jsou piedevsim
ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity, pfipadné ukazatele kapitalového trhu

a dalsi ukazatele. (Kislinegrova, Hnilica, 2005)

2.7.1 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity piedstavuji schopnost podniku dostat svym zavazkam. Likvidita je cha-
rakterizovana jako souhrn vSech potencionalné likvidnich prostfedki, které ma podnik K
dispozici pro uhradu zavazki. Solventnost se definuje jako schopnost hradit své dluhy, kdyz
nastala jejich splatnost. Likvidita je podminkou solventnosti. Zakladnimi ukazateli likvidity

jsou:

beina likvidita = obéina aktiva/kratkodobé cizi zdroje
pohotova likvidita = obé&ina aktiva — zasoby/kratkodobé cizi zdroje

hotovostni likvidita = finantni majetek/kratkodobé cizi zdroje
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2.7.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Pokud ma pod-
nik piebytecné aktiva, ktera momentalné nevyuziva, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim |
nizky zisk. Na druhé stran¢, pokud ma podnik aktiv nedostatek, musi se vzdat mnoha po-
tencionalnich podnikatelskych prileZitosti a pfichazi o vynosy, které by mohl ziskat. Ukaza-
telé tizeni aktiv se pocitaji jako:

obrat celkovych aktiv z trzeb = triby/celkova aktiva

obrat celkovych aktiv z vynosi = vynosy/celkova aktiva

doba obratu zasob z trieb = (zasoby/triby) X 360

doba obratu zivazki z trieb = (zAvazky/triby) X 360

doba obratu pohledavek z trzeb = (pohledavky/triby) x 360

obratovost zasob = triby/zasoby

obratovost pohledavek = triby/pohledavky

obratovost zavazkna = triby/zavazky

2.7.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti charakterizuji vztah mezi cizimi a vlastnimi finan¢nimi zdroji podni-
ku a udavaji rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy. Ruist zadluzenosti mize
prispét k celkové rentabilité, a tim 1 k vyssi trzni hodnoté podniku, avSak soucasné zvySuje

riziko finan¢ni nestability. Jejich vypocet je nasledujici:

celkova zadluzenost = cizi zdroje/celkova aktiva

mira zadluzenosti = cizi zdroje/viastni kapital

urokové kryti = HV pred zdanénim + nakladoveé Groky (EBIT)/nakladové aroky
kryti DM vlastnim kapitalem = vlastni kapital/dlouhodoby majetek

kryti DM dlouhodobymi zdroji = vl. kapital + dl. cizi zdroje/dlouhodoby majetek
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2.7.4 Analyza rentability

Pod pojmem rentabilita rozumime métitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, resp.
dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry zisku z podnika-

ni. K nejcastéji pouzivanym ukazatelim patfi:

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT/aktiva
rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = Cisty zisk/viastni kapital
rentabilita trzeb = &ist zisk/trzby

(Pavelkova, Knapkova, 2003, s. 67- 79)
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3 HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Jak jiz bylo zminéno v Gvodu této préce, investice v podniku piedstavuje odlozenou spotie-
bu za Gcelem ziskéni budoucich uzitkii. Konkrétné jde o vynalozeni urcitych zdroji (penéz),
které budou pfindSet penézni piijmy béhem delsiho budouciho obdobi. Ovsem jako kazdé
dlouhodobé finan¢ni rozhodnuti, je i rozhodnuti o investici ovlivnéno faktorem ¢asu. Penize,
se kterymi totiz podnik disponuje v soucasnosti, pro ného maji vétsi hodnotu, nez tytéz pe-
nize, ziskané v budoucnosti a to praveé z divodu moznosti soucasné prostifedky investovat a
ziskavat tak ptipadné urokové vynosy. Podnik investuje a obétuje tak svoji soucasnou spo-
ttebu s jednoduchym cilem — dosdhnout zisku. Proto je hodnoceni investi¢nich projekti
velmi dileZitou soucasti investicniho rozhodovani. Podnik musi zvazit, zda penézni piijmy

plynouci z investice ptevysi vynaloZené naklady.

3.1 Postup pri hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Postup hodnoceni efektivnosti investic se sklad4 z n€kolika krok:
1. urceni kapitalovych vydaji na investici;
2. odhad budoucich ¢istych penéznich piijmt, které investice pfinese, a rizika, se kte-
rym jsou tyto piijmy spojeny;
3. urceni nakladii na kapital vlastniho podniku (podnikové diskontni miry, o které bu-
dou piijmy diskontovany);
4. vypocet soucasné¢ hodnoty ocekavanych vynost a jeji porovnani s kapitdlovymi vy-

daji na investici. (Valach, 2001)

3.2 Identifikace penéZnich toku

3.2.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje podniku miizeme charakterizovat jako veskeré penézni vydaje, u nichz se
ocekava jejich pfeména na budouci penézni piijmy béhem delSiho ¢asového obdobi. Ziuzime-
li kapitalové vydaje na vydaje urené na potizeni hmotného dlouhodobého majetku, pak by
kapitalové vydaje mély obsahovat:

a) vydaje na porizeni dlouhodobého majetku — zahrnuji pfedevsim vydaje na poze-

mek pro stavbu, na ptipravu vystavby, také vydaje na vyzkum a vyvoj, vydaje na vy-
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chovu a zapracovani novych pracovniki, v pfipad¢ pofizeni investice z dovozu se

stavaji soucasti kapitalovych vydaji i eventualni kurzové rozdily a clo;
b) vydaje na trvaly piirastek obéZného majetku (piesnéji na trvaly piirustek ¢istého
pracovniho kapitalt) vyvolana investici.
Dale by mély byt upraveny o:
C) prijmy z prodeje existujiciho hmotného dlouhodobého majetku, ktery je novym
majetkem nahrazovan, o tyto ptijmy se kapitalové vydaje snizuj;

d) rizné danové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahrazovaného majetku, tyto
danové efekty vychéazeji z danovych pravidel a mohou snizovat ¢i zvySovat kapitélo-

vé vydaje. (Pavelkova, 2003; Valach, 2001; Synek, 2003)

3.2.2 PenéZni priijmy
Vymezeni ocekdvanych penéznich piijml z investi€niho projektu je obtiZnéjsi problém nez
stanoveni kapitalovych vydaji, protoze doba Zivotnosti investi¢niho projektu je mnohem
delsi nez doba jeho potizeni. Prohlubuje se zde faktor Casu. Kromé toho jsou vyse a Casové
rozloZeni o¢ekavanych penéznich piijmt ovlivnény vétsim poctem faktor nez velikost kapi-
talovych vydajii. Mnohem citelnéji se zde promita 1 vliv inflace. Za ro¢ni penézni piijmy z
investi¢niho projektu béhem doby jeho zivotnosti se povazuji:

a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi;

b) roc¢ni odpis;

C) zmény obéZzného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného s investi¢nim

projektem v pritbéhu zivotnosti (pfiristek snizuje ptijmy, Ubytek zvySuje piijmy);

d) prijem z prodeje dlouhodobého majetku pied koncem Zivotnosti, upraveny o dar.
Za predpokladu, ze vychazime ze zisku pied zdanénim, potom je tieba k Cistému zisku pii-
pocitat zdanéné nakladové Uroky a dale odpisy (jez lze chapat jako vydaj).

V piipadég, Ze se vychazi ze zisku pied opisy, uroky a zdanénim, potom se pii propoctech

vvvvv

zisku pfipocitat odpisovy danovy §tit, nebot’ odpisy jsou dafiovym nékladem.
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V obou ptipadech je tfeba dale pripocitat efekt zmény Cistého pracovniho kapitalu. Paklize
se Cisty pracovni kapital zvysi, potom je tfeba tuto hodnotu odecist (jedna se o negativni
informaci z hlediska cash-flow) a naopak. Dale je tieba k penéznim piijmim pfipocitat od-
hadovanou prodejni cenu investice na konci jejiho uzivani. Stejné jako pii propoctu kapita-
lovych vydaji, i zde musime uvazovat danovy efekt prodeje. (Pavelkova, 2003; Valach,
2001; Synek, 2003)

3.2.3 Urc¢eni podnikové diskontni miry

Kapital stejné jako ostatni vyrobni Cinitele néco stoji, ma své naklady. S t€mi musime poci-
tat pfi hodnoceni investice. Pokud firma financuje celou investici vlastnim kapitalem, nakla-
dy mizeme vyjadtit bud’ jako pozadovany vynos z kapitalu, vynos dosahovany jinymi pro-
jekty nebo vynos stanoveny specifickymi postupy. Je-li investice financovdna jen cizimi
zdroji, pak naklady je trok z tivéru. Nesmime vS8ak zapomenout, ze Groky, za které podnik

obdrzel uvér, se musi upravit na uroky po zdanéni:

Urokova mira po zdanéni = nominalni irok.mira X (1 — dafiova sazba)

Znacna cast firem pouziva kombinovany zplusob financovani — ¢ast investicnich nakladt
financuje vlastnimi zdroji, ¢ast cizimi. Podle jednotlivych kapitalovych slozek se pak pocitaji
prumérné kapitalové naklady. Kapitdlové naklady obvykle vyjadfujeme procentem, stejné
jako vyjadiujeme tirokovou miru. (Synek, 2003, s. 299)
Obecny vzorec pro vypocet vazené primérné hodnoty naklada kapitalu je nasledujici:
CK VK
WACC = NI:HX — +N[-'H x| —
C C
kde: WACC - vazena prumérna hodnota nakladi kapitalu;
CK - trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu;
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C - trzni hodnota celkového kapitalu (vlastni kapital + aro€ené cizi zdroje).
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4 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNICH
PROJEKTU

Dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti jsou v mnoha aspektech podobna kratkodobym manazer-
skym rozhodnutim, zejména v oblastech, jakymi jsou hodnoceni alternativ pomoci rtiznych
nastroji a technik, odhad budoucich zmén nakladt, vynosi, zisku i celkové vykonnosti a

efektivnosti firmy a v¢lenéni koncepce rizika a nejistoty.

Manazeti se vSak na rozdil od kratkodobych rozhodnuti musi mnohem vice zabyvat ¢aso-
vym horizontem a jeho moznymi dopady na firmu, ¢asovou hodnotou penéz. I koncepce
rizika a nejistoty hraje u dlouhodobého investicniho rozhodnuti mnohem dilezitéjsi roli.
Proto ma rozhodnuti o dan¢ investi¢ni ptileZitosti smysl jen tehdy, ma-li firma odpovidajici
finan¢ni zdroje a existuji-li pfiméfené investicni alternativy.

Pti hodnoceni investi¢nich projektt se vyuziva velké mnozstvi riznych technik a postupti.

