Projekt hodnoceni investicniho zameéru ve vybrané
firmeé a navrh jeho financovani u KB, a.s.

Bc. Aneta Zamecnikova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2021 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav financi a Géetnictvi

Akademicky rok: 2020/2021

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a pfijmeni:  Bc. Aneta Zdmednikova

Osobni &islo: M19018

Studijni program:  N6202 Hospoda¥ska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Forma studia: Prezenéni

Téma prace: Projekt hodnoceni investicniho ziméru ve vybrané firmé a navrh jeho financo-

vaniuKB, a.s.

Zasady pro vypracovani
Uvod
Definujte cile préce a pouZité metody zpracovani price

|. Teoretickd ¢ast

« Provedte priizkum literdrnich prameni a zpracujte literdmi rederdi, teoretické a metodické poznatky tykajici se hodnoceni
finanéniho zdravi a financovani investic podniku.

I1. Prakticka cast
« Zhodnotte financni zdravi podniku v letech 2016-2019 pomoci financni analyzy.
« Charakterizujte a analyzujte investiéni zamér podniku a navrhnéte projekt financovani daného investicniho zaméru v KB, a.s.

« Provedte zhodnoceni ndkladd projektu, podrabte jej casové i rizikové analyze a formulujte zdvérecna doporuceni.

Zavér



Rozsah diplomové préce: cca 70 stran
Forma zpracovani diplomové prace: TiSténd/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

DAMODARAN, Aswath. Applied corporate finance. 4th ed. Hoboken: Wiley, 2014, 52 5. 1SBN 9781118808931.

FOTR, Jifi a lvan SOUCEK. Investiéni rozhodovdni a Fizeni projektd: jak pFipravavat, financovat a hadnotit projekty, idit jejich riziko
avytvdet portfolio projektd. Praha: Grada, 2011, 408 5. ISBN 9788024732930.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Finanén/ analyiza: komplexni privodce s piiklady. 3.,
kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada, 2017, 228 5. I1SBN 9788027105632.

MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking and financial markets. Twelfth edition, Global edition. Harlow, England:
Pearsan, 2019, 738 s. ISBN 9781292268859.

TSE, Terence C. M. Corporate finance: the basics. London: Routledge, Taylor & Francis Group, 2018, 137 5. ISBN 9781138695603.

Vedouci diplomové prce: Ing. Blanka Kamenikovd, Ph.D.
Ustav financi a Géetnictvi

Datum zadani diplomové price: ~ 15. ledna 2021
Termin odevzdani diplomové prace: 20. dubna 2021

LS.

doc. Ing. David Tuéek, Ph.D. prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkovd
dékan feditelka dstavu

Ve Zliné dne 15. ledna 2021



PROHLASENIAUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohladuji, ze

beru na védomi, 7e odevzdanim diplomové/bakalaiske prace souhlasim se zvefejnénimsvé prace podle zakona B
111/1998 Sb. o vysokych kolach a o zméné a doplnéni dal3ich zakonl (zkon o vysokych Skolach), ve Znéni
pozdaj$ich pravnich pfedpist, bez ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, ze diplomové/bakalafska prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim informacnim
systému dostupna k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden vytisk diplomové/bakalaiské prace bude uloZen na
elektronickém nosidi v pfiruéni knihovné Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve ZIing;

byl/a jsem seznamen/a s tim, Ze na moji diplomovou/bakaléfskou praci se pIné vztahuje zakon €. 121/2000 Sb. o
pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakond (autorsky zakon) ve
znéni pozdéjSich préavnich predpist, zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, 7e podle § 60 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavienilicenéni smlouvy o
uiti $kolniho dilav rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

beru na védomi, ¥e podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uZit své dilo — diplomovou/bakalafskou prad
nebo poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen pfipousti-li tak licengni smiouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou
Tomage Bali ve Zling stim, Ze vyrovnani pfipadného pfiméfeného piispévku na uhradu nakladd, které byly
Univerzitou Tomae Bati ve ZIliné na vytvofeni dila vynaloZeny (a2 do jejich skutecné vy3e) bude rovnéz pfedmétem
této licenéni smlouvy;

beru na védomi, e pokud bylo k vypracovanidiplomové/bakalafské prace vyuZito softwaru poskytnutého Univerzitou
Tomage Bati ve Zlin& nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym Gcelim (tedy pouze k nekomerénimu
wyuzit), nelze vysledky diplomové/bakaléfské prace vyuZitke komerénim ucelim;

beru na védomi, ze pokud je vystupem diplomové/bakalarské prace jakykoliv softwarovy produkt, povazuji se za
soutast prace rovnéz i zdrojové kody, popf.soubory, ze kierych se projekt sklada. Neodevzdanitéto soucasti miize
byt diivodem k neabhajenipréce.

Prohla$uji,

1.
2.

Ze jsem na diplomové/bakal&fské praci pracoval samostatné a pougitou literaturujsem citoval. V pfipadé publikace
vysledkd budu uveden jako spoluautor.
e odevzdana verze diplomové/bakalarské prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG jsou totozné.

VeZiing 23.4.2004

i [P ]
Jménoa prijment: .. ANETA. ZATECNIKOVA

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Uvedena diplomova prace se zabyva redlnym investicnim rozhodnutim ve vybrané firm¢.
Préce si vytycCuje tfi hlavni cile. Prvnim cilem je zhodnoceni finan¢ni situace vybrané firmy,
sekundarni cil pfedstavuje posouzeni samotného investicniho projektu a poslednim, neméné
dilezitym cilem, je navrh financovani dané investice. V prvni ¢asti prace je v rozmezi Ctyt
kapitol polozen teoreticky zaklad, kdy je popsana problematika investi¢niho rozhodovani
v podniku, zdroje financovani podniku se zaméfenim na bankovni uvéry a taktéz jsou

vysvétlena zékladni vychodiska finan¢ni analyzy.

V navaznosti na teoretickou cast je plynule pokracovano v casti praktické, ptficemz je
s pomoci finan¢ni analyzy hodnoceno finan¢ni zdravi vybrané firmy. Nésledn¢ je pfiblizen
konkrétni investicni projekt, ktery ma podobu financni investice, na coz navazuje navrh
vhodného financovani podle kritérii vybrané firmy. Soucasti uvedené diplomové prace je
taktéz posouzeni nakladt, rizik a casového hlediska daného projektu. Na zakladé
provedenych analyz, propoctl a individudlnich posudki jsou zavérem vyslovena subjektivni

doporuceni pro vybranou firmu.

Klicova slova: investi¢ni rozhodovani, finan¢ni analyza, financovani podniku, finan¢ni

investice, bankovni uveér
ABSTRACT

This diploma thesis is focused on the real investment decision in a selected company. The
thesis has three main targets: evaluating the financial position in a selected company,
assessing the investment plan and proposal of its financing. The theoretical part is divided
into four main chapters. It defines theoretical knowledge about investment decisions

in companies, corporate financing, bank loans and financial analysis.

The practical part is closely connected with the theoretical part. It focuses on the financial
analysis in the selected company and evaluates chosen financial investment plan.
It is followed by a proposal of its financing according to the criteria of the selected company.
The last part of this thesis deals with the evaluation of expenses, risks, and time analysis
of the project. The summary includes a subjective recommendation for the selected

company.

Keywords: investment decision, financial analysis, corporate financing, financial

investment, bank loan
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UvVOD

Rozhodovani o investicich patfi mezi ta nejdulezitéjsi rozhodnuti, kterd se v podnikovém
prostiedi fesi. Zasadni neni jen zhodnoceni efektivnosti investice, ale taktéZ posouzeni
pfipravenosti (finan¢niho zdravi) vybrané firmy na dany investi¢ni projekt, véetn¢ volby

financovani.

Teoretickymi poznatky o investi¢nim rozhodovani se zabyva prvni kapitola teoretické Casti.
Zde jsou charakterizovany pojmy jako investice a investi¢ni proces. Zminén je taktéz vliv
investicniho rozhodovani na dlouhodoby cil, jimZz je maximalizace trzni hodnoty firmy.
Predstaveny jsou také tii hlavni metody hodnoceni investi¢nich projektii — metoda Cisté
soucasné hodnoty, vnitini vynosové procento a doba navratnosti. Jakym zplsobem lze
investi¢ni projekt financovat je popsano zejména ve druhé a tieti kapitole teoretické casti. Je
vysvétlen pojem optimalni finan¢ni struktura a charakterizovany vlastni i1 cizi zdroje

podniku. Cést je vénovana modernim formam financovani, nicméné véEtsi prostor je vyuzit

pro tradi¢ni zptsob financovani s vyuZitim cizich zdroji — bankovni uvéry.

Jednim z nejpopularnéjsich a nejefektivnéjsich zpusobt, jak posoudit finan¢ni zdravi firmy,
je klasicka finan¢ni analyza. Jeji hlavni body, mezi néz patii zeyména absolutni, rozdilové,
pomeérove a souhrnné ukazatele, jsou teoreticky popsany ve ctvrté kapitole. Prakticka ¢ast je
zcela spjata s Casti teoretickou. Prakticka ¢ast je zahdjena predstavenim vybrané spolecnosti,
které je doplnéno o SWOT analyzu, ktera vystihuje silné a slabé stranky spolecnosti, véetné

prilezitosti a hrozeb. V ndvaznosti na to je provedena finan¢ni analyza pro vybranou firmu,

jejimz hlavnim cilem je posoudit pfipravenost vybrané firmy na zvoleny investi¢ni zameér.

Dalsi ¢ast je vénovana konkrétné vybranému investiénimu zaméru. Investice je nejprve
struéné¢ charakterizovédna a nésledné je s pomoci nasobku EBITDA vypoctena jeji hodnota.
Jelikoz investicni zamér je akvizicnim projektem, 1 pro akvirovanou spolecnost je provedena
strucnd analyza s vyuzitim pomeérovych ukazateli a je vypocitan ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty. Hodnoceni efektivnosti investi¢éniho zaméru je provedeno s vyuzitim Cisté
soucasné hodnoty, vnitinitho vynosového procenta a doby ndvratnosti. Vypocet je vSak
z velké casti omezen slozitosti a rozsahem akvizi¢niho investi¢niho projektu, predevSim

neurcitou dobou Zivotnosti investice.

Jelikoz vybrana firma trvala na klasické formé financovani prostfednictvim bankovniho
uvéru od svého dlouholetého finan¢niho partnera, je navrh financovani vybraného projektu

predstaven formou indikativni nabidky financovani od Komer¢ni banky a.s.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato diplomova prace ma stanoveny tifi zakladni cile. VSechny cile prace souvisi

se zvolenym investicnim zdmérem vybrané firmy.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zpracovana formou literarni reSerSe. Jsou pouzity ceské
1 zahrani¢ni knihy, e-knihy a odborné Clanky. S jejich vyuzitim jsou popséany teoretické
poznatky o investi¢nim rozhodovéani, financovani podniku, bankovnich tvérech a finan¢ni

analyze.

Prvnim cilem préace je zhodnoceni finan¢ni situace vybrané firmy v souladu s vybranym
investicnim projektem. K pfedstaveni vybrané firmy je vyuzita metoda SWOT analyzy,
kterd umoziituje souhrnné odhalit silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby vybrané firmy.
Posouzeni finan¢niho zdravi je provedeno s vyuzitim financni analyzy, mezi jejiz zakladni
metody patii horizontdlni a vertikalni analyza absolutnich ukazateli, zhodnoceni
rozdilovych a pomérovych ukazateli, ¢i analyza souhrnnych ukazateld. Analyza je
provedena u vybranych finan¢nich vykazii rozvahy a vykazl zisku a ztraty. Pomoci
tzv. spider analyzy jsou vysledky vybrané firmy porovnany s primérnymi hodnotami
prislusného odvétvi. Diky vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty je mozné
posoudit, zda spolec¢nost piispiva svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své
vlastniky. Souhrnnym vystupem provedené financni analyzy je posouzeni pfipravenosti

vybrané firmy na zvolenou investici.

Klicové je taktéz charakterizovat a posoudit efektivnost vybraného investicniho zaméru, coz
je druhym dilezitym cilem uvedené prace. Pro ur¢eni hodnoty investice je vyuzito metody
zvolené¢ho néasobku ukazatele EBITDA. Informace pro tuto ¢éast prace jsou ziskavany na
zaklad¢ internich materiala a taktéz pohovort s finanénim feditelem vybrané spolecnosti.
Budouci penézni toky investice jsou s pomoci metody diskontovani pfevedeny na soucasnou
hodnotu. Pro zhodnoceni efektivnosti investice je vybrana metoda Cisté soucasné hodnoty,
doba néavratnosti a vnitini vynosové procento. JelikoZ se jedna o velmi slozity a komplexni
investi¢ni projekt v podobé¢ akvizicniho zaméru, jsou nékteré vypocty omezeny neurcitelnou

dobou zivotnosti investice v souladu s principem nepftetrzité¢ho trvani cetni jednotky.

Hlavni cil ptedstavuje vytvoreni vhodného navrhu financovani od dlouholetého finanéniho
partnera KB, a.s. Navrh je pfedstaven prostiednictvim indikativni nabidky financovani
formou investiéniho Gvéru. Zavérem jsou zhodnoceny néklady projektu a projekt je

podroben Casové a zejména rizikové analyze.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

Investovani predstavuje zakladni kdmen rozvoje, nejen hospodaristvi jako celku, ale zejména
1jednotlivych podnik. Pochopit podstatu investic na makroekonomické i mikroekonomické
urovni je kli¢ové pro spravnou alokaci disponibilnich zdroji a zajisténi pozadovaného

zhodnoceni kapitalu. (Polach, 2012, s. 5)

Soba a Sira¢ek (2017, s. 857) uvadi, Ze investi¢ni rozhodovani predstavuje hlavni innost
kazdého jednotlivého investora. At uz se jednd o jakykoliv typ investice, postup pii
investicnim rozhodovani je vzdy stejny. Dilezité je zejména posouzeni vyznamnych

charakteristik investice, jako je vynos, riziko a likvidita.

Investiéni rozhodovani, diky svému vyznamu a strategickému charakteru, je soucasti
patii posouzeni dil¢ich investi¢nich projektt, které spolecnost pfipravila, a rozhodnuti
o jejich prijeti nebo zamitnuti. Ve vztahu rozsahu téchto typa projekti k dopadiim na
spole¢nost se uplatiiuje pravidlo piimé uméry. Cim je zvoleny investiéni projekt rozséhlejsi,
tim vétsi 1ze oc¢ekavat dopad na danou spolecnost 1 jeji okolni prostiedi. (Fotr a Soucek,

2011, s. 16)

Valach (2010, s. 44) zdaraziiuje dulezitost stanoveni cile a pfisluSné strategie pfi realizaci
investi¢niho rozhodovani. Pfiprava investi¢nich projektdl musi nastat aZ po jasném
definovani investi¢niho cile a zejména volby vhodné strategie jeho naplnéni. Na vyznamnost
strategie upozoriuje taktéz Fotr a Soucek (2011, s. 16), kteti uvadi, ze investi¢ni
rozhodovani, jenZ je fazeno predevSim mezi strategicka rozhodnuti, by mélo navazovat na
celofiremni strategii a dopomahat k jeji realizaci. Strategie podniku je sloZena z fady dil¢ich
cilt, které by mely sméfovat k dosazeni hlavniho cile, coz je riist hodnoty firmy. Investicni
rozhodovani je mozné tedy povazovat také za urCity ndstroj, jenz muze ke zvySovani

hodnoty pftispivat.

1.1 Maximalizace trZni hodnoty firmy

S realizaci investi¢nich projektd souvisi zejména obétovani zna¢ného objemu finan¢nich
prostiedkli a dalSich zdroji. Jak jiz bylo zminéno, tyto typy projektl jsou vyznamnou
soucasti realizace podnikové strategie, proto by mélo dojit k realizaci jen téch projekti, které
pfinaseji nejvetsi uzitek, dopomahaji tak k dosazeni strategického cile a pfindSeji podniku

nejvetsi hodnotu. (Fotr a Soucek, 2015, s. 24)
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Dlouhodoby cil firmy komentuje taktéz Hlavac (2016, s. 29), ktery podminuje rozvoj firem
vytvatenim realné ekonomické hodnoty pro své akcionare. Tuto mySlenku rozsifuje
o dilezitou otazku, jak Ize zméfit, zda k vytvoieni dané hodnoty opravdu ve skuteCnosti
doslo. Zasadnim bodem je posouzeni, zda dand spolecnost svlij kapital investuje s vyssi

mirou ndvratnosti, nez predstavuji naklady jejiho kapitalu.

Vytvareni hodnoty, pro investory ve spolecnosti a zejména pro vlastniky, je zdsadnim bodem
podnikovych financi. Spole¢nost v ramci své Cinnosti usiluje o ziskani maximalniho uzitku

tim, Ze investuje své omezené zdroje. (Tse, 2018, s. 121)

[ 24 r

Vliv investi¢éniho rozhodovani na nejdilezitéjsi cil podniku je patrny. Dle vyznamného
ekonoma Damodarana (2014, s. 9) se koncept maximalizace hodnoty spolec¢nosti sklada

ze ttech zékladnich principt (typt rozhodnuti) v podniku:
e investi¢ni rozhodovani,
e finan¢ni rozhodovani,

e dividendové rozhodovani.

r 4

Investi¢ni zasada vzbuzuje k investovani pouze do téch aktiv a projektd, které piindseji
vétsi vynos, nez ¢ini minimalni navratnost projektu. Minimdalni névratnost by méla byt
nastavena vys$$i u projektll s vysokym rizikem. Méla by taktéZ zohlediiovat strukturu

pouzitych zdroji — vlastni kapital a cizi zdroje. (Damodaran, 2014, s. 2)

INVESTIENi ZASADA
Investovani pouze do aktiv a projektd, které
prindseji vétsi vynos, nez Cini minimalni
navratnost projektu.

FINANCNI ZASADA

Najit spravny typ financovani pro vybrany
podnik a vytvofrit vhodny pomér vlastnich
zdroja a cizich zdroja.

DIVIDENDOVA ZASADA
"Jestlize nemuzes najit investice, které prinesou
alespon minimalni prijatelny vynos, vrat penize
zpét vlastnikim."

Obrazek 1 — Zakladni principy rozhodovani v podniku (viastni zpracovani dle
Damodarana, 2014, s. 9)
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1.2 Investice

Investice predstavuje velmi Siroky pojem. Nelze najit jednu souhrnnou spravnou definici,
ktera by dokonale vystihla vSechny jeji podoby. Investice miize byt soucasti fady oblasti
bézného Zivota. Obecné se jedna o obétovani urcité dnesni hodnoty s cilem ziskat budouci

vy$si (méné jistou) hodnotu.

Investovani jako takové predstavuje vlozeni, v soucasné dobé volnych finan¢nich
prostiedkli, do aktiv, které nejsou ureny k piimé spotieb¢. Tyto doCasn€ volné financni
prostfedky jsou ve své podstaté¢ disponibilni Casti uspor. Investice by méla cilit na

maximalizaci uzitku investora. (Ric¢kova a Roubickova, 2012, s. 50)

Sariaslan (2019, s. 36) definuje investi¢ni projekty jako navrhy na vytvofeni investic
do fixniho nebo redlného kapitalu, a to bud’ doma nebo v zahrani¢i. Jinymi slovy, investi¢ni
projekt ptedstavuje navrh na vystavbu hmotnych zatizeni nebo nabyti investi¢niho majetku

(napf. stroje slouzici k vyrobg).
Pojeti investic lze obecné rozdélit na dva zakladni okruhy:
e makroekonomické pojeti investic,

e mikroekonomické (podnikové) pojeti investic.

1.2.1 Podnikové pojeti investic

Pii definovani podnikovych investic lze vyjit 1 zcharakteristiky investic
z makroekonomického hlediska. Stile se jedna o statky, které nejsou urceny k piimeé
bezprostiedni spotiebé, ale pro vyrobu novych dalSich statkii v budoucnu. (Polach, 2012,

s. 4)

Scholleova (2009, s. 13) se shoduje s definici Polacha, ale rozSifuje moznost chépani

podnikového pojeti investic do dvou bodii:
e uzsi pojeti, kdy investice piedstavuji majetek, ktery neni urcen k piimé spotiebé¢, ale
je vyuzivan pro tvorbu dal§iho majetku,
e Sirsi pojeti, kdy investice je chapéana jako ob&tovany prostiedek v soucasnosti, ktery
slouzi k potizeni majetku, jenz bude do budoucna podniku pfispivat k vysSimu
uzitku a ziskavat vétsi financni efekty.

Polach (2012, s. 5) dale jednoduse podnikové investice charakterizuje jako ,,jednordzové

kapitalove vydaje, které budou generovat penézni prijmy behem delsiho casového obdobi*.
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Valachova definice (2010, s. 17) se v podstaté ztotoznuje, kdy investice podniku popisuje

jako ,,rozsahlejsi penézni vydaje (kapitalové vydaje), u nichz se ocekava jejich premena na

budouci penézni prijmy behem delsiho casového useku “.

V podniku obecné rozdélujeme investice na tii zékladni skupiny:

hmotné, které jsou také Casto nazyvany jako kapitalové, vécné ¢i fyzické (jedna se
o obnovu dlouhodobého majetku; jejich tikolem je vytvaiet nebo rozsifovat vyrobni

kapacitu firmy),

nehmotné, které jsou znamy taktéz pod pojmem nematerialové (jedna se naptiklad

o vydaje na vyzkum ¢i vyvoj, know-how, software),

finanéni (naptiklad nakup cennych papirt; jsou realizovany s cilem ziskat finan¢ni

vynosy — zisk, dividendy, troky).

(Tausl Prochazkové a Jelinkova, 2018, s. 684)

1.2.2

Clenéni investic

Investice je mozné Clenit z mnoha hledisek. Scholleovéa (2009, s. 14) rozdé€luje investice

v podniku napftiklad nasledujicimi zptsoby:

Podle podnétu k investicim na:

interni (vznik z potfeby podniku),

externi (za G¢elem rlstu, rozvoje ¢i regulace slabych stranek);
Z pohledu zachyceni v uéetnictvi na porizeni:

dlouhodobého nehmotného majetku (software, nehmotné vysledky vyzkumu

a vyvoje, licence),

dlouhodobého hmotného majetku (stavby, samostatné véci a jejich soubory),
dlouhodobého finan¢niho majetku (vklady do investi¢nich spole¢nosti);
Podle vztahu k rozvoji firmy na:

rozvojove,

obnovovaci,

regulatorni.

Poléach (2012, s. 7) ale naptiklad uvadi trochu odlisné rozdéleni investic, a to podle:
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e sméru investovani (vyrobni, nevyrobni),

charakteru reprodukce konstantniho kapitalu (obnovovaci, rozvojoveé),

vlastnictvi investory (stavebni, strojné-technologické),

e jejich vnitiniho sloZeni (do statniho sektoru, do soukromého sektoru,

do druzstevniho sektoru a investice obyvatelstva).

Ruackova a Roubickova (2012, s. 50) zminuji, Zze dle doby trvani investice existuji investice
kratkodobé a dlouhodobé, dle zplisobu investovani jsou zndmé investice pfimé a nepiimé,
ale dale je mozné rozliSovat investice na realné a financni. Redlné investice maji konkrétni
souvislost s danym aktivem ¢i podnikatelskou ¢innosti. Jedna se napiiklad o investice do
stroju a dalSich vyrobnich zatizeni nebo do nemovitosti. Naopak finan¢ni investice byvaji
nazyvany jako investice odvozené, nebot’ v sobé nezhmotiiuji konkrétni podnikatelskou
¢innost nebo konkrétni aktivum. Miize se jednat naptiklad o podilové listy, warranty, akcie,

depozitni certifikaty apod.

1.3 Investi¢ni proces

Investi¢ni proces miize byt definovan jako sled urcitych po sobé jdoucich ¢innosti, které
probihaji po celou dobu od prvni zdkladni mysSlenky aZ po vyhodnoceni uspéchu celé
investice. Tyto po sob¢ jdouci €innosti jsou soucasti zdkladnich Ctyf fazi investi€niho
procesu. Investi¢ni proces se skladd z faze pfedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a faze

ukonc¢eni provozu a likvidace. (Fotr a Soucek, 2011, s. 23)

Ukonceni
Investicni faze Provozni faze provozu a
likvidace

Obrazek 2 — Faze investicniho procesu (vlastni zpracovani dle Fotra a Soucka, 2011,
s. 23)

Investicni proces je mozné definovat jako soubor jistych ¢innosti, jez musi podnik provadét
v zajmu svého dlouhodobého a efektivniho rozvoje. Resi pti tom zakladni otazky, které jsou
soucasti praveé feSené¢ho investicniho rozhodovani — do €eho investovat, kolik, kde, kdy

a jak. (Polach, 2012, s. 18)

Poléach (2012, s. 21) zaroven investi¢ni proces rozdéluje detailnéji do vice casti nasledovné:
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e podnét (navrh investi¢nich moznosti),

e ptiprava (hledani optimalniho feSeni),

e rozhodovani (optimalizace investicniho programu ve firme¢),
e realizace (uskute¢néni samotnych projekti),

e zpétny tok informaci (zpétna kontrola a vyhodnoceni).

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

vvvvvv

a vychozim bodem pro ostatni faze. Je charakteristickd svou naro¢nosti. Vysoké naroky jsou
kladeny zejména na riiznorodou kvalifikaci pracovniki, jejichz ukolem je podilet se na

sestaveni dané faze. (Valach, 2010, s. 47)

Podle Polacha (2012, s. 21) je hlavni soucasti uvodni faze investiéniho procesu navrh
zajimavych, adekvatnich investi¢nich moznosti, které maji ve firmé pfispivat k zajisténi

naplnéni podnikovych cili.

Do ptedinvesticni faze lze tedy souhrnné zahrnout zejména identifikaci investi¢nich
prilezitosti, pfedbézny vybér a ptipravu projektu (vCetné analyz jeho variant), posouzeni
budouciho projektu a u€inéni rozhodnuti o jeji realizaci nebo zamitnuti. (Fotr a Soucek,

2011, 5. 26)

Na zacatku celého investicniho projektu stoji posouzeni finan¢niho zdravi firmy a jeji
pfipravenost na zvoleny investi¢ni zamér. V ramci piedinvesti¢ni faze se v podniku fesi
1 velmi dilezita souvislost s investi¢ni projektem, a to, jak bude investice financovana — zda
podnik vyuzije vlastnich zdroji nebo bude feSit financovani cizimi zdroji (za jakych

podminek apod.).

1.3.2 Investi¢ni faze

Hlavnim cilem investi¢ni faze by mélo byt piedev§im zabezpeceni podminek pro Uspésny

zacatek investice. (Scholleova, 2009, s. 16)

Soucasti investi¢ni faze je nejvetsi pocet Cinnosti v celém investi¢nim procesu. Tyto ¢innosti
tvofi naplii celé realizace projektu. Aby mohla byt investi¢ni faze viilbec zahajena, musi se
nejprve vytvofit finan¢ni, organiza¢ni a pravni ramec pro realizaci dané¢ho projektu. Etapy

investi¢ni faze je mozné setadit nasledovné:
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e zpracovani zadéani projektu,

e zpracovani uvodni dokumentace,

e zpracovani realizatni dokumentace,

e realizace projektu,

e piiprava uvedeni do provozu, ptipadné zkusebni provoz,

e aktualizace dokumentace a systémd.

(Fotr a Soucek, 2011, s. 33)

1.3.3 Provozni faze

Na provozni fazi investi¢niho procesu je zapotiebi se divat z kratkodobé 1 dlouhodobé
perspektivy. Kratkodobé perspektiva je dalezitd pro feSeni problému pifi uvedeni dané¢ho
projektu do provozu. Problémy mohou nastat napiiklad pii nedostate¢né kvalifikaci
zaméstnanci nebo nedokonalém uchopeni technologického procesu. Tyto obtize maji
vétSinou plvod jiz v realiza¢ni fazi. Naopak dlouhodoby pohled je spojen s celkovou
strategii, kterd je zakladnim kamenem celého projektu, kdy byly uvazovany odpovidajici
vynosy na jedné stran¢ a naklady na strané druhé. Pokud tyto kalkulace nebyly stanoveny
odpovidajicim zptisobem, miize nastat obtiz s vysokou nadkladnosti ptipadnych korek¢énich

opatieni. (Fotr a Soucek, 2011, s. 37)

1.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

V ramci posledni faze investi¢niho procesu, kromé& samotného ukonceni provozu, je velmi
dulezita 1 zpétna vazba. Pravé diky vyhodnoceni ptedpokladanych i1 skute¢nych finan¢nich
toktll je mozné na zaklad¢ kvalitni zpétné vazby zajistit v budoucnu vyssi kvalitu rozhodnuti.

(Poléch, 2012, s. 24)

Kromé piijmi z likvidovaného majetku je tato faze také spojena s ndklady, které vzniknou
pfi jeho likvidaci. Proto pii posuzovani ekonomické vyhodnosti daného investi€niho

projektu, je zapottebi pocitat taktéz s naklady na jeho likvidaci. (Fotr a Soucek, 2011, s. 38)

1.4 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii

Provadéni investi¢nich rozhodnuti je stfedobodem celym podnikovych financi. V ramci
podnikani je nutnosti vybrat a realizovat investicni pfilezitosti, které podniku vytvéieji

hodnotu. (Tse, 2018, s. 26)
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Metody, které 1ze pouzit pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl, je mozné rozdélit

do dvou zakladnich skupin podle toho, zda zohlednuji faktor ¢asu ¢i nikoliv, na:
e statické metody (neberou v ivahu faktor ¢asu, napt. doba névratnosti),

o dynamické metody (berou v ivahu faktor ¢asu, napf. vnitini vynosové procento

¢i Cista soucasna hodnota).
(Valach, 2010, s. 81)

Princip respektovani faktoru cCasu komentuje napiiklad Kubénka (2015, s. 11), kdy
zduraznuje nutnost zohlednovani faktoru ¢asu v ekonomickych uvahach, v nichz se ¢asto

nachdzi casovy nesoulad mezi vznikem ptijmi a vydaju.

Dle autora Vernimmena (2017, s. 268) neni spravné uvazovat, ze vypocet vynosu s delSim
¢asovym obdobim nez jeden rok lze provést jednoduse porovnanim kone¢ného vynosu, ktery
je podélen poctem pfislusnych let. Pfi takovém typu vypoctu je nutnosti zahrnout prave

velmi dulezity faktor ¢asu.

Tse (2018, s. 22) povazuje pi1 hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu tfi hlavni kritéria

zanejvyznamngjsi — Cistd soucasna hodnota (NPV), navratnost (Payback) a vnitini vynosové

procento (IRR).
CISTA SOUCASNA VNITRNI VYNOSOVE .
HODNOTA PROCENTO e
Dynamickd metoda | Dynamicka metoda Statickd metoda

Obrazek 3 — Hlavni kritéria hodnoceni investicnich projektii (vlastni zpracovani dle Tse,
2018, s. 22)

1.4.1 Cista souasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (NPV) je dynamickou metodou hodnoceni investic, jelikoZ ve svém

vypoctu zahrnuje faktor Casu.

Soucasna hodnota u aktiv pfedstavuje soucasnou diskontovanou hodnotu budoucich Cistych

penéznich tok, které bude pravdépodobné aktivum generovat pii bézném provozu podniku.
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(Robinson, 2020, s. 50) Koncept soucasné hodnoty je extrémné uzitecny, protoze umoziuje
zjistit, jakd je dne$ni hodnota vybraného trzniho instrumentu pii dané urokové mife
jednoduse sectenim jednotlivych dil¢ich soucasnych hodnot vSech piijatych budoucich

plateb. (Mishkin, 2019, s. 116)

Ukazatel Cisté soucasné hodnoty je jednim z mnoha dynamickych ukazateld, ktery umoznuje
posoudit efektivnost investi¢niho projektu. Stale je asi nejpouzivanéj$i a nejoblibenéjsi
metodou. Zobrazuje rozdil mezi sumou kumulovanych diskontovanych penéznich piijmut
v piislusnych letech Zivotnosti investice a kapitdlovym vydajem na pocatku investi¢niho
projektu. Projekt by mél byt realizovan pouze v piipad¢, ze bude vysledek tohoto daného

vypoctu kladny. (Kubénka, 2015, s. 14)

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty je mozné zaznamenat nasledujicim vzorcem:

CF,
NPV = Sii o — Xo (1)

Hodnota Xy byva v ¢eské verzi vypoctu oznacovana jako KV, tedy kapitalovy vydaj. Ve své
podstaté predstavuje pofizovaci cenu investice. Vysledek vypoctu mize nabyvat kladné,

nulové ¢i zaporné hodnoty. Vysledek 1ze poté interpretovat nasledovné:

e NPV > 0, projekt pfijimdme (suma penéznich pi{jmi z investice pievySuje

kapitalovy vydaj),

e NPV = 0, nelze jednoznacné urcit (suma penéznich pfijml z investice se rovna

kapitalovym vydajim),

e NPV < 0, projekt nepfijimame (suma penéznich pfijmi z investice je niZs$i nez

kapitalovy vydaj).

1.4.2 Vnitfni vynosové procento

Nejvetsim konkurentem populdrni metody Cisté soucasné hodnoty je dozajista hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektli s pomoci vnitiniho vynosového procenta (IRR). Vnitini
vynosové procento Ize obecné definovat jako ,.diskontni sazbu, pri niz se cista soucasna
hodnota rovna nule*. Ve své podstaté se jedna o takovou vysi diskontni sazby, pfi niz se
suma diskontovanych penéznich piijmi ze zvolené investice vyrovna kapitdlovym vydajim.

(Vernimmen, 2017, s. 284)
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Hlavni vyhodou metody vnitiniho vynosového procenta je to, ze pokud manazer zna hodnotu
nakladi na kapital ve svém podniku, mize provést smysluplné porovnani mezi naklady na

kapital a vyslednou hodnotou IRR, aby mohl ucinit investi¢ni rozhodnuti. (Tse, 2018, s. 25)

I autor Kubénka (2015, s. 15) zmifiuje, ze pravé metoda vnitiniho vynosového procenta
umoziiuje krom¢ hodnoceni samotné investice i srovnani investic s rozdilnou kapitalovou

narocnosti.

Dalsi velkou pfednost vnitintho vynosového procenta piedstavuje to, ze pii ucinéni
rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti projektu neni rozhodujici znat pfesnou diskontni sazbu.
Diskontni sazba muize byt stanovena naptiklad jako odhadovany interval, v némz se bude
pravdépodobné hodnota diskontni sazby nachazet. Vysledné IRR je tedy mozné porovnavat
nabyvat vice riznych hodnot, a to v ptipadé, Ze se jedna o projekt s nestandardnim pen¢znim

tokem. (Fotr a Soucek, 2011, s. 82)

Vypocet vnitiniho vynosového procenta je mozné popsat nasledujici matematickou rovnict,
kdy je vyuzito ¢isté soucasné hodnoty:

NPV,

IRR = ln + m X (lv — ln) (2)

Interpretace vysledku vypoctu IRR je poté pomérné jednoducha. Jestlize je hodnota
vysledného IRR vyssi nez diskontni sazba, dany investi¢ni projekt by mél ptijat a mél by byt
realizovan. Naopak, pokud bude vysledné IRR nizsi nez diskontni sazba, zvoleny investi¢ni
projekt neni pro podnik vyhodny a mél by jej tedy zamitnout. Hodnota diskontni sazby
pfedstavuje pifi investicnim rozhodovani pozadovany vynos investora. Vybrany investi¢ni
projekt je vice ekonomicky vyhodnéjsi, ¢im je vyslednd hodnota vnitiniho vynosového

vV

procenta vyssi. (Fotr a Soucek, 2011, s. 82)

Velmi Casto se metoda vnitiniho vynosového procenta pouziva na financnich trzich, jelikoz
okamzité investora informuje o tom, jakou néavratnost mize ocekavat pii dané rizikové
urovni. Investor nasledné miize porovnat o¢ekdvany vynos s pozadovanym vynosem, coz

zjednodusi celé investi¢ni rozhodovani. (Vernimmen, 2017, s. 285)

1.4.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti, ¢ast&ji nazyvana bez piekladu payback period, je na rozdil od pfedchozich

dvou metod metodou statickou, coz znamena, ze pii svém vypoctu nebere do uvahy jiz
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nékolikrat zminény faktor Casu. I pfesto si dokazala podle Tse (2018, s. 22) vydobyt misto

mezi ttemi nejvyznamnéj$imi metodami pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti.

Tato metoda je velmi Casto pouzivéana také v bankovnich kruzich. Obecné ji 1ze chépat jako
dobu, za kterou bude cely investicni projekt splacen z penéznich piijmi generovanych piimo
danym projektem (ze ziski po zdanéni a odpist). (Valach, 2010, s. 142) Podle Fotra
a Soucka (2011, s. 70) se doba navratnosti (doba thrady) definuje jako ,, doba potiebnd pro

uhradu celkovych investicnich nakladii projektu jeho budoucimi prijmy.

Metoda doby navratnosti je popularni zejména diky svému jednoduchému a intuitivnimu
pouziti. Jeji interpretace je takova, Zze pokud vypoctena doba navratnosti odpovida (¢i je
niz8i) pozadované dobé nadvratnosti, investi¢ni projekt by mél byt ptijat. Naopak, pokud je
vypoctend doba néavratnosti ptili§ dlouhd, projekt by mél mit odpovédnym managementem

podniku zamitnut. (Tse, 2018, s. 24)

Doba navratnosti je nutnd k obnoveni pocate¢nich vydaji na danou investici. Pokud je
ocekavané riziko vysoké, podnik bude zadat velmi kratkou dobu névratnosti, aby penize
ziskal zpét dfive, nez bude pfili§ pozdé€. (Vernimmen, 2017, s. 516)
Obecné je mozné vyjadrit vypocet primérné doby navratnosti takto:

. C
Payback period = Q%, (3)

kde C, ptedstavuje pocate¢ni hodnotu investice a @CF primérny rocni vynos, ktery bude
dand investice generovat.
1.5 Akvizi¢ni projekt

Pojem akvizice pfedstavuje pravni a ekonomické propojeni spole¢nosti formou pievzeti
cilové spolecnosti. Od fuze se liSi zejména tim, Ze pii akvizici dochazi ke skute¢nému
nakupu urcité Casti ,,.kupované spolecnosti* (napf. aktiva, jednotlivé divize apod.) ¢i miize

mit podobu nakupu podilu v kupované spole¢nosti. (Fotr et al., 2020, s. 960)

Hlavac (2016, s. 124) uvadi nejcastéjsi divody a konkrétni metivy podniku pro

uskutecnéni akvizice. MiiZe se jednat naptiklad o:
e dosazeni synergického efektu,
e rGst podilu na trhu,

e _vyhodna koupé (kupovand spolecnost se potyka s problémy),
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e vstup na nové¢ trhy,

e mozné zhodnoceni finan¢nich prostiedk,

e nabyti nehmotného majetku ¢i vyjime¢nych zaméstnanci,
e eliminace konkurence,

e diverzifikace rizik,

e adalsi.

Akvizice lze rozdélit na zakladni 4 typy — horizontalni, vertikalni, konglomerétni

a kongenerické.

Horizontalni akvizice pfedstavuji spojeni podnikl, které piisobi ve stejném oboru
podnikdni. VétSinou se tedy jednd o konkurenty. Vertikalni akvizice je naopak
uskuteciiovana v ramci urcité hierarchie dodavateltl a odbératelt. Jedna se o spojeni v ramci
dodavatelsko-odbératelského fetézce, bud’ v ramci zpétné integrace (k dodavatelim), nebo
v ramci doptedné integrace (k odbératelim). Konglomeratni akvizice spojuje podniky,
které nemaji Zadnou bliz8i souvislost a uskutecituji svou ¢innost ve zcela odliSnych oblastech
podnikani. Typickym ptikladem konglomeratni akvizice je spoletnost General Electric
(vyrobce elektrickych zatizeni), ktera zacala ,,skupovat® spole€nosti z oblasti finan¢nictvi,
médii apod. Hlavnim motivem konglomeratnich akvizic je diverzifikace rizik podnikéni
¢i proniknuti na nové trhy. Kongenerické akvizice popisuji spojeni podniki s podobnym
oborem podnikani. Ptikladem miize byt spojeni vyrobce hernich konzoli a vyrobce

pocitacovych her. (Fotr et al., 2020, s. 1224)

Akvizi¢éni projekty jsou zpravidla financovany s vyuzitim cizich zdrojl, nejcastéji formou

bankovniho Gvéru.
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2  FINANCOVANI PODNIKU

Vysoky tlak na inovace a rast konkurence, které v soucasné dobé podniky zazivaji,
vyvolavaji nové pozadavky. Zakladni kamen uspésného podnikani pfedstavuje existence
produktu, jenz ma své zakazniky. Pravé v nynéjsim stdle vice konkurenénim prostfedi je
zapotiebi tento produkt neustdle inovovat. Pro rozvoj podnikani je vSak klicovy i zptsob

financovani. (Rezidkova, 2012, s. 6)

Podnik v ramci své Cinnosti feSi dva zakladni typy problémi. Prvni problém souvisi
se zndmym investicnim rozhodovanim, tedy do jakych aktiv, jaky objem prostredkii a za
jakych podminek investovat. Druhy problém fesi otazku, jak zajistit dostatek potiebnych
zdrojii na financovani aktiv, kterd jsou nutna k zaji§téni béZzného provozu. Jedna se o tzv.
finan¢ni rozhodovéani. Tato rozhodovéani jsou v podniku na sebe navazéna. (Rackova

a Roubickova, 2012, s. 206)

Podle autorky Bender (2014, s. 6) investi¢ni proces v podniku probiha ve dvou zakladnich
krocich. Investofi si vybiraji spolecnost, do které chtéji investovat, a spolecnosti si urcuji,

jak tyto ziskané prostfedky vyuZziji pro své ¢innosti.

O souvislosti investi¢niho a finanéniho rozhodovani hovofi také Polach (2012, s. 119), kdy
uvadi, Ze vramci pldnovani investice neni duleZit¢ zodpovédét jen otazku, zda dany
investi¢ni projekt pfijmout ¢i nikoliv, ale také uskutecnit rozhodnuti, jaké zdroje budou pro
financovani daného projektu pouzity. Zaroven zminuje, Ze ziskavani ptislusnych zdroji ma
pfimou zavislost na jejich cené. V soucasné dobé je stale rozsifengjsi alternativni pouZziti
docasné volnych prostedki, proto je stanoveni nakladi na zajisténi zdrojii ¢im dal tim vice

komplikované.

Financ¢ni zdroje podniku lze ¢lenit riiznymi zplsoby. Asi nejcastéjsim a nejtradiénéjSim
zpusobem je ¢lenéni podle vlastnika zdroje na vlastni a cizi. Podle doby jejich splatnosti je
mozné rozdeleni na dlouhodobé a kratkodobé. (Ruckova a Roubickova, 2012, s. 206).
Na zékladé toho, zda zdroje vznikly uvnitf podniku ¢i nikoliv, 1ze rozd¢lit finan¢ni zdroje

na externi a interni.

Pokud je financovani zabezpeceno s vyuzitim zdroja, které byly vytvoieny uvnitt podniku,
jedna se o financovani s pomoci internich zdrojii (tzv. samofinancovani). Do interniho
financovani fadime odpisy, dlouhodobé rezervy a nerozdéleny zisk. (Cernohorsky, 2020,

s. 408)
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Autor Cernohorsky (2020, s. 408) dale hovoii o externich zdrojich, které jsou piedstaveny

jako zdroje, které podnik ziskal z vnéjsiho okoli podniku. Jsou zde zahrnuty:
e cmitované dluhopisy,
e emitované akcie,
e dlouhodobé uvéry,
e forfaiting,
e investi¢ni dotace,

¢ finan¢ni leasing.

EXTERNi
VLASTNI DLOUHODOBE
INTERNI
- KRATKODOBE EXTERNI
cizi
DLOUHODOBE EXTERNI

Obrazek 4 — Financni zdroje podniku (viastni zpracovani dle Ruckové a Roubickové, 2012,

5. 206)

Uvedené zdroje jsou v podniku vyuzivany v ur¢itém poméru. Pomér, v némz jsou finanéni
zdroje v ramci podniku vyuZivany, je souhrnné€ nazyvan jako financni struktura. Jestlize jsou
v ramci finan¢nich zdroji zahrnuty pouze dlouhodobé zdroje, je mozné tento pomér nazyvat

kapitalovou strukturou. (Ric¢kova a Roubickova, 2012, s. 207)

e Cizi kratkodobé zdroje e cizi dlouhodobé zdroje
e vlastni zdroje

Obrazek 5 — Financni vs kapitalova struktura (vlastni zpracovani dle Riickové
a Roubickove, 2012, 5. 207)
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2.1 Optimalni finané¢ni struktura

Jak jiz bylo zminéno, pojem finan¢ni struktura v sobé zahrnuje vSechny zdroje podniku.
Pojem optimalni finan¢ni struktura pak definuje idealni (optimalni) pomér mezi vlastnimi

a cizimi zdroji. (Cernohorsky, 2020, s. 405)

K hodnoceni optimdlnosti finanéni struktury, v zakladnim a souhrnném pohledu,
dopomahaji do urCité miry 1 bilan¢ni pravidla. Tato bilan¢ni pravidla ptedstavuji urcita
doporuceni, ktera vSak odrazi spise pohled vétitele, jenz posuzuje riziko nesplaceni dluht,
piipadné dalsi rizika. Cim je podnik vice zadluzeny, tim vétsi riziko nese. To se nasledng
odrazi i do oc¢ekavani vlastnika (akcionait), kteti na oplatku chtéji vyssi vynosy. Nasledné
vzristaji 1 celkové ndklady na kapital. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 140)

vvvvvv

finan¢ni struktury je minimalizace nakladii na kapital a nasledné maximalizace trzni hodnoty
firmy. Na tuto skute¢nost upozornuje i Damodaran (2014, s. 332), ktery tika, Ze ve vétSing
pfipadi kompromis mezi vyhodami a ndklady na dluh vyusti v optimélni kapitadlovou

strukturu, pii které je hodnota firmy maximalizovéna.

Cena vlastniho kapitdlu ma formu dividendy. Naopak cenou ciziho kapitalu je Grok. Cena
kapitalu ve velké mife zavisi na ptislusném riziku. Uplatiiuje se zde pravidlo pfimé uméry
— ¢im je riziko vyssi, tim vyS8i je poZadovan vynos. Za nejdrazsi kapitél je vzdy povaZzovan
akciovy kapital, jelikoz pravé vlastnici (akcionafi) nesou nejvétsi riziko. Sekundarné je
nejdrazsi dlouhodoby cizi kapital a nejlevnéjSim kapitalem je kratkodoby cizi kapital.

(Cernohorsky, 2020, s. 405)

Kratkodoby cizi kapital nejlevnéjst
Dlouhodoby cizi kapital
Akciovy kapital nejdrazsi

Obrizek 6 — Kapital podniku dle ceny (viastni
zpracovani dle Cernohorského, 2020, s. 405)

Vliv na cenu kapitalu ma i efekt dani. Napiiklad uroky z Givéru ¢i z emitovanych dluhopisti
ovlivituji vysi zdanitelného zisku (snizuji jej), a tim maji vliv i na vysi dani. Na rozdil od
dividend, pravé dan¢ snizuji ndklady ciziho kapitalu. Myslet si vSak, ze nejvyssi zadluzeni
bude pro spolecnost nejlepsi, by bylo chybné. V urcitém bodu zadluzeni piestanou celkové

naklady kapitalu klesat, ale naopak se budou zvySovat. Zadluzeni zvysuje riziko, coz vyusti
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ve veétsi pozadavky véfitelll, ktefi budou chtit vyssi tirokovou miru. Jednoduse feceno,
pozadavky véfiteld z divodu vysokého rizika pfevysi pozitivni vliv zadluzeni.

(Cernohorsky, 2020, s. 405)

Vyssi zadluzeni je vyhodné tedy jen v tom piipadé, kdy je irokova mira zdvazkii nizsi nez
ziskovost aktiv. V takovém ptipadé dochézi k pozitivnimu plisobeni finan¢ni paky a dana
mira zadluzeni je pro podnik vyhodna. Naopak situace, kdy urokovd mira pievysuje
ziskovost aktiv, byva oznaCovana jako negativni vliv finan¢ni paky. (Martinovi¢ova,

Kone¢ny a Vavfina, 2014, s. 451)

Optimalni finan¢ni strukturu nelze obecné urcit pro vSechny podniky. VétSinou se
doporucuje mira 30-50 % cizich zdroji. V dneSni dob¢ se jiz Ize setkavat i s posunutou
hranici 30-60 %. Cernohorsky (2020, s. 405) dokonce uvadi pomér 20-80 %, &imz
se vymyka vétSin€ ostatnich autori. VSe je zavislé na charakteru spolecnosti, oblasti

podnikéni, dostupnosti zdrojii, konkrétnim statu a fadé dalSich faktora.

2.2 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje financovani pifedstavuji zdroje podniku, které jsou vytvafeny v piimé
souvislosti s danou podnikatelskou ¢innosti. (Polach, 2012, s. 120) Vlastni zdroje podniku
jsou vzdy dlouhodobé, je mozné je vSak Clenit na interni a externi. Typickym vlastnim

externim zdrojem je naptiklad emise akcii.

Vlastni zdroje jsou dle Polacha (2012, s. 120) tvofeny nasledujicimi polozkami:
e zisk (provozni, finan¢ni),
e odpisy,
e zavazky,

e zmény ve struktuie majetku.

2.3 Cizi zdroje

Cizi zdroje podniku lze charakterizovat jako finan¢ni prosttedky, které byly spolecnosti
zapujceny a které bude muset v blizkém ¢i delSim ¢asovém obdobi zpét vratit. Mozna
definice muze byt taktéz takova, Ze cizi zdroje pfedstavuji nahrazeni financovani vlastnim
kapitadlem s dalSimi dodatecnymi ndklady, které jsou predstavovany uroky. (Fotr a Soucek,

2011, s. 49)
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Zejména u investi¢nich projekt, které jsou typické svym dlouhodobym charakterem
a vysokou ,,cenou®, kterd presahuje moznosti financovani z vlastnich zdroji podniku,
pfichazi na tfadu financovani s vyuzitim cizich zdroja. Podle Polacha (2012, s. 125) mezi

hlavni cizi zdroje pro financovani investic patfi:
e dlouhodobé zavazky s dobou splatnosti delsi nez 1 rok,
e kratkodobé bankovni tvéry na financovani obézného majetku,
e finan¢ni leasing,
e subvence a dalSi nendvratné podpory z vetejnych rozpoctu,
e Ucasti (vklady dal$ich zi¢astnénych osob na realizace investi¢niho projektu),
e ajiné.
Mezi v podniku nejcastéj$i formu financovani s pomoci cizich zdrojii patii predevS§im
bankovni tvér.
2.4 Moderni specifické formy financovani

V ramci této podkapitoly jsou zatfazeny formy financovani, které zatim nejsou u nas prili§
rozSitené a z urcitého pohledu je 1ze povaZovat za stile jesté poméerné netradi¢ni, alespon
v nasi krajin€. Tyto formy financovani si vSak zacinaji hledat ¢im dal vétsi prostor. Jsou
feSenim zejména pro ty, kteti nechtéji vyuZzivat tradi¢nich bankovnich instituci. O popularité

modernich zpiisobil financovani hovoti i Mishkin (2019, s. 289), ktery uvadi, ze ackoliv jsou

vvvvv

business bank ve form¢& poskytovani ptijéek ze ziskanych vkladi zaznamenava pokles.

Mezi moderni specifické formy financovani patii dle Cernohorského (2020, s. 410)

pfedevsim:
e rizikovy a rozvojovy kapital (venture kapital),
e franchising,
e Dbusiness angels,
e mezaninové financovani,
e crowdfunding,

e outsourcing,
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e Public Private Partnership.

Rizikovy kapital

Obecné lze rizikovy kapital (Casto nazyvan jako venture kapitdl) chapat jako kapitalovy
vstup investora do nové rozvijejici se spolecnosti. Odménou pro investora je ziskany podil
na zakladnim kapitalu spolecnosti. Specifikem venture kapitalu je to, ze investor neposkytuje
spolecnosti jen své financni prostiedky, ale pfedava taky své cenné rady, zkuSenosti
¢i poradenstvi v oblasti strategického fizeni. Investor totiz ziskava vynos jen v pfipadé, ze
spole¢nost bude uspésna a bude se ji dafit. U rizikového kapitalu je investorem vétSinou

specificky investi¢ni fond. (Cernohorsky, 2020, s. 410)

Venture kapitdl je ve své podstaté investicnim procesem, ktery slouzi na podporu
komercializace a industrializace ,high-tech® tuspéchi. Jeho cilem je dosazeni vysokych
kapitalovych ziskti. (Fu et al., 2021) Predstavuje specializovanou formu finan¢niho
zprostiedkovani nebo investovdni, pomoci niZ je poskytnuto financovani inovativnim

podnikim s potencialem rtstu. (Pradhan et al., 2019, s. 125)

Kohout (2018, s. 861) uvadi, e rizikovy kapital se nenazyva rizikovym nadarmo. Usp&snost
projektl s rizikovym kapitdlem dokonce srovnava s vyhrou v loterii. Jak je vSak znamo,
s vyS88im rizikem pfichazi i vy$si vynos. Nékteré studie vSak tvrdi, Ze spolecnosti s vysoce

renomovanym venture kapitalem budou mit lepsi schopnosti identifikovat a naplnit i ty

o 24

Business angels

Forma financovani business angels patii mezi moderni specifické formy financovani, ktera
je ve své podstaté velmi podobnd rizikovému a rozvojovému kapitalu. Venture kapital je
vSak poskytovan povétSinou prostiednictvim fondu rizikového kapitalu, ktery spojuje vice

jednotlivych investori a umoziuje tak poskytovat vétsi objemy financnich prostredka.

Business angels je rozdilna tim, Ze neni poskytovana fondem, ale jednotlivymi investory
samostatné. Jedna se o investory, ktefi maji v oblasti businessu mnoho zkuSenosti a chtéji je
predavat dale. Stejn¢ jako u venture kapitadlu neposkytuji pouze finance, ale zejména pak
cenné zkuSenosti a poradenstvi. Obvykle si vybiraji oblasti podnikani, ve kterych dlouho
pusobili a mohou tak nabidnout odborné rady. Fungovani této formy financovani je ve velké

mife zaloZeno na divéte. (Cernohorsky, 2020, s. 411)
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Zpusob financovani business angels se v mnoha zemich projevil jako efektivni moznost, jak
ptildkat nové penize i odborné znalosti ztrhu. V Evropé dopoméha financovat tisice
inovativnich spolecnosti. (Zabolotnikova et al., 2020, s. 262) Podle Blocka et al. (2019,
s. 330) se business angels v poslednich letech stalo dualezitym pilifem podnikového

financovani.
Crowdfunding

Crowdfunding se od pfedchozich dvou forem financovani lisi. Piedstavuje financovani spise
mensich projektii ¢i financovani mensich rozvijejicich se firem. Neni zde pojem investor,
jelikoz ptispévatel neziskava podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti ani zadny jisty vynos.
Vklad mé ve své podstaté podobu daru, piipadné prispévatel miize ziskat drobna protiplnéni,
kterad maji vétSinou niz$i hodnotu, neZ je hodnota vkladu. Jedna se ptedev§im o symbolické

odmény, které mohou mit finan¢ni i nefinan¢ni podobu.

Zadatel uveiejiiuje sviij projekt prostfednictvim vybraného webu, véetné finanénich
pozadavkl a odmén. Cilem je poutavou prezentaci presveédcit prispévatele, aby jeho projekt

podpotili. (Cernohorsky, 2020, s. 412)

Crowdfundingové projekty se mohou zna¢né€ odliSovat, zejména v cili a rozsahu, od malych
uméleckych projektii az po projekty hledajici pocatecni kapital v fadu stovek tisic dolart.
(Molick, 2014, s. 1) Zabolotnikova et al. (2020, s. 263) definuji crowdfunding jako novy
zdroj financovani start-upl, ktery zahrnuje otevienou zadost pro vefejnost, obvykle
prostfednictvi internetu. Cilem je ziskat financovani prostfednictvim penéznich piispévkl

vyménou za odménu, ptfedobjednévku, ptijéeni ¢i investovani.
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3 BANKOVNIi UVERY

Poskytovani bankovnich uvéra spada pod aktivni obchody bank. Kantnerova (2016, s. 101)
definuje bankovni aktivni obchody jako vyuZzivani vlastniho kapitalu a kapitalu svéfeného
za uCelem dosazeni zisku a udrzeni (¢i posileni) likvidity. Jedna se o obchody banky, v nichz
banka vystupuje v postaveni vétitele, kdy eviduje pohledavky a ocekava z téchto pohledavek

prislusné vynosy/zisky. (Mejstiik, Pecend a Teply, 2014, s. 64)

Zatimco z pohledu podniku piedstavuje bankovni uvér pasivum, jelikoz deklaruje zdvazek
podniku vii¢i bance, z perspektivy banky se jedna o aktivum, nebot’ naopak eviduje vici
podniku pohledavku. Mishkin (2019, s. 241) uvadi, ze banky z nejvétsi casti tvori zisk prave
poskytovanim uvérl. Zhruba 57 % aktiv banky je ve formé& uvéri a zejména v poslednich

letech Givéry pfinesly bankdm vice nez polovinu celkového zisku.