V praxi jsou obecné nejvice pouzivanymi metodami pii hodnoceni investic tyto:

e tradicni statické postupy hodnoceni investi¢nich projektt;

e moderni dynamické metody pracujici s hotovostnimi toky, casovou hodnotou penéz

a diskontnimi technikami;
e ostatni techniky. (Pettik, 2005, s. 146)

V ramci investi¢niho rozhodovani se pak posuzuji piedevsim tii zakladni kritéria, ktera maji
obvykle navzajem protichlidné tendence. To znamend, Ze zlepSeni jednoho kritéria ma za
nasledek zhorSeni jiného. Investor musi investi¢ni pfilezitost posuzovat s piihlédnutim

k témto faktorim:

e vynosnost — o¢ekdvany vynos investice, obvykle ve forme ro¢nich vynost; nejcastéji

vyjadifena urokovou mirou, mirou zisku, dobou navratnosti;
e riziko — stupen nejistoty z o¢ekavanych vynosu z investice;
e likvidita — rychlost pfemény investice na finan¢ni prostiedky. (Valach, 2001; Smej-
kal, 2010)
V idealnim svété by bylo logické snaZit pii realizaci investice dosdhnout co nejvyssiho vyno-

Su s co nejmensim rizikem a pii nejvySsi mozné likvidité. V redlném svété vSak maximalizo-
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vat vynos pii minimalnim riziku a maximalni likvidité jednoduse neni mozné. Pravé vysoka
rizikovost investice zaruci vV budoucnosti vysoky vynos. Proto je potieba vybrat investicni
prilezitost, ktera pfinese pii unosné miie rizika a udrzeni dostatecné likvidity pozadovanou
miru vynosnosti. (Mace, 2006, s. 10) Tento vztah nazorn¢ ukazuje tzv. investi¢ni trojuhel-

nik.

vynosnost

riziko likvidita
Obrazek 1 Investicni trojuhelnik
V kazdém ptipadé vSak podnik vzdy usiluje o to, aby investice byla efektivni, tedy aby pfi-
jmy, které podnik ziska v jejim pribéhu, byly vyssi neZ nédklady, které na ni vynaloZzil
K hodnoceni efektivnosti investic mizeme pouzit nékolika metod, at’ uz jsou to napi. meto-
dy statické, které ovSem neptihlizeji k plisobeni faktoru ¢asu anebo castéji metody dynamic-
ké, které naopak k tomuto faktoru ptihlizeji a jejichz zékladem je aktualizace (diskontovani)
vSech dostupnych dat vstupujicich do vypoctt. (Synek, 2003, s. 303-304) K hodnoceni in-

vestic se pouzivaji tyto metody:
e metoda Cisté soucasné hodnoty;
e metoda vynosnosti (rentability);
e metoda doby splaceni (doby nadvratnosti investice);
e metoda vnitiniho vynosového procenta;

e index rentability. (Pavelkova, Knapkova, 2003, s. 131)

4.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota piedstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou budoucich pijmii pro-
jektu a soucasnou hodnotou vydaji projektu. Projekt s Cistou soucasnou hodnotou vyssi

nez nula je pfijatelny, protoze zajist'uje pozadovanou vynosnost. (Fotr, 1999; Mace, 2006)
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CF,

NPV =PVCF—IN = —_—
(1+k)F
t=1

IN

kde: NPV — ¢ista soucasna hodnota investice (Net Present VValue)
PVCF — soucasna hodnota cash-flow (Present Value of Cash Flow)
IN — ndklady na investici
CF — oc¢ekavana hodnota cash-flow v obdobi t
k — kapitalové naklady na investici
t—obdobi 1 aZn

n — doba zivotnosti investice

4.2 Metoda vynosnosti (rentability)

Metoda vynosnosti povazuje za efekt z investice predevsim zisk, ktery investice piinasi.
Protoze se jednd o roc¢ni zisk, mizeme touto metodou hodnotit 1 investi¢ni projekty s raz-
nou dobou Zivotnosti. Cim je pak vysledna rentabilita projektu vyssi, tim je projekt ekono-

micky vyhodné&jsi.

Z?"‘
ROI =—
IN

kde: ROI — rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment)
Z _— pramérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice

IN — ndklady na investici

4.3 Metoda doby splaceni

Doba navratnosti investice piedstavuje dobu, za kterou tok piijmi pfinese hodnotu rovnajici
se pivodnim nakladiim na investici, resp. dobu potifebnou na thradu celkovych investi¢nich
nakladi projektu jeho istymi vynosy. Cim je doba splaceni kratsi, tim investici povazujeme
za vyhodné&jsi, protoze zvySuje pravdépodobnost dosazeni o¢ekavané vynosnosti a soucasné

zvysuje bezpec€nost investice.
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_IN

PP =—
CF

kde: PP — doba splaceni (Payback Period)
IN — naklady na investici

CF — ro¢ni cash flow

4.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento je takova urokova mira, pii které se Cista soucasna hodnota rov-

na nule, tedy diskontované pfijmy se rovnaji diskontovanym vydajim.

IRR=1i_+ NPV, (i, —1i.)
=1 —_— L, — L
" NPV, +NPV,- " ™

kde: IRR — vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

vwr

v v

NPV, — ¢ista soucasna hodnota pfti vyssi irokové mire

4.5 Index rentability
Index rentability vyjadiuje velikost souc¢asné hodnoty budoucich piijmt projektu, piipadajici

na jednotku investi¢nich nakladu piepoctenych na souc¢asnou hodnotu. Projekt by mél byt

prijat k realizaci v pfipadg, Ze jeho index rentability je vétsi neZ jedna. (Fotr, 1999)

PVCF
R =

IN

kde: IR — index rentability
PVCF — soucasna hodnota cash flow

IN — naklady na investici
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5 SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATKU

V dnesni dob¢ museji podnikatelské subjekty Celit mnohym rizikiim, at’ uz jde o podnikatel-
ské, finan¢ni ¢i nesystematické. Proto je klicova schopnost podniku udrzet si svoji pozici na
trhu, svoji konkurenceschopnost. Investi¢ni ¢innost je nedilnou soucasti strategie podniku

za ucelem naplnéni tohoto cile.

Investice predstavuji jednorazové kapitalové vydaje, které budou podniku pfindSet penézni
piijmy béhem del§iho budouciho obdobi. Tyto piijmy pak vznikaji za icCelem rozmnozeni
majetku firmy, pfipadné k jejich dal§imu investovani. Mizeme je délit podle ruznych hledi-

sek, jako jsou napf. zptisob financovani, zptsob realizace, mira zavislosti nebo velikost.

Zdroje financovani investi¢nich projektti se primarné ¢leni na interni a externi. Mezi interni
zdroje patii nerozdéleny zisk, odpisy, rezervni fondy a rezervy zatimco mezi externi zdroje
patii akciovy a rizikovy kapital, dlouhodobé tveéry, dluhopisy, leasing ¢i faktoring, forfai-
ting. Samotna realizace investice se sklada ze Ctyr fazi, a to faze predinvesticni, faze inves-

ticni, fAze provozni a faze ukonceni provozu a likvidace.

Strategické investi¢ni rozhodovani je jednim z nejdulezitéjSich v ramci finan¢niho rozhodo-
vani podniku viibec. Spravné a kvalitni informace jsou tudiz dilezitym aspektem rozhodnuti
kazdého manaZzera. Informace vyplyvajici z finan¢ni analyzy mohou slouzit jako zpétna vaz-
ba soucasné finanéni situace firmy stejné jako piedpovéd’ trendu budoucnosti. Jako zdroje
udajii pro analyzu slouzi zejména ucetni vykazy, mezi které patii rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, piehled o penéznich tocich a ptiloha tcetni zavérky. Metodami finan¢ni analyzy jsou
analyzy absolutnich ukazatelii, analyza pomérovych ukazatell, analyza rozdilovych a toko-
vych ukazatelti a v neposledni fadé soustav ukazatelti. V ramci analyzy pomérovych ukaza-

tell jsou kliCové analyzy zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.

Hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant sleduje nékolik po sobé& nasledujici krokt. Nej-
prve se musi urcit kapitdlové vydaje na investici, poté odhadnout penézni ptijmy a urcit na-
klady na kapitdl, nakonec vypocitat souasna hodnota ocekévanych piiimi vcetné jejiho
porovnani s kapitalovymi vydaji na investici. Existuji i rizné metody hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektl Patii k nim metoda cisté soucasné hodnoty, metoda vynosnosti, doby

splaceni, metoda vnitiniho vynosového procenta a index rentability.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

6.1 Identifika¢ni idaje spole¢nosti

Obchodni firma: KAF s.r.o.

Sidlo: Brno, Stefénikova 40, PSC 612 00
Identifika¢ni ¢islo: 282 87 959

Datum zapisu: 6. ¢ervna 2008

Zapsano: obchodni rejstiik, vedeny u Krajského soudu v Brné

6.2 O spole¢nosti

Spolec¢nost KAF s.r.o. byla zalozena v ¢ervnu roku 2008 dvéma sourozenci jako mala ro-

dinna firma, fungujici jako spolecnost s ruc¢enim omezenym.

Hlavnim pfedmétem podnikani je maloobchodni prodej détského a studentského nébytku
turecké vyroby, znacky Cilek, nové také studentského nabytku némecké znacky Rudolf.
Firma se, vzhledem ke své pozici hlavniho distributora znacky Cilek pro Ceskou republiku,

jesté velmi okrajoveé zabyva 1 velkoobchodni Cinnosti.

Nazev firmy ve skute¢nosti piedstavuje akronym pro anglicky vyraz ,,Kids Are the Future®,
ktery velmi jednoduse vystihuje celou filozofii, resp. cilovou vizi spolec¢nosti. Cilem je totiz
poskytovat zékaznikiim produkty i sluzby té nejvyssi kvality, spolehlivé avsak flexibilné viici
jejich potebam. Dilezitym aspektem této filozofie je také vstticnost a lidsky ptistup. Firma
se snazi o poskytovani komplexniho feseni pro rodice, kteti chtéji svym détem zaridit pokoj,
od samotného ndbytku az po dopliikky za pomoci origindlniho a praktického designu, détem
pak pokoj, ktery ,,ubytuje vsechny détské sny, kamarady, vse potrebné pro studium i kaz-
dou détskou hru a zabavu®. (hezkydetskynabytek.cz, ©2008-2012)

V srpnu roku 2008 oteviela spole¢nost KAF prvni prodejnu v Brné€, v komplexu kancelaf-
skych budov Brno Business Park. Tato prodejna, zejména diky plose témét 200 m?, fungo-
vala 1 pfes otevieni prodejny prazské jako vlajkova do listopadu 2011, kdy se spole¢nost
rozhodla pfesté¢hovat blize k centru mésta. A pravé jednim z prvnich zésadnich milnikti
Vv prozatim kratké historii firmy bylo otevieni prazské prodejny, kde na vice nez 130 met-

rech prodejni plochy si mohli zékaznici od zafi roku 2009 prohlédnout zhruba 11 sestav
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pokoju. Jako dalsi obchodni kanal vyuziva od roku 2010 internetovy obchod na svych ofici-

alnich webovych strankach, skrze ktery mohou nakupovat zakaznici z celé republiky.

Jako marketingovy komunikac¢ni kanal firma pouzivala v minulosti reklamu na billboardech,
letaky, prezentaci na akcich ur¢enych pro rodice a déti, ¢lanky ve specializovanych casopi-
sech ¢i prilohach novin. Vynalozené naklady do této formy propagace vSak nemély plano-
vanou odezvu, a proto se spolecnost rozhodla soustfedit momentalné na zasilani katalogu,

marketing skrze letaky a socialni média (napt. Facebook).