O uvérovych obchodech jako nejvyznamnéjSich obchodech banky hovoii také Kalabis
(2012, s. 103). Zaroven vsak doplnuje, Ze poskytovani uvéru piedstavuje pro kazdou banku
velmi rizikovou ¢innost. Opét plati, Ze ¢im je dany obchod rizikové;si, tim vyssi zisky miize

generovat. Sou€asné vSak potencidlné piinasi vyssi ztratu.

Uvérové obchody jsou pro banku pomérné mélo likvidni. Diky vy$§imu riziku viak generuji
bance vyssi zisky. (Poloucek, 2013, s. 224) Nizka likvidita je zptisobena tim, ze Gvéry nelze
jen tak jednoduse pfemeénit zpét na penize. Pokud banka eviduje naptiklad uvér se splatnosti
jeden rok, nepfeméni tuto pohledavku na penize diive, nez uplyne doba jednoho roku.

(Mishkin, 2019, s. 242)

Vynosy, které¢ banka z Givéru ziskava, maji podobu troka. Vyse urokovych sazeb je poté
ovlivnéna prave urovni rizika a likvidity zvoleného uvéru. Objem uvérti, které mize banka
poskytnout, je omezen nafizenimi centrdlni banky. Pfi stanoveni maximdlni vySe

poskytnutych uveért se obvykle vychazi z kapitalu banky. (Poloucek, 2013, s. 224)

, Uver je mozné definovat jako casove omezené, uplatné zapujceni penéz k volnému nebo
smluvné vazanému pouziti. “ (Kalabis, 2012, s. 103) Pokud je soucasti pojmu pfidavné jméno
»,bankovni®“, je vybrané definice pouze upiesnéna o skute¢nost, ze poskytovatelem tohoto

uvéru je bankovni instituce.
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3.1 Klasifikace bankovnich uvéra

Banky poskytuji v rdmci svych aktivnich obchodi celou skalu riznych uvérovych produkti,
jenz se od sebe spoustou detailti navzajem lisi. Pfedstaveni vSech bankovnich uvért na trhu

je velmi slozitou zalezitosti.

Revenda (2012, s. 98) se rozhodl rozdélit v§echny bankovni ivérové produkty do zakladnich

ttech skupin:
e penézni Uvery,
e zivazkové Uvery a zaruky,

e alternativni formy financovani.

wxoon ZAVAZKOVE UVERY A ALTERNATIVNi FORMY
PENEZNI UVERY ZARUKY FINANCOVANI
spotrebitelské, hypotecni, bankovni zaruky, avalovy a . . .
kontokorentni, investicni, ... ‘ akceptacni avér JHLETIG, 6L, | S22

Obrazek 7 — Bankovni uvérové produkty (viastni zpracovani dle Revendy, 2012, s. 98)
PenéZni uvéry
Jedna se o skutecné poskytnuti likvidnich prostfedkll banky. Zpravidla jsou tyto prostredky
klientovi poskytnuty v bezhotovostni podobé. Povinnosti klienta je nasledné¢ v dohodnuté
lhaté avér splatit, a to vcetné piisluSnych trokid. PenéZzni Gvéry banky piimo ovliviiuji jeji
likviditu, jelikoZ je banka vykazuje pfimo v rozvaze. Do penéZznich uvért jsou zpravidla
zahrnuty spotiebitelské uvéry, hypote¢ni uvér, kontokorentni a eskontni uvér, investi¢ni
uvéry a podnikatelské uceloveé uveéry. (Revenda, 2012, s. 99)
Zavazkové uvéry a zaruky
Tento typ Uverovych produktid, jak uvadi Revenda (2012, s. 99) nezajistuje klientovi
okamzité ziskani likvidnich prostiedkti. Bankovni instituce vSak poskytuje klientovi sluzbu

v urcité¢ formé¢ zaruky, kdy se za klienta zarucuje. V ptipad¢, Ze by klient nebyl schopen

splnit svlij zavazek, banka se timto zavazuje ptisluSny zédvazek splnit za n¢;j.
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Typicky tyto typy bankovnich Gvérti zahrnuji bankovni zaruku, akceptacni uvéer a avalovy

uvér. (Kantnerova, 2016, s. 102)
Alternativni formy financovani

Alternativni formy financovani pfedstavuji formy financovani, u nichz klienti dostavaji
moznost ziskat potfebné finan¢ni prostfedky za urcitych specifickych podminek. Soucasti
alternativnich forem financovani je naptiklad faktoring, forfaiting ¢i leasing. (Kantnerova,

2016, s. 102)

uveért. Obecné lze bankovni tvéry Clenit dle:
e doby splatnosti:
- kratkodobé (doba poskytnuti je kratsi nez 1 rok),
- stfednédobé (doba poskytnuti je na obdobi cca 1-3 roky),
- dlouhodobé¢ (poskytované na ¢asové obdobi delsi nez 4-6 let);
e hlediska zajiSténi:
- zajisténé,
- nezajisténé;
e podle urokové sazby:
- pevna,
- pohybliva;
e podle mény, v niZ je poskytovana:
- domaci,
- zahrani¢ni.

Kantnerova (2016, s. 102) toto clenéni doplituje jesté o rozdéleni uvért podle subjektu (pro
fyzické osoby nepodnikatele, fyzické osoby podnikatele, pro obchodni korporace, obce
¢1 nadace) a Clenéni podle objektu, tedy k ¢emu je uvér urcen (spotiebni uvery, investicni

uvéry apod.).

Bankovni uvéry je nicméné mozné rozdélit na dva zékladni typy, které 1ze dale Clenit podle

dalSich jednotlivych charakteristik (viz vyse). Tyto dva zakladni typy Gvért jsou:
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e provozni Uvery,

e investi¢ni uvery. (Kalabis, 2012, s. 104-105)

3.1.1 Provozni avéry

Prostiednictvim provoznich uvérii podnikatelské subjekty zabezpecuji financovani bézného
chodu podniku (vyroba, nakup ¢i prodej svych vyrobkil). Provozni uvéry v drtivé vétsing
pripadl jsou uvéry kratkodobymi. Muze se jednat naptiklad o uvéry na pohledavky, naklady
¢i zasoby. (Kalabis, 2012, s. 104) Podniky vyuzivaji provozni uvéry vétSinou
ke kratkodobému pteklenuti mezi potiebou financ¢nich zdroji a jejich disponibilni vysi.

(Martinovicova, Kone¢ny a Vavtina, 2014, s. 720)
Kalabis (2012, s. 107-108) mezi provozni uvéry fadi predevsim:

e kontokorentni uvér,

e revolvingovy uvér (aveérovy ramec je neustale obnovovan),

e sménecné Uvery,

e lombardni Gvéry,

e ostatni druhy provoznich avért (vérové vypomoci, uvérovy piislib).
Kontokorentni Gvér

Jedna se o uvér poskytovany prostfednictvim kontokorentniho tc¢tu. Kontokorentni ucet
predstavuje kombinaci bézného a tveérového uctu. Uro€eni banka urcuje zvlast’ pro debetni

a kreditni zlstatky. (Martinovicova, Kone¢ny a Vaviina, 2014, s. 723)

Poskytnuti avéru je uskuteénéno prechodem zistatku na daném Gétu do debetu. Uvér mize
klient Cerpat automaticky, jednoduse tim, ze uskuteciiuje platby ze svého ti¢tu. Horni hranice
(maximalni vySe) kontokorentniho uvéru je predem sjedndna uvérovym ramcem. Klient
muze mit s bankou sjednanu i moznost kratkodobého piekroceni ivérového ramce. V tomto
pfipad¢ to vSak pro klienta znamené dodate¢né (Casto vysoké) ndkladové uroky. (Revenda,

2012, s. 99)

Kontokorentni uvér je oblibeny mezi obCany 1 podnikateli, zejména diky jednoduchému

cerpani, kdy umoziuje kryt do¢asny vypadek finan¢nich prostredkd.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Sménecné uvéry

Jak jiz vyplyva z nazvu, u sménecnych uvért se uplatiuje cenny papir sménka. Sménka plni
funkci zajistovaciho instrumentu. Pravé jejim prostiednictvim je zajiStovana ndvratnost
téchto typti veéri. Sménecné uvery je mozné rozdélit na eskontni a akceptacni. (Kalabis,

2012, s. 107)

V ptipad¢ eskontniho uveru banka odkupuje sménku na fad od klienta pted lhiitou splatnosti.
Timto zpisobem poskytuje klientovi potiebné financni prostiedky. Za odkoupeni si banka
strhava diskont. (Martinovicova, Konecny a Vaviina, 2014, s. 723) Akceptacni uver se vaze
pouze k cizim sménkam, kdy banka vstupuje do role sménecnika. Banka jej poskytuje
akceptaci cizi sménky, kterou na ni vystavil v roli vystavce jeji klient. (Kantnerova, 2016,

s. 105)
Lombardni Gvéry

Lombardni uvéry jsou poskytovany na zaklad¢ zastavy cennych papirii. Pozadavkem je, aby
tyto cenné papiry vykazovaly urcitou kvalitu. Pokud je timto zastavenym cennym papirem
smeénka, 1ze hovofit o lombardnim sméne¢ném tveru. Z lombardnich Gvért vznikly taktéz
repo uvéry, kdy se majitel cennych papirt (dluznik) zavazuje koupit zastavené cenné papiry
po urcité dobé zpét. Lombardni a repo uveéry jsou taktéz typické pro operace mezi

centralnimi a komer¢nimi bankami. (Kalabis, 2012, s. 109)

3.1.2 Investi¢ni avéry

Investi¢ni uvéry poskytované bankou jsou zaméfeny na financovani specidlnich produktd,
které se obraci spisSe k dlouhodobé&;jsi perspektivé podniku. Jedna se o financovani vybranych
investi¢nich zdméra, které zpravidla musi mit vazbu na hlavni ¢innost podniku. Investi¢ni
majetek vétSinou pro banku pfedstavuje kvalitni fixni zaruku za uvér. (Kalabis, 2012, s. 109)
Investice v podniku se déli na tfi hlavni skupiny — hmotné, nehmotné, finan¢ni (viz kapitola

1.2.1. Podnikové pojeti investic).
Investicni Givéry maji nasledné Casto vazbu i1 na poskytovani provoznich uvéri. UspéSna
investice muze vést ke zvyseni vyroby, coz je nasledné doprovazeno zvySenim pohledavek,

zasob €i rozpracované vyroby. To mize zvySovat pozadavky na potiebu dalSich provoznich

uvérl. Investor musi zohlednit i tyto okolnosti. (Kalabis, 2012, s. 110)

Kalabis (2012, s. 110-115) fadi mezi bankou poskytované investi¢ni uveéry zejména:
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Tradi¢ni investi¢ni uvéry. Jsou bankami poskytovany na poftizeni ¢i vystavbu
investi¢nich celk (napf. nakup budov, pozemki, vyrobnich stroji, ...). Postup
poskytnuti se mirn¢ odliSuje podle situace. Pokud se jedna o ndkup, lze hovotit
0 jednorazovém poskytnuti uvéru. Naopak v ptipadé modernizace ¢i rekonstrukce se

fesi 1 spoluticast klienta na financovani investice.

Uvéry syndikatni a konsorcialni. Vyuziji se v piipads, kdy klienti zadaji velky
objem bankovnich uvéri. Jednd se o vétSi (vyznamngjsi) investicni projekty.
Syndikat je predstavovan pevnéj$im propojenim zainteresované skupiny obchodnich
bank, kdy je zpravidla zdkladem jejich vzajemna kapitidlova ucast. Konsorcium
vznikd na zdkladé smlouvy o sdruzeni. Jedna obchodni banka je zvolena do cela

konsorcia a zastupuje tak i1 ostatni banky.

Hypotecni tvéry. Pro hypotecni Gvéry je typické rueni nemovitosti za jejich
splaceni. Hypotecni Uvér predstavuje vzdy uvér dlouhodoby, ktery je urCen na
investice do nemovitosti. Je mozné je délit na zakladni dva typy — hypotecni uvery

na bydleni a hypotecni uveéry na podnikani.

Komunalni avéry. Jak jiz vyplyva z nazvu, jedna se o tivéry urcené obcim. Slouzi
na obecni investice na udrzbu, budovdni, modernizace ¢i opravy obecni
infrastruktury, které maji dlouhodoby charakter. Z pohledu banky jsou povazovany
za Uvery s relativné nizkym rizikem, jelikoz obecni pfijmy jsou v podstaté jisté

a dobre odhadnutelné.

Rozvojové uvéry. Predstavuji specialni typ uvért, které jsou urceny na financovani
rozvojovych investic. Jsou charakteristické svou dlouhodobosti a nizkou trokovou
marzi. Je prakticky nemozné zabezpecit navratnost téchto typl uveéra, proto je jejich
poskytovani ve velké mife podporovdno stitem ¢i specializovanymi nadacemi
arozvojovymi  fondy. Jejich poskytnuti je =zajiSt€éno  prostfednictvim
specializovanych rozvojovych bank. Rozvojové bankovnictvi spiSe odpovida

interven¢nimu pfistupu, jen do malé miry je zalozeno na principu komerénim.

Uvéry konsolida¢ni. Konsolidagni Gvéry jsou zaloZeny na principu poskytovani
prosttedkll dluznikiim, kteti jsou ohroZeni tpadkem ¢i insolvenci. V dne$ni dobé
vSak funguji 1 z praktického hlediska dluznika. Jsou rozliSeny zédkladni tfi mozné
zpisoby konsolidace — odkup dfive poskytnutych uvért jinym penéznim tstavem,

restrukturalizace a sekuritizace dfive poskytnutych uvért.
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Podnikatelské investi¢ni uvéry

Uvérové portfolio bank je velmi iroké, nabizi velkou $kélu produkti. Ze viech finanénich
instituci je nejvice diverzifikované portfolio komercnich bank. Pravé podnikatelské
a obchodni uvéry maji mezi avérovymi produkty bank vyznamné misto. Cizi zdroje jsou pro
drtivou vétSinu firem nezbytnou nutnosti. Podniky je vyuzivaji v zaatcich podnikani
i v pribéhu existence. Kromé potieby finan¢nich prostiedkd na rizné aktivity jsou cizi
zdroje v podob¢ bankovnich uvért pro podniky vyhodné z hlediska napt. danového Stitu

¢1 pozitivniho plsobeni finan¢ni paky. (Poloucek, 2013, s. 230)

Podnikatelské investi¢ni uvéry slouzi k pofizeni investicniho majetku. Patii do skupiny
ucelovych bankovnich uvéri. Muze se jednat naptiklad o investi¢ni zameéry, které maji
podobu staveb, novych vyrobnich strojii apod. Banky zpravidla firmdm nabizi moZnost
vybrat si mezi pevnou ¢i pohyblivou Grokovou sazbou a umoziuji svym klientim taktéz

jednorazové nebo postupné ¢erpani tvéru.

3.2 Uroc¢eni bankovnich uavéru

Urokova mira pfedstavuje jednu z nejvice pozorovanych proménnych v ekonomice. Jeji
pohyby jsou reportovany témeét denné. Ovliviiuji fadu rozhodnuti — koupit dim ¢i nikoliv,
nakoupit dluhopisy nebo vlozit rad€;i prostfedky na spoftici ucet, utratit nebo Settit. (Mishkin,
2019, s. 114) Kantnerova (2016, s. 101) rozd€luje moznosti Uroceni tvérovych obchodil

banky na dvé zakladni Grokové sazby. Ve smlouvé mlize byt sjednana:

e Pevna sazba. Je charakteristicka spiSe pro kratkodobé provozni ivéry. Je mozné sem
vSak zaradit 1 diskontni sazbu pro eskont smének ¢i slozené urokové sazby
kontokorentnich uvért. Pti pevné trokové sazbé je vyse smluvniho troku zakotvena

a v prab&hu trvani aveérového vztahu neménna.

e Pohybliva sazba. Casto je nazyvana bez piekladu jako floating rate. Pohybliva
urokova sazba se v priab&hu uvérového vztahu méni. Pohyb sazby je ur€en na zaklade
dvou hlavnich faktord — rozhoduje aktualni vyse trznich urokovych sazeb a jejich
pohyb ve sméru dolli a nahoru. Pohybliva urokova sazba je nasledné slozena
ze zakladni sazby a ptislusné odchylky. Podle Poloucka (2013, s. 231) predstavuje
zdkladni sazba jednu znejvice vyznamnych sazeb pro vétSinu klienti banky.

Vztahuje se na velké mnozstvi urokovych sazeb poskytovanych uvérd, ale i depozit.
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Banka upravuje vysi zakladni sazby a nésledné i vysi celkového uroku v okamziku,

kdy dojde k pohybu trzni trokové hladiny na bankovnim trhu.

PEVNA SAZBA POHYBLIVA SAZBA

Obrdazek 8 — Uroceni tivéri (viastni zpracovani
dle Kantnerove, 2016, s. 101)

3.3 Uvérovy proces

Uvérovy proces piedstavuje pomérné komplexni soustavu po sobd jdoucich &innosti.
Kalabis (2012, s. 119-133) zjednodusuje cely proces poskytnuti uvéru do nasledujicich
zakladnich krokii:

e 7idost o poskytnuti Gvéru,
e analyza Givérového rizika,
e rating,

e smlouva o aveéru,

e zajiSténi daného uvéru,

e poskytnuti tavéru,

e splaceni avéru.

ANALYZA
UVERUSCHOPNOSTI —>  SMLOUVA O UVERU
KLIENTA

A4

ZAJISTENi DANEHO

UVERU —>  POSKYTNUTI UVERU —> SPLACENI UVERU

Obrdzek 9 — Uvérovy proces (viastni zpracovani dle Kalabise, 2012, s. 119-133)

Dle autorky Kasparovské (2010, s. 141) po splaceni tvéru jsou soucasti uvérového procesu
jeste dveé dilezité faze. Banka provadi nésledné kontrolu dodrZovani sjednanych

podminek v ivérové smlouve a posledni fazi je vymazani vkladu zastavniho prava.
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Zadost o poskytnuti Givéru

Podle Kalabise (2012, s. 119) klient ziska Gvérovy produkt nejsnaz§im zptisobem u banky,
ve které ma i bézny tcet ¢i profi tcet. V dnesni dynamické dobé to nemusi byt vzdy pravda.
Dnes jiz nejsou vyjimkou klienti, ktefi maji aveérové produkty u vice bank, aby dosahli

co nejlepsich podminek.

Zadost ma v bance vétdinou podobu uréitého formulafe, aby klientovi bylo ulehéeno
v nadbyte¢né administrativé. Zadost nasledné pro banku tvoii zaklad pro podate¢ni

posouzeni veéruschopnosti klienta. (Kasparovska, 2010, s. 141)

Soucasti zadosti jsou vétSinou dokumenty, které dokladaji pozadované informace
o klientovi. Muize se jednat o ucetni vykazy, zakladni informace o spole¢nosti, dodate¢né
informace o pfedmétu podnikdni, finan¢ni plan, navrhované zajisténi, investi¢ni zdmér apod.

(Kalabis, 2012, s. 120)
Analyza uvérového rizika

Analyza tuvérového rizika je soucasti celkové analyzy tuvéruschopnosti klienta (Zadatele
o uver). Uvérové riziko predstavuje jedno z nejvice vyznamnych rizik, které banka pfi
poskytovani uvérli podstupuje. Je vazdno na potencidlni platebni neschopnost dluznika,

ktery nebude schopen plnit své zdvazky vii¢i bance. (Kantnerova, 2016, s. 75)

Banky, které chtéji vydelavat vysoké zisky, musi poskytovat pouze uspe€sné uveéry, které
budou splaceny v plné vysi véetné prislusnych urokili, proto je analyza Gvérového rizika
extrémné dulezitd. Pfi fizeni Gvérového rizika musi banka provadét napiiklad dostate¢né
Setfeni a monitorovani, vytvafet dlouhodobé vztahy s klienty, vytvaret uvérové pfisliby,

rating Gveéra apod. (Mishkin, 2019, s. 253-256)
Rating

Soucasti posouzeni tvéruschopnosti klienta je taktéz rating, ktery jej umoziuje zatadit do
ptislusné skupiny klientd se specifickymi charakteristikami. Rating je provadén s pomoci
externich ratingovych agentur, jako je naptiklad Moody’s ¢i Standard and Poor’s. Rating
zahrnuje zejména informaci, zda je klient schopen dostat svym zadvazklim a soucasné eviduje
veskera mozna rizika. (Kalabis, 2012, s. 123) Uvérovy rating hraje hlavni roli pfi ocefiovani
dluznych cennych papiri a taktéZ v regulacnim procesu. Znamy je i skandal ratingovych

agentur z dob pied globalni financni krizi 2007-2009, kdy nékteré z nich poskytovaly
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nerealné ohodnoceni rizikovych hypotec¢nich cennych papiri. Mnozi pravé tuto skutecnost

povazuji za jednu z hlavnich pfi¢in krize. (Mishkin, 2019, s. 170-171)
Smlouva o tvéru

,Smlouvou o uveru se uverujici zavazuje, zZe uverovanému poskytne na jeho pozZadani
a v jeho prospéch penézni prostredky do urcité castky, a uveérovany se zavazuje poskytnuté

penézni prostiedky vratit a zaplatit uroky. “ (Novy obCansky zakonik, 2012, §2395)

Podle autorky Kantnerové (2016, s. 103) musi kazda smlouva obsahovat urcité nalezitosti.
Mezi tyto zékladni nalezitosti patfi ur¢eni smluvnich stran (banka jako uvérujict, klient jako
dluznik), vyse Gveéru a meéna, ucel poskytnutého uvéru, doba splatnosti v¢etné zpiisobu
splaceni, lhlita Cerpani tivéru, vyse urokové sazby véetné zpiisobu stanoveni, zajisténi uvéru.
Zajisténi uvéru

Zpisob zajisténi uvéru je nazyvan jako ruceni. Jednd se o pisemné prohlaseni viic¢i bance
(veriteli), ze budou jeji naroky uspokojeny i1 v pfipadé, kdyz by dluznik svlij zavazek

nedokézal splnit. Toto pisemné prohlaseni (zaruéni listina, rucitelské prohlaseni) predstavuje

zaruku. (Kalabis, 2012, s. 129)
Poskytnuti uvéru

Podminky pro poskytnuti (Cerpani) averu jsou zpravidla ptimo soucésti uvérové smlouvy.
Mezi hlavni podminky patii podpis a schvaleni ivérové smlouvy, odsouhlaseni zastavni
smlouvy, potvrzeni katastrdlniho ufadu o povoleni vkladu zastavniho prava a slozeni
siednané &astky z vlastnich zdroji klienta na piisluiny bankovni uéet. Cerpani avéru
ve vétsing piipadii mize probihat dvéma zdkladnimi postupy — jednordzové ¢i postupné

v Castkach. (Kasparovska, 2010, s. 145)
Splaceni uvéru

Stejné jako u Cerpani uvéru je mozné rozliSovat dva zékladni postupy Cerpanti, tak i u splaceni

uveért jsou zndmé dveé hlavni metody splaceni — jednorazové a postupné.

Jednordzova metoda splaceni je méné Castd. Vyuziva se jen v situaci, kdy je uverovany
projekt urcen k prodeji nebo v ptipade, kdy doba realizace hodnoty tivérovaného produktu
je kratkodoba. Naopak postupnd metoda je uplatiiovana v situaci, kdy k realizaci hodnoty
uvérované¢ho produktu dochdzi postupné. Doba realizace je v tomto piipadé dlouhodoba.

Splaceni u postupné metody Ize dale rozdélit na pravidelné a nepravidelné.
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Splatka Gvéru mé dvé hlavni ¢asti:
e jistina (tzv. iimor, splatka vlastniho dluhu — vyptij¢ené ¢astky),
e splatka uroku.

(Kalabis, 2012, s. 133)
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4 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza je nedilnou soucasti analyz podniku. Umoznuje komplexné posoudit jeho
finan¢ni situaci. Uplatiuje se v oblasti finan¢niho fizeni, jelikoz poskytuje zpétnou vazbu
o tom, jak se firm¢ dafilo v jednotlivych oblastech jeji ¢innosti. Ackoliv hodnoti udaje
z minulosti (zpétna vazba), poskytuje dulezité informace i pro budouci rozhodnuti. Vystupy
finan¢ni analyzy neslouZzi jen pro interni vyuziti (vlastniky, manazery, zaméstnance, ...), ale
poskytuje informace taktéz pro externi uzivatele (dodavatelé, odbératelé, banka, stat apod.).
(Knapkova et al., 2017, s. 17) Finan¢ni analyza ve své podstaté predstavuje jednoduchou
elementarni analyzu dosavadniho vyvoje podnikani s vyuzitim G¢etnich vykazi. (Cizinska,

2018,s.911)

Autorky Kisel'akova a Soltés (2017, s. 54) uvadi jako obecny cil finanéni analyzy nejen
zhodnoceni stavu podnikovych financi, ale pfedevsim posouzeni finan¢niho zdravi podniku.
Ve své podstaté se tedy finanéni analyza snazi zjistit, jak spole¢nost zhodnocuje vlozeny

kapital.

Finan¢ni analyza by se méla provadét i pifi uskuteciovani rozhodnuti dlouhodobého
charakteru, a to finan¢nich 1 nefinan¢nich. Tyto typy rozhodnuti jsou soucasti bézné ¢innosti
kazdého podniku, proto by se finan¢ni analyza méla provadét pribézné a pravidelné,
minimalné jedenkrat ro¢né. Jeji vyznam je tedy patrny i pfi investiénim rozhodovani.
Nejde pouze o hodnoceni momentalniho stavu. Dllezité je odhalit vyvojové tendence v Case,
porovnavat vysledky s konkurenty a zajistit provazanost jednotlivych rozhodnuti, ktera jsou

v podniku provadéna. (Scholleova, 2017, s. 703)
Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalitni finan¢ni analyza musi byt vzdy zalozena na kvalitnich a relevantnich datech.

vvvvvv

(Knapkova et al., 2017, s. 18)

To potvrzuje i Scholleova (2017, s. 704), ktera zékladni informacni zdroje finan¢ni analyzy

rozdéluje nasledovné:
e ucetni zavérka vybran¢ho podniku:
- rozvaha,
- vykaz zisku a ztrat,

- vykaz cash flow,
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¢ informace o:

- produktech,

- vlastnicich,

- odbératelich a dodavatelich,
- technologiich,

struktufe a poctu zaméstnancii.

Dopliyjici informace mohou ptredstavovat naptiklad zpravy o situaci na jednotlivych trzich
¢i udaje statistického charakteru, které jsou zpracovany statem ¢i médii. (Scholleova, 2017,
s. 705) Dtlezité informace lze Casto ziskat i z vyro¢ni zpravy, z webu nebo od externiho

analytika. (Knapkova et al., 2017, s. 18)

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 12) finan¢ni analyza pfi svém uziti v obecném

pojeti pIni zakladni ¢ty¥i funkce:

valuaéni funkce — vystupy FA slouZi ke srovnani s jinymi podniky,

deskripéni funkce — s pomoci vypocétenych vysledkt jsou zjednoduseny a doplnény

charakteristiky procest v podniku,

e explanacni funkce — umozZituje odhaleni pfic¢innych vztahii mezi jevy v Gcetnictvi
a identifikaci pfic¢innych faktort,

e predikéni funkce — s pomoci vypoctenych vystupli a odhalenych vyvojovych trend

v Case je umoznéna lepsi predikce dalsiho vyvoje podniku do budoucna.

DESKRIPCNI
FUNKCE
EXPLANACNI PREDIKCNI
FUNKCE FUNKCE

Obrazek 10 — Funkce financni analyzy (vlastni zpracovani
dle Kubickové a Jindrichovske, 2015, s. 12)
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Soucésti finan¢ni analyzy je fada metod, nastrojti a postupti, pomoci nichz je mozné finan¢ni
zdravi podniku posuzovat. Mezi elementéarni dvé zdkladni rozborové techniky FA lze zatadit

analyzu absolutnich ukazatell a analyzu pomérovych ukazatelti. (Kubénka, 2015, s. 31)

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Predmétem analyzy absolutnich ukazatelli je posouzeni hodnoty jednotlivych dil¢ich
polozek v ucetnich vykazech podniku (VZZ, rozvaha, cash flow). Hlavnim néstrojem pii
provadéni tohoto typu analyz je procentni rozbor. (Cizinska, 2018, s. 911) Kromé
procentniho rozboru jsou absolutni ukazatele hodnoceny zejména s cilem odhalit vyvojové
trendy. Mezi dvé zakladni metody patii horizontalni a vertikalni analyza. (Knapkova et al.,

2017,s.71)
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza poskytuje odpovéd’ na otazku ,,Jak se meéni dana polozka ucetniho
vykazu v ¢ase? “. Jejim tkolem je tedy sledovat vyvoj dil¢ich polozek ucetnich vykazi v Case
a hodnotit jejich stabilitu. S jeji pomoci 1ze provadét meziro¢ni srovnani ¢i srovnani za vice

casovych obdobi. (Scholleova, 2017, s. 715)

S vyuzZitim horizontalni analyzy podnik ziskdva informace o vyvoji majetkové i finan¢ni
struktury. Jelikoz hodnoti vyvoj v Case, Casto je nazyvana taktéZ jako trendova analyza.
Pro analyzu vyuZzivad metody popisné statistiky. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 83)
Podle Scholleové (2017, s. 715) Ize pii provadéni horizontalni analyzy vyuzit zékladni dva

mozné postupy v ramci nichz je sledovan:
e absolutni rist hodnoty pfisluSné polozky rozvahy nebo VZZ (rozdilové analyza),
e relativni rist hodnoty ptislusné polozky rozvahy nebo VZZ (podilova analyza).
Vertikalni analyza

Snahou vertikalni analyzy je poskytnout odpovéd na otazku ,,Jak se méni vzdjemné
proporce jednotlivych dilcich polozek uicetnich vykazii pii vyvoji firmy? . (Scholleova, 2017,
s. 715) Hlavnim cilem vertikalni analyzy je vypocet a posouzeni podilti dil¢ich polozek
ucetnich vykazli na vybraném celku, jehoz jsou soucésti. V rozvaze jsou vétSinou touto
vybranou polozkou celkova aktiva. U VZZ jsou to zpravidla celkové trzby. Jelikoz tesi
podily jednotlivych polozek, asto byva oznacovana taktéz jako strukturalni analyza nebo

trendovy rozbor. (Kubénka, 2015, s. 43)
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Jak jiz bylo zminéno, vertikalni i horizontalni analyzu je mozné provadét v rdmci rozvahy
1 VZZ. U rozvahy se jedna o analyzu majetkové a finan¢ni struktury, u vykazu ziskl a ztrat

zejména o analyzu vynost a nakladia. (Vachal a Vochozka, 2013, s. 183)

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Knapkova et al. (2017, s. 87) oznacuji poméerové ukazatele za zakladni néstroj finan¢ni
analyzy. Tato analyza patii mezi ty nejpopularnéjsi zejména z toho diivodu, ze umoznuje
vytvofeni rychlé pfedstavy o finan¢ni situaci ve firmé a jednoduchou orientaci. S timto
nazorem se ztotoznuji i Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 117), které povazuji analyzu
pomérovych ukazateli za jadro celé finan¢ni analyzy. Pomérové ukazatele dodavaji

souvislost mezi jednotlivymi porovnavanymi polozkami.

Konstrukce pomérového ukazatele spociva v pométovani jednotlivych diléich polozek
rozvahy, VZZ, ptipadné i cashflow. Ve skuteCnosti je tedy mozné porovnavat libovolné
polozky mezi sebou. V praxi se nicmén¢ zazilo pouzivani pouze n¢kolika malo klicovych
pomérovych ukazateli. (Knéapkova et al., 2017, s. 87) Mezi nejvyznamnéjs$i pomérove

ukazatele patfi:
e ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele likvidity,
e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity.

Ukazatele Ukazatele Ukazatele Ukazatele
zadluzenosti likvidity rentability aktivity

Obrazek 11 — Zakladni pomeérové ukazatele (viastni zpracovani dle
Knapkové et al., 2017, s. 87)

Kromé téchto Ctyt zakladnich ukazatel je mozné rozeznavat jeste ukazatele kapitalového
trhu.
4.2.1 Ukazatele zadluZenosti

Prostfednictvim ukazatelli zadluzenosti je mozné hodnotit zapojeni cizich zdroji v ramci

financovani aktiv podniku. Jak jiz bylo vySe zminéno, urcitd hladina cizich zdroji mtize byt
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pro podnik vyhodné z diivodu pozitivniho plisobeni finan¢ni paky ¢i efektu danového Stitu.

(Cizinska, 2018, s. 943)

Podle autora Kubénky (2015, s. 52) ukazatele zadluzenosti zobrazuji miru sobéstacnosti
podniku v ramci financovani svych aktivit ¢i zobrazuji dluhovou schopnost v oblasti

zhodnoceni zadluzenosti. Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele zadluzenosti patii:

cizizdroje

o C(Celkova zadluzenost = — 4)
aktiva
, N izi zdroj
e Mira zadluzeni = M, (5)
vlastni kapital
4 . . "y _ EBIT
o Urokove kryti (poCitano z EBIT) = ———————~— pr—— (6)
e Doba splatnosti dluhu = (clzl zdroje—rezervy) (7)

provozni CF

Mezi dalSi zndmé ukazatele zadluzeni lze zatadit napiiklad ukazatel finan¢ni paky, podil
dlouhodobych cizich zdrojii na dlouhodobém nebo vlastnim kapitalu, kryti dlouhodobého

majetku vlastnim kapitdlem apod.

4.2.2 Ukazatele likvidity

vvvvvv

Reflektuje schopnost firmy uhradit své zadvazky, tedy zabezpecit dostate¢ny objem majetku,
jenz bude v podobé& schopné zavazky uhradit. V rdmci analyzy likvidity je tato schopnost
podniku posuzovana. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 131) Likvidni aktivum je
takovém aktivum, které mize byt rychle (a levn¢) preménéno na penize. (Mishkin, 2019,
s. 172) RozliSovany jsou zékladni tfi urovné likvidity v podniku:

obézina aktiva

e Béznalikvidita (I11.stupen) = — — \ (8)
kratkodobé zavazky
" b&sna aktiva—zasob
e Pohotova likvidita (II. stupen) = (0 CAne artiva-zaso y), 9)
kratkodobé zavazky
PR y kratkodoby fin. majetek tedk
o Okamiita likvidita (I. stupen) = (kratkodoby fin. majetek+penciniprostre y). (10)

kratkodobé zavazky

4.2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita hodnoti schopnost podniku dosahovat zisku s vyuzitim investovaného kapitalu.
Jinak feceno, jednd se o schopnost podniku tvofit nové zdroje. Rentabilita se také nazyva

jako vynosnost vlozeného kapitalu. (Knapkova et al., 2017, s. 100) Ukazatele rentability
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davaji do poméru vysledek efektu dosazené¢ho cCinnosti podniku k vybrané srovnéavaci
zakladné. Plati zde pravidlo pfimé uméry, jelikoz ¢im jsou vysledky ukazateli rentability
vyssi, tim Iépe podnik hospodaii se svym majetkem a kapitalem. (Scholleova, 2017, s. 759)

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele rentability patii:

e Rentabilita celkové kapitalu (ROA) = aii;:a, (11)
. y isk

e Rentabilita trzeb (ROS) = ti;y’ (12)

e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = %, (13)

e Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) = Zisk (14)

uplatny kapital’
4.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoziuji posouzeni, jak efektivn€ podnik vyuZiva sviij majetek. Zaroven
vypovidaji o vazanosti kapitdlu v podniku v riznych formach a informuji o efektivité
finanéniho Fizeni firmy. (Kisel'akova a Soltés, 2017, s. 55) Autor Kubénka (2015, s. 50-51)

rozde€luje zékladni ukazatele aktivity na:

e Ukazatele obratu:

- Obrat celkovych aktiv = tri?y, (15)
aktiva
‘ ‘ _ trzby .
- Obrat pohledavek (zasob) = Sohledivky 750Dy}’ (16)
e Ukazatele doby obratu:
- Doba obratu celkovych aktiv = i’z;v; X 360, (17)
- Doba obratu pohledavek = 2 vag;};fdévek X 360, (18)
, @ stav zasob
- Doba obratu zdasob = ————— X 360. (19)

trzby
Knapkova et al. (2017, s. 108) vSak hovoii o tom, ze u doby obratu zasob byva Casto
vhodnéjsi ve jmenovateli namisto trzeb vyuzit hodnotu nakladi.
4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Specialni ¢ast finan¢ni analyzy piedstavuje analyza rozdilovych ukazateld. Jsou urCeny

k analyze finan¢ni situace a finan¢nimu fizeni. Zamétuji se predevsim na likviditu podniku.
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Mezi nejvice vyznamné rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové

prostiedky.

Podle Scholleové (2017, s. 380) existuji dva zakladni pohledy na €isty pracovni kapital.
Z jedné perspektivy CPK piedstavuje &ast dlouhodobych zdrojl, které jsou pouZity na
financovani obéznych aktiv. Druhd perspektiva jej zobrazuje jako ¢ast obéznych aktiv, ktera

musi byt zafinancovana dlouhodobymi zdroji.
Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (20)

Ukazatel Cistych pohotovych prostfedkl reflektuje okamzitou likviditu aktualng splatnych
kratkodobych zavazkl. Jakozto rozdilovy ukazatel predstavuje rozdil mezi pohotovymi

penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. (Knapkova et al., 2017, s. 86)

4.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy se snazi posoudit financni situaci podniku pomoci
jednoho ukazatele. (Knapkova et al., 2017, s. 132) I autorka Ruckova (2019, s. 344) uvadi,
ze hlavnim cilem souhrnnych ukazatelli je vyuZit jen jednu Ciselnou charakteristiku

ke zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Souhrnné ukazatele je obecné moZzné ¢lenit na:

e Bonitni modely — zakladem je diagnostika finan¢ni situace s vyuzitim bodového
hodnoceni za jednotlivé posuzované oblasti hospodafeni (Kralickliv Quicktest,

Tamariho model),

e Bankrotni modely — cilem je rozpoznani, zda je analyzovany podnik do budoucna

ohrozen bankrotem (indexy IN, Z-skore, TafflerGv model).
Index IN

Bankrotni model Index IN spolecné vytvotili manzelé Neumaierovi, proto byva casto
nazyvan jako index diivéryhodnosti manzeli Neumaierovych. Poprvé byl sestaven v roce
1995 a dostal tedy zkratku IN95. V prubéhu let proSel fadou zmén. Nejaktualné;si verzi je
INOS. Konstrukce tohoto ukazatele je zaloZena na analyze souboru vybranych ukazatela
¢eskych podnikd (bankrotni indikéatory). Vysledek je mozné interpretovat nasledujicim

zpusobem:
e INO5 > 1,6 (firmy na 95 % budou vytvaret hodnotu a na 92 % nezkrachuji)

e 0,9<INOS5< 1,6 (firmy na 70 % budou vytvatet hodnotu a na 50 % nezkrachuji)
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e INO05 < 0,9 (firmy na 76 % nebudou vytvaiet hodnotu a na 97 % zkrachuji)
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 229-230)
Z-skore

Model Z-skore patii do skupiny bankrotnich modelu a je znam taktéz pod nazvem Altmaniv
model ¢i Altmantv index finan¢niho zdravi. Zakladnim kamenem vypoctu tohoto ukazatele
jsou globalni indexy. Diky jednoduchosti vypoétu se t&§i pomérné velké popularité, v Ceské
republice i ve svété. Hodnota ukazatele Z-skore je stanovena jako suma naprosto béznych
pomérovych ukazateld. Ke kazdému ukazateli je pfifazena rizna vaha, kdy nejvyssi vahu

ma vzdy rentabilita celkového kapitalu. (Rackova, 2019, s. 349)
K interpretaci modelu se vyjadiuji taktéz Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 209), kdy
uvadi nasledujici:

o Z-skore > 2,9 (bezproblémové, financné stabilni firmy),

o [,8<Z-skore < 2,9 (tzv. Seda zona, signalizace moznych finan¢nich problémt),

e Z-skore < 1,8 (finan¢né nestabilni firmy, brzké finan¢ni problémy, moZny bankrot).

4.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Zékladnim kamenem ukazatele EVA je fakt, Ze cilem podnikatelské ¢innosti je praveé tvorba
ekonomické pridané hodnoty. Ve své podstaté posuzuje, jak podnik svymi aktivitami

pfispiva ke zvySeni/snizeni hodnoty pro své vlastniky. (Knapkova et al., 2017, s. 153)

Ackoliv podnik vykazuje kladny €isty zisk, nemusi to vZzdy znamenat, ze 1 jeho ekonomicky
zisk bude kladny. Ekonomického zisku je dosazeno odectenim nejen nékladii na cizi kapital,
ale taktéz odectenim ndkladl na kapitél vlastni. Proto je velmi dilezitou soucasti vypoctu
urceni ndkladii na vlastni kapital. (Scholleova, 2017, s. 842) Obecny vzorec ukazatele EVA

vypada nésledovng:
e EVA = NOPAT —WACC x C. (21)

Existuje vSak 1 dalSi moznost vypoctu, kdy se EVA urci jako soucin vlastniho kapitalu
a rozdilu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) a ndklady vlastniho kapitalu (7.), jenz
tvoti tzv. spread. (Ministerstvo priimyslu a obchodu, © 2005-2020) Vzorec vypoctu je poté

nasledujici:

e EVA= (ROE—r1,) X VK. (22)
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4.5.1 Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

vvvvvv

Naklady na vlastni kapital odrazi vynosové ocekavani jednotlivych investort.. U vynosového
ocekavani je nutné vychazet z mozného alternativniho vynosu kapitalu, kdy musi byt
kalkulovéano taky s rizikem. Existuje fada metod, jak naklady vlastniho kapitalu stanovit.
Mezi nejznaméjsi patii napiiklad model ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM),
stavebnicovy model, odvozeni znakladi ciziho kapitalu, dividendovy model apod.

(Knapkova et al., 2017, s. 158)
Stavebnicovy model

Znamy a popularni je taktéz stavebnicovy model — model stanoveni nakladt vlastniho
kapitalu jako sumy bezrizikové piirazky rf a vybranych rizikovych piirazek. Vypocet
naklada vlastniho kapitalu s vyuzitim stavebnicového modelu se provadi dle nasledujiciho

VZOorce.

Te =75 + T4 + Tpop + TrinsTAB + TRINSTR (23)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrana firma je ryze ¢eskou firmou. Zabyva se zejména lakovanim riznych povrcht. Sidlo
ma v Ceské republice a fadi se ke $picce v oblasti mokrého lakovani. Jeji historie se za¢ala
psat uz v devadesatych letech minulého stoleti. Od roku 2017 ptsobi vybrana firma jako

akciova spolecnost.

Vybrana spolecnost je velmi inovativni, moderni a dynamickou spolecnosti, kterd se chce
neustale rozvijet a posouvat se dale. Majitel spolecnosti je pouze jeden, vlastni 100 % akcii
a pusobi jako predseda predstavenstva. Nejen pti rozhodovacich procesech je dozajista

velkou vyhodou, Ze vlastnik spolec¢nosti ji pfimo vede.

Spolecnost se zabyva kompletni péci o povrchovou tpravu. Lakuje zejména plast, ale také
kov ¢i dievo. Hlavni zakdzky spolecnosti jsou z oblasti automotive, ale také rail primyslu

a leteckého primyslu. (Interni materialy spolecnosti)

5.1 Predmét ¢innosti

Do pfedmétu Cinnosti vybrané firmy patii: povrchové upravy a svafovani kovl a dalSich
materidlii; vyroba kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobki; vyroba plastovych
a pryzovych vyrobkl; vyroba chemickych latek, vldken a ptipravkd a kosmetickych
prostedkil; vyroba chemickych smési nebo predméti a kosmetickych piipravki; vyroba
strojli a zafizeni; vyroba elektronickych soucastek, elektrickych zatfizeni a vyroba a opravy
elektrickych strojl, pfistroji a elektronickych zafizeni pracujicich na malém napéti;
nakladani s odpady; zprostiedkovani obchodu a sluzeb; velkoobchod a maloobchod a dalsi.
Vybrana firma je vskutku inovativni a expandujici firmou, kterd se neboji vyzev. (Interni

materidly spolecnosti)

Pro porovnani s odvétvim je tedy spoleCnost velmi tézké zasadit do jednoho odvétvi.
Nejblize hlavnimu pfedmétu Cinnosti je vSak odveétvi CZ NACE 25.6 - Povrchova uprava

a zuSlechtovani kovi; obrabéni.

5.2 Prumérny pocet zaméstnanci

V nésledujici tabulce je uveden primérny piepocteny stav zaméstnancl ve vybrané firme.
Tabulka rozd¢luje pocet pracovnikli pouze na dvé kategorie — fidici a ostatni pracovnici.

Pocet pracovniktli se pohybuje v rozmezi cca 177-235. Tento aspekt z hlediska kategorizace
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ucetnich jednotek spolecnost fadi mezi stfedni ucetni jednotky. (Interni materidly

spole¢nosti)

Tabulka 1 — Vyvoj poctu pracovnikii vybrané spolecnosti
(vlastni z pracovani)

Pracovnici 2016 2017 2018 2019
Ridici pracovnici 1 1 1 1
Pracovnici 176 205 234 211
Celkem 177 206 235 212

5.3 SWOT analyza

[ 24

Zpravidla byva pouzivana pro zhodnoceni efektivnosti fungovani urcité organizace.
Prostfednictvim této analyzy jsou stanoveny silné a slabé stranky spole¢nosti, pficemz dale
je tento zékladni koncept obohacen o analyzu piileZitosti a hrozeb. Céste¢nou nevyhodu

dané analyzy muze ptredstavovat subjektivnost hodnoceni. (Jakubikova, 2013, s. 129)

5.3.1 Silné stranky

Silné stranky predstavuji aspekty spolecnosti, které dopomahaji ke zvySovani efektivnosti

jejiho fungovani a v souvislosti s tim zvySuji prosperitu jejiho podnikani.

Mezi zakladni silné stranky spolecnosti 1ze dozajista zatradit kvalitu sluZeb. Vybrana
spolecnost si zaklada na precizni praci, ktera vede ke spokojenosti zakaznikl. I proto
si spolecnost zaloZila vlastni centrum vyzkumu a vyvoje, diky némuz ma moZnost vyvijet
lakovaci systémy piimo dle pozadavkl zakaznika. Zaroven to pro spolecnost piedstavuje
odstranéni externich nédkladil na jejich pofizovani. Diky poskytovani kvalitnich sluZzeb ma
spole¢nost reference od vyznamnych znadek, jako je napiiklad Skoda Auto, Ford,

Volkswagen ¢i Airbus.

Vyznamnou silnou strankou je taktéZ dlouholeté piisobeni na trhu. Zaklady spolecnosti
byly poloZeny jiz v roce 1989. Spolecnost tedy zdkaznikiim nabizi mnohaleté zkuSenosti.
V souvislosti s tim si spole¢nost vytvotila velkou zékladnu, diky niz ma moznost poskytovat
Siroké portfolio sluzeb. Jelikoz méa vybrand firma pouze jednoho majitele, ktery vlastni
100 % akcii spole¢nosti, velkou vyhodou je i pruzné rozhodovani. Rozhodovani tedy
nezévisi na velké skupiné lidi, ale zalezi pouze na majiteli, zda se pro danou véc rozhodne

¢1 nikoliv.
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Mezi dalSi silné stranky lze zatadit napiiklad dynamiénost spole¢nosti, kvalitni
environmentalni politiku, kvalifikovanost zaméstnanci ¢i vyuZivani modernich

technologii v n¢kterych provozech.

5.3.2 Slabé stranky

Slabé stranky spolecnosti naopak piedstavuji takové aspekty, které¢ dopomahaji ke snizovani

efektivnosti ¢i komplikuji dokonalé fungovani spolecnosti.

Do urcité miry se za slabou strdnku v analyzované spolecnosti d4 povazovat umisténi
daleko od dalnic. Tento fakt miiZze trochu komplikovat logistiku. S tim souvisi 1 horsi
dostupnost pro zaméstnance, jelikoz se firma nenachazi v zadném velkém mésté s dobrym

dopravnim spojenim. Na druhou stranu nabizi praci v lokalitach s vy$si nezaméstnanosti.

Slabou strankou je i nedostatek skladovacich prostor. Spolecnost musi fesit tento problém
1 prondjmem prostor, coz zvySuje ndklady. V nékterych provozech mé spolecnost stale jeste
ponc¢kud starSi technologie, ¢imz v nékterych projektech ztraci dostate¢nou
konkurenceschopnost. Spole¢nost pouziva ve vyrob¢ stale papirové prikazy, coz v dnesni
objektu samotné spole¢nosti. Budovy spolecnosti nejsou stavény jako nové, ale byly
zakoupeny jiz jako hotové budovy jiné firmy. Proto neni tok materialu ¢i hotovych vyrobki

dokonaly. Dispozi¢ni feSeni to v souc¢asné podobé neumoziuje.

5.3.3 Prilezitosti

Sekce prilezitosti v ramci SWOT analyzy predstavuje urcité aspekty, které by realn€ mohly

dopomoct ke zvySovani efektivnosti fungovani a prosperity dané spolecnosti.

Vyznamnou piilezitosti je dozajista rist trhu. Témér pro vSechny spolecnosti plati,
ze s rustem trhu se bude zvySovat i mozny objem zakéazek. Pro vybranou firmu je také velkou
ptilezitosti moznost ziskani dotaci v rdmci fady riznych programii. Vybrana spolecnost se
v této oblasti velmi dobfe orientuje a dotace hojné vyuziva k rozsifeni vyroby ¢i dal§imu

rozvoji spolecnosti.

Velky potencial ma spolecnost i v oblasti digitalizace a tzv. pramyslu 4.0. Digitalizace je
fenomén doby. Umoznila by spolecnosti posunout se v digitdlnim svété kupiedu. Napiiklad
jiz zminéné papirové piikazy by se postupné mohly digitalizovat do online sv¢ta. Zastaralé
technologie v nékterych provozech by spolenost postupné mohla nahrazovat novymi

modernimi technologiemi, a tim zvySovat svou konkurenceschopnost v fad¢ projekta.
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Mezi dalsi prilezitosti je mozné dale zatradit napiiklad ziskani novych odbératelii ¢i mozné

rozsifeni vyroby.

5.3.4 Hrozby

Posledni ¢ast SWOT analyzy se zaméfuje na hrozby, tedy aspekty, které by naopak mohly

dopomoct ke snizovani efektivnosti fungovani a prosperity vybrané spole¢nosti.

Vyznamnou hrozbou pro danou spolecnost je nestabilita trhu. Spole¢nost poskytuje sluzby
zejména pro automobilovy primysl, dale také pro primysl Zeleznicni a letecky. Zejména
letecky primysl utrpél v soucasné krizi velkou ztratu. Dilezitou roli hraje také to, Ze se jedna
zpravidla o velky dodavatelsko-odbératelsky fetézec, ktery je tudiz zavisly na spousté
okolnosti. I proto je dalsi velkou hrozbou napiiklad pandemie takového rozsahu,

ze spole¢nost bude nucena vyrobu uzaviit/omezit.

Pokud nebude spole¢nost vyrobu postupné modernizovat, miize dochézet ke zvySovani
konkurencnich tlakéi a mozné ztraté vyznamnych zakazek. Jako hrozbu pro fungovani
spoleCnosti Ize vnimat taky moznost nedostatku zaméstnancii, moZnou finan¢ni krizi
¢i dalsi ploSné zvySovani mezd.

Tabulka 2 — SWOT analyza vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY (STRENGTHS) SLABE STRANKY (WEAKNESSES)
e kvalitni sluzby e umisténi daleko od dalnic
e spoluprace s vyznamnymi znackami e horsi dostupnost
e Siroké portfolio sluzeb e nedostatek skladovacich prostor
e dlouholeté zkuSenosti e zvy3ené naklady na externi skladovani
e vlastni centrum vyzkumu a vyvoje e starsi technologie v nékterych provozech
o dlouhodobé pusobeni na trhu e papirové prikazy ve vyrobé
e kvalitni environmentalni politika e dispozice objektu

e podpora fady projekt(

e kvalifikovanost zaméstnanct

e pruzné rozhodovani

e vyuZivani modernich technologii

e dynamicnost firmy
PRILEZITOSTI (OPPORTUNITIES) HROZBY (THREATS)

e rlst trhu ¢ nestabilita trhu
ziskani dotaci od statu/EU pandemie (nutnost uzavrit vyrobu)

o digitalizace, primysl 4.0 e dalsi zvySovani mezd

e investice do novych technologii o financni krize

e vétsi konkurenceschopnost e rlst konkurencnich tlak(
e zkvalithovani Zivotniho prostfedi e nedostatek zaméstnancl
e ziskani novych odbératelli e vysoké zadluzeni

e rozSifeni vyroby
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6 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza umoZznuje zhodnotit financni zdravi vybrané firmy. Znalost finan¢ni

situace je zdkladem pro posouzeni pfipravenosti podniku na vybrany investi¢ni projekt.

6.1 Analyza majetkové struktury

Celkova vyse aktiv vybrané spolecnosti vykazuje v poslednich ¢tyfech letech rostouci trend,
jelikoz jejich hodnota v mezironim porovnani stale roste. Nelze vSak fict, ze by se jednalo
o extrémni skokové narlsty. V roce 2017 vzrostla hodnota aktiv o 17 % a v roce 2018 se
zvysila jejich hodnota o 15 %. Tento rast souvisi s pravidelnou investi¢ni politikou, kdy
spole¢nost v pribchu let potizovala napiiklad nové technologie, robotické linky apod.
V roce 2019 jiz zacal rlst zpomalovat. I tak se hodnota aktiv meziro¢né zvysila o 6 %. Pokud
je vsak provedeno porovnani roku 2016 a 2019, lze vidét, ze spolecnost za ttileté obdobi

navysila hodnotu svych aktiv o vice jak 100 milionti, coZ jiz 1ze povaZovat za vyznamné.

V soucasné dobé¢ spolecnost eviduje vice jak 200 zaméstnancii. Hodnota aktiv nepiekracuje
500 000 000 K¢ a soucasné Cisty obrat neptekracuje 1 000 000 000 K¢&, proto je spole¢nost

stale fazena mezi stfedni UCetni jednotky.

V ramci aktiv je ve vSech porovnavanych letech dominantni dlouhodoby majetek, ktery tvofi
nadpolovi¢ni vétsinu vSech aktiv. Jeho podil na celkovych aktivech vSak v pribéhu danych
let kleséa (v porovnani let 2016 a 2019 ze 78 % na 58 %). Dlouhodoby majetek spolecnosti
je tvoten ptfedevSim dlouhodobym hmotnym majetkem, konkrétné stavbami a hmotnymi
movitymi vécmi a soubory. Spole¢nost vyuziva vlastni prostory a ve svém vlastnictvi ma
1 vétSinu potfebnych strojui pro vyrobu. Meziro¢né¢ v§ak dlouhodoby majetek roste. Vybrana
spoleCnost stale inovuje a investuje. Majetek je tedy v dostatecné mife obnovovan, coz
dokazuje uplatiovani pravidelné a kvalitni investi¢ni politiky. Investice v poslednich

evidovanych letech se tykaji zeyména potizeni novych lakovacich technologii.

V roce 2018 doslo k vyraznému nartistu u pozemkd, jejichZ hodnota se zvysila o 123 %. Na
konci roku 2017 spole¢nost evidovala pomérné vyznamnou ¢ast aktiv na uctu
nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku, témet v hodnoté 24 miliontt K&. Oproti
roku 2016 zde doslo k nartistu o 646 %. V roce 2018 opéct hodnota klesla, konkrétné o 71 %.
Spolecnost v roce 2016 chystala velky investicni zdmér souvisejici s otevienim nového
zavodu. Vyskytly se vSak urcité komplikace, a tak neni stale jasné, zda bude novy zavod

otevien. V soucasné dob¢ je spor v kompetenci pravnika spolec¢nosti. Vyvoj dlouhodobého
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hmotného majetku lze vSak zhodnotit jako pomérné stabilni. Az na jmenované vykyvy, klesa
trochu vyraznéji pouze hodnota na uc¢tu hmotnych movitych véci a soubort, coz odpovida

1 vyvoji dlouhodobého majetku celkove.