Diive se, hlavné diky spolupraci s firmou Cilek a jiz zminéné pozici hlavniho distributora
této znacky, spolecnost do urcité miry se znackou ztotoznila i se prezentovala pod logem
Cilek (viz. Obrazek 2). V dnesni dobé se vsak firma KAF rozhodla rozsifit sviij sortiment a
postupné navazat spolupraci i s jinymi vyrobei détského a studentského nabytku, ptipadné
doplnkt jako jsou lizkoviny apod. Proto piejala do svého nového loga piivodni nazev svych
webovych stranek, a to Hezky détsky nabytek (viz. Obrazek 3). Navic také nedavno doslo
ke strukturaliza¢ni zméné, kdy po vzdjemné shod¢ odesel jeden z jednatelii spolecnosti a ta

nyni funguje pod spravou uz jen jednoho vyhradniho majitele.

<l

HEZKY
DETSKYNABYTEK

Obrazek 2 Byvalé logo KAF s.r.o. Obrazek 3 Nové logo KAF s.r.o.

6.3 Organizaéni struktura

Jiz v Givodu predstaveni spolecnosti bylo feceno, Ze firma KAF funguje od svého zaloZeni
jako mala rodinna firma. Puvodni majitelé firmy tedy zastavali, dne$ni majitel stale zastava,
vétSinu zésadnich pozic spjatych s vedenim a fungovanim spolecnosti viibec, jde napi. o
komunikaci se zékazniky, vyfizovani objednavek, zastupovani spole¢nosti atd. Z tohoto
diivodu moje prace neobsahuje piimé zobrazeni firemni organiza¢ni struktury, a proto se
vice zamefim na sortiment prodavanych produktl. Firma vSak vyuzivd moZnosti najimat
zamgstnance formou dohody o provedeni prace ¢i spoluprace s externimi pracovniky. Vyvoj

poctu zaméstnancti je zobrazen v nasledujici tabulce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Tab 1. Pocet zamestnancii firmy KAF s.r.o. [vlastni zpracovani]

Pocet zaméstnancu

1

1 (2 zaméstnanci formou dohody o provedeni prace)

6.4 Prehled produkta

V sortimentu spole¢nosti lze najit nejriznéjsi prvky nabytku a doplikd, vzdy tematicky ta-
zené do sestav, které se vSak daji piipadné€ i kombinovat. Na vSechen nabytek je poskytnuta
5 let zaruka, na dopliky 2 roky. Zejména mimotadna kvalita a bezpecnost jiz zminéného
piedevSim pro déti urceného nabytku a veskerych doplikli jsou nejvyssi prioritou spolec-
nosti. Viechen nabytek znac¢ky Cilek je vyrabén tak, aby zajistil détem maximalni bezpedi,
umoznil ty spravné ergonomické podminky jak pro hrani, tak uéeni a za pouziti nezavad-
nych materialii (anti-bakteridlni, anti-karcinogenni a anti-alergické laminové desky, které
vzdy prochazeji mnozstvim bezpe¢nostnich testl, jsou neposkrabatelné a snadno se Cisti) Si
udrzel svou Cerstvost a pevnou stabilitu. Na dikaz splnéni téch nejpiisnéjSich kritérii bez-
pecnosti, zejména v souladu s ptisnymi bezpecnostnimi standardy platnymi v ramci EU, se
nabytek Cilek miize pysnit certifikaty némecké firmy LGA. Pravé certifikit GS je nejvyssi
ocenéni kvality a bezpecnosti (nejen u détského nabytku), které mize vyrobce ziskat. Pre-

hled sortimentu produktil je obsaZen v nasledujici tabulce.

Tab 2. Sortiment produktii firmy KAF s.r.o. [Vlastni zpracovani]

Skr

P,

né Knihovny

Psaci stoly Komody

Postele detske postylky Dopliiky koberce
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detske lustry a lampy
patrove luzkoviny
zvySené zdclony a zaveésy
studentské baldachyny
vysouvact matrace
Zidle
Prebalovaci pulty Zrcadla

6.5 SWOT analyza spole¢nosti

Tab 3. SWOT analyza KAF s.r.o. [viastni zpracovaini]

Silné stranky

e originalni produkty
e neustalé rozSifovani nabidky produkta

e neustdlé novace a zvySovani kvality

produktti

e specialni sluzby pro zékazniky (rozvoz a
montaz, vytvofeni 3D navrhii zdarma,
internetovy obchod, ¢lenstvi ve VIP klu-
bu)

o certifikat zaruky kvality GS
PrileZitosti

e roz$ifovani na tuzemském trhu

e otevieni novych prodejen

Slabé stranky
omezeni obchodnimi podminkami ze
strany vyrobce nabytku
malé propagace
nizké povédomi zdkaznikl o firmé
nedostate¢né pokryti trhu

nedostatek finan¢nich zdrojt

Hrozby

dopady financni krize

nepfiznivy vyvoj ménového kurzu
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e spoluprace s vyrobci nabytku jinych zna- e  konkurence z tuzemského i zahrani¢niho
cek trhu

e spojeni s distributorem znacky Cilek na e  velkoobchodni fetézce s (levnym) nabyt-
Slovenské republice (snizeni nakladt na kem

dovoz zbozi . S .
) e konzervativni mentalita Ceskych zakaz-

niku

Silné stranky

Jednou z nejvétSich prednosti spolecnosti je samotny sortiment prodeje. Produkty mohou
lakat zakazniky svou zajimavosti, ktera spociva v originalnim avSak funk¢nim designu. Za-
rovenl svilj sortiment neustale rozsifuje o nové prvky. Na jedné stran€ v ramci své primarni
znacky Cilek, kterou v Ceské republice reprezentuje, na strané druhé v ramci probihajici
zmény v celé firm¢, tykajici se navazovani spoluprace s dalSimi vyrobci nabytku. Kromé
toho se mize pysnit certifikatem GS némecké spolecnosti LGA, ktery zarucuje kvalitu a
bezpecnost prodavanych vyrobku, tedy i splnéni piisnych norem platicich v Evropské Unii.
Navic jsou vSechny série pravideln¢ inovovany a vylepSovany, napt. zavedenim odoInéjsich
materialti. V neposledni fad¢ jsou velkou vyhodou spolecnosti ji poskytované specialni sluz-
by pro zékazniky. Jsou jimi napf. rozvoz a montaz (kdy zakaznik plati jen za Cisté dopravni
naklady); vytvotfeni 3D navrhli zdarma; moZznost nadkupu pfes internetovy obchod nebo vy-
hody spjaté s Clenstvim ve VIP klubu, kdy zédkaznik mtze zazadat o zaslani katalogu zdar-

ma, odebirat zpravy a ¢lanky).
Slabé stranky

Mezi hlavni nevyhody patii omezeni, dana obchodnimi podminkami mezi firmou a vyrob-
cem nabytku (Cilek). Ty neumoziiuji spole¢nosti KAF prodéavat ¢i se marketingové prezen-
tovat (zasilat katalogy apod.) mimo tizemi Ceské republiky. Tento faktor ma negativni vliv
na piipadné trzby a znemoZiluje ziskani potencidlnich zdkaznikd, ktefi projevi o firmu za-
jem. Dalsi nevyhody jsou docela uzce spjaté. Nedostatek finan¢nich zdroji podniku nedovo-
luje investovat prostiedky do rozsahlé reklamy, kterou by potiebovala pro zvyseni povédo-

mi zdkaznikl. Jelikoz je toto povédomi docela nizké, firma mnohdy nedosahuje planova-
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nych trzeb, tudiz je i jeji trzni pokryti na nizké urovni a nema dostatek financi. V této fazi se
pak firma nachazi opét na zacatku problému a tedy v tzv. zacarovaném kruhu.

PrileZitosti

Prilezitosti pro firmu existuji hlavné ve formé rozsitovani tuzemského trhu a nartst poptav-
ky. Ptipadné by také dobrou pfilezitosti bylo otevieni novych prodejen v dalsich méstech,
firma by tak mohla zvysit povédomi zakaznikt a rozsitit své plisobeni v dalSich lokalitach.
Za druhé mize firma v budoucnosti navazat spolupraci s jesté dalSimi vyrobci z tuzemska €1
dalSich zemi a jesté vice tak rozsifit svlij sortiment. Nakonec by skvélou pfilezitosti mohlo

byt spojeni s distributorem nabytku Cilek na Slovenské republice a tim snizit naklady na

dopravu zbozi, které jsou prakticky nejvétsi nakladovou polozkou firmy vitbec.
Hrozby

Nejvétsi hrozbou jsou pro podnik dopady nedavné financni krize z let 2008 az 2010, jejiz
zacatek také bohuzel ¢asoveé koresponduje s jeho zalozenim. Ty se projevuji ve snizeni vy-
konnosti podniku, v poklesu trzeb, v nutnosti propustit své zaméstnance, ale hlavné v cel-
kovém snizeni poptavky po vyrobcich a sluzbach. Mezi dalsi negativni faktory patii konku-
rence z tuzemského a zahranicniho trhu, predevsim velkoobchodni fetézce s ndbytkem, kte-
ré si mohou dovolit nastavit nizké ceny a mensi firmy tak pfipravit o zdkazniky, nebo nepii-
znivy vyvoj ménového kurzu, ktery miize zvysit ndklady na dovazené vyrobky. Posledni
vétsi hrozbou mutize byt i typicky konzervativnéjsi mentalita Ceskych zakazniku, kteti prefe-
ruji jednoduchy a nezdobeny ndbytek oproti origindlnimu designu prvkl prodavanych fir-

mou KAF.

6.6 Soucasnost odvétvi

Spole¢nost patii dle klasifikace CZ-NACE do skupiny 47 — Maloobchod, kromé motoro-
vych vozidel, do konkrétni podskupiny 47.59 — Maloobchod s nabytkem, svitidly a ostatni-

mi vyrobky ptevazné pro domacnost ve specializovanych prodejnach.

Dle informaci Ministerstva primyslu a obchodu a Ceského statistického tifadu byl vyvoj
odvétvi Maloobchodu (kromé motorovych vozidel) v poslednich letech nasledujici. Dosud
byla publikovana kompletni Finan¢ni analyza primyslu a stavebnictvi pouze za rok 2010,

proto jsou data pro moji praci ¢erpana zejména z této analyzy.
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Celkova aktiva v odvétvi, resp. pasiva dosahla vyse 189 146 122 tis. K&. Na strané aktiv
dosahl dlouhodoby majetek v roce 2010 hodnoty 108 989 440 tis. K& a obézny majetek
776 632 66 tis. K¢, zatimco strana pasiv byla tvofena vlastnim kapitdlem v hodnoté

79 389 014 tis. K¢ a cizimi zdroji v hodnoté 108 065 912 tis. K¢.

Z vykazu zisku a ztrat lze vycist, ze odvétvi maloobchodu (kromé motorovych vozidel)
v roce 2010 dosahlo vysledku hospodaieni 7 240 193 tis. K¢. Obchodni marze pak dosahla
hodnoty 81 928 445 tis. K&.

V ramci finan¢ni analyzy ¢inila rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 9,12%, rentabilita cel-
kového kapitalu (ROA) 5,47% a podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech dosahl
41,97%.

Likvidita se v odvétvi pohybovala v nasledujicich hodnotach: penézni likvidita dosahovala
hodnoty 0,29, pohotova likvidita 0,71 a bézna likvidita 1,25. Déle obrat celkovych aktiv
doséahl hodnoty 2,02.

Trzby maloobchodu, kdyz nepocitdme motoristicky segment, zaznamenaly meziro¢ni pokles

zhruba o 3%.

Podle poslednich dostupnych informaci nasledoval v poloviné roku 2011, po kratkém ozi-
veni ¢eského maloobchodniho trhu, opét Gtlum a celkovy obrat odvétvi bohuzel klesa. Vy-
hledové se poptavka snizuje zejména V dusledku negativnich ocekdvani (zejména riziko
Ztraty zamestnani), sviij vliv ma logicky i rist cen v souvislosti se zvySovanim dani a osla-

bovanim ¢eské mény. (Businessinfo.cz, ©1997 — 2011)
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7 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

Finan¢ni analyza spolecnosti je vypracovana na zakladé metod popsanych blize v druhé ka-
pitole teoretické casti. Hlavnim zdrojem dat pro tuto analyzu jsou vnitropodnikové ucetni

vykazy firmy z let 2008 az 2011.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Hodnoty pro analyzu absolutnich, resp. stavovych ukazateli vychazi z uc¢etnich vykazii roz-
vahy a vykazu zisku a ztraty, jejichz procentni rozbor (vertikdlni analyza) a vyvojovy trend

(horizontalni analyza) jsou uvedeny v ptilohach P I az P IV.
Majetkova a financni struktura

Vzhledem k maloobchodnimu odvétvi, ve kterém se firma nachazi, logicky vyplyva, Ze vétsi
¢ast majetkové struktury na stran¢ aktiv tvofi obézny majetek. Celkem dosahoval obézny
majetek v roce 2009 69,27% v poméru k dlouhodobému, ktery je stale tvoien pouze dlou-
hodobym hmotnym majetkem a to ve vysi 30,59% z celkového majetku firmy. Béhem roku
2010 se tento pomér o néco snizil, avSak na konci roku 2011 tvotila obézna aktiva témert tii
¢tvrtiny celého majetku firmy. Na druhé strané vSak lze sledovat u obou polozek meziro¢ni
pokles, zejména pak v obdobi mezi roky 2010 a 2011. Pokles je s nejvetsi pravdépodobnosti
firma tak nepotfebovala tolik zasob. Pravé zminéné zasoby pak reprezentujici nejvétsi po-
lozku aktiv, v kazdém sledovaném roce se jejich hodnota pohybuje kolem 60%-niho podilu
na aktivech, zatimco dlouhodoby hmotny majetek, i pfesto, ze je siln€ patrny meziro¢ni po-
kles, zaujima kolem 30%, ostatni polozky aktiv maji jen minimalni podil na celkovych akti-

vech.

Na stran¢ pasiv, zaznamenal vlastni kapitdl podniku v poslednich letech vyrazné zmény,
zejména v roce 2011, ktery byl zatim pro firmu bohuZel nejméné Gspésny, kdy dosahoval
dokonce zdpornych hodnot. Z procentniho rozboru finanéni struktury podniku je viditelny 1
jeho minimalni podil na celkovych pasivech a tedy bezkonkuren¢ni pfevaha cizich zdroji,
slozenych z kratkodobych zavazkli a bankovnich Gvérti a vypomoci. U zékladniho kapitalu,
ktery predstavuje hodnotu vkladl vlastnikl, v tomto piipad¢ vlastnika do podniku nelze

pozorovat zadné zmény ani navySeni. VétSina kratkodobych zavazkt jsou zavazky z ob-
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chodnich vztahti. Tyto kratkodobé zavazky tvoti nejvétsi podil jak na cizich zdrojich podni-

ku, tak na samotnych celkovych pasivech.
Vynosy a naklady

Vynosové polozky v roce 2009 prevysovaly polozky nakladové, avsak od roku 2010 je to-
mu presné naopak. Trzby z prodeje zbozi zaznamenaly mezi 2010 a 2011 pokles o zhruba
15%, mezi 2009 a 2011 dokonce 0 20%. Spolecnost musela totiz u nékterych svych pro-
duktii snizit cenu, aby byla v konkuren¢nim prostfedi schopna udrzet si své zakazniky.
Kombinace s pfili§ vysokymi naklady a vykonovou spotiebou tak neumoziuje firmé¢ gene-
rovat dostatecny zisk. Spole¢nost také trpéla na tkor vysokého najmu, ktery byl nejveétsi
nakladovou polozkou tykajici se pivodni brnénské prodejny. Pti najmu pohybujicim se ko-
lem 100.000,- K¢ mési¢né tak mnohdy musela vydélavat piedevsim na néj. Diky rostoucimu
poctu zaméstnancti v pribéhu roku 2009 a 2010 se také zvySily osobni naklady, néktefi

zZ nich v§ak museli byt prave z tohoto ditvodu koncem roku 2011 propusténi.

Vyvoj hospodaiského vysledku firmy KAF s.r.o. v letech 2009 — 2011, ktery je uvedeny

Vv tabulce 4, byl nasledujici:

Tab 4. Vyvoj hospodarského vysledku - KAF s.r.0. [viastni zpracovaini]

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011
Provozni HV 676 -15 -129
Finan¢ni HV -172 -240 -353
Mimotadny HV - - -
HYV za ucetni obdobi 480 -255 -1082
HYV pied zdanénim 504 -255 -1 082
HV pfed troky a zdanénim 551 -181 -861
Naékladové troky 47 74 221

Z tabulky vyvoje hospodaiského vysledku lze vidét, Ze v druhém roce podnikéni (od svého
zaloZeni), v roce 2009, byla schopna firma tvofit kladnou hodnotu, jeji vysledek hospodare-

ni za Gcetni obdobi dosdhl hodnoty 480 000,- K¢.
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Hned v nasledujicim roce jsou v§ak vSechny hodnoty zaporné, firma nevykazuje zadny klad-
ny zisk. Pfedev§$im u provozniho hospodaiského vysledku doslo k prudkému snizeni, cel-
kem o0 676 000,- K¢. Vlivem dalsiho zadluzeni a doléhajicimi dopady finan¢ni krize se vy-
sledek hospodateni v roce 2011 propadl o dalSich 827 000,- K¢, podnik tedy dosahoval
ztraty ve vysi 1 082 000,- K¢.

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

.....

kapitdl, jehoz velikost indikuje platebni schopnost podniku. Cim vyssi totiz tento kapital je,
tim vétsi je by méla byt pfi dostatecné likvidnosti jeho sloZek schopnost podniku hradit své

finan¢ni zavazky.

Tab 5. Vyvoj CPK - KAF s.r.0. [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2009 2010 2011

CPK -316 0 -780

Nulova ¢i zapornd hodnota ¢istého pracovniho kapitalu znaci to, ze objem dlouhodobého
kapitalu, ktery se sklada z vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdroji, je mnohem men-
§i nez stala aktiva v podniku a cast téchto aktiv je kryta kratkodobym kapitalem. Kratkodo-
bé zavazky pievysuji kratkodoby majetek a hrozi nebezpeci, ze podnik bude muset piipadné
prodat cCast stalych aktiv, aby zaplatil své zavazky. Takto tzv. nekryty dluh déla firmu zrani-

telnou.

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

7.3.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti ve své podstaté slouZi jako indikatory vySe rizika, jeZ firma podstu-

puje pii dané struktufe vlastnich a cizich zdrojt.
Ukazatel celkové zadluzenosti soudi finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska,
stejné jako jeho schopnost zvySovat své zisky vyuzitim ciziho kapitalu. Doporucena hodno-

ta, dana Ministerstvem obchodu a prumyslu, se pohybuje v rozmezi 30-60%. V tabulce 6
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miizeme vidét, ze hodnoty firmy se pohybuji vysoce nad doporucenou hranici, v roce 2011
dokonce piesahla celkova zadluzenost 100%. Opét jde jednoznacné vidét, Zze firma vyuziva
mnohem vice cizich zdroji nez vlastniho kapitalu, mtze vSak vyuzit efektu finan¢ni paky a
pouzitim ciziho kapitalu zvysit vynosnost vlastniho kapitalu. Pomér ciziho a vlastniho kapi-
talu, dany ukazatelem miry zadluzenosti, je ovlivnén hlavné hospodarskym vysledkem, ktery
byl v poslednich dvou sledovanych letech zaporny, a postupnym navySenim bankovniho
uvéru. Ukazatel urokového kryti ma zase doporucenou hodnotu 5 a vyssi. Podnik dosahl
hodnoty vyssi pouze v roce 2009, v dalSich letech byly hodnoty zaporné, firma tedy neni
schopna vytvaret potiebny zisk na kryti trokti z ptijéek. Kryti dlouhodobého majetku vlast-
nim kapitalem dosahuje hodnot nizSich nez 1, podnik tedy sviij majetek kryje spiSe cizimi
zdroji, coz neni moc stabilni strategie. Vysledek nizsi nez 1 navic i u kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji znaci, Ze podnik musi ¢ast svého dlouhodobého majetku kryt

kratkodobymi zdroji a je tedy podkapitalizovany.

Tab 6. Ukazatele zadluzenosti - KAF s.r.0. [viastni zpracovani]

2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 92,67% 99,74% 149,15%
Mira zadluZenosti 12,65 385,00 -3,03
Urokové kryti 11,72 -2,45 -3,90
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,24 0,01 -1,90
Kryti DM dlouh. zdroji 0,72 1,00 -0,35
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 15,75% 32,18% 26,97%
Dlouhodobé cizi zdroje/dl. kapital 66,58% 99,20% -450,77%

7.3.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity u spolecnosti KAF s.r.o. jsou velmi nizké a ani v jednom ze sledovanych
let nedosahuji doporuéenych hodnot. Nejblize se doporué¢ené hodnoté bézné likvidity, a to
1.5 — 2.5, firma pftiblizila v roce 2010, kdy dosahla hodnoty 1,0, resp. byla v daném roce
schopna piesné 1krat pokryt kratkodobé cizi zdroje svymi obéznymi aktivy. Pokud spolec-
nost nevyrovna svoji finan¢ni rovnovahu, hrozi ji platebni neschopnost a problémy s hraze-
nim zavazkl. Doporucenych hodnot 1 — 1.5 u pohotové likvidity a 0.2 — 0.5 u hotovostni

likvidity nedosahla firma ani v jednom roce. Pohotova likvidita méfi platebni schopnost
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podniku po odecteni zasob z obéznych aktiv, které jsou obvykle mén¢ likvidni nez ostatni
obézna aktiva. Vzhledem k tomu vsak, ze zasoby tvofi vétsi ¢ast obéznych aktiv podniku,
lze ocCekavat, ze tyto hodnoty budou nizsi. Vyvoj ukazateli likvidity je piehledné vidét
v Grafu 1, zejména pak témét prekryvajici se kiivky hotovostni a pohotové likvidity. Podil
Cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech, ktery obvykle charakterizuje financni
stabilitu podniku, by mél dosahovat 30-50%. Hodnoty spole¢nosti se v celém sledovaném
obdobi nachazeji hluboko pod doporuc¢enymi hodnotami. Na druhé strané ma vSak spolec-
nost k dispozici kontokorentni tvér, kterym v ptipadé potfeby muze finan¢ni prostfedky

zajistit.