Obézny majetek protichiidné kopiruje vyvoj dlouhodobého majetku, coz vyplyva z logiky
sloZeni aktiv. Je mensinovou skupinou aktiv a jeho hodnota se mezirocné zvysuje (naopak
hodnota dlouhodobého majetku se snizuje). VEtSinu obézného majetku ma spolecnost
vazanou v pohledavkach, které vroce 2019 tvoii jiz 26 % celkovych aktiv. Pravé
pohledavky zaznamenavaji pomérné vyznamny nartist v roce 2018 a 2019, a to 122 %
a 11 %. V porovnani tii let (2016-2019) se hodnota pohledavek zvysila témét o 60 miliont
K¢. Dominantni ¢ast pohledavek tvori kratkodobé pohledavky, predevsim pohledavky
z obchodnich vztahti a jiné pohledavky. Ucet jinych pohledavek zaGala spole¢nost vice
vyuzivat v roce 2017, kdy se hodnota na tomto uctu zvysila o extrémnich 899 %. V roce
2018 byl narist taktéz vyznamny, Cinil 492 %. Pro ptfedstavu lze uvést, ze v roce 2016
evidovala spolec¢nost na uctu jinych pohledavek 459 tisic K¢ a v roce 2019 zde eviduje cca
24,5 milionu K¢. Jednd se pfedev$im o zauctované rozhodnuti, které se tyka poskytnuti
dotace v ramci operacniho programu Rozvoj vyzkumu a vyvoje pro inovace. Dlouhodobé
pohledavky spolecnost v prvnich tfech letech evidovala v nulové vysi. Az v roce 2019 doslo

k zaevidovani dlouhodobych pohledavek, avSak v pomérné nevyznamné hodnot¢.

Co se tyka zasob, v pribéhu let jsou jejich hodnoty pomérné stabilni. U penéznich
prostfedk si 1ze v§imnout nejprve pomérné znacného poklesu o 49 % v roce 2018, a poté
vyznamného nartistu o celych 253 % v roce 2019. Spolecnost tedy evidovala v roce 2019 na
uctu penéznich prostredki pies 24 miliontt K¢, z velké ¢asti na bankovnich uétech. Tento

krok dozajista dopomohl ke zlepSeni likvidity.

Pouziti ¢asového rozliSeni aktiv zajiStuje ve spole¢nosti nezavislost ti€etnich obdobi a je
pouzivano dle akrudlniho principu. U analyzované spolecnosti tvoii v pribehu let cca 2-4 %
celkovych aktiv. Zejména je Casové rozliSeni tvofeno komplexnimi néklady ptiStich obdobi.
Jedna se predevsim o ndklady, které jsou spojené s planovanym rozjezdem nového provozu.
Cast ¢asového rozliSeni souvisi s rozjezdem projektil, které jsou jiz v implementaéni fazi.

vy e

pomérné stabilni uroven.
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Tabulka 3 — Analyza majetkové struktury v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

AKTIVA (v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019
AKTIVA 243 078 | 283579 | 326563 | 345481
Dlouhodoby majetek 189444 | 205698 | 203 737 | 199 784
DNM 1186 1371 915 1220
DHM 188 258 | 204 327 202822 | 198 564
Obézna aktiva 49 975 65231| 108249 | 132172
Zasoby 8063 14 827 19 306 17 186
Pohledavky 32630 36 980 82123 90 891
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 757
Kratkodobé pohleddvky 32630| 36980| 82123 90135
Penézni prostredky 9282 13424 6820| 24095
Casové rozliseni aktiv 3659| 12650| 14577| 13525
Tabulka 4 — Horizontalni a vertikalni analyza aktiv (vlastni zpracovani)
AKTIVA (v %) 2016 | 2017 2018 2019 | 17/16 | 18/17 | 19/18
AKTIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 17 % 15 % 6 %
Dlouhodoby majetek 78% | 73% | 62% | 58 % 9 % -1% 2%
DNM 0% 0% 0% 0% 16% | -33% | 33%
DHM 77 % 72 % 62 % 57 % 9% -1% 2%
Obézna aktiva 21% 23 % 33% 38% 31% 66 % 22 %
Zasoby 3% 5% 6 % 5% 84 % 30% | -11%
Pohledavky 13% 13% 25% 26 % 13% | 122% | 11%
Dlouhodobé pohleddvky 0% 0% 0% 0% - - -
Kratkodobé pohledavky 13% 13% 25% 26 % 13% | 122% | 10%
Penéini prostiedky 4% 5% 2% 7 % 45% | -49% | 253 %
Casové rozliseni aktiv 2% | 4% | 4% | 4% |246% | 15% | -7%

6.2 Analyza finanéni struktury

Pfi hodnoceni pasivni stranky je v prvé fad€ dilezité zhodnotit pomér vlastniho a ciziho
kapitalu. V letech 2016-2018 cizi zdroje pomérné znacné dominuji sloZeni pasiv, coz
z hlediska finan¢niho zdravi nelze hodnotit pfili§ kladné. Z nasledujici tabulky vSak také
vyplyva, Ze spolecnost na daném pomeéru v pritbéhu let pracuje a v roce 2019 se jiz dostala
na hodnotu 49 %, coz jiz je mozné hodnotit pozitivné. Doporucené hodnoty se zpravidla
uvadéji v rozmezi 30-50 %. Hodnota 49 % jiz neni az tak diskutabilni z hlediska financni
stability a zaroven je pro firmu efektivni vyuzivat cizi zdroje z divodu ptisobeni danového
Stitu a finan¢ni paky. Podrobnéji se danym tématiim vénuje kapitola pomérovych ukazateld

(ukazatele zadluzenosti).

Vlastni kapital v priibé¢hu analyzovanych let zaznamenava rostouci trend, kdy postupné roste
z cca 84 miliont K¢ (35 % celkovych pasiv) aZ na necelych 176 milion K¢ (51 % celkovych

pasiv). Rostouci vlastni kapital upeviiuje financni stabilitu firmy. Pro spolecnost by bylo
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idedlni si udrzet hodnotu vlastniho kapitalu alespon na stavajici trovni 51 %. Nejveétsi cast
vlastniho kapitalu je tvofena vysledkem hospodateni minulych let. Lze tedy zhodnotit, Ze
spolecnost ponechava pomérné velkou ¢ast zisku ve spolecnosti pro dalsi rozvoj. Jak jiz bylo
zminéno, analyzovana spolec¢nost je mladou dynamickou spolec¢nosti, ktera ma chut’ se stale
rozvijet a inovovat. Druhou vyznamnou polozkou je zékladni kapital. V roce 2017 je na Gctu
zakladniho kapitalu evidovan vysoky nartist o 804 %. Divodem je pfeména pravni formy
vybrané firmy ze spoleCnosti s ruCenim omezenym na akciovou spolecnost. Ackoliv
vysledek hospodareni z bézného obdobi mezirocné v letech 2017 a 2018 klesal, v roce 2019
se spolecnosti velmi dafilo a dosahla v evidovanych letech nejvyssiho zisku ve vysi cca
49,5 miliond K¢. Zisk vybrané spolecnosti se prevadi na ucet nerozdéleného zisku, pouze

¢ast se vyplaci jako podil na zisku.

V ramci analyzy cizich zdroji lze na prvni pohled vidét, Ze spolecnost ma velmi nizké
rezervy, jejich hodnota je pro dalsi analyzu téméf nevyznamna. Az na rok 2017 je pomérné
vyrovnany pomér kratkodobych a dlouhodobych zéavazkti. Dlouhodobé zavazky jsou
z vétSiny tvofeny zavazky k Gve€rovym institucim, kdy vétSina znich je tvofena uvéry
leasingové spolecnosti, které jsou splatné v roce 2020. Spole¢nost vyuZziva zejména uvery
od Komer¢ni banky a jejich dcefinych spolecnosti. Od roku 2018 spole¢nost tuto hodnotu
meziroén¢ snizuje. V ramci kratkodobych zévazk jsou dominantni taktéz zavazky
k avérovym institucim, ale predevsim i zdvazky z obchodnich vztaht. Interesantni poloZkou
jsou taktéz danové zdvazky a dotace od stitu, kdy zde vroce 2018 doSlo taktéz
k vyznamnému narastu o 685 %, konkrétné z castky 2 980 000 K¢ na 23 383 000 K¢. Jedna
se o dotani program na inovace, potencial a technologie. Pravé zde jsou zauctované
piedpisy dotaci, které postupné nabihaly.

Casové rozliseni pasiv spolenosti je tvofeno pouze vydaji piistich obdobi, aviak
v nevyznamné vysi v porovndni s ostatnimi zdroji financovani. Proto je bezpfedmétné je

v ramci uvedené analyzy dale komentovat.
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Tabulka 5 — Analyza financni struktury v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

PASIVA (v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
PASIVA 243078 | 283579 326563 345481
Vlastni kapital 84221| 110257 132161| 175635
Zéakladni kapital 5530| 50000/ 50000| 50000
VH min. let 50818 34221 60 257 82161
VH béZného u¢. obdobi 36108 26036| 24904| 49474
Zalohova vyplata podilu na zisku -8 235 0 -3000 -6 000
Cizi zdroje 154 230| 170713 | 192720 168 184
Rezervy 0 618 245 245
Zavazky 154 230 170095| 192 475| 167 939
Dlouhodobé zavazky 81618 111934| 94331| 85807
Zavazky k Uvér. institucim 67680 98232| 82386| 76141
Kratkodobé zavazky 72612 58 161 98 144 82132
Zavazky k uvér. institucim 12 700 15400 23 148 22 370
Zavazky z obch. vztahl 48966 27400 36421| 28305
Zavazky ostatni 10946 15361| 38575 31456
Casové rozliseni pasiv 4627 2609 1682 1662
Tabulka 6 — Horizontalni a vertikalni analyza pasiv (vlastni zpracovani)
PASIVA (v %) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 17/16 | 18/17 | 19/18
PASIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 17% | 15% | 6%
Vlastni kapital 35% [ 39% [ 40% | 51% | 31% | 20% | 33%
Zakladni kapital 2% 18% | 15% | 14% [ 804% | 0% 0%
VH min. let 21% | 12% | 18% | 24% | -33% | 76% | 36%
VH bézného G¢. obdobi 15% | 9% 8% 14% | -28% | -4% | 99%
Zalohova vyplata podilu na zisku -3% 0% 1% | -2% |-100 % - 100 %
Cizi zdroje 63% [ 60% [ 59% | 49% | 11% | 13% | -13%
Rezervy 0% 0% 0% 0% - -60% [ 0%
Zavazky 63% | 60% | 59% | 49% | 10% | 13% | -13%
Dlouhodobé zavazky 34% | 39% | 29% | 25% | 37% | -16% | -9%
Zavazky k Uvér. institucim 28% | 35% | 25% | 22% | 45% | -16% | -8%
Kratkodobé zdvazky 30% | 21% | 30% | 24% | -20% | 69% | -16 %
Zavazky k avér. institucim 5% 5% 7% 6 % 21% | 50% | -3%
Zavazky z obch. vztahl 20% | 10% | 11% 8% | -44% | 33% | -22%
Zavazky ostatni 5% 5% 12% 9% 40% | 151% | -18 %
Casové rozliseni pasiv 2% 1% 1% 0% |-44% |-36% | -1%

6.3 Analyza vynosu

Na zaklad¢ tabulkovych vysledka provedené analyzy vynost je ihned na prvni pohled
evidentni, Ze vybrand spolecnost je spole¢nosti vyrobni, kterd se zabyva primarné prodejem
vlastnich vyrobki a sluzeb. Polozka trzeb zprodeje vyrobkli a sluzeb vykazuje
v porovnavanych letech rostouci trend. V roce 2016 Cinily trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

46 % celkovych trzeb, v roce 2019 to bylo jiz 60 % celkovych trzeb. Nejvétsi narlst byl
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zaznamenan v roce 2018, kdy tato polozka vzrostla 0 26 %. K danému nartstu doslo zejména
diky ptfechodu projekti, jejichz implementace probéhla jiz na konci roku 2017. Trzby za
prodej zbozi jsou evidovany v zanedbatelnych céstkach, tudiz neni zasadni je dale

analyzovat.

Velmi interesantni polozkou jsou ostatni provozni vynosy, které dosahuji srovnatelnych
hodnot jako polozka trzeb z prodeje vyrobkii a sluzeb. V prvnich dvou analyzovanych let
jsou dokonce znaceny ve vysSich hodnotach. Jedna se piedevsim o postoupené pohledavky

(faktoring u Komer¢ni banky). V prabéhu let je vSak jejich trend klesajici.

Ostatni finanéni vynosy jsou tvofeny zejména uroky. Jsou vsak evidovany v nevyznamnych
¢astkach. Celkové se obrat vybrané spolec¢nosti za analyzované roky pohybuje v rozmezi cca

525-604 milionu K¢&.

Tabulka 7 — Analyza vynosii v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

ANALYZA VYNOSU (v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

I. Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 240989 | 275423 | 347 386| 362 590
Il. Trzby za prodej zbozi 14 0 513 35
lll. Ostatni provozni vynosy 284582 | 271386| 287948 | 239 233
Trzby z prodaného DLM 269 574 174 235
Trzby z prodaného materidlu 1886 1935 1876 2 643
Jiné provozni vynosy 282 427 | 268877 | 286898 | 236355
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 413 485
Ostatni financni vynosy 94 745 1195 1396
VYNOSY CELKEM 525679 | 547 554 | 637 455| 603 739

Tabulka 8 — Horizontalni a vertikalni analyza vynosii (viastni zpracovani)

ANALYZA VYNOSU (v %) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 17/16 | 18/17 | 19/18

I. Trzby z prodeje vyrobkiiasluzeb| 46% | 50% | 54% [ 60% | 14% | 26% | 4%
Il. Trzby za prodej zboZi 0% 0% 0% 0% | -100% - -93 %
lll. Ostatni provozni vynosy 54% | 50% | 45% | 40% -5% 6% | -17%
Trzby z prodaného DLM 0% 0% 0% 0% 113% | -70% | 35%
Trzby z prodaného materialu 0% 0% 0% 0% 3% 3% | 41%
Jiné provozni vynosy 54% | 49% | 45% | 39% 5% 7% | -18%
Vynosové uroky a podobné vynosy| 0% 0% 0% 0% - - 17 %
Ostatni financni vynosy 0% 0% 0% 0% | 693% | 60% | 17 %
VYNOSY CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 4% 16% | -5%

6.4 Analyza nakladi

Vyvoj celkovych nakladl v letech 2016-2019 vybrané spolecnosti se velmi podoba vyvoji

celkovych vynost. Nejprve mezirocné rostou, az v roce 2019 dochézi k mirnému poklesu

010 %.
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Nejvetsi zastoupeni v ndkladech spole¢nosti mé polozka ostatnich provozni naklada,
specificky ucet Jiné provozni ndklady. Jedna se o postoupené pohledavky faktoringové
spolecnosti. Hodnota ostatnich provoznich nakladi koresponduje s hodnotou ostatnich
provoznich vynosii. Sekundéarni nejvétsi ¢ast naklada tvoii vykonova spotieba, jez je tvoiena
zejména spotifebou materidlu a energie, nasledovano sluzbami a ve velmi malé mife ndklady
na prodané zbozi. U vykonové spotieby si lze vSimnout znacného nértstu v roce 2018, a to
0 44 %. Tento nariist byl zplisoben zejména riistem nékladii na agenturni zameéstnance, kteti

museli kompenzovat do¢asny nedostatek kmenovych pracovnikii.

Zajimavou polozkou jsou taktéz osobni naklady, které se meziro¢né zvysuji. Kazdym rokem
roste pocet zaméstnancl spolecnosti, coz je samoziejmé jednim z diivodu ristu naklada.
V roce 2018 vSak doslo také k upravé odmeénovaci politiky spole€nosti, kdy byly navySeny

mzdy vyrobnim pracovnikiim v primeéru o 20 %.

Odpisy vybrané firmy tvoii v pruméru 2-4 % celkovych nakladd a pohybuji se v rozmezi
10,6-23,4 milionu K¢&. Upravy hodnot zasob a pohledavek jsou v pomérné nevyznamnych

¢astkach. Hodnota ostatnich finan¢nich ndkladl je tvofena zejména bankovnimi poplatky.

Tabulka 9 — Analyza nakladui v tis. K¢ (viastni zpracovani)

ANALYZA NAKLADU (v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019
Vykonova spotieba 111536 124432 | 179246| 160788
Naklady na prodané zbozi 12 0 410 26
Spotifeba materidlu a energie 88762| 88614| 116521| 116621
Sluzby 22762| 35818| 62315 44 141
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -576 -528 -208 -264
Aktivace -388 -730 -516 -216
Osobni naklady 72625 96109| 114786| 119986
Mzdové naklady 52889 70217 83693 87313
Naklady na soc., zdr. pojisténi a ost. N 19736 25892 31093 32673
Upravy hodnot v provozni oblasti 11022 20886| 21619 22210
Upravy hodnot DHM a DNM 10698| 19510| 21795 23 368
Upravy hodnot zasob -3 1418 -176 18
Upravy hodnot pohledavek 327 -42 0 -1176
Ostatni provozni naklady 283244 | 271369| 287951 240724
ZC prodaného DLM 277 1338 132 134
ZC prodaného materialu 210 296 692 1724
Dané a poplatky 174 221 370 181
Rezervy v pr. oblasti a komplex. N PO 1355 618 -373 1015
Jiné provozni naklady 281228 | 268896| 287 130 237669
Ndkladové uroky a podobné naklady 2202 2182 2447 2667
Ostatni finanéni naklady 2005 2909 2123 3016
Dan z pFijma 7901 4 889 5103 5354
NAKLADY CELKEM 489 571| 521518| 612551| 554265
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Tabulka 10 — Horizontalni a vertikalni analyza ndkladu (vlastni zpracovani)

ANALYZA NAKLADU (v %) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 17/16 | 18/17 | 19/18

Vykonova spotieba 23% | 24% | 29% | 29% | 12% 4% | -10%
Naklady na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% | -100% X -94 %
Spotfeba mat. a energie 18% | 17% | 19% | 21 % 0% 31% 0%
Sluzby 5% 7% | 10% | 8% 57 % 74 % -29%
Eména . stavu zasob vlastni 0% | 0% | 0% | 0% 8% 61% 27 %
cinnosti

Aktivace 0% 0% 0% 0% 88 % -29% -58 %
Osobni naklady 15% | 18% | 19% | 22 % 32% 19% 5%
Mzdové naklady 11% | 13% | 14% | 16 % 33% 19% 1%

N na soc., zdr. pojisténi a ost. N 1% | 5% 5% | 6% 31% 20 % 5%
Upravy hodnot v provoznioblasti| 2% | 4% | 4% | 4% | 89% 4% 3%

Upravy hodnot DHM a DNM 2% 4% 4% 4% 82 % 12 % 7%
Upravy hodnot zasob 0% 0% 0% 0% (47367 % | -112% | 110%
Upravy hodnot pohledavek 0% | 0% | 0% | 0% | -113% | -100 % X
Ostatni provozni naklady 58% | 52% | 47 % | 43 % -4 % 6% -16 %
ZC prodaného DLM 0% | 0% | 0% | 0% | 383% | -90% 2%
ZC prodaného materialu 0% | 0% | 0% | 0% 41 % 134% | 149%
Dané a poplatky 0% | 0% | 0% | 0% 27 % 67 % -51%
Rez. v pr. oblastia komplex. NPO | 0% | 0% | 0% | 0% 54% | -160% | -372 %
Jiné provozni ndklady 57% | 52% | 47% | 43 % -4 % 7% -17 %
Ndakladové uroky a podobné N 0% | 0% 0% 0% -1% 12% 9%
Ostatni financni naklady 0% 1% 0% 1% 45 % 27 % 42 %
Dan z pFijmu 2% | 1% | 1% | 1% -38 % 4% 5%
NAKLADY CELKEM 100 % | 100 % |100% |100% | 7% 17 % -10 %

6.5 Analyza pridané hodnoty a VH

Ptidana hodnota vybrané spole¢nosti béhem sledovaného obdobi mezirocné roste pomérné
stabilni tempem. V roce 2016 €inila pfidana hodnota 130 431 000 K¢. V roce 2019 to bylo
jiz 202 317 000 K¢. Nejvice se na piidané hodnoté podili osobni ndklady, které taktéz
vykazuji v pribéhu analyzovanych let rostouci trend. Jak jiz byl zminéno, kazdym rokem
roste pocet zaméstnancli, coZ osobni naklady zdsadné ovliviiuje. Zaroveinl je to dozajista
dasledkem i rostouci primérné mzdy v celé zemi. V roce 2018 doslo k upravé odménovaci

politiky, kdy byly zaméstnanctim spolecnosti mzdy navySeny.

Druhou nejvétsi polozkou piidané hodnoty je vysledek hospodafeni za ucetni obdobi.
Spolecnost ponechava zisk ve spolecnosti pro dalsi inovace, investice, rozvoj. Pouze ¢ast je
vyplacena jako podil na zisku. Treti nejvétsi Casti pfidané hodnoty jsou odpisy, dale ostatni

a nékladové uroky.

V tabulce lze taktéz vidét prehledny vyvoj hospodaiského vysledku a jeho jednotlivych ¢asti.
V letech 2017 a 2018 nejprve vysledek hospodareni za ucetni obdobi klesal. V roce 2019 je
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vSak viditelny zna¢ny narist, kdy bylo dosazeno dvakrat vétSiho zisku nez v roce 2018.
Zasadni je pro spolecnost vyvoj provozniho vysledku hospodaieni. Finan¢ni vysledek

hospodareni je tvofen predevsim uroky a poplatky a celkovy VH piili§ neovliviiuje.

Tabulka 11 — Analyza pridané hodnoty v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

ANALYZA PH (v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019
Osobni naklady 72 625 96 109 ( 114786| 119986
Upravy hodnot DHM a DNM 10 698 19510 21795 23 368
Nakladové uroky 2 202 2182 2447 2 667
VH za ucetni obdobi 36108 26 036 24 904 49 474
Ostatni 8798 8412 5445 6 822
Pfidana hodnota 130431 | 152249| 169377 | 202 317
Provozni VH 48 122 35271 32969 58 629
Finan¢ni VH -4 113 -4 346 -2 962 -3801
EBT 44 009 30925 30007 54 828
Dan z pfijmu 7 901 4 889 5103 5354
VH za ucetni obdobi 36108 26036( 24904 49474
EBT 44 009 30925 30007 54 828
EBIT 46 211 33107 32454 57 495
EBITDA 56 909 52 617 54 249 80 863

Vyvoj EBIT v prabéhu analyzovanych let nelze oznacit za pfili§ stabilni. Nejprve z hodnoty
46 milion K¢ klesl na dva roky k 30 milionim K¢, v roce 2019 poté extrémné stoupl
k hodnoté 57,5 milionu K¢&. Je v§ak nutné konstatovat, Ze spole¢nost v roce 2017 a 2018
implementovala vyznamnou ¢ast novych projektti, které jesté¢ pracovnici plné neovladali
ve srovnani s dlouholetymi projekty. I to tedy mtize byt disledek vyssi ndkladové stranky
k poméru trzeb. Nakladové uroky jsou v pribéhu sledovaného obdobi stabilni. Pohybuji se
v rozmezi 2,2-2,6 milionu K¢. Podil Cistého zisku na EBIT se v prubéhu let navysuje

(s malou vyjimkou v roce 2018). V roce 2019 tvofi Cisty zisk jiz 86 % EBIT.

Tabulka 12 — Analyza EBIT v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Véritel (nakladové uroky) 2202| 2182| 2447| 2667
Stat (dan) 7901| 4889| 5103| 5354
Podnik (Cisty zisk) 36108 | 26 036 | 24904 | 49 474
EBIT 46 211 | 33 107 | 32454 | 57 495

Tabulka 13 — Vertikalni analyza EBIT (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Véfritel (nakladové Uroky) 5% 7 % 8% 5%
Stat (dan) 17% | 15% | 16% 9%
Podnik (Cisty zisk) 78% | 79% | 77% | 86%

EBIT 100% | 100 % | 100 % | 100 %
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6.6 Cashflow

V nasledujici tabulce je uvedeny vyvoj penéznich tokti vybrané firmy v letech 2016-2019.
Je rozdélen podle jednotlivych ¢innosti na Cashflow z provozni ¢innosti, investi¢ni ¢innosti

a finan¢ni ¢innosti.

Cashflow z provozni ¢innosti, jez je hlavni funkci firmy, dosahuje ve vSech analyzovanych
letech kladnych hodnot, coz je mozné hodnotit pozitivné, jelikoz ptfijmy z provozni ¢innosti
prevysuji vydaje. Kladné cashflow z provozni Cinnosti je vzhledem k charakteru Cinnosti
firmy velmi diilezité pro samotnou existenci podniku. Naopak cashflow z investi¢ni ¢innosti
jeve vsech letech zaporné. V tomto piipad€ zaporna hodnota znamena, ze spolec¢nost aktivné
investuje do nového majetku a vytvafi si pozitivni podminky pro budouci ¢innost. Nejvyssi
zapornd hodnota je evidovana v roce 2016, coz byl pro spolecnost extrémné proinvesti¢ni
rok. Cashflow z finan¢ni cinnosti je v prvnich dvou analyzovanych letech kladny
a signalizuje tedy pfitok penéznich prostfedkli od vlastnikd vybrané firmy ¢i jejich vétitelt.
V druhé poloving jiz dosahuje hodnot zapornych a je tedy zndmkou pro odtok penéznich

prostiedkt k vlastnikiim a vétitelam.

Tabulka 14 — Analyza cashflow v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Stav PP a penéZnich ekvivalentt na za¢atku UO 3314 9282| 13424 6 820
Cisty penéini tok z provozni &innosti 66591 | 10787 | 32242| 46001
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -73178| -36528 | -19792| -19314
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti 12555| 29883 | -19054| -9413
Cisté snizeni, resp. zvyseni PP 5968 4142 -6604| 17274
Stav PP a penéZnich ekvivalentd na konci UO 9282 | 13424 6820| 24094

6.7 Analyza CPK

Hodnota ¢istého pracovniho kapitalu je ziskana tim zpisobem, kdyz od hodnoty ob&znych
aktiv je odectena hodnota kratkodobych zavazki. V roce 2016 si 1ze povSimnout, Ze hodnota
Cistého pracovniho kapitalu je zapornd, coz znaci tzv. podkapitalizaci. V takovém piipadé
existuje urcité riziko, ze firma by pro thradu svych splatnych zavazk musela prodat ¢ast
dlouhodobych aktiv, jelikoz ¢ast dlouhodobych aktiv byla financovana kratkodobymi zdroji.
V takovém piipadé¢ je zapotiebi si dat pozor na riziko platebni neschopnosti. Rok 2016 byl
vSak pro vybranou firmu rokem extrémné proinvesti¢nim, coZ dozajista ovliviiuje i hodnotu

CPK v roce 2016.
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V dalsich letech lze vidét, ze spolecnost si je tohoto rizika védoma, a tak hodnota ¢istého
pracovniho kapitalu roste. Diilezité je nalézt urcitou rovnovahu mezi rizikem a rentabilitou.
Vroce 2019 hodnota cCist¢ho pracovniho kapitalu jiz dosahla kladné hodnoty ve vysi
50 040 000 K¢&, coz znadi, 7e vybrana firma byla v tomto roce z pohledu analyzy CPK

finan¢né stabilni.

Tabulka 15 — Analyza CPK v tis. K¢ (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 49975| 65231 108249 | 132172
Kratkodobé zavazky 72612 58161| 98144 82132
CPK -22 637 7070( 10105 50040

6.8 Pomérové ukazatele

vvvvvv

analyzy, jsou posuzovany ukazatelé zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity.

6.8.1 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost analyzované spolecnosti se v pribéhu sledovaného obdobi mezirocné
snizovala. Ukazatel celkové zadluzenosti poméiuje hodnotu cizich zdroji k celkovym
aktivim. V roce 2016 dosahovala celkova zadluZenost ve vybrané firmé 63,45 %, v roce
2019 to bylo jiz 48,68 %. Doporucend mira zadluzeni se zpravidla uvadi v rozmezi 30-50 %.
Neéktera literatura uvadi SirS$i rozmezi, konkrétn€ 30-60 %. V ptipadé vyssi zadluZenosti
existuje vEtsi riziko pro véftitele, Ze nebude jejich dluh splacen. Vysledky z roku 2016 jsou
ovlivnény faktem, Ze rok 2016 byl v dané spolecnosti extrémné proinvesti¢ni, tim padem
byla zvySend i hodnota cizich zdroji. Je vSak vidét, Ze vybrana spole€nost ve vyssich ¢islech
nesetrvava dlouhodobé, jelikoz v roce 2018 se dostala pod hranici 60 % a v roce 2019

celkova zadluzenost dosahuje 48,68 %, coz jiz lze povazovat za optimalni hodnotu.