Ukazatele likvidity - KAF s.r.o.

1,40

1,20
|

1!00 ./"\

=]
g 0,80 5 Hotovostni likvidita
[+ . . im
s
2 0,60 == Pohotova likvidita
§ ——B&7na likvidita
0,40
0,20
0,00

2009 2010 2011

Obrazek 4 Vyvoj ukazatelii likvidity - KAF S.r.o. [viastni zpracovani]

Tab 7. Ukazatele likvidity - KAF s.r.0. [vlastni zpracovani)

2009 2010 2011
Bézna likvidita 0,89 1,00 0,67
Pohotova likvidita 0,13 0,13 0,08
Hotovostni likvidita 0,05 0,01 0,00
CPK/Obé&zn3 aktiva -12,71% 0,00% -48,75%
CPK/Aktiva -8,80% 0,00% -23,93%
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7.3.3 Analyza aktivity

Ukazatel obratu celkovych aktiv, ktery méfi, kolikrat se dana polozka za rok pti podnikani
vyuZzije, mizeme hodnotit u spole¢nosti KAF jako velmi dobry vzhledem k tomu, ze mini-
malni doporucovana hodnota je 1. Na jedné strané lze fici, ze svij majetek vyuziva velmi
efektivné, na stran¢ druhé jsou ptedevsim tyto hodnoty ovlivnény hlavni ¢innosti jejiho pod-
nikani, kterou je ndkup a prodej zbozi. Doba obratu zase udava dobu, tedy pocet dni, za
ktera je nutna k tomu, aby penézni prostfedky ptesly ptes zbozni formu znovu do penézni

vwr

maximalné 50 dni, u zavazkt maximalné 100 dni.

Tab 8. Ukazatele aktivity - KAF s.r.0. [viastni zpracovani]

2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,39 2,61 3,13
Obrat celkovych aktiv z vynos( 2,53 2,64 3,13
Doba obratu zasob (dny) 86 77 69
Doba obratu pohledavek (dny) 9 11 10
Doba obratu zavazkl (dny) 118 93 125

Vyvoj ukazatelli obratovosti - KAF s.r.o.

140
120 —
100 —
W Doba obratu zasoh (dny)
80
M Doba obratu pohledavek
60 (dny)
40 Dobha obratu zavazkt (dny)
20
0

2009 2010 2011

Obrazek 5 Vyvoj ukazatelii obratovosti — KAF s.r.o. [vlastni zpracovani]
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7.3.4 Analyza rentability

Rentabilita méti schopnost podniku vytvaret nové zdroje. V ramci analyzy rentability plati
jednoduché pravidlo a to, ze ¢im vyssi, tim lepSi. Napf. rentabilita trzeb by méla vyvojoveé
V po sobé¢ jdoucich letech stoupat, u podniku vsak klesa, coz je vsak stejné jako u ostatnich
ukazatelli spjaté s klesajicimi trzbami a celkovou situaci podniku. Rentabilita celkového
kapitalu méti produkéni silu podniku, pouzitim zisku ptfed Groky a zdanénim (EBIT) v Cita-
teli pak jde o produkéni silu podniku bez vlivu zadluzenosti a danového zatizeni. Rentabilita
vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici. Pte-
devsim v roce 2010 miizeme sledovat hluboky procentudlni propad u obou veli¢in, v roce

2011 se vSak podniku zase podatilo zvysit alespon vynosnost jejiho vlastniho kapitalu.

Tab 9. Ukazatele rentability - KAF s.r.0. [viastni zpracovaini]

2009 2010 2011
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 15,35% -5,86% -39,41%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 182,51% | -3187,50% | 100,74%
Rentabilita trzeb 5,60% -3,16% -15,82%
Rentabilita vynosl 5,30% -3,13% -15,82%

7.4 Dalsi ukazatele

Tab 10. Dalsi ukazatele - KAF s.r.0. [viastni zpracovani]

2009 2010 2011
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnanct 346,67 338,00 160,50
Trzby/Pocet zaméstnancl 2859,33 2687,00 1709,75
Osobni naklady/Pocet zaméstnancl 195,33 292,00 214,50
Vykonova spotifeba/Vynosy 31,88% 34,04% 36,76%
Osobni naklady/Vynosy 6,46% 10,74% 12,54%
Odpisy/Vynosy 2,67% 1,24% 6,33%
Nakladové droky/Vynosy 0,52% 0,91% 3,23%
Pfidana hodnota/Vynosy 11,47% 12,43% 9,38%
Osobni naklady/Pfidand hodnota 56,35% 86,39% 133,64%
Odpisy/Pridana hodnota 23,27% 9,96% 67,45%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 4,52% 7,30% 34,42%
VH pfed zdanénim/Pfidana hodnota 48,46% -25,15% -168,54%
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Vykonnosti zaméstnanct se tykaji napt. ukazatele produktivity prace ¢i nakladovost prace,
tedy ukazatele v horni ¢asti tabulky. Lze vidét, Ze piidana hodnota na zaméstnance v jednot-
livych letech klesa, stejné jako trzby na jednoho zaméstnance. Vykonova spotieba tvoii pii-
blizné 35% vynost. Posledni Ctyfi vyjmenované ukazatele poukazuji na strukturu pridané
hodnoty. Je vyhodné a pro podniky inspirujici je ptipadné porovnat s vysledky konkurenc-
nich spole¢nosti. (Knapkova, Pavelkova, 2010, s. 110) Nejvétsi slozkou piidané hodnoty
jsou osobni naklady, které tvotily témét 90% jeji hodnoty v roce 2010 a pies 130% v roce
2011.

7.5 Srovnani spolecnosti s odvétvim

Jak jiz bylo zminéno, kompletni data za vSechna Ctyfi Ctvrtleti tykajici se finanéni analyzy
odvéetvi jdou dostupna pouze za rok 2010, za rok 2011 jesté nebyla publikovéana. Proto je

srovnani spolecnosti KAF s.r.o. s odvétvim zaméfené praveé na tento rok.

Pti srovnani polozek rozvahy jsou u spolecnosti na rozdil od odvétvi vétsi sloZzkou majetku
ob¢Zna aktiva, zejména pak zasoby. U odvétvi je tomu praveé naopak, vétsi podil na aktivech
ma dlouhodoby majetek. Stejnou charakteristiku vykazuje odvétvi 1 spolecnost pak praveé u
dlouhodobého majetku, ktery je u obou z vétsi ¢asti tvoien majetkem nehmotnym a hmot-
nym oproti finanénimu. Ve vykazu zisku a ztraty je vétSina hodnot spolec¢nosti podobnych

odvétvi, jen u vykonové spotieby vykazuje spolecnost vyraznéji vyssi hodnotu.

I kdyz je na tom odvétvi v ramci analyzy ukazatell likvidity 1épe nez spole¢nost, nespadaji
hodnoty do doporuéeného rozmezi ani u odvétvi, ani u spole¢nosti. Pouze u hotovostni
likvidity vykazuje odvétvi hodnoty 0,29, tedy tésné nad doporucenou hranici. Z pohledu
ukazatelli rentability dosahuje podnik hluboko podprimérnych hodnot oproti odvétvi, je na
tom vSak lépe z pohledu ukazatelii aktivity, kdy pfedev$im u obratu celkovych aktiv dosa-
huje vyssi hodnoty. V ramci analyzy zadluzenosti dosahuje vyssich hodnot opét spole¢nost,

napt. celkova zadluZenost je téméf o 43% vyssi nez u odvétvi.

7.6 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Vyuziva firma efektivné sva aktiva? Je firma schopna platit své zavazky ¢i inkasovat vcas
pohledavky? Ma firma dostatek kapitalu na zabezpeceni fungovani spolecnosti? Pravé na

tyto otazky by finan¢ni analyza méla pomoci odpoveédét. Z financni a majetkové struktury je
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patrné, ze firma KAF s.r.o. je obchodni podnik. Pfedmétem jejiho podnikani je prodej dét-
ského a studentského nabytku, patti tedy do odvétvi maloobchodu s ndbytkem.

U téméf vSech polozek rozvahy podniku mizeme mezi roky 2009 az 2011 sledovat mezi-
ro¢ni pokles. Do poptedi vystupuje zejména pokles vysledku hospodateni, ktery se v tomto
obdobi propadl dokonce o necelych 326%. Meziro¢ni pokles celkovych vynost, ktery lze
vidét ve vykazu zisku a ztraty byl totiz mnohem véts$i neZz meziro¢ni pokles celkovych na-
klad. Tento rozdil spolu se zvySenymi nakladovymi uroky zapficinil vysokou ztratu jiz

v roce 2010, ta se jesté navysila v roce 2011.

Pti bliz§im pohledu mizeme vidét, Ze se postupné snizuje podil dlouhodobého majetku,
zatimco nartsta podil obéznych aktiv, pfedevsim zdsob, na strané aktiv a zvySuje se podil
ciziho kapitalu na tkor kapitalu vlastniho, snizeného vykazovanou ztratou, na strané pasiv.
Vyuzivani hlavné kratkodobého ciziho kapitalu, kterym spolecnost kryje vétSinu svého ma-
jetku, je charakteristické pro agresivni strategii financovani. Ta s sebou nese nizsi naklady,
které jsou vSak doprovéazeny vysSSim rizikem insolventnosti a firma tak trpi nedostatkem

dlouhodobych financnich prostredki.

Tyto zmény maji vliv jak na zadluZenost, tak na likviditu a rentabilitu a tedy i celkové fi-
nan¢ni zdravi podniku. Analyza zadluzenosti podniku ukazala vysoké hodnoty celkové za-
dluzenosti, spolecnost vyuziva kontokorentni uvér, ktery s sebou nese pomérné¢ vysoké na-
kladové uroky. Cizi zdroje také, jak jiz bylo zminéno, tvofi na rozdil od odvétvi vEtsi cast
kapitalu podniku. V roce 2009 stadil vytvofeny zisk na pokryti naladovych troku, v letech
2010 a 2011 je vsak ukazatel urokového kryti zaporny a firma tedy nema na pokryti téchto
uroki dostatek prostiedkli. Snizeni zisku mélo také vliv na rentabilitu, ktera byla pozitivni
pouze Vv roce 2009, poté doslo k jejimu vyraznému snizeni. VloZeny kapital tedy vlastnikim
nepiinasi prakticky zadny zisk.

Co se tyce likvidity, jsou hodnoty firmy dosti podprimérné i Cisty pracovni kapital se pohy-
buje velmi nizko. Hrozici nebezpeci nedostatku kapitalu na zabezpeceni fungovani firma fesi
zminénym kontokorentem, otazkou vsak je jak drahy zdroj pro firmu tento uvér piedstavuje
a zda by nebylo lepsi najit n€jakou efektivnéjsi alternativu financovani. Dalsi negativni vyvoj

téchto hodnot miize v budoucnu vést k ¢im dal vétsi financni nestabilité podniku.

Ne vSechny hodnoty v ramci finan¢ni analyzy jsou vSak negativni. Velmi pozitivnich hodnot,

které jsou nad ramec doporucenych hodnot a predcily ve sledovaném obdobi i hodnoty od-
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vétvi, dosahuji ukazatelé aktivity, resp. vyuziti jednotlivych slozek majetku. Hodnoty byly
ve vsech sledovanych letech velmi kladné, v roce 2011 dosahl obrat celkovych aktiv dokon-
ce hodnoty 3,13. Pozitivni je také to, Ze doba obratu zavazku je delsi nez doba obratu po-
hledavek, odbératel¢ tedy firmé plati diive, nez je nutné zaplatit dodavatelim. Vzhledem
k hodnotam likvidity je vSak mozné, Ze Givéry financuji pohledavky i zasoby. Je tedy v kaz-

dém ptipadé dobré najit mezi vysi likvidity a aktivity urcity kompromis.
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8 INVESTICNi ZAMER SPOLECNOSTI KAF, S.R.O
8.1 Popis investi¢niho zaméru

Firma by chtéla v blizké dob¢ otevtit novou prodejnu s détskym a studentskym nabytkem
V jedné z nasledujicich lokalit na uzemi Ceské republiky, a to v Kralovéhradeckém, Jihoges-
kém nebo Moravskoslezském kraji. Novou prodejnu chce oteviit za ti¢elem rozsiteni své
pusobnosti a ziskani novych potencidlnich zakaznikti. V souvislosti tak ocekava nartst trzeb
a trzniho podilu na poli maloobchodniho prodeje s nabytkem. Na zaklad¢ udaji o kapacité
trhu, kdy vychazime z celkového poctu potencidlnich spotiebitelti (ve vékové skuping 15-64
let, ktera zahrnuje jak cilovou skupinu rodict s détmi, tak prarodict, kteti mnohdy svym
rodinam na ndkup nabytku pftispéji) za predpokladu, ze by dany produkt vSichni kupovali,
byl jako lokalita pro pfipadnou novou prodejnu vybran kraj Moravskoslezsky, konkrétné

meésto Ostrava.

Prodejna by se méla nachéazet v dobte dostupné lokalité, nejlépe blizko centra nebo v ramci
nakupni zény. Firma nechce stavét tplné novou prodejnu, ale spiSe vyuzit jiz existujicich a
vybavenych prostor Vv dané lokalité, idealné do 150 m?, kde nejvetsi nakladovou polozkou
bude mési¢ni najemné a na zaCatku investice pofizeni zasob pro vybaveni prodejny a re-
klamni kampan, firma by tedy nemusela investovat do stavebnich praci apod. JelikoZ podni-
katel nema dostatek finan¢nich prostiedki, uvazuje si na nakup zminénych zasob vzit inves-
tiéni avér v hodnoté 500 000,- K¢ s tirokovou mirou 7,70%, zaméstnana bude na prodejné

jedna prodavacka.
8.2 Kapitalové vydaje

Vzhledem k tomu, Ze firma nenahrazuje Zadny sviij dosavadni majetek, tvoii kapitalové vy-

daje investice pouze pofizovaci cena investice a zvyseni ¢istého pracovniho kapitalu.

Tab 11 Kapitdlové vydaje [vlastni zpracovani]

Naklad v K¢

Pofizovaci cena prodejny 200 000
Prirtstek Cistého prac. kapitalu 500 000
Celkové investi¢ni naklady 200 000
Celkové kapitalové vydaje 700 000
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8.3 Kalkulace penéznich prijmi a vydaju (cash flow)

V nasledujici tabulce je zobrazena kalkulace cash flow V jednotlivych letech Zivotnosti in-
vesti¢niho projektu. Pofizovaci cena prodejny je 200 000 K¢, prodejna patii do odpisové
skupiny 5, coz znamena 30 let odpisovani. Firma odepisuje rovnomérné. Na realizaci inves-
tice si spolecnost vezme dlouhodoby uvér od banky na 8 let s urokovou mirou 7,70%. Vy-

pocty cash flow z Gvéru a Cistého zisku z investice jsou obsazeny v Pfilohach V a VII.

Tab 12 Prehled Cash-flow za dobu Zivotnosti investicniho projektu (v K¢) [vlastni zpraco-

vani]

Rok Cisty zisk (EAT) Odpisy | CFzuvéru Cash-flow
1 63747,00 2800 78704,00 -12157,00
2 59582,79 6800 79399,20 -13016,41
3 58498,20 6800 80147,94 -14849,74
4 57247,69 6800 80954,32 -16906,63
5 55827,04 6800 81822,80 -19195,76
6 54231,67 6800 82758,15 -21726,49
7 52457,41 6800 83765,52 -24508,12
8 50500,44 6800 84850,46 -27550,03
9 48358,03 6800 0,00 55158,03

10 40662,27 6800 0,00 47462,27
11 32363,17 6800 0,00 39163,17
12 23427,72 6800 0,00 30227,72
13 13821,34 6800 0,00 20621,34
14 3507,80 6800 0,00 10307,80
15 -7550,88 6800 0,00 -750,88
16 -19394,50 6800 0,00 -12594,50
17 -32064,71 6800 0,00 -25264,71
18 -45605,18 6800 0,00 -38805,18
19 -60061,61 6800 0,00 -53261,61
20 -75481,87 6800 0,00 -68681,87
21 -91916,09 6800 0,00 -85116,09
22 -109416,74 6800 0,00 -102616,74
23 -128038,74 6800 0,00 -121238,74
24 -147839,58 6800 0,00 -141039,58
25 -168879,46 6800 0,00 -162079,46
26 -191221,32 6800 0,00 -184421,32
27 -214931,07 6800 0,00 -208131,07
28 -240077,65 6800 0,00 -233277,65
29 -266733,18 6800 0,00 -259933,18
30 -294973,11 6800 0,00 -288173,11
Celkem -1479953,13 200000 652402,40 -1932355,53
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9 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Jelikoz je investice financovana piedevsim cizimi zdroji, je dosazena za diskontni miru uro-
kova mira po zdanéni vypocitana ve vysi 6,237%. Primérna ro¢ni mira inflace 1,9% za rok

2011 byla pouzita u zvySovani nakladii a vynosi v jednotlivych letech.

9.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty

ESH(NFVJ = —405418,48 — 700000 = —1105418,48K¢

Cista soucasna hodnota, tedy rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy a investi¢nimi
naklady, vychazi zaporn€, rozhodné nepiinese podniku ocekévanou vynosnost. Investi¢ni

projekt by bylo lepsi nepiijmout.

9.2 Metoda vynosnosti

—49331,77
ROl =———=—-7,05%
700000

Ve jmenovateli je pramérny Cisty zisk/ztrata, kterou investice ro¢né piinasi. Vysledna hod-
nota -7,05% znaci, Ze by vloZeny kapital pfinasel podniku pouze ztratu a nebyl by tak inves-

ti¢ni projekt pro ni vyhodny.
9.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta
in = -5% NPV, =31161,22 K&

iy =6,237% NPV, = -4475,71 K¢

IRR = -5+ J1161,22 x (6,237 5)) = 4,8257%
B 3116122+ 447571 (=5) =14 °

Vzhledem k tomu, ze investice v prub&hu Zivotnosti vykazuje zaporné hodnoty cash flow,
byly pouzity pro vypocet hodnoty pouze prvnich 14 let a z&pornd irokova mira. Diskonto-
vané piijmy se pak diskontovanym vydajim rovnaji pii 4,8257%. Vnitini vynosové procen-

to je vSak niZ$i nez diskontni mira, proto je projekt nepiijatelny.
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9.4 Index rentability

—405418,45
R=———=-0,5791
700000

Po dosazeni do vzorce pfinasi investice ztratu 0,5791 K¢ budoucich pfijmi na jednu inves-

tovanou korunu investi¢nich vydaji v jejich pfepoctu na soucasnou hodnotu. Protoze je

index rentability niz$i nez 1, projekt by nemél byt pfijat.

9.5 Metoda doby splaceni

Tab. 13 Vypocet doby navratnosti investicniho zameéru (v K¢) [vlastni zpracovani]

Rok CFt DCFt Odecet od KV (-700000)
1 -12157,00 -11443,28 -711443,28
2 -13016,41 -11532,93 -722976,21
3 -14849,74 -12384,87 -735361,08
4 -16906,63 -13272,54 -748633,62
5 -19195,76 -14184,90 -737161,12
6 -21726,49 -15112,44 -752273,56
7 -24508,12 -16046,47 -764680,08
8 -27550,03 -16979,14 -781659,22
9 55158,03 31998,28 -720275,29
10 47462,27 25917,35 -694357,94
11 39163,17 20130,01 -761529,21
12 30227,72 14625,00 -746904,22
13 20621,34 9391,43 -684966,51
14 10307,80 4418,81 -680547,71
15 -750,88 -303,00 -747207,21
16 -12594,50 -4783,75 -751990,96
17 -25264,71 -9032,87 -689580,58
18 -38805,18 -13059,46 -702640,04
19 -53261,61 -16872,29 -768863,25
20 -68681,87 -20479,82 -789343,07
21 -85116,09 -23890,21 -726530,25
22 -102616,74 -0,51 -726530,75
23 -121238,74 | -30150,74 -819493,82
24 -141039,58 | -33015,80 -852509,62
25 -162079,46 | -35713,55 -762244,30
26 -184421,32 | -38250,79 -800495,09
27 -208131,07 | -40634,07 -893143,69
28 -233277,65 | -42869,73 -936013,42
29 -259933,18 | -44963,86 -845458,95
30 -288173,11 | -46922,32 -892381,27

Jak lze vidét z tabulky, zaporné hodnoty neumoziuji vraceni vlozenych prostiedkt do in-

vestice. Celkové pfinese investice zaporné cash flow, opét je tedy nepiijatelna.
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10 DOPORUCENI PRO SPOLECNOST KAF, S.R.O.

Spolecnost KAF s.r.0., kterd se zabyva maloobchodnim prodejem détského a studentského
nabytku, chce v pritbéhu pristiho roku otevfit dalsi prodejnu, rozsitit tak svoji ptisobnost na

Ceském trhu a zvysit pocet potencialnich zakaznikd v nadéji zvySeni trzeb.

Dle pouzitych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti tohoto investicniho zaméru, a
z nich vychazejicich vysledku, je momentalné pro spole¢nost nejlepsi investi¢ni projekt od-
lozit. VSechny vybrané hodnotici metody se shoduji na jeho nevyhodnosti. Cista soudasna
hodnota stejn€ jako napt. index rentability vySly zaporn€. I metoda vynosnosti potvrdila, Ze

by byl projekt ztratovy a mohl by podnik piivést spiSe do problémii.

Na celkové financni stabilité¢ spolec¢nosti se bohuzel dosti promitly dopady financni krize
z let 2007 az 2009. Doslo k zaniku spousty pracovnich mist, tedy nardstu nezaméstnanosti a
domacnosti byly nuceny v poslednich letech Setfit a stejné jako v celém maloobchodnim
odvéetvi (kromé motorovych vozidel) 1 u firmy tudiz doslo k poklesu trzeb a celkového hos-

podaiského vysledku.