Ukazatel miry zadluzenosti davd do poméru cizi zdroje k vlastnimu kapitalu. Zde je vyvoj
velmi podobny jako u celkové zadluzenosti. Kladné nelze hodnotit roky 2016 a 2017, kdy
mira zadluZenosti prekracuje hodnotu 1,5. Je tedy velmi dobfe, Ze mira zadluZenosti
vykazuje v pritb¢hu sledovanych let klesajici tendenci. V roce 2019 €ini mira zadluzenosti
0,96, coz jiz predstavuje pomérné¢ adekvatni hodnotu. V roce 2019 Ize oznalit vybranou
firmu z dosavadniho pohledu cCistého pracovniho kapitdlu, celkové zadluZenosti i miry

zadluZenosti za finan¢né stabilni.
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Z vysledki podilu vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku je vidét, ze vlastni kapital
spole¢nosti nepostaci na pokryti celého dlouhodobého majetku, jelikoz v evidovanych letech
nepiekraduji ukazatele hodnotu 1. Cast dlouhodobého majetku tedy pokryva i z cizich
zdrojti. Dtilezitym parametrem je taktéz pozadavek, aby dlouhodoby majetek spolecnosti byl
kryty dlouhodobymi zdroji, tzv. dlouhodobé finan¢ni rovnovaha. V roce 2016 tato podminka
neni splnéna, avSak od roku 2016 jiz ukazatel piekracuje hodnotu 1 a ma rostouci trend.
V roce 2016 je mozné spolecnost zaradit mezi spolecnosti s agresivni strategii financovani,

od roku 2017 by byla spole¢nost zafazena mezi spolecnosti s neutralni strategii financovani.

Velmi dulezitd je i hodnota urokového kryti. Za dobrou hodnotu se povazuje hodnota
3 a vys$i. Idedlni je vSak hodnota vyssi nez 6. Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat
jsou nakladové uroky kryty vysledkem hospodateni za dané obdobi. Definuje, kolikrat by se
mohl snizit provozni zisk, nez by nastalo, Ze spole¢nost nebude schopna zaplatit své
nakladové uroky. V tomto ohledu dosahuje vybranad spolecnost skvélych hodnot, jelikoz
vyrazné prevysuji hodnotu 6. Urokové kryti se pohybuje v rozmezi 13,3-21,6 (po&itano
z EBIT).

Tabulka 16 — Analyza zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 63,45% | 60,20% | 59,01 % | 48,68 %
Mira zadluZenosti 1,83 1,55 1,46 0,96
Dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje 52,92% | 65,57% | 48,95% | 51,02 %
Dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital 49,22 % | 50,38% | 41,65% | 32,82 %
Vlastni kapital / DM 0,44 0,54 0,65 0,88
Dlouhodobé zdroje / DM 0,88 1,08 1,11 1,31
Urokové kryti (pocitano z EBIT) 20,99 15,17 13,26 21,56
Urokové kryti (po¢itano z CF) 30,24 4,94 13,18 17,25
Doba splaceni dluhu 2,32 15,77 5,97 3,65

Celkova zadluzenost vybrané firmy

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2016 2017 2018 2019

Obrazek 12 — Vyvoj celkové zadluzenosti 2016-2019 (viastni zpracovani)
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6.8.2 Analyza likvidity

Velmi podobné¢ jako u ukazateli zadluzenosti dosahuje spolecnost v oblasti likvidity
uspokojivych hodnot az v poslednim analyzovaném roce 2019. Nizka likvidita spole¢nosti
muZe naznacovat urcité riziko platebni neschopnosti. Doporuc¢ené hodnoty v oblasti bézné
likvidity se zpravidla pohybuji v rozmezi 1,5-2,0, coz spole¢nost splituje pouze v roce 2019.
Stejn¢ jako u jinych ukazatel si lze povSimnout, Ze spolecnost vSechny své ukazatele

zlepSuje a jeji stabilita roste strm¢ vzhuru.

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) by se dle doporucenych hodnot méla pohybovat
kolem 1. VSe je ale samoziejm¢ velmi individudlni. Konkrétni optimélni hodnoty zavisi
napiiklad také na odvétvi a spoust¢ dalSich okolnosti. Za dobrou hodnotu ukazatele pohotové
likvidity 1ze povazovat rok 2018 a zejména rok 2019. Hotovostni likvidita je taktéZ pomérné
velmi nizka. Extrémné nizkou hodnotou se vyznacuje ptfedevSim rok 2018. Hotovostni
likvidita by se méla pohybovat v rozmezi cca 0,2-0,5, coz splituje pouze rok 2017 a 2019.
Hodnotu v roce 2019 Ize zhodnotit jako optimalni, jelikoz nizkd hodnota znaci riziko snizené

schopnosti uhrazovat zavazky a vysoka hodnota mlize znacit neefektivnost hospodateni.

I s pomérem cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech mohla spokojenost nastat
az v roce 2019, kdy pomeér ptekrocil alespon 30 %. To stejné 1ze usuzovat i o poméru ¢istého

pracovniho kapitalu na celkovych aktivech.

Pokud by byl z hlediska likvidity hodnocen pouze posledni rok 2019, 1ze spole€nost hodnotit
velmi kladné. Ve vSech tfech stupnich likvidity vykazuje optimélni hodnoty, které nejsou
priliS vysoké, ani pfili§ nizké. Je vidét, Ze spolenost na svych vysledcich pracuje

a v poslednich letech jiz vykazuje uspokojivé hodnoty.

Tabulka 17 — Analyza likvidity (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
BéZna likvidita 0,69 1,12 1,10 1,61
Pohotova likvidita 0,58 0,87 0,91 1,39
Hotovostni likvidita 0,13 0,23 0,07 0,29
CPK/OA -45,30% | 10,84 % 933% | 37,86%
CPK/A 931% | 2,49% 3,00% | 14,48%
Likvidita z provozniho CF 0,92 0,19 0,33 0,56
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Ukazatele likvidity vybrané firmy
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Obrazek 13 — Vyvoj ukazatelu likvidity 2016-2019 (vlastni zpracovani)

6.8.3 Analyza rentability

V ramci analyzy rentability byly hodnoceny celkem ctyii ukazatele — rentabilita trzeb,
rentabilita celkového kapitalu, rentabilita uplatného kapitalu a rentabilita vlastniho kapitalu.
Vsechny tyto ukazatele vykazuji pomémé uspokojivé hodnoty. Zadny z ukazateld
nezaznamenava konstantni meziro¢ni rast ¢i pokles. U vSech ukazateld rentability dochazi
vroce 2017 a 2018 k poklesu. V roce 2019 vSak hodnoty vSech téchto ukazatelli naopak

vzrostly.

Rentabilita trzeb je vhodnym ukazatelem pro kontrolu ndkladi. Pokles tohoto ukazatele
vroce 2017 a 2018 mulze znacit urcité zvySovani nakladd, naopak v roce 2019 jejich
sniZovani. Rentabilita celkového kapitalu taktéz dosahuje velmi hezkych hodnot, predev§im

v roce 2016 a 2019. Tento ukazatel sd€luje, kolik zisku spolecnost ziska z jednotky aktiv.

Tabulka 18 — Analyza rentability (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019

Rentabilita trzeb (ROS) 6,87% | 476% | 3,92% | 8,22%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 19,01% | 11,67% | 9,94 % | 16,64 %
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 28,07 % | 14,79% | 13,65% | 20,97 %

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 42,87 % | 23,61% | 18,84% | 28,17 %
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Ukazatele rentability vybrané firmy
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Obrazek 14 — Vyvoj ukazatelii rentability 2016-2019 (vlastni zpracovani)
6.8.4 Analyza aktivity

V nasledujici tabulce jsou provedeny vypocty vybranych ukazatelli aktivity analyzované
firmy vramci jejich vyvoje za posledni 4 roky. Obrat celkovych aktiv spolecnosti se
pohybuje v rozmezi 1,74-2,16. V prabéhu let vykazuje spiSe klesajici trend, i tak lze
konstatovat, ze spole¢nost hospodafi se svym majetkem efektivné. Doba obratu zasob se za
posledni 4 roky pohybuje vrozmezi 6-11 dnt. Ackoliv se meziro¢né¢ hodnota tohoto

ukazatele zvySuje, 1ze hodnotit vykazané hodnoty velmi kladné.

Doba obratu kratkodobych pohledavek zaznamenala vysoky nartst v roce 2018, kdy ¢inila
témet dvakrat vice neZ v roce 2017, a to 47 dntli. V roce 2019 opét vzrostla, konkrétné na
54 dni. Idealni si je dat do souvislosti dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazkd.
Z pohledu doby obratu pohledavek, spole¢nost v roce 2019 dostala za své pohledavky
zaplaceno v priméru za 54 dnl. Své zavazky vsSak platila (dle doby obratu kratkodobych
zavazkl) za 36 dnl. Firma se tedy nachazi v nevyhodné pozici véfitele, kdy neefektivné
uvéruje své odbératele. Na druhou stranu je pro své dodavatele stabilnim partnerem, ktery
své zavazky plati pomérné rychle. V ramci analyzy obratovosti pohledavek i1 zavazka

dosahuje analyzovana spolecnost taktéz hezkych hodnot, které 1ze hodnotit velmi kladné.

Tabulka 19 — Analyza aktivity (vlastni zpracovani)

2016 | 2017 | 2018 | 2019
Obrat celkovych aktiv 2,16 1,93 1,95 1,74
Doba obratu zasob 5,52 9,76 | 10,94 | 10,28
Doba obratu kratkodobych pohledavek 22,35 | 24,35 | 46,53 | 53,92
Doba obratu kratkodobych zavazk( | 41,04 | 28,15 | 42,50 | 35,75
Doba obratu kratkodobych zavazka Il 158,05 | 79,27 | 73,15 | 63,37
Obratovost kratkodobych pohledavek 16,11 | 14,79 7,74 6,68
Obratovost kratkodobych zavazk 8,77 | 12,79 8,47 | 10,07
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Doba obratu vybranych polozek
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Obrazek 15 — Vyvoj doby obratu vybranych polozek 2016-2019
(vlastni zpracovani)

6.9 Soustavy pomérovych ukazatelt

Pro detailngj$i analyzu ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) je vhodné tento
jmenovany ukazatel rozlozit. Pravé k tomu slouzi soustava pomérovych ukazateld, kdy je
mozné vytvotit pyramidovy rozklad zvoleného ukazatele do libovolného mnoZzstvi stupni.

Pravé takové rozloZeni ukazatele ROE pro vybranou spolecnost I1ze vidét na obrazku 16.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla ovlivnéna zejména snizenim/zvySenim ziskovych marzi.
V roce 2016 €inila ziskova marze 6,87 %. V dalSich dvou letech se postupné sniZzovala az na
hodnotu 3,92 % (rok 2018). V roce 2019 vSak ziskova marZe vyrazné€ stoupla az na 8,22 %.
Ukazatel obratovosti aktiv se v priubchu let spiSe snizoval, z hodnoty 2,16 az na hodnotu
1,74. Stejn€ tomu bylo u ukazatele finan¢ni paky. Ta v roce 2016 ¢inila 2,89. V roce 2019
se jiz hodnota tohoto ukazatele dostala na hodnotu 1,97. Spole¢nost vyuziva kladného

pusobeni finan¢ni paky ke zvyseni ukazatele ROE.
Analyzované nékladové polozky ve vztahu k hodnoté trzeb zaznamenavaji v prub¢hu let
pomeérné stabilni vyvoj. Vykonova spotieba 1 osobni naklady maji spiSe rostouci tendenci.

Naopak odpisy ¢i ostatni provozni néklady v pribéhu let klesaji.
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CZ/VK Ukazatel
42,87 % 2016
23,61% 2017
18,84 % 2018
28.I17 % 2019
| | 1
CZ/T T/A A/VK
6,87 % 2,16 2,89
476% | x 1,93 b'e 2,57
2,92 % 1,95 2,47
8,22 % 1.74 1.9|7'
|
e R ————
0,82 8,37% 2,79 0,77 1,83 0,13 0,47 0,04
0,84 x| 5,66% 2,68 A 0,72 1,55 x 0,23 X 0,34 f 0,05
0,83 4.72% 3,13 0,62 1,46 0,07 0,51 0,02
0,90 9.11% 3.03 0.57 0,96 0,29 0,49 0,07
— 1
T/T Na/T Ost. Vfl
1 93,15 % 0,43 %
1 -1 9537 % | +| 0,60 %
1 96,41 % 0,59 %
1 02,10 % 0,72 %
| I | | | ]
VS/T Qsob. N,fl ODPISY/T] OPN/T Urcky/T 0FN+daﬁ£!
21,22 % 13,82 % 2,04 % 53,89 % 0,42 % 1,88 %
2276% |+ 1758% |+ 257 % |+ ]| 49623 %| + 0,40 % + 1,43 %
2821 % 18,07 % 3,43 % 45 32 % 0,39 % 1,14 %
26,72 % 19,94 % 3.88 % 40,00 % 0,44 % 1,39 %

* £7 = Cisty zisk, VK = viastni kapitdl, T= triby, A = aktiva, EBT = zisk pfed zdanénim,
DHM = dlouhodoby hmotny majetek,CK = cizi kapital, PP = penéini prostredky, Na = naklady, V = vynosy,
VS = vykonovd spotifeba, OPN = ostatni provozni ndklady, OFN = ostatni finanéni ndklady

Obrdazek 16 — Pyramidovy rozklad ROE (vlastni zpracovani)
6.10 Z-SKORE a INDEX IN05

Vysledky dil¢ich vypoctl, na zéklade kterych jsou stanoveny vysledné hodnoty ukazatele
Z-skore u vybrané firmy v letech 2016-2019, jsou zobrazeny v tabulce 20. Na obrazku 17 je

nasledné vyvoj Z-skore popsan graficky.

V névaznosti na grafické zobrazeni lze konstatovat, Ze se spolecnost z vétsi ¢asti nachazi
v hodnotach tzv. edé zony, kdy nelze jednoznaéné uréit finanéni stabilitu spole¢nosti. Sed4
z6na odpovida rozmezi 1,80-2,99. NiZsi hodnoty, neZ ur€uje toto rozpéti, ukazuji na podnik,
ktery je ohroZzen moznym bankrotem. Naopak vys$si hodnoty, nez uréuje dané rozmezi,

ukazuji na podnik pomérné€ financné stabilni s vysokou Sanci preziti.

Jak lze na ptilozeném grafu vidét, hodnoty ukazatele Z-skére ve vybrané spolecnosti jsou

mnohem blize vysSi hranici rozpéti a ve dvou letech se dokonce nachazeji ve vyssich

—

hodnotach. Spolecnost lze tedy zatradit spiSe mezi firmy financn€ stabilni s vy$$i Sanc
ptreziti. Dle Altmanova Z-skore vybrana spolecnost nepatii mezi spolecnosti ohrozené

bankrotem.
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Tabulka 20 — Ukazatel Z-skore 2016-2019 (vlastni zpracovani)

2016 | 2017 2018 | 2019
0,717 * CPK/A -0,07 0,02 0,02 0,10
0,847 * nerozdélené zisky/A 0,18 0,10 0,16 0,20
3,107 * EBIT/A 0,59 0,36 0,31 0,52
0,420 * VK/cizi zdroje 0,23 0,27 0,29 0,44
0,998 * T/A 2,16 1,92 1,94 1,74
Z-skére 3,09 2,68 2,72 3,00

Z-SKORE
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3,10

3,00

2,90

2,80

2,70

2,60 =
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Obrazek 17 — Vyvoj Z-skore 2016-2019 (viastni zpracovani)

V tabulce 21 jsou vykazany vysledné hodnoty dil¢ich vypocth ukazatele Index INOS, které

jsou nasledné doplnény grafickym zobrazenim.

Ukazatel Index INOS5 utvrzuje spravnost uvazovani pii vyhodnoceni vysledki Z-skore, kde

je firma zafazena spiSe mezi spolecnosti finan¢né stabilni s nizkym rizikem bankrotu. Dle

ukazatele Index INOS se spole¢nost ve vSech analyzovanych letech nachédzi nad urovni Sedé

zony, coz znaci, ze je spoleCnost stabilni a taktéz tvoii hodnotu. V nejvétsi mite je vyvoj

tohoto ukazatele ovlivnén hodnotami urokového kryti.

Tabulka 21 — Ukazatel Index In05 2016-2019 (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
0,13 * A/CK 0,20 0,22 0,22 0,27
0,04 * EBIT/NU 0,84 0,61 0,53 0,86
3,97 * EBIT/A 0,75 0,46 0,39 0,66
0,21 *V/A 0,45 0,41 0,41 0,37
0,09 * obézna aktiva/kratkodobé zavazky 0,06 0,10 0,10 0,14
Index INOS 2,32 1,79 1,65 2,30
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Obrazek 18 — Vyvoj Index In05 2016-2019 (vlastni zpracovani)
6.11 Spider analyza

Spider analyza je souhrnnym ukazatelem, diky némuzZ je mozné porovnat vybrané ukazatele
analyzované spole¢nosti s pfislusSnym odvétvim. Vybrand firma znejvétsi Casti spada

pod oblast CZ NACE 25.6, proto je srovnani provedeno prave s timto odveétvim.

Grafické zobrazeni spider analyzy lze vidét na nasledujicim paprskovém grafu. Graf
nezobrazuje skutecné dosazené hodnoty, ale dava do poméru vysledky vybrané spolecnosti
s pramérnymi vysledky odvétvi. Sedy kruh znazoriiuje odvétvi a zelenou barvou jsou

vyzna¢eny hodnoty vybrané spolecnosti.

Lze si povSimnout, Ze spole¢nost dosahuje lepSich hodnot zejména v oblasti ukazatelii
aktivity. Spolecnost efektivné hospodaii se svym majetkem, coZ se odrazilo i na vysledcich
téchto vypoctl. Vyssi hodnoty zaznamenava vybrana firma taktéz naptiklad u rentability
vlastniho kapitalu ¢i rentability aktiv. V oblasti ukazateld likvidity mirn€ zaostava
za odvétvim. Nejedna se vSak o dramatické rozdily. Prili§ vysokd likvidita navic sniZuje
vykonnost podnikani, jelikoz neptfinasi zddné vynosy. Za vysledky v oblasti likvidity pro rok

2019 tedy nelze vybranou firmu kritizovat.

Ackoliv vybrana spolecnost dosahuje vybornych hodnot urokového kryti, spolecnosti
v odvétvi jsou na tom primérné jesté¢ 1épe. Podle dosazenych hodnot v roce 2019 lze
spolecnost 1 primér odvétvi hodnotit velmi kladné. V ramci spider analyzy nejsou

rozpoznany zadné vyrazné problémy, které by mohly naznacovat ohrozeni finan¢ni stability.
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Spider analyza (rok 2019)

VYBRANA SPOLECNOST CZ NACE 25.6

A.1 Rentabilita vlastniho
kapitdlu
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kratkodobych zavazk(
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A.3 Rentabilita trzeb
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C.3 Urokové kryti B.2 Pohotovs4 likvidita
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kapitalem

C.1 Vlastni kapital / aktiva

Obrazek 19 — Spider analyza vybrané firmy 2019 (vilastni zpracovani, data odvetvi
prevzata z MPO — Panorama zpracovatelského priimysiu CR)

6.12 Cisty dluh k ukazateli EBITDA

Banku, jako externiho uZivatele, zpravidla nejvice zajima pomér zadluZeni firmy k ukazateli
EBITDA. ZadluZeni byva ¢asto v tomto piipadé vyjadieno pomoci tzv. &istého dluhu. Cisty
dluh pfedstavuje sumu vSech Urocenych zavazkl, od nichZ je nasledné odectena castka

hotovosti ve firmé.

Bankovni instituce si stanovuje pro kazdou spolecnost podle oboru ¢innosti, typu spolecnosti
a fady dalSich faktorti nasobek ukazatele EBITDA, jenz nemtlize zadluzeni spolecnosti
presahovat. Pro analyzovanou spolecnost je tento ndsobek stanoven na hodnotu 3.5.
To znamena, ze zadluZeni vybrané spole¢nosti by nemélo pfesahovat 3,5nasobek ukazatele
EBITDA. V nasledujici tabulce 1ze vidét, ze analyzovana spolecnost je v tomto ohledu pro
banku naprosto v poradku, jelikoZ je zde velky prostor mezi danym nésobkem ukazatele
EBITDA a c¢istym dluhem spolecnosti. Z tohoto pohledu lze tedy taktéz vybranou firmu
hodnotit kladné.

Tabulka 22 — Porovnani cisty dluh vs EBITDA v tis. K¢ (viastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Cisty dluh 80041 | 112898 | 104890| 97562
3,5 x EBITDA 199182 | 184 160| 189872 | 283021
Rozdil 119141 71262 84982| 185459
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6.13 Ekonomicka pridana hodnota

Vykonnost podniku je mozné zjistovat i podle ukazatele ekonomické piidané hodnoty
(oznaCovéno zpravidla jako EVA). EVA pomah4 managementu firmy zjistit, zda podnik
v pribéhu let pfispiva svymi aktivitami ke zvySeni/snizeni hodnoty pro své vlastniky.
Dulezitou ¢asti vypoctu ukazatele EVA je urceni nakladl na vlastni kapital. Jak jiz vyplyva
Z nazvu, pro tento vypocet bude uvazovan ekonomicky zisk, ktery se od klasického ucetniho

zisku 1181 praveé tim, ze obsahuje naklady na VK.

Hodnotu nakladi na VK je mozné zjistit nékolika zpisoby. Jako ptiklad Ize uvést odvozeni
z nékladu ciziho kapitalu, dle rentability odvétvi ¢i znamy model CAPM. V tomto piipade
je v8ak vyuzit model stavebnicovy a EVA je spoc€itdna dle metodiky Ministerstva primyslu

a obchodu. Tuto metodu vypoctu naklada vlastniho kapitalu lze vidét v nasledujici tabulce.

Jak vyplyva zuvedené tabulky, vyvoj ndkladt vlastniho kapitdlu neni mozné oznacit za
stabilni. Nejprve v roce 2017 klesa, v roce 2018 naopak opét roste, zatimco v roce 2019
dochazi k poklesu, tentokrat pomérné vyraznému. Zejména v prvnich tfech evidovanych
letech jsou néklady vlastniho kapitdlu pomérné dost vysoké, coz znamen4, Ze vlastni kapital
je pro vybranou firmu drahy. V roce 2019 se stava pro spolecnost v porovnani s predchozimi
lety vyrazné levnéjsi.

Tabulka 23 — Stavebnicova metoda (vlastni zpracovani, hodnota ryprevzata z dat MPO)

Stavebnicova metoda 2016 2017 2018 2019
re 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,51 %
ria 4,78 % 4,58 % 4,54 % 4,42 %
rpop 2,92% 2,92 % 2,85 % 2,85%
FFinstab 10,00 % 8,44 % 8,67 % 3,53%
FFinstr 16,88 % 15,89 % 13,42 % 6,14 %
Frinstr (OMezeno) 10,00 % 10,00 % 10,00 % 6,14 %
Naklady na vlastni kapital 28,13% | 26,93% | 28,04% | 18,44%

Vypocet ekonomické pridané hodnoty je zobrazen v piehledné podobé v néasledujici tabulce.
Hodnoty ukazatele EVA jsou kladné i zdporné. Kladna hodnota znamena, Ze spole¢nost
svymi aktivitami pfispiva ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky, coZ u vybrané spolecnosti
nastava v prvnim analyzovaném roce 2016 a poslednim analyzovaném roce 2019. Naopak
vletech 2017 a 2018 dochdzi k situaci, kdy spole¢nost svymi aktivitami pfispiva

ke snizovani hodnoty pro vlastniky.
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Tabulka 24 — Vypocet EVA (vlastni zpracovani)

EVA 2016 2017 2018 2019
ROE 42,87% | 23,61% | 18,84% | 28,17 %
Nvi 28,13% | 26,93% | 28,04% | 18,44 %
VK (tis. K&) 84221 | 110257 | 132161 | 175635
EVA (tis. K¢) 12 414 3661 | -12159 | 17089

6.14 Shrnuti

V pribéhu tvorby finan¢ni analyzy bylo poukdzdno na silné i slabé stranky vybrané
spole¢nosti. Mezi vyznamné silné stranky patii napiiklad reference od vyznamnych znacek,
dlouholeté zkuSenosti ¢i pruzné rozhodovéani. Mezi slabé stranky, na kterych bylo firmée
doporuceno jeste zapracovat, patii napiiklad nedostatek skladovacich prostor ¢i malo vyuzita

digitalizace.

Majetek spolecnosti v pribéhu analyzovanych let zaznamenéval rostouci tendenci, coz uzce
souvisi s kvalitné nastavenou investi¢ni politikou. Analyzovana spolecnost je velmi
dynamicka s cilem a chuti posouvat se kuptedu, diky ¢emuz je jeji charakter pomérné dost

proinvesticni. VétSinovou ¢ast aktiv spolecnosti tvoii dlouhodoby majetek.

V rdmci hodnoceni finan¢ni struktury bylo zjisténo, ze v pritb¢hu let vybrana firma snizuje
své zadluZeni. V roce 2019 se dostala na optimalni hodnotu vlastniho kapitalu ve vztahu
ke kapitalu cizimu tim, Ze hodnota vlastniho kapitélu jiz tvotfila nadpolovi¢ni vétSinu pasiv.
Vybrané firmé& bylo doporuceno drzet vlastni a cizi kapital v podobném poméru jako v roce
2019, aby dosahovala poZzadované efektivnosti, ale zaroven byla dostatetné¢ financné
stabilni. Nejvétsi ¢ast vlastniho kapitalu tvofi vysledek hospodateni minulych let. Spole¢nost

ponechava pomérné velkou ¢ast zisku ve spole€nosti pro dalsi rozvoj.

Trzby spolecnosti vykazuji v porovnavanych letech rostouci trend. Vyvoj celkovych
nakladi se velmi podoba vyvoji celkovych vynost. Osobni nédklady se mezirocné zvySovaly,
coz bylo zptisobeno ristem poctu zaméstnanctli, zvySovanim pramérné mzdy ¢i Gpravami
odmeénovaci politiky. Na pfidané hodnoté se nejvice podilely praveé osobni ndklady. Druhou
nejvetsi polozkou piidaného hodnoty byl vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. Ten
nejprve v letech 2017 a 2018 klesal. V roce 2019 vSak doslo ke znaénému narastu zakazek,

kdy bylo dosazeno dvakrat vétSiho zisku nez v roce 2018.

V roce 2016 spolegnost zazivala tzv. podkapitalizaci (v ramci analyzy CPK). Tato hodnota

byla vSak ovlivnéna tim, Ze rok 2016 byl pro spole¢nost rokem extrémné proinvesti¢nim.
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Od roku 2017 je jiz hodnota CPK kladna, coZ jiz nijak neposkozuje obrazek finanéni stability

vybrané spolecnosti.

V ramci hodnoceni pomérovych ukazateli spole¢nost dosahovala ve vétSiné piipada
uspokojivych hodnot az vroce 2019. Z velké Casti byly vSak hodnoty ovlivnény fadou
investic z roku 2016. Spolecnost ma ale naptiklad vyborné hodnoty v oblasti urokového
kryti ¢i v oblasti ukazateld aktivity. Dle doby obratu zavazkd je spolecnost pro své

dodavatele stabilnim partnerem.

Dle vypoctu ukazatele EVA ma spolecnost pomérné vysoké néklady vlastniho kapitalu, coz
znamena, ze vlastni kapital je pro ni drahy. Nicméné v roce 2019 doslo k vyraznému snizeni,
¢imz se pro spolecnost stal vlastni kapital levnéjsi. V letech 2017 a 2018 spolecnost dosahla
zaporné hodnoty ukazatele EVA, coz indikuje, Ze sniZovala hodnotu pro své vlastniky.
Nicméné v roce 2016 a 2019 byla hodnota ukazatele EVA kladn4, coZ bylo interpretovano
tak, ze v danych letech spole¢nost svymi aktivitami pfispivala ke zvySeni hodnoty pro své

vlastniky.

I dle bankrotnich model Z-skore a Index INO5 byla spole¢nost zafazena mezi spolecnosti
pomérné finan¢né stabilni s vysokou Sanci pfeziti. Vybrand firma nepatii do skupiny
spole€nosti ohrozenych bankrotem. Analyzovana spolecnost 1 dle kritéria banky (zadluzeni
vs 3,5nasobek EBITDA) nebyla zhodnocena jako pro banku rizikova spole€nost. Vysledky
modelu Index INO5 zatadily spole¢nost mezi spole¢nosti, které jsou finan¢né stabilni a tvoti
hodnotu. Na zaklad€ provedené finan¢ni analyzy je spolecnost vyhodnocena jako dostate¢né

finan¢né stabilni na realizaci investi¢niho zaméru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

7 CHARAKTERISTIKA INVESTICE

Investi¢ni zdmér vybrané spole¢nosti ma podobu akvizice. Vybrana spolecnost se da oznacit

jako spolecnost velmi dynamicka s potencialem a chti¢em neustale rist a zdokonalovat se.

Umyslem vybrané firmy je zakoupeni obchodniho podilu jiné vybrané spole¢nosti (dale jen
»Kupovand spolecnost® ¢i ,,akvirovana spolecnost") v blizkosti jejiho sidla. Ve své podstaté
se jedna o financni investici ve formé kapitalové akvizice, kdy investice bude v soucasné

dob¢ prave v podob¢ obchodniho podilu.

Akvizice pro vybranou spole¢nost pfinasi vyhody i v podob¢ synergického efektu. Synergie
lze hledat v oborech podnikani. Vybrana spole¢nost se zabyva ptredevsim lakovanim
ruznych materidli. Pti vyrobé tedy vyuziva fadu strojirenskych vyrobkt, naptiklad stojany,
formy, ramy a dal$i. Hlavni ¢innosti kupované spolecnosti je strojirenska vyroba, tudiz by

se jeji vyrobky mohly vyuzivat i pro ¢innost vybrané spolecnosti.

Tabulka 25 — Charakteristika investice (vlastni zpracovani)

Atribut Popis
Nazev spole¢nosti kupovana spole¢nost
Pravni forma spole¢nost s ru¢enim omezenym
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 77
Pfedmét podnikani y . y P
obrabécstvi

7.1 Strucna analyza investice

Akvirovana spolecnost plsobi na trhu jiz témét dvacet let. Jedna se o stabilni spolecnost
s dlouholetou tradici strojirenské vyroby. V pribéhu poslednich ¢tyt analyzovanych let je

spole¢nost ziskova.

Spolecnost mé trzby predevsim z prodeje vyrobkl a sluzeb, coz je pfedurceno vyrobnim
charakterem spoleCnosti. V prvnich tfech analyzovanych letech zisk kupované spolec¢nosti

meziro¢né mirn¢ klesal, ale v roce 2019 je naopak zfejmy vyrazny narlst (viz obrazek 20).

VH za ucetni obdobi

9 000
7 000
5000
3000

1000
2016 2017 2018 2019

Obrdazek 20 — Vyvoj VH 2016-2019 (vlastni zpracovani)
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7.1.1 Analyza pomérovych ukazateli

Vhodnou moznosti, jak rychle a efektivné posoudit finan¢ni stabilitu kupované spole¢nosti
(vybrané investice) je napiiklad za pomoci oblibenych pomérovych ukazateld, které jsou

uvedeny v tabulce 26.

V ramci ukazatell rentability jsou hned na prvni pohled vidét pomérné vysoké, uspokojivé
hodnoty. V letech 2017 a 2018 je zaznamenan znac¢ny pokles u vSech ukazateld rentability,
nicméné v roce 2019 doslo opét k vyznamnému narastu zpét k trovni hodnot roku 2016
¢i vyse. Ukazatel ROE vykazuje velmi uspokojivé hodnoty ve vSech analyzovanych letech,
zejména v letech 2016 a 2019. Dulezité je, ze v prabéhu vsech let prevySuje ziskovost
vlozenych prostiedkii (ROE i ROA) mozné vynosové uroky, které nabizi bankovni instituce.
Ziskovou marzi, kterd je reprezentovana ukazatelem rentability trzeb, ma kupovana
spole¢nost pomérné vysokou, piedevsim v letech 2016 a 2019. Lze to pfisuzovat zejména

kvalité nabizenych produktt a sile dlouhodobych zkuSenosti.

Ukazatele likvidity Ize z hlediska finan¢ni stability hodnotit velmi kladné. Zejména béznou
likviditu ma kupovana spole¢nost znacné nad doporu¢enym rozmezim 1-1,5. Z perspektivy
finan¢ni stability jsou tedy dosazené hodnoty skvélé, na druhou stranu zbytecné vysoka
hodnota mutze znacit neefektivnost z pohledu drazs§iho financovani. Co se ty¢e pohotové
likvidity, je mozné taktéZ spole¢nost zhodnotit pozitivn€. V oblasti hotovostni likvidity je

hrani¢ni pouze rok 2018, ale v celkovém pohledu se nejedna o vyznamny nedostatek.

Analyza zadluzeni prostfednictvim ukazateli zadluZenosti by mé¢la odkryt, jak spole¢nost
vyuziva zdroje k financovani svych aktiv. I z tohoto pohledu lze kupovanou spole¢nost
hodnotit kladné. Podil vlastniho kapitalu na aktivech by mél byt alespoii kolem 40-50 %. Jak
1ze vidét v tabulce, spole¢nost ve vSech letech tuto hranici piekracuje, coz ¢ini spolecnost
v tomto ohledu vysoce finan¢n¢ stabilni. Podle kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym
kapitalem kupovana spolecnost vyuziva konzervativni strategii financovani. Tato strategie
je sice drazsi, ale bezpeéna, coz je pii hodnoceni investice velmi dilezité. Urokové kryti je
taktéZ velmi vysoké, opét zejména v letech 2016 a 2019. I v ostatnich letech jsou vSak

hodnoty nadprimérné.

TaktéZ u hodnot ukazateli aktivity jsou vysledky velmi pozitivni. Obrat celkovych aktiv
se v prub¢hu analyzovanych let pohybuje v rozmezi 1,51-1,87, coz znaci, ze kupovana

spolecnost hospodaii se svym majetkem efektivné.
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Kupovana spolecnost v pribéhu analyzovaného obdobi nevykazuje zadné znepokojivé
hodnoty. Dosahuje vysoké vynosnosti vlastniho i celkového kapitalu, jeji ziskova marze je
pomérné dost vysoka. V oblasti likvidity i1 zadluzenosti 1ze spole¢nost zhodnotit jako silné

finan¢né stabilni. Z pohledu obratovosti vyuziva sviij majetek efektivnim zptisobem.

Tabulka 26 — Vybrané pomeéroveé ukazatele u investice (vliastni zpracovani)

KUPOVANA SPOLECNOST
2016 2017 2018 2019
Rentabilita VK 32,77% | 19,52% | 11,31% | 31,98 %
Rentabilita Rentabilita aktiv 25,69% | 1595% | 7,95% | 29,45%
Rentabilita trzeb 12,02% | 7,24 % 4,76 % | 14,98 %
Bézna likvidita 3,53 3,79 4,14 4,16
Likvidita Pohotova likvidita 1,24 1,30 1,67 2,52
Hotovostni likvidita 0,30 0,30 0,18 1,63
Vlastni kapital / aktiva 0,66 0,69 0,65 0,77
ZadluZenost Kryti DM dl. kapitalem 1,60 1,64 1,54 1,91
Urokové kryti 33,41 22,91 14,81 50,49
Obratovost aktiv 1,81 1,87 1,54 1,64
Obratovost Obratovost kr. pohledavek 14,77 15,22 10,23 14,15
Obratovost kr. zavazkd 13,89 15,21 15,25 12,51

7.1.2 Spider analyza

Jak si kupovana spolecnost vede v porovnani s odvétvim, je op€t mozné posoudit naptiklad
s vyuzitim spider analyzy, ktera je piedstavena formou paprskového grafu (viz obrazek 21).
Jelikoz je jeji hlavni ¢innosti v ramci strojirenské vyroby zejména obrabéni, spada kupovana
spole¢nost taktéz pod CZ NACE 25.6 Povrchova tprava a zuslechtovani kovii; obrabéni

(stejné jako vybrand firma).

Hned na prvni pohled si 1ze v§imnout, Ze kupovana firma ve vétSin¢€ ptipadl vyrazné vyéniva
nad primérnymi vysledky odvétvi. Nejvyrazn€jsi odstup je u obratovosti kratkodobych
zavazkl a kratkodobych pohledavek, kdy je rozdil az trojnasobny. Vyznamné lepsi je
kupovana spolecnost taktéz v oblasti tirokového kryti, bézné likvidity, hotovostni likvidity

¢i rentability aktiv, coZ €ini spole¢nost siln€ financné stabilni.

I spider analyza tedy potvrzuje pozitivni vysledky kupované spolecnosti s ohledem na jeji
finan¢ni stabilitu. V poslednim analyzovaném roce si vede vyznamné lépe nez primérné
podniky v odvétvi, coz je dal§im pozitivnim impulsem pro vybranou firmu k uskute¢néni

této investice.
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Spider analyza (rok 2019)

e KUPOVANA SPOLECNOSTI CZ NACE 25.6

A.1 Rentabilita vlastniho

kapitalu
D.3 Obratovost - .
kratkodobych zévazki A.2 Rentabilita aktiv
D.2 Obratovost e .
kratkodobych pohledavek A3 Rentabilita trzeb
D.1 Obratovost aktiv B.1 Bézna likvidita
C.3 Urokové kryti B.2 Pohotova likvidita

C.2 Kryti DM dlouhodobym
kapitalem

B.3 Hotovostni likvidita

C.1 Vlastni kapital / aktiva

Obrazek 21 — Spider analyza kupované firmy 2019 (vlastni zpracovani, data odveétvi
prevzata z MPO — Panorama zpracovatelského priimysiu CR)

7.1.3 Ekonomicka pridana hodnota

I pro kupovanou spoleCnost Ize vypocist ukazatel EVA, tedy ekonomickou ptidanou
hodnotu. Z nasledujici tabulky vyplyva, ze kupovana spolecnost ve tiech analyzovanych
letech svymi aktivitami pfispivd ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky, coZ je mozné
povazovat za kladnou skutecnost. Nejvyssi hodnoty ukazatele EVA bylo dosazeno v roce
2019. Nabizi se porovnani vysledkii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty kupované
spolecnosti se spole¢nosti vybranou. Ve srovnani s vybranou spolecnosti jsou néklady
vlastniho kapitalu u kupované spole¢nosti vyrazné€ niZsi, coZ znamena, Ze vlastni kapital je
pro ni levngj$i. Zaporné hodnoty ukazatele EVA dosahuje kupovana spole¢nost pouze v roce
2018, a to pouze ve velmi malé vysi. Kupovana spolecnost se tedy jevi jako stabilni ziskova
spole¢nost. Pro vybranou spolecnost ptedstavuje z pohledu finan¢nich vysledki vhodnou
investici.

Tabulka 27 — Stavebnicova metoda u investice (viastni zpracovani, ry dle MPO)

Stavebnicova metoda 2016 2017 2018 2019
re 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,51 %
ra 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Ibod 2,68 % 2,69 % 2,73 % 2,63 %
FFinStab 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
FFinstr 2,32% 2,06 % 3,50% 1,12 %
Naklady na vlastni kapital 10,43 % 10,73 % 13,21 % 10,26 %
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Tabulka 28 — Vypocet EVA investice (vlastni zpracovani)

EVA 2016 2017 2018 2019

ROE 32,77% | 19,52% | 11,31 % | 31,98 %
Nvi 10,43 % | 10,73 % | 13,21% | 10,26 %
VK (v tis. Kg) 14690 | 15140 | 17071 | 25097
EVA (v tis. K&) 3282 | 1331 324 | 5451

7.2 Hodnota investice

Predmétem uvedené prace neni ocenéni kupovaného podniku, ale zejména posouzeni
efektivnosti investice a ndvrh vhodného financovani. Hodnota podniku se zpravidla
stanovuje ve spolecnosti najmutim externiho odborného znalce, ktery provede due diligence
a stanovi hodnotu kupovaného podniku. Vyslednd cena zpravidla vSak vychazi
az z detailnich jednani mezi prodavajici a kupujici stranou. Pro ucely této prace a na zaklade
konzultace s vybranou spole¢nosti je hodnota kupované spolecnosti nejprve stanovena
pomoci ndsobku EBITDA s koeficientem pro dané odvétvi dle metody a dat ekonoma
Damodarana. Sekundéarné je hodnota kupovaného podniku urcéena podle interné nastavené

kritické (maximalni) hodnoty nasobku EBITDA vybranou firmou.

V nasledujici tabulce je uvedena analyza ptidané hodnoty u kupované spolecnosti véetné
vypocti ukazatele EBIT a EBITDA. Na ptidané hodnoté kupované spole¢nosti se primarné
nejvice podili osobni naklady, sekundarné je to vysledek hospodafeni za ucetni obdobi.
Pfidand hodnota v pribéhu analyzovanych let nezaznamenava stabilni riist ani pokles.
Vroce 2019 Ize vSak vidét pomérné znacny narast. V porovnani let 2019/2018 byl

vyznamny narist zejména u polozky VH za ucetni obdobi.

Tabulka 29 — Analyza PH investice v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

ANALYZA PH (v tis. K¢) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Osobni naklady 15991 | 17804 | 19039 | 19569 | 21 478
Upravy hodnot DHM a DNM 521 1024| 1268 1237| 2018
Nakladové uroky 64 170 152 142 191
VH za ucetni obdobi 4364| 4814| 2955| 1931| 8026
Ostatni 558 -43 97| -1468| 1124
Pfidana hodnota 21498 | 23769 | 23511 | 21411 | 32 837
Provozni VH 5416 6101| 3911| 2510| 10076
Financ¢ni VH -162 -252 -276 -265 -241
EBT 5254 5849| 3635| 2245| 9835
Dan z pfijma 890| 1035 680 314| 1809
VH za tcetni obdobi 4364| 4814 2955| 1931 8026
EBT 5254 5849| 3635| 2245| 9835
EBIT 5318 6019| 3787| 2387| 10026
EBITDA 5839 7043| 5055| 3624 | 12044
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Pro zachovani piesnosti jsou z nasledujiciho vypoctu vylouceny krajni extrémy minimum
a maximum, tedy rok 2018 a 2019. Nejprve je spocten prumér hodnot ukazatele EBITDA
(pti vylouceni krajnich extrémt), coz ¢ini 5 979 000 K¢. Koeficient, kterym bude tato
hodnota ndsobena, je dle Damodarana 13,03. (Damodaran, 2020) Tento koeficient je pfimo
vztazen na strojirenské odvétvi. Je jiz upraven piimo na evropské spolecnosti, tudiz se
nejednd o celosvétovy hromadny koeficient. Pomoci této metody je hodnota kupované
spolecnosti stanovena na 77 906 370 K¢.

Tabulka 30 — Vypocet hodnoty investice v tis. K¢
(vlastni zpracovani)

VALUE/EBITDA (for machinery) 13,03
EBITDA (average) 5979
VALUE 77 906

I pfesto, ze je koeficient Damodarana jiz upraven pro evropské spole¢nosti, stale je pro
malou ¢eskou firmu, jakou je kupovand spole¢nost, jeho hodnota extrémné vysoka. Dle
internich pozadavkl vybrané spolec¢nosti je hodnota akvirované firmy stanovena v rozmezi
3nasobku az Snasobku ukazatele EBITDA. Pro tcely této prace je pracovano s horni hranici,

tedy Snasobkem tohoto ukazatele:
e VALUE =5979 x5 = 29895 tis.KC¢.

Vysledna hodnota investice je dle internich pozadavki firmy stanovena na 29 895 000 K¢&.

7.3 Hodnoceni investice

Zhodnoceni investice je dtlezitou soucasti investi¢niho rozhodovani. Existuje fada metod,
pfi¢emZ mezi nejpouzivangj$i patii napiiklad cistd souCasna hodnota, doba navratnosti
¢ vnitini vynosové procento. Zékladem je vycisleni kapitdlového vydaje a budoucich

penéznich tok.

7.3.1 Kapitalovy vydaj

Kapitalovy vydaj pfedstavuje souhrnné v§echny odpovidajici vydaje, které jsou na investici
vynalozeny. Jelikoz v uvedené praci je feSena investice financniho charakteru, neni seznam
dopliujicich vydaju pfili§ rozsahly, jak tomu byva naptiiklad u investic do hmotného
majetku. Lze zde vSak zahrnout naptiklad pravni poradenstvi, audit ¢i ocenéni investice.

Soucasti kapitalového vydaje nejsou bankovni poplatky a troky z avéru.
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Tabulka 31 — Kapitalovy vydaj v tis. K¢ (viastni
zpracovani dle internich materialu firmy)

Hodnota investice 29 895
Pravni poradenstvi 100
Audit 50
Ocenéni 100
Celkem 30 145

ww_ 7

7.3.2 Penézni toky investice

Penézni toky vybrané investice jsou tvofeny podily na zisku kupované spolecnosti
v jednotlivych budoucich letech. Diky uplatnéni synergického efektu se do budoucna pocita
s rastem trzeb kupované spolecnosti, kdy vybrana spolec¢nost bude vyuzivat strojirenskych
vyrobkl akvirované firmy. Vybrand spole¢nost déale planuje budovat silnou znacku
kupované spolec¢nosti napt. doporu¢enimi vyznamnym obchodnim partnerim, se kterymi
ma dlouholeté obchodni vztahy a obdrzela od nich vyborné reference. Jelikoz se jedna
o finan¢ni investici dlouhodobého charakteru, nelze urcit dobu Zivotnosti investice.
Zakladem uspésného podnikani je dodrzovani principu neptetrzitého trvani ucetni jednotky,
proto je pro vybranou firmu cilem zajistit ve své podstaté nepfetrzité plynuti vynosi

(penéZnich toki) z vybrané finan¢ni investice.

Investi¢ni zamér ma v piipad€ vybrané spolecnosti charakter finan¢ni investice. Konkrétné
se jedna o kapitalovou akvizici. Investice tedy nespada do dlouhodobého hmotného majetku
ani dlouhodobého nehmotného majetku. V ucetnictvi bude konkrétné zatazena
v dlouhodobém finan¢nim majetku, ktery neni odepisovan. Podil bude vSak pravidelné

testovan na sniZeni/zvySeni hodnoty.
Stanoveni WACC

Zakladnim kamenem zhodnoceni vyhodnosti investicniho projektu je urceni prislusné
diskontni miry, ktera je dana vazenymi primérnymi néklady na kapital (WACC). Kromé
nakladi vlastniho kapitadlu zahrnuji WACC taktéz naklady ciziho kapitalu. Naklady
vlastniho kapitélu jsou jiZz vypocitany v podkapitole 6.13 (tabulka 23), kdy je vyuZita
stavebnicovd metoda dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu. Néklady ciziho
kapitalu jsou stanoveny jako soucet bezrizikové ptirdzky ry a rizikoveé ptirdzky souvisejict
s ptislusnym ratingem podle dat ekonoma Damodarana pro mensi a rizikovéjsi spole¢nosti.
Jelikoz spolecnost dosahuje opravdu skvélého trokového kryti, dosdhla v tomto ohledu

ratingu AAA.
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Vyslednd hodnota WACC je vypoctena podle nasledujiciho vzorce:

. WACC:chx(1—T)x%+vax% (24)
Tabulka 32 — Vypocet Nck (vlastni zpracovani, prirazka

pro AAA prevzata od ekonoma Damodarana, 2021)

Vypocet Nck 2018 | 2019
rs 1,98% | 1,51 %
EBIT/nakladové uroky 13,18 | 17,25
Rating AAA AAA
Ptirdzka pro AAA 0,69% | 0,69 %
Nck 2,67% | 2,20%
Nck — dan 2,16 % | 1,78 %

Jsou-li stanoveny naklady vlastniho i ciziho kapitalu, lze pfistoupit k vypoctu WACC.
Jelikoz nejsou v soucasné dobé k dispozici relevantni data pro stanoveni diskontni miry

za rok 2020, je vypoctena diskontni mira za rok 2018 a 2019.

Tabulka 33 — Vypocet WACC (vlastni zpracovadni)

Vypocet WACC 2018 2019
Ny 28,04 % 18,44 %
VK/K 0,40470 | 0,50838
Nck — dan 2,16 % 1,78 %
CK/K 0,59015 | 0,48681
WACC 12,62 % 10,24 %

Nasledné je pocitano se stejnou vyvojovou tendenci, tudiz je diskontni mira (WACC) pro
rok 2020 vypoctena jako soucet ptislu§né vysledné hodnoty roku 2019, k némuz je ptipocten

rozdil let 2019 a 2018.

WACC;030 = 10,24 % + (10,24 % — 12,62 %)
WACC,40 = 7,86 %

Vypocet diskontovanych penéznich toki

Pomoci diskontni miry je do vypoctu zahrnut velmi dilezity faktor ¢asu. Diky tomu neni
posuzovana efektivnost investice pouze staticky, ale dynamicky, jelikoz vSechny budouci
penézni toky jsou pfepocteny na soucasnou dnesni hodnotu. Diskontované penézni toky jsou
zakladem pro dynamické metody hodnoceni investic, jako je napiiklad Cistd soucasna

hodnota ¢i vnitini vynosové procento.

Jak jiz bylo zminéno, jedna se o akvizi¢ni investicni projekt, nelze tedy urcit zivotnost

investice. Penézni toky by mély plynout v souladu s nepfetrzitym trvanim ucetni jednotky.
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Pro ucely vypoctu efektivnosti jsou penézni toky stanoveny na deset budoucich ¢asovych
obdobi.

Tabulka 34 — Diskontované CF v tis. K¢ 2021-2030 (vilastni zpracovani dle
internich materialii firmy)

Rok | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Zvyseni

VYSENl - | ¢ 118 | 6408 | 8519 | 9561 | 11843 |13 685 |17 356 |18 931 |21 173 |22 292
fin. vynosl

Dafi19% | 1162 | 1218 | 1619 | 1817 | 2250 | 2600 | 3298 | 3597 | 4023 | 4236
Zvyseni
fin.wnost |\ occ | 5191 | 6901 | 7744 | 9593 | 11085 | 14058 | 15334 |17 151 | 18 057
po zdanéni

(CF)

(1+i)! 1,079 | 1,163 | 1,255 | 1,353 | 1,460 | 1,575 | 1,698 | 1,832 | 1,976 | 2,131
Disk.CF | 4595 | 4462 | 5499 | 5722 | 6571 | 7040 | 8278 | 8371 | 8680 | 8473

7.3.3 Cista sou€asna hodnota

S vypoctenym diskontovanym cashflow je jiz mozné pouzit pro zhodnoceni investice
metodu Cisté soucasné hodnoty, kterd spo€ivd v porovnani budoucich penéznich toku
s pocatecnim kapitdlovym vydajem, ktery je vycislen na 30 145 000 K¢ (viz tabulka 31).
Diskontované penézni toky jsou jiz vypocteny v tabulce 34. Tento vypocet je spisSe
orientacni, jelikoz investice nema omezenou zivotnost, tudiz penézni toky bude generovat
déle v delSim casovém obdobi. Posouzeni deseti let bylo stanoveno jako relevantni casové

obdobi pro zhodnoceni daného typu investice s ohledem na jeji charakter a vysi.

NPVi=7869, = —30145+ 4595+ 4462+ 5499 +5722+ 6571+ 7040 +
8278+ 8371 +8680+ 8473

NPVi_;g60, = 37 546 tis. K&

Jelikoz je Cista soucasnd hodnota v ramci hodnoceného obdobi kladnd, dany investi¢ni
projekt miZe byt managementem spolecnosti prijat. S ohledem na pozadavky vybrané

spolecnosti se jevi projekt pro vybranou firmu jako vyhodny.

7.3.4 Doba navratnosti

Statickd metoda hodnoceni efektivnosti investicnich projektli doba navratnosti je dulezita
zejména v bankovnich kruzich. Diky ni je moZzné urcit, kdy bude vybrand investice splacena

z generovanych pfijma daného investicniho projektu.

Pom¢étuje pocatecni investici s primérnym generovanym cashflow.
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@ CF = 11007 tis.K¢

Doba navratnosti =

Dle doby navratnosti bude investi¢ni projekt splacen za cca 2,74 let. Nicméné s ohledem na
to, ze penézni piijmy postupné naristaji, neni tento vysledek ptili§ vypovidajici, jelikoz je
zkreslen vysokymi hodnotami z konce vybraného Casového obdobi. Vybrana firma se
v ramci tohoto ukazatele doby névratnosti idealné chtéla dostat pod hodnotu 5, coz je

splnéno i s dostate¢nou rezervou.
Diskontovana doba navratnosti

Pro odstranéni nedostatki statické doby navratnosti je vhodné vyuzit metodu diskontované
doby navratnosti, kterd jiz uvazuje faktor ¢asu. Navic nepracuje s primérnym cashflow, ale
s cashflow kumulovanym. Jako jedind metoda navic neni nijak ovlivnéna skute¢nosti, ze

u vybrané investice nelze urcit dobu Zivotnosti.

Tabulka 35 — Diskontované a kumulované CF v tis. K¢ (viastni zpracovani)

Rok 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Disk. CF 4595 | 4462 | 5499| 5722 | 6571| 7040| 8278 | 8371| 8680| 8473
Kumul. CF | 4595 | 9056 |14556|20278|26849|33889|42 167 |50538|59218|67 691

(30 145 — 26 849)
(33 889 — 26 849)

Diskontovana doba navratnosti = 5 + ( X 360)

Diskontovana doba navratnosti = 5 let 169 dni

Diskontovana doba ndvratnosti jiz podava vysledek vice odpovidajici realité. Pokud budou
naplnény ocekavané penézni pfijmy z investice, investice bude ze svych diskontovanych
penéznich pfijml splacena za cca 5 let a 169 dni. Tato doba navratnosti je tedy témér
o polovinu niz§i nez vybranou firmou poZadovana doba navratnosti deset let. I z tohoto

pohledu je tedy investi¢ni projekt akceptovatelny.

7.3.5 Vnitini vynosové procento

Stejné jako Cistd soucasna hodnota je i vypocet vnitiniho vynosového procenta omezen
skutecnosti, ze u daného typu investice nelze urcit jeji zivotnost, tedy dobu, po kterou bude
generovat vybrané firm¢ penézni piijmy. Stejné jako u Cisté soucasné hodnoty vsak Ize urcit

vynosové procento po intern¢ kriticky stanovenou dobu deseti let. Vypocet vnitiniho



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 920

vynosového procenta pocita s diskontni mirou, pfi niz je Cista soucasnd hodnota kladna
a zaporna.

Kladné ¢isté soucasné hodnoty je dosahnuto napf. pti diskontni mife 7,86 % (viz podkapitola
7.3.3). Pro dosazeni zaporné Cisté soucasné hodnoty je zapotiebi stanovit vyssi diskontni

miru, napt. 28 %.

Tabulka 36 — Diskontované CF prii = 28 % v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Rok 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
zz‘zﬁ' fin- | 6118 | 6408 | 8519 | 9561 |11843|13 68517356 | 18931 |21 173|22 292
Dan19% | 1162 | 1218 | 1619 | 1817 | 2250 | 2600 | 3298 | 3597 | 4023 | 4 236
Zvyseni fin.
vynos(

. 14956 |5191 | 6901 | 7744 | 9593 | 11085 |14 058 |15334 |17 151 |18 057
po zdanéni
(CF)
(1+i)" 1,28 | 164 | 2,10 | 2,68 | 3,44 | 4,40 | 563 | 7,21 | 9,22 | 11,81
Disk. CF 3872 | 3168 | 3291 | 2885 | 2792 | 2520 | 2497 | 2128 | 1859 | 1529

NPVi_7 g6, = 37 546 tis. K¢

NPVi_50, = —30 145 + 3872 + 3 168 + 3 291 + 2 885 + 2 792 + 2 520 + 2 497
+2128 4+ 1859 + 1529
NPV;_y50, = —3 604 tis. K¢

37 546

IRR =786 + 2o e T 3604

X (28 — 7,86)

IRR = 26,24 %

Vnitini vynosové procento (uvazujeme-li kritickou dobu 10 let) ¢ini 26,24 %. Interpretace
muze byt takova, Ze pfi urokové mife 26,24 % je Cista soucasna hodnota nulova neboli suma
penéznich tokl se vyrovnd kapitdlovému vydaji. JelikoZ je hodnota vnitiniho vynosového

procenta vyssi nez pozadovana vynosnost investi¢niho zaméru, Ize projekt akceptovat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

8 FINANCOVANI INVESTICE

Investicni zamér ve formé akvizice je pomérné specificky vitadé ohledi. Jednd se
o komplexnéjsi investici, kdy je pro vybranou firmu vyznamna zejména jeji vyse. Vybrana
spolecnost se rozhodla ¢ast investice financovat z vlastnich zdroja, pficemz dominantni ¢ast

financovani budou tvofit zdroje cizi.

Financovani cizimi zdroji miize nabyvat mnoha podob. Od tradi¢niho bankovniho Gvéru az
po moderni formy financovani, jako jsou business angels, venture kapital apod. Vybrana
firma ma vsak striktné stanovena pravidla a trva na klasické form¢ financovani bankovnim
uvérem u svého dlouholetého finan¢niho partnera, jimz je Komerc¢ni banka, a.s. Prave
u zminéné bankovni instituce méa vybrana spole¢nost veden korporétni ucet a vyuzivéa zde
fadu dalSich sluzeb a uvérovych produktl. U dcefinych spolecnosti KB, a.s. vyuZiva

napiiklad leasing ¢i faktoring.