Na zaklad¢ zhodnoceni jednotlivych ukazatelii financni analyzy by spolecnost méla zachovat
pomér dob splatnosti pohledavek a zavazkii, nadale udrzet krat$i dobu splatnosti pohleda-
vek oproti zavazkltim, jejichz dobu splatnosti by se vSak méla snazit o néco zkratit. Za tce-
lem zlepseni likvidity by firma méla zvysit podil pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.
Penézni prosttedky miize ziskat ptipadnym navySenim vlastniho kapitalu, potizenim tvéru
vV penézni formé ¢i prodejem nepenézitych slozek majetku za penize a hotovostnim prode-
jem. Vysledky ukazatelii zadluZenosti a rentability nebyly viibec pozitivni. Spole¢nosti bych,
Vv piipadé, ze se tyto ukazatele nezlepsi, do budoucna doporucila financni ozdravéni v ramci

mikroekonomické restrukturalizace.

Zakladnim cilem by mé¢lo byt pro firmu snizeni ndkladl a zvySeni vynosii. Zména podnikové
strategie, strategie financovani a oZiveni poptavky by mohly fungovat jako prostiedky zvy-
Seni trzeb. Pozornost by se pfi finan¢nim ozdravéni méla soustiedit napt. na umofieni starych
dluht, stabilizaci cash flow a prozatimni omezeni investicni ¢innosti. Za G¢elem sniZeni na-
kladl na pofizeni a dopravu by se spole¢nost méla spojit napi. se slovenskym dodavatelem
détského a studentského nabytku znagky Cilek, ktera oba podniky spojuje. Co se ty&e vniti-
nich faktort, by firma, jak uZ bylo diive zminéno, méla uvaZovat o alternativach financovani

svého majetku, piedevSim zavazkil. V soucasnosti vyuziva kontokorentniho uvéru, ktery
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s sebou vSak nese vysoké uroky a ty pak ¢ini jednu z vyraznych nakladovych polozek firmy.
Z pohledu oziveni poptavky, existuji pro spolecnost i dalsi ptilezitosti, jako je navdzani spo-
lupréace s prodejci nabytku v méstech po celé Ceské republice, skrze kterou tak miize vytvo-

fit sit’ ,,obchodnich zastupct®.

Hned v uvodu této kapitoly jsem firmé doporucila investi¢ni projekt odlozit a investi¢ni ¢in-
nost nejlépe snizit na minimum. Pokud by vSak v budoucnosti chtéla investovat, mize vyu-
zit eventudln€ 1 podpory statu i se revitalizovat pomoci fondit Evropské Unie, které jsou

piimo uréené na podporu podnikani.
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ZAVER

Cilem mé bakalarské prace bylo zhodnotit ekonomickou efektivnost planovaného investic-
niho zdméru ve spole¢nosti KAF, s.r.0. Dil¢imi cily bylo pfiblizeni teoretickych poznatkii na
danou tematiku v teoretické Casti, provedeni finanéni analyzy podniku a jeji nasledné zhod-

noceni spolu s propocéitanim vybranych metod hodnoceni investic v ¢asti praktické.

V teoretické Casti prace jsem obsahla zakladni poznatky tykajici se predevSim investic a
finan¢ni analyzy podniku. Blize jsem popsala klasifikaci nejrizné€jSich investi¢nich projektt
vcetné jejich financovani a pozornost jsem také soustfedila procesu finan¢ni analyzy, stejné
jako charakteristice finanCnich ukazateld, kterymi jsou ukazatele likvidity, zadluZenosti,
rentability a aktivity. Postup vypoctu jsem zahrnula nejen u téchto ukazateli, ale také v za-

veérecné kapitole teoretické ¢asti tykajici se samotnych metod hodnoceni investic.

V praktické Casti jsem pokracovala popisem spolecnosti KAF s.r.0., na kterou se cela moje
prace soustiedi. Byla zminéna jeji dosavadni historie, nejvétsi milniky 1 odvétvi maloobcho-
du, ve kterém se nachdzi. Firma mi poskytla vnitropodnikové vykazy za obdobi mezi lety
2009 az 2011, z kterych jsem cCerpala informace pro finan¢ni analyzu. Tyto informace jsem
pouzila pro horizontalni a vertikalni analyzu jednotlivych slozek rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, dale pro analyzu rozdilovych a pomérovych ukazatelii. Po zhodnoceni analyzy a da-
nych ukazatelll jsem pfiblizila planovany investicni zdmér spolenosti. Nasledn¢ jsem stano-
vila penézni toky, tedy kapitadlové vydaje a piijmy plynouci z investice, které slouzily jako
zéklad pro vypocet zminénych metod hodnoceni efektivnosti investic.

Na zaklad¢ informaci, plynoucich z téchto metod jsem spolecnosti doporucila investici do

nové prodejny prozatim odlozit a naopak se soustfedit vice na financni ozdraveni a snahu

vylepsit vysledky ukazatel vlastni finan¢ni stability.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Monografické publikace:

BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C, 2000. Teorie a praxe firemnich financi. 1.
vydani. Praha: Victoria Publishing, a.s., 1064 s. ISBN 80-7226-189-4.

FOTR, Jiti, 1999. Podnikatelsky pldan a investicni rozhodovani. 2. piepracované a doplnéné
vydani. Praha: Grada Publishing, spol. s r.0., 220 s. ISBN 80-7169-812-1.

GRUNWALD, Rolf, HOLECKOVA, Jaroslava, 2007. Finan&ni analyza a planovéni pod-
niku. 1. vydani. Praha: Ekopress, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

KISLINGEROVA, Eva, HNILICA, Jiti, 2005. Finanéni analyza: krok za krokem. 1. vyda-
ni. Praha: C.H. Beck, 137 s. ISBN 80-7179-321-3.

KISLINGEROVA, Eva, 2010. Podnik v casech krize. 1. vydani. Praha: Grada Publishing,
a.s., 208 s. ISBN 978-80-247-3136-0.

MACE, Miroslav, 2006. Finan¢ni analyza investi¢nich projektt. 1. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 80 s. ISBN 80-247-1557-0.

PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, Adriana, 2010. Financni analyza: kompletni
privodce s priklady. 1. vydani. Praha: Grada, 205 s. ISBN 978-80-247-3349-4.

PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, Adriana. Podnikové finance: sbirka prikladii.
Zlin: UTB ve Zling, 92 s. ISBN 978-80-7318-731-6.

PAVELKOVA, Drahomira, KNAPKOVA, Adriana, 2003. Rizeni podnikovych financi.
Zlin: UTB ve Zling, 312 s. ISBN 80-7318-128-2.

PETRIK, Tomas, 2005. Ekonomické a financni fizeni firmy: manazerské vicetnictvi v praxi.

1. Vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 372 s. ISBN 80-247-1046-3.

RUCKOVA, Petra, 2010. Financni analyza. 3. roz§itené vydani. Praha: Grada Publishing,
a.s., 144 s. ISBN 978-80-247-3308-1.

SMEJKAL, Vladimir, RAIS, Karel, 2010. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich. 2.
aktualizované a roz$ifené vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 300 s. ISBN 978-80-247-
3349-4.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

SYNEK, Miloslav a kolektiv, 2003. Manazerska ekonomika. 3. piepracované a aktualizo-
vané vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 472 s. ISBN 80-247-0515-X.

TETREVOVA, Libéna, 2006. Financni restrukturalizace firmy. 1. vydani. Pardubice: Uni-
verzita Pardubice, 123 s. ISBN 80-7194-788-1.

VALACH, Josef, 2001. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vydani. Pra-
ha: Ekopress, s.r.o., 448 s. ISBN 80-86119-38-6.

Internetové zdroje:

BUSINESSINFO.CZ. Maloobchodni trh 2012 — krize, nebo revoluce?. businessinfo.cz [online].
©1997-2011 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/oborove-
statistiky/maloobchodni-trh-2012-krize-revoluce/1000452/63402/

CESKY STATISTICKY URAD. Analyzy, komentate 2011. ¢zs0.cz [online]. ©2012 [cit. 2012-
05-05]. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/produkty.nsf/analyzy?openform&:2011

KAF S.R.O. O nas. hezkydetskynabytek.cz [online]. ©2008-2012 [cit. 2012-05-05]. Dostupné z:
http://www.hezkydetskynabytek.cz/

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2010.
mpo.cz [online]. ©2005-2012 [cit. 2012-05-05]. Dostupné zZ:
http://www.mpo.cz/dokument89407.html

Ostatni zdroje:
INTERNI INFORMACE SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

VNITROPODNIKOVE VYKAZY SPOLECNOSTI KAF S.R.O.


http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/oborove-statistiky/maloobchodni-trh-2012-krize-revoluce/1000452/63402/
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/oborove-statistiky/maloobchodni-trh-2012-krize-revoluce/1000452/63402/
http://www.czso.cz/csu/produkty.nsf/analyzy?openform&:2011
http://www.hezkydetskynabytek.cz/
http://www.mpo.cz/dokument89407.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 Investicni trofuRelnik ...............ccccccoiiiiiiiiiiiiii e 32
Obrazek 2 Byvalé 0G0 KAF S.7.0. .....cucoiiiiiiiii ittt 38
Obrazek 3 Nove 100 KAF S.7.0. ....ccoiiuuiiiaiiiiie ettt 38
Obrazek 4 Vyvoj ukazatelii obratovosti — KAF S.F.0. ..o 48

Obrazek 5 Vyvoj ukazatelii lIKVidity — KAF S.1.0. c.voviiiiieiiiie e 49



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

SEZNAM TABULEK

Tab 1. Pocet zameéstnancii firmy KAF S.7.0. ........ccccoouiiiiiiiiiiiiieie e 39
Tab 2. Sortiment produktii firmy KAF S.7.0... ... ... cccoci it ieeiee et ee e e e e ee e 202 39

Tab 3. SWOT analyza KAF $.7.0. ....c..cccoueiiieiiiie st esee e aeaeaie e aniea e ntaa e snneeesnaaeesneee s 40
Tab 4. Vyvoj hospoddrského vysledku - KAF S.F.0. ....ociiiiiiiiiie e 45
Tah 5. 7300] CPK = KAF S.F.0. ..ovvviieeeceeeeeieee ettt 46
Tab 6. Ukazatele zadluzenosti - KAF S.F.0. ..cc.ooiiiiiiiiii et 47
Tab 7. Ukazatele HKVIidity - KAF S.F.0....coiiiiiiiiiie e 48
Tab 8. Ukazatele aktivity - KAF S.F.0.....coiiiiiiiiiiie i 49
Tab 9. Ukazatele rentability - KAF S.F.0. ....ooiiiiiiiicieiee e 50
Tab 10. Dalsi ukazatele - KAF S.F.0....ccuiii et ee e se et sae e enea e 50
Tab 11. Kapit@love VYAQJe ..........c.cccuiiiiiiiiiiiiiii ettt 54

Tab 12. Prehled Cash-flow za dobu zZivotnosti investicniho projektu (v K¢).............c........ 55



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

SEZNAM PRILOH

Pl Procentudlni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury spolecnosti KAF s.r.o.
P Il Vyvojové trendy polozek majetkové a finan¢ni struktury spole¢nosti KAF s.r.o0.

P Il Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladi spole¢nosti KAF s.r.o.

P IV  Vyvojové trendy polozek vynost a nakladt spolecnosti KAF s.r.o.
P VI Vypocet provoznich nakladl

P VIl Vypocet Cistého zisku investi¢niho zdméru (v K¢)



PRILOHA P I: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE

A FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 3589 100% 3088 100% 2185 100%
Dlouhodoby majetek 1098 30,59% 998 32,32% 565 25,86%
DNM

DHM 1098 30,59% 998 32,32% 565 25,86%
DFM

Obézna aktiva 2 486 69,27% 2089 67,65% 1 600 73,23%
Zasoby 2043 56,92% 1729 55,99% 1319 60,37%
Dlouhodobé pohledavky 89 2,48% 89 2,88% 85 3,89%
Kratkodobé pohledavky 222 6,19% 240 7,77% 188 8,60%
Kratkodoby finan¢ni majetek 132 3,68% 31 1,00% 8 0,37%
Casové rozliseni 5 0,14% 1 0,03% 20 0,92%
PASIVA CELKEM 3589 100,00% 3088 100% 2185 100%
Vlastni kapital 263 7,33% 8 0,26% -1074 | -49,15%
Zakladni kapital 200 5,57% 200 6,48% 200 9,15%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 10 0,32% 10 0,46%
HV min. obdobi -417 -11,62% 53 1,72% -202 -9,24%
HV béz. Obdobi 480 13,37% -255 -8,26% | -1082 | -49,52%
Cizi zdroje 3326 92,67% 3080 99,74% 3259 | 149,15%
Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky 2 802 78, 08% 2089 67,65% 2380 | 108,92%
Bank. Uvéry a vypomoci 524 14,60% 991 32,09% 879 40,23%
Casové rozliseni




PRILOHA P II: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

(v tis. K¢) 2009 2010/2009 2010 2011/2010 2011 2011/2009
AKTIVA CELKEM 3589 -13,96% 3088 -29,24% 2185 -39,12%
Dlouhodoby majetek 1098 -9,11% 998 -43,39% 565 -48,54%
DNM

DHM 1098 -9,11% 998 -43,39% 565 -48,54%
DFM

Obézna aktiva 2 486 -15,97% 2089 -23,41% 1 600 -35,64%
Zasoby 2043 -15,37% 1729 -23,71% 1319 -35,44%
Dlouhodobé pohledavky 89 0,00% 89 -4,49% 85 -4,49%
Kratkodobé pohledavky 222 8,11% 240 -21,67% 188 -15,32%
Kratkodoby finan¢ni majetek 132 -76,52% 31 -74,19% 8 -93,94%
Casové rozlieni 5 -80,00% 1 1900,00% 20 300,00%
PASIVA CELKEM 3589 -13,96% 3088 -29,24% 2185 -39%
Vlastni kapital 263 -96,96% 8 13525,00% | -1074 -508,37%
Zakladni kapital 200 0,00% 200 0,00% 200 0,00%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondy ze zisku 10 0,00% 10 100,00%
HV min. obdobi -417 -112,71% 53 -481,13% -202 -51,56%
HV béz. obdobi 480 -153,13% -255 324,31% -1 082 -325,42%
Cizi zdroje 3326 -7,40% 3080 5,81% 3259 -2,01%
Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky 2 802 -25,45% 2089 13,93% 2380 -15,06%
Bank. Uvéry a vypomoci 524 89,12% 991 -11,30% 879 67,75%

Casové rozliseni




PRILOHA P III: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 8574 94,58% | 8055 98,76% | 6831 99,85%
Vykony 4 0,04% 6 0,07% 8 0,12%
Trzby z prodeje DM a materidltd 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 480 5,30% 98 1,20% 1 0,01%
Vynosové uroky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 11 0,12% 3 0,04% 9 0,13%
Mimoradné vynosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vynosy celkem 9065 | 100,00% | 8156 | 100,00% | 6841 | 100,00%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 4 648 54,12% 4271 50,74% 3682 46,43%
Vykonova spotfeba 2890 33,65% | 2776 32,98% | 2515 31,71%
Osobni naklady 586 6,82% 876 10,41% 858 10,82%
Dané a poplatky 2 0,02% 4 0,05% 3 0,04%
Odpisy DNM a DHM 242 2,82% 101 1,20% 433 5,46%
ZC prodaného DM a material(i 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zména stavu rezerv a opr. polozek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni naklady 14 0,16% 146 1,73% 78 0,98%
Nakladové uroky 47 0,55% 74 0,88% 221 2,79%
Ostatni finan¢ni naklady 136 1,58% 169 2,01% 141 1,78%
Mimoradné naklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 24 0,28% 0 0,00% 0 0,00%
Naklady celkem 8589 | 100,00% | 8417 | 100,00% | 7931 | 100,00%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU SPOLECNOSTI KAF S.R.O.

(v tis. K¢) 2009 2010/2009 2010 2011/2010 2011 2011/2009
Trzby za prodej zboZi 8574 -6,05% 8 055 -15,20% 6 831 -20,33%
Vykony 4 50,00% 6 33,33% 8 100,00%
Trzby z prodeje DM a

materiald 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni vynosy 480 -79,58% 98 -98,98% 1 -99,79%
Vynosové uroky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni finanéni vynosy 11 -72,73% 3 200,00% 9 -18,18%
Mimoradné vynosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vynosy celkem 9 065 -10,03% 8156 -16,12% 6 841 -24,53%
Naklady vynaloZené na

prodané zbozi 4648 -8,11% 4271 -13,79% 3682 -20,78%
Vykonova spotfeba 2890 -3,94% 2776 -9,40% 2515 -12,98%
Osobni naklady 586 49,49% 876 -2,05% 858 46,42%
Dané a poplatky 2 100,00% 4 -25,00% 3 50,00%
Odpisy DNM a DHM 242 -58,26% 101 328,71% 433 78,93%
ZC prodaného DM a ma-

teriald 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zména stavu rezerv a opr.

polozek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni provozni naklady 14 942,86% 146 -46,58% 78 457,14%
Nakladové uroky 47 57,45% 74 198,65% 221 370,21%
Ostatni financéni naklady 136 24,26% 169 -16,57% 141 3,68%
Mimoradné naklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dan z pfijmu za béZnou

¢innost 24 -100,00% 0 0,00% 0 -100,00%
Naklady celkem 8 589 -2,00% 8417 -5,77% 7931 -7,66%




PRILOHA P V: VYPOCET BANKOVNIHO UVERU (V KC)

Rok G el Anuita Urok Umor Konecny Dari Cash-flow
stav stav
1 500 000 86 019 38 500 47 519 452 481 7 315 78 704
2 452 481 86 019 34 841 51178 401 303 6 620 79 399
3 401 303 86 019 30900 55119 346 184 5871 80 148
4 346 184 86 019 26 656 59 363 286 822 5065 80954
5 286 822 86 019 22 085 63934 222 888 4196 81823
6 222 888 86 019 17 162 68 857 154 031 3261 82 758
7 154 031 86 019 11 860 74 159 79 873 2253 83766
8 79 873 86 019 6 150 79 869 0 1169 84 850




PRILOHA P VI: VYPOCET PROVOZNICH NAKLADU

Naklad (v K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mzdy vé. SZP 240000,0 | 249600,0 259584,0 | 269967,4 | 280766,1 | 291996,7
El. Energie 60000,0 | 62400,0 64896,0 | 67491,8 | 701915 72999,2
Najemné 480000,0 | 499200,0 519168,0 | 539934,7 | 561532,1 | 583993,4
Tel.4cty + internet 24000,0 | 24960,0 25958,4 | 26996,7 | 28076,6 29199,7
Ostatni provozni naklady 36000,0 | 37440,0 38937,6 | 40495,1| 42114,9 43799,5
Celkové prov. naklady 840000,0 | 873600,0 908544,0 | 944885,8 | 982681,2 | 1021988,4
Naklad (v K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mzdy vé. SZP 303676,6 | 315823,6 | 328456,6 | 341594,8 | 355258,6 | 369469,0
El. Energie 75919,1 78955,9 82114,1 85398,7 88814,7 92367,2
Najemné 607353,1 | 631647,3 | 656913,1 | 683189,7 | 710517,3 | 738937,9
Tel.4Cty + internet 30367,7 31582,4 32845,7 34159,5 35525,9 36946,9
Ostatni prov. naklady 45551,5 47373,5 49268,5 51239,2 53288,8 55420,3
Celkové prov. naklady 1062868,0 | 1105382,7 | 1149598,0 | 1195581,9 | 1243405,2 | 1293141,4
Naklad (v K¢) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mzdy v¢. SZP 384247,7 | 399617,6 | 415602,3 | 432226,4 | 449515,5| 467496,1
El. Energie 96061,9 99904,4 | 103900,6 | 108056,6 | 1123789 | 116874,0
Najemné 768495,5 | 799235,3 | 831204,7 | 864452,9| 899031,0 | 934992,2
Tel.ucty + internet 38424,8 39961,8 41560,2 43222,6 44951,5 46749,6
Ostatni prov.naklady 57637,2 59942,6 62340,4 64834,0 67427,3 70124,4
Celkové prov. naklady 1344867,1 | 1398661,7 | 1454608,2 | 1512792,5 | 1573304,2 | 1636236,4




PRILOHA P VII: VYPOCET CISTEHO ZISKU INVESTICNIHO

ZAMERU (V KO)
Rok Vynosy Naklady Odpisy Urok EBT EAT
1 960 000 840 000 2800 38 500 78 700 63747
2 988800 873600 6800 34 841 73 559 59582,79
3 1018464 908544 6800 30900 72 220 58498,2
4 1049017,92 944885,76 6800 26 656 70676 57247,69
5 1080488,458 982681,19 6800 22 085 68 922 55827,04
6 1112903,111 1021988,44 6800 17 162 66 953 54231,67
7 1146290,205 1062867,98 6800 11 860 64762 52457,41
8 1180678,911 1105382,69 6800 6 150 62 346 50500,44
9 1216099,278 1149598 6800 59701 48358,03
10 1252582,256 1195581,92 6800 50 200 40662,27
11 1290159,724 1243405,2 6800 39955 32363,17
12 1328864,516 1293141,41 6800 28 923 23427,72
13 1368730,451 1344867,06 6800 17 063 13821,34
14 1409792,365 1398661,75 6800 4331 3507,801
15 1452086,136 1454608,22 6800 -9322 -7550,885
16 1495648,72 1512792,54 6800 -23944 -19394,5
17 1540518,182 1573304,25 6800 -39 586 -32064,71
18 1586733,727 1636236,42 6800 -56 303 -45605,18
19 1634335,739 1701685,87 6800 -74 150 -60061,61
20 1683365,811 1769753,31 6800 -93 187 -75481,87
21 1733866,785 1840543,44 6800 -113 477 -91916,09
22 1785882,789 1914165,18 6800 -135 082 -109416,7
23 1839459,273 1990731,78 6800 -158 073 -128038,7
24 1894643,051 2070361,06 6800 -182 518 -147839,6
25 1951482,342 2153175,5 6800 -208 493 -168879,5
26 2010026,812 2239302,52 6800 -236 076 -191221,3
27 2070327,617 2328874,62 6800 -265 347 -214931,1
28 2132437,445 2422029,6 6800 -296 392 -240077,6
29 2196410,569 2518910,79 6800 -329 300 -266733,2
30 2262302,886 2619667,22 6800 -364 164 -294973,1
Celkem 45 672 399 47 111 348 200000 188 154 -1827103 -1479 953