8.1 Investi¢ni uvér

Klasicky investi¢ni Givér se zpravidla vaze na potfizeni hmotného ¢i nehmotného majetku
ve form¢ investice do podnikani. Finan¢ni investice ve formé akvizi¢niho zaméru je 1 pro

vvvvvv

1 vybranou spolecnost) je feSeni financovani tzv. na korporatni riziko investora.

V takovém piipad¢ banka neuvazuje s vykonnosti akvirované spole¢nosti, ale tvorba zdroj
na splatky uvéru je generovana piimo u investora (vybrané spolecnosti). Pfi posouzeni
takového typu investi¢niho zaméru je pro banku rozhodujici EBITDA vybrané firmy. Banka
nepocita tedy s podily na zisku akvirované spolecnosti. Z pohledu kreditniho rizika se tento
typ Gvéru chova, a je i tak bankovni instituci posuzovan, jako uvér investi¢ni. Postup je tedy

stejny, jako by investor pofizoval nemovitosti nebo nové technologie.

8.2 Indikativni nabidka financovani

Ve spolupraci s Komer¢ni bankou, a.s. je vybrané firm¢ vytvofena indikativni nabidka
financovani, kterd neni samoziejmé pro vybranou firmu zdvazna. Vzhledem k aktudlnimu
volatilnimu trznimu prostfedi ma taktéz bankovni instituce pravo na upravu indikované
marze. Ta bude potvrzena pii podpisu Gvérové smlouvy. Indikativni nabidka ma nasledujici

zakladni parametry:

e Typ tvéru — dlouhodoby investi¢ni uver,
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e Uéel financovani — profinancovani akvizi¢niho zaméru,

e VySe uvéru — 24 000 000 K¢ (80 % z celkové hodnoty investice)
e Mc¢éna - CZK,

e Den konecné splatnosti — do 8 let od podpisu dokumentace,

e Doba Cerpani — do 3 mésicli po podpisu dokumentace formou jednordzového

cerpani pies vazany ucet po splnéni odkladacich podminek,
o Cerpani iivéru — na b&zny tcet vybrané spolecnosti,
e Splaceni — kvartalni rovnomérné splacent,
¢ Urokové obdobi — 3 mésice,
¢ Urokov4 sazba — 3M PRIBOR + 2.2 % p.-a.,
e Urokova metoda — ACT/365,
e Poplatek za zpracovani — 35 000 K¢,
e Poplatek za vedeni uvérového tuctu — 300 K&/mésicné,

e Dobrovolné pred¢asné splaceni — Gvér nebo jeho ¢ast mize byt predcasné splacen

na konci kazdého urokového obdobi, ¢astky pred¢asné splacené nelze znovu Cerpat.

V ptipad€ uskutecnéni castecného ¢i Uplného refinancovani zvolené¢ho Uvéru u jiného
penézniho ustavu, bude vybrané firmé¢ aplikovan poplatek za piredCasné splaceni ve vysi
2 % z predCasné splacené Castky (dojde-li k refinancovéani pfed 2. vyro¢im od podpisu
dokumentace) nebo ve vysi 1 % z predcasné splacené Castky (dojde-li k refinancovani po
2.vyro¢i od podpisu dokumentace). PredCasné splaceni uvéru je povinné v piipadé

protipravnosti, zmény vlastnické struktury.

Zajisténi zvoleného typu avéru koresponduje se standardnimi podminkami zajisténi pro

dany typ transakce. Uvér bude zajistén:
e 1. zastavnim pravem ke vSem Uctim vybrané spole¢nosti u KB a.s.,
e 2. firemni blankosménkou vybrané spolecnosti bez avalu,

e 3. zéastavnim pravem k ur€enému nemovitému majetku vybrané spolecnosti do

60 dnii od podpisu zéstavnich smluv v¢etné vinkulace pojistného plnéni ocenéni.
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Dle pozadavkli bankovni instituce je vybrand spolecnost povinna informovat
prostiednictvim ucetnich vykazli vcetné struktury zavazki a pohledavek (kvartalng),
pfedbéznych ucetnich vykazi (90 dnl po skonceni kalendédiniho roku), Gcetni zavérky

spolecné se zpravou auditora (do 180 dnii po skonceni kalendarniho roku).

N ] 4 A 101 3| | E— DOBA SPLACENI
linearni splaceni jistiny + 7 let a 9 mésicul, prvni splatka

uroky, vzdy k poslednimu dni |} 31.12.2021, posledni splatka
prislusného Ctvrtleti 30.06.2029

JISTINA
24 000 000 K¢

UROKOVA SAZBA

3MPRIBOR+2,2%p.a. =

! 2,56 % (platné k 26.04.2021)

)

Obrazek 22 — Zakladni parametry investicniho uveru (vlastni zpracovani)

Pro vybranou firmu je nabidka vyhodna zejména s ohledem na moZnost vyfizeni Gvéru
tzv. na korporatni riziko investora. Diky tomu je podnik uSetfen od vysokych naklad na
posouzeni vykonnosti a schopnosti generovani zdroji u akvirované spolecnosti. Pfi
tradi¢nim financovani akvizice banka vyzaduje uskute¢néni transakce prostfednictvim
ucelové zaloZené spolecnosti, tzv. SPV, kterd poté fuzuje se spolecnosti cilovou. Pfi
navrZeném typu Uvéru na korporatni riziko vybrané firmy nemusi byt zpracovana zahajovaci
rozvaha a cely projekt akvizice, diky ¢emuz vybrand firma ziska Gsporu az v fadech stovek

tisic korun.

Uvér bude poskytnut ve vysi 80 % z celkové hodnoty investice (tzv. LTV). A&koliv by na
zékladé dlouholetych zkusenosti a bonity vybrané firmy banka dokézala nabidnout i LTV
ve vys$i 90 %, pomér 80 % byl urcen po spolecné dohod€ mezi bankou 1 vybranou firmou.
Firma zbylou &ast doplati z vlastnich zdrojti. Uvéry s pohyblivou trokovou sazbou jsou
charakteristické vyssi rizikovosti oproti klasické fixni tirokové sazbé. Na druhou stranu
mohou vSak firmé pfinést vyznamnou Usporu nakladl, zejména s ohledem na to, Ze se
aktualni hodnoty mezibankovni trokové sazby PRIBOR nachazi na svych minimech. I proto
je tedy za soucasné situace pro vybranou firmu, ktera neni nijak averzni k riziku, vyhodné
vyuzit floatové urokové sazby. Na rozdil od fixni urokové sazby vSak neposkytuje

vybranému podniku stabilitu a jistotu budouciho cashflow.
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Se zfetelem na naroCnost a vysi investice byla zvolena osmiletd doba splaceni jako
nejefektivnéj$i moznost s ohledem na nakladové zatizeni. V kone¢ném vysledku bude vSak

uver splacen za 7 let a 9 mésicti.

Na zéklad¢ zakladnich parametri nabidnutého investicniho Uvéru je mozné vytvofit
splatkovy kalendar. Na rozdil naptiklad od hypotecniho uvéru je zde zvoleno linearni
splaceni jistiny, které je pro vybranou firmu vyhodné zejména v ndvaznosti na postupné
narustajici vynosy z investice. Z hlediska vyse urokti bude vsak tento typ splaceni drazsi nez
tradiéni anuitni splaceni. Uroky jsou poéitany kvartilné podle anglické metody ACT/365.
Pro firmu je tento typ tiro¢eni vyhodnéjsi nez castéji bankami pouzivana francouzskd metoda
ACT/360 (mezinarodni standard). Piehled splatek a urokl v jednotlivych letech je uveden
v nésledujici tabulce, kterd vychazi z kompletné vytvoreného splatkového kalendare, ktery

je uveden v ptiloze V.

Tabulka 37 — Rocni prehled splatek a uroku (viastni zpracovani)

Rok | Celkova X splatek jistiny Celkova X uroku Celkova splatka
2021 300 000 154 862,47 454 862,47
2022 2 000 000 587 397,26 2587 397,26
2023 2 600 000 530400,44 3130400,44
2024 3 000 000 461 315,51 3461 315,51
2025 3000 000 383 175,89 3383175,89
2026 3400 000 302 511,34 3702511,34
2027 3400 000 215471,34 3615471,34
2028 4 000 000 123 076,38 4123 076,38
2029 2 300 000 21 858,19 2 321 858,19
z 24 000 000 2780 068,82 26 780 068,82

Celkové naklady investicniho uvéru jsou zobrazeny v nasledujici tabulce. Zahrnuty jsou
uroky z Gvéru, poplatek za zpracovani investi¢niho Gvéru a poplatek za vedeni uvérového

uctu ve vysi 300 K&/mésic. V uvahu je taktéz brana daiiova tspora.

Tabulka 38 — Naklady uvéru véetné danové uspory (vlastni zpracovani)

Naklady investi¢niho uvéru
Uroky z Gvéru 2780 069
Poplatek za zpracovani Uvéru 35000
Poplatek za vedeni uvérového uctu 27 900
Celkové naklady uvéru 2 842 969
Dariova Uspora 540 164
Celkové naklady tvéru po odecteni dané 2 302 805
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8.3 Posouzeni investice s vyuZzitim uvéru

Pti hodnoceni efektivnosti investice se obecné nedoporucuje zahrnovat do vypocti naklady
spojené s financovanim prostfednictvim cizich zdroji. Naopak je lepsi tyto dvé oblasti
oddélit.  Jinymi slovy, zplsob financovani by nemél ovliviiovat rozhodnuti
o akceptaci/neakceptaci investi¢niho projektu. V konec¢ném ptehledu je vSak dobré udé€lat

1 souhrn penéznich tokl se zahrnutim uvéru.

V prvnim kroku je zapotiebi opét stanovit WACC. Néklady vlastniho kapitalu jsou jiz
stanoveny a budou stidle korespondovat shodnotami stanovenymi v kapitole 6.13
Ekonomické pifidana hodnota. Zména vSak nastdva u polozky naklady ciziho kapitalu.
Zatimco v kapitole 7.3.2 muselo byt vyuzito obecné¢ho vzorce pro jejich vypocet, nyni je

jejich hodnota pfimo ddna urokovou sazbou Uvéru, kterd je dailovée ocisténa.
Ny = 18,44 % + (18,44 % — 28,04 %) = 8,84 %
Neg = 2,56 % %X (1—-0,19) =2,0736 %

Dalsim krokem je nové stanoveni poméru vlastnich a cizich zdroji k celkové hodnoté
investi¢niho projektu. Uvér bude poskytnut ve vysi 24 000 000 K&, coz z celkové hodnoty
investice 30 145 000 K¢ tvoti 79,6152 %. Zbytek bude spolecnost hradit z vlastnich zdrojt.
Podil financovani s vyuzitim vlastniho kapitalu bude tedy 20,3848 %.

WACC = (8,84 x 20,3848 %) + (2,0736 x 79,6152 %) = 3,45 %

Tabulka 39 — CF z investice vcetné uveru pri i = 3,45 % v tis. K¢ (viastni zpracovani)

CF 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Cf o 4956 [ 5191 | 6901 | 7744 [ 9593 |11085|14058 1533417151 (18057
plvodni
CF,_V 425 (2476 | 3030 | 3374 [ 3310 | 3645| 3575 4100| 2318 0
z Uvéru
Celkové CF| 5381 | 7666 | 9931 |11118|12903|14730(17 63319434 |19 469 |18 057
(1+i)* 1,0345|1,0702(1,1071|1,1453|1,1848 | 1,2257(1,2680|1,3117|1,3570| 1,4038
Disk.CF 5202 | 7164 | 8970 | 9708 |10891|12018 (13906 |14 815 |14 347 | 12 863

Podle vyse uvedené tabulky je mozné opét spocitat naptiklad Cistou soucasnou hodnotu

a dobu navratnosti.

NPVi—3 459, = —30145+ 5202+ 7164 +8970+9708 +10891 + 12018
+ 13906 + 14 815 + 14 347 + 12 863

NPVi_3 450, = 79 739 tis. K¢
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Cista sou¢asna hodnota (uvazujeme-li interné kriticky stanovenou dobu deset let) pii vyuziti
investi¢éniho uvéru je kladna ve vysi 79 739 tisic K¢ Diky tomu mutze vybrand firma
investi¢ni projekt s danym typem financovani od KB a.s. pfijmout. Nabizi se srovnani
s pivodni Cistou soucasnou hodnotou bez vyuziti investicniho Givéru. Pivodni NPV byla
37 546 tis. K¢. Rozdil ¢ini 42 193 tis. K¢, proto je pro firmu vyhodné vyuzit financovani
cizimi zdroji.

Pii vypoctu statické doby navratnosti je opét vyuzito primérného nediskontovaného
cashflow, ktery je poméfen k celkové hodnoté€ investice (kapitdlovému vydaji). Pii vyuZiti
cizich zdroji ve formé vybraného investicniho uvéru se statickd doba navratnosti zkrati na

2,21 let.

@ CF = 13 632 tis. K¢

Doba navratnosti =
Pro zredlnéni je vyuzita i diskontovand doba navratnosti, kdy je pocitano s diskontovanym
kumulovanym cashflow.

Tabulka 40 — Diskontované a kumulované CF z investice vcetné uveru v tis. K¢ (viastni
zpracovani)

Rok 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Disk.CF 5202| 7164| 8970| 9708|10891|12018|13906|14815|14347| 12863
Kumul. CF | 5202 |12 365|21335|31043|41933|53951|67857|82672|97019 109 882

Diskontovana doba névratnosti = 3 4+ Cota> 21835) o 3 roky 327 dni
LSKkontovana aovna navratnosti = (31043_21 335) = To y ni

Vysledna diskontovana doba névratnosti ptfi vyuziti uvéru €ini 3 roky a 327 dni, coz lze
hodnotit velmi pozitivné¢. Pfi porovnani s piivodni diskontovanou dobou ndvratnosti
s vyuzitim vlastniho kapitalu (viz kapitola 7.3.4.) je tato doba névratnosti kratsi o cca rok

a pul.

S ohledem na popsané vyhody nabizeného investi¢niho ivéru a pozitivni vysledky ukazatelt
Cisté soucasné hodnoty i doby navratnosti je vybrané firmé doporuceno vyuzit této moznosti

profinancovani investi¢niho zameéru.
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9 VYBRANE ANALYZY INVESTICNIHO PROJEKTU

Soucasti investicniho rozhodovani je taktéz posouzeni nakladové, Casové, a predevSim
rizikové stranky projektu. Témto analyzam by se méla vénovat pozornost zejména proto,
jelikoz se jedna o strategické dlouhodobé rozhodnuti, které ma dlouhodoby vliv na ¢innost

podniku v budoucnu. Vyznamna je taktéz kapitdlova ndrocnost takového typu projektu.

9.1 Nakladova analyza

V ramci nékladové analyzy vybraného investicniho projektu jsou shrnuty veskeré naklady
souvisejici se zvolenou investici. Zejména se jedna o kapitalovy vydaj, ktery ma obecné
zahrnovat vydaje na pofizeni nového majetku. Zahrnuty by vSak mély byt taktéz naptiklad
finan¢ni vydaje na dopravu, instalaci a dalsi ptipravné prace. Soucasti by mél byt taktéz
vydaj na trvaly prirastek ¢istého pracovniho kapitalu v souladu s investici. To vSe vsak cili

zejména na investice do dlouhodobého hmotného majetku.

Projekt vybrané spole¢nosti je specificky. V soucasné situaci bude realizovan jako finan¢ni
investice formou obchodniho podilu. Jedna se tedy ve své podstaté¢ o spekulativni zdmér.
Do budoucna vSak neni vyloucena naptiklad fize, zejména s ohledem na ptibuznost oborti
podnikani. U ,,spekulativni* finan¢ni investice nejsou tedy polozky kapitadlového vydaje tak
rozsahlé, jakoZ tomu je naptiklad u investice do novych stroji, technologii apod. Kapitalovy
vydaj tedy konkrétn¢ sestavd z potfizovaci hodnoty samotné investice a doplitkovych
ptipravnych vydaji na poradenstvi, audit ¢i ocenéni.

Uroky z Gvéru a bankovni poplatky sice nejsou soucasti kapitalového vydaje, ktery slouzi
k posouzeni vyhodnosti investice, ale v rdmci celé nakladové analyzy jiz do uvahy brany

jsou. Do kapitdlového vydaje se nezahrnuji zejména z principu oddé€leni rozhodovani

o financovani a rozhodovani o piijeti/nepiijeti projektu.

Tabulka 41 — Naklady projektu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Naklady investi¢niho projektu
Hodnota investice 29 895
Pravni poradenstvi 100
Audit 50
Ocenéni 100
Kapitalovy vydaj celkem 30 145
Uroky z Gvéru 2780
Poplatek za zpracovani avéru 35
Poplatek za vedeni uvérového uctu 28
Celkové naklady projektu 32988
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Naklady investi¢niho projektu

Ndaklady Gvéru

Kapitalovy
vydaj

Obrazek 23 — Naklady investicniho projektu (viastni zpracovani)
9.2 Casova analyza

Prostiednictvim ¢asové analyzy jsou setazeny jednotlivé kroky vybraného investi¢niho
zaméru. Akviziéni projekt je vtomto ohledu velmi komplexni a slozit¢jsi nez bézné

investi¢ni projekty.

Zakladnim kamenem celého projektu je stanoveni jasnych cilii investice, tedy posouzeni,
¢eho chce vybrand firma uskuteCnénim akvizice docilit. Nasledné je zvoleny partner
podroben souhrnné analyze, finan¢ni a strategické, a je posouzena vyhodnost investice pro
vybranou firmu. V dal$im kroku jsou jiZ osloveni pfimo vlastnici zvolené spolecnosti a je
sestaven piislusSny dokument, urcitd ramcova dohoda mezi kupujicim a prodavajicim
o podminkach ptislusné transakce, tedy jak bude akvizice provedena. V ptipad¢ kapitalové
akvizice ve form¢ obchodniho podilu je postup mnohem jednodussi nez naptiklad u akvizice

majetkové.

Dalsi dulezitou ¢asti je provedeni due diligence, kterd je pro akvizicni zdméry typicka.
V ramci této proveérky akvirované spolecnosti jsou hodnoceny ekonomické, pravni, ale také
naptiklad environmentdlni, obchodné-technické a IT aspekty. Ve své podstaté¢ se jedna
o podobu auditu, kdy je hlavnim cilem odhalit potenciélni rizika spojena s koupi. Na zaklade
uspésné due diligence je vybranou spolecnosti feSena moznost financovani, z vétsi ¢asti
prostiednictvim investicniho bankovniho uvéru od dlouholetého finanéniho partnera
azmens$i Casti s vyuzitim vlastnich zdroji. Jsou ziskany konkrétni podminky zvoleného

bankovniho uvéru. Nésledné je vlastnikiim kupované spolecnosti preddna nabidka.

V posledni fazi dochazi k ,,ptevzeti“ obchodniho podilu v akvirované spolecnosti a je

uhrazena ptislusna cena. Nasledné jsou jiz Cerpany ptislusné vynosy z investice na zakladé
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investi¢niho/spekulativniho motivu. V pfipadé budouci fize/majetkové akvizice bude

vypracovan dalsi projekt, ktery bude hodnocen samostatn¢.

2020 2021
Faze | Potet mesica| 7| 8] 9{10[11{12] 1{2|3[4a|5]|6[7]8]9]10
I. FAZE
Posouzeni cild 1
Souhrnna vstupni analyza 3
Osloveni vlastnikd + sestaveni
. . 1
rdmcové dohody
II. FAZE
Due diligence 3
Reseni moznosti financovani 3
I1l. FAZE
Predani nabidky vlastnikim 1
Schvaleni investi¢niho Uvéru 2
"Prevzeti" obchodniho podilu 3
+ uhrazeni pfislusné ceny

Obrdazek 24 — Casovy harmonogram investicniho projektu (viastni zpracovani)
9.3 Rizikova analyza

Existence rizik je nedilnou soucasti zivota kazdého podniku. Riziko vSak neni pouze
symbolem néc¢eho negativniho. Zahrnuje v sobé symbol nebezpeci, ale také ptilezitosti. Tyto
dva pojmy se presné¢ snoubi v prostiedi investicniho rozhodovani ve firmé. Zhodnoceni
rizikové stranky zvoleného projektu je kliCovou soucdsti kvalitniho investi¢niho
rozhodovani. Pravé k tomu miiZze dobte slouZit rizikova analyza, jejimz hlavnim cilem neni
pouze definice samotnych rizik, ale také pfipadna variantni feSeni, kterd by v€as dokazala
vyskyt rizika eliminovat ¢i na n¢j odpovidajicim zplisobem reagovat.

%

Provedeni rizikové analyzy se mize napii¢ podniky liSit. Rozdilné pojeti analyzy rizik se
muZe objevovat taktéz podle typu investicniho projektu. Obecné by vSak méla sestavat
minimalné z definovani rizikovych faktord, urceni jejich vyznamnosti a ptipadné citlivostni

analyzy u nejvyznamnéjSich z nich.
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9.3.1 Definice rizik

Zakladni kamen kazdé rizikové analyzy predstavuje sestaveni seznamu nejvyznamnéjSich
rizik v souvislosti s vybranym investicnim projektem. Mezi hlavni rizika lze zaradit

zejména:
e Pokles trzeb kupované firmy (sniZeni finan¢nich vynosi vybrané firmy)

Nejvice vyznamnym rizikem je patrné moznost zna¢ného poklesu trzeb akvirované firmy
pfi nevyrazném poklesu nakladi. To by mélo za nasledek pokles finan¢nich vynosi pro
vybranou firmu, coz by ovlivnilo vynosnost a efektivnost celého investi¢niho projektu.
K poklesu trzeb dochazi zejména v disledku ztraty vyznamnych zakézek. Jako opatfeni proti
tomuto riziku si akvirovana firma musi udrzet odpovidajici kvalitu a zajistit dostate¢nou
konkurenceschopnost, aby si i nadale udrzela klicové odbératele. Efektivni a jednoduchou
moznosti k eliminaci ¢i minimalizaci rizika mize byt napiiklad dotazovani spokojenosti

odbératelli ¢i pravidelny pruzkum trhu.
e Nadhodnocena cena/pokles hodnoty akvirované firmy

V samotném zacatku projektu vybrana firma podstupuje riziko spravného ohodnoceni
podniku. Akvirovana firma nemusi mit naptiklad spravné zauctované nekteré transakce, coz
muze vyznamné cenu podniku ovlivnit. Proto je velmi dulezité uskuteCnit kompletni
audit, provérku due diligence, aby se tomuto moznému riziku ptedeslo. Sviij vyznam ma
1 volba kvalitniho nestranného odborného znalce, ktery bude hodnotu podniku stanovovat.
Akvirovana firma vSak mlze taktéz ztratit na hodnoté az po uskute¢néni ndkupu, kuptikladu

kviili poskozeni reputace.
¢ Platebni neschopnost odbératelu

SniZzenou platebni schopnosti mohou byt ohrozeni odbératelé vybrané 1 kupované
spolecnosti. Tim, ze nebudou odbératelé schopni hradit pohledavky vybrané ¢i kupované
firmy, se mohou obé spolecnosti dostat do rizika druhotné platebni neschopnosti, kdy na
zakladé nezaplacenych pohledavek nebudou schopny déle hradit své zavazky. Proto je velmi
dulezité¢ obezietné nastaveni obchodnich podminek se vSemi odbérateli a taktéz dasledna
kontrola jejich financni stability, zejména s ohledem na platebni moralku. Zejména
situace posuzovana pravideln€. Vybrana firma v soucasné dob¢ snizuje toto riziko naptiklad

pravidelnym vyuzivanim faktoringu.
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e Karanténni opati‘eni

Dopady koronavirové krize se dotykaji téméf vSech oblasti firemniho zivota. K ohrozeni
bézného chodu podniku mtize dojit naptiklad kviili vysoké nemocnosti a nafizené karanténé
zaméstnanct. V disledku toho spolecnost nemusi stihat dohodnuté terminy a je zde riziko
odstoupeni partnerit od smlouvy ¢i nejistota uskute¢néni budoucich zakazek. Proto je
dulezité efektivni nastaveni chodu podniku s ohledem na aktudlni epidemiologickou situaci,
napiiklad stfidani smén, natizeni homeoffice, dodrzovanich vSech hygienickych opatteni,

aby v ptipad¢ vyskytu nakazy byl bézny provoz podniku ohrozen jen minimalng.
e Ztrata konkurenceschopnosti

Pomémé dulezitym investiénim rizikem k posouzeni je taktéz mozna ztrata
konkurenceschopnosti firmy. K tomu mize dojit napiiklad v disledku vyznamnych inovaci
u konkurenti, které jim mohou dopomoct ke znacné tispote nakladu, rychlejsi a efektivné;jsi
vyrobé ¢i lepsi kvalité nabizenych vyrobku. Proto je dilezité provadét pravidelnou analyzu
konkurence, sledovat aktualni trendy v pfislusném odvétvi a nastavit kvalitni investi¢ni

politiku, kterd zajisti dostatecnou troven inovace pro udrzeni konkurenceschopnosti.
e Selhani klicovych dodavateli

Plynuly chod podniku miiZe byt narusen vypadkem subjektu v dodavatelsko-odbératelském
fetézci. Vypadek kli¢ového dodavatele mlize znamenat riziko nedostatku materidlu pro
vyrobu. Proto by firma méla mit vypracované kritické feSeni, aby nebyla vyrobni ¢innost
ve velké mife zasazena. Moznosti jsou napiiklad rezervni kapacity, seznam nahradnich

dodavateli ¢i externi vyroba.
e Hospodarska situace

Hospodatska situace zemé& i celkovy makroekonomicky vyvoj ovlivituje fadu dilezitych
faktori. Ma dopad na ekonomickou situaci podnikl i celych odvétvi. Aktualni vyvoj ma
dopad na kurz mény, urokové sazby ¢i celkovou poptavku po danych vyrobcich. Vybrana
firma se vSak i1 se soucasnou krizi celosvétového rozsahu COVID-19 dokéazala vypotadat
velmi dobfe a v€as na ni dokdzala reagovat. Ackoliv jsou nékteré situace jen tézko
predvidatelné, pro planovani je vhodné sledovat makroekonomické predikce na budouci
obdobi, v odpovidajicim métitku pro firmu. Klicové bude sledovat pohyb urokovych sazeb,

které se dotykaji ndkladové stranky investi¢niho projektu.
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9.3.2 Citlivostni analyza

Pro nejvyznamnéjsi rizika je taktéz provedena citlivostni analyza, kterd detailngji testuje

jejich dopad na investi¢ni projekt, zejména na zakladni ukazatele efektivnosti investice.
A) Citlivostni analyza vynost

V ramci citlivostni analyzy vynost jsou testovany dva scénafe — snizeni finan¢nich vynost

z investice 0 20 % a 50 %.
e SniZeni vynosu z investice 0 20 %

Pti sniZeni finan¢nich vynost o 20 % je stale dosahovéno kladné Cisté souc¢asné hodnoty,
coz znamend, ze pro vybranou firmu je projekt akceptovatelny i s rizikem poklesu vynosii
z investice o 20 %. Stale by se jednalo o rentabilni investici. Vynosnost projektu je stale
vyrazné vyssi, nez je pozadovana vynosnost, coz potvrzuje efektivnost celého investi¢niho
projektu. Primérné doba navratnosti je pod pozadovanych 5 let.

Tabulka 42 — Vybrané ukazatele pri poklesu vynosi o 20 %
(vlastni zpracovani)

Cista soucasna hodnota (NPV) - v tis. K& 24 008
Vnitfni vynosové procento (IRR) 22,55 %
Primérna doba navratnosti (Payback period) 3,42 let

e SniZeni vynosii z investice 0 50 %

Druhy scénaf uvazuje se sniZzenim vynost z investice o 50 %. I pfi tak vyrazném poklesu je
vSak stale dosahovano kladné Cisté souc¢asné hodnoty a pozitivni je taktéZ vysledek vypoctu
vnitfniho vynosového procenta. Pouze primérna doba navratnosti vzrostla nad kritickou
dobu 5 let, ne vSak nijak vyrazné.

Tabulka 43 - Vybrané ukazatele pri poklesu vynosii o 50 %
(vlastni zpracovani)

Cista soucasna hodnota (NPV) - v tis. K¢ 3701
Vnitfni vynosové procento (IRR) 11,49 %
Primérna doba navratnosti (Payback period) 5,48 let

B) Citlivostni analyza 3M PRIBOR

V ramci citlivostni analyzy mezibankovni irokové sazby PRIBOR, konkrétné¢ 3M PRIBOR,
je aplikovana snaha o modelaci budouciho vyvoje jeji hodnoty. Jeji budouci vyvoj zavisi na
fad¢ okolnosti, z nichz nékteré lze jen tézce piedvidat. To se potvrdilo napiiklad pii

vypuknuti pandemie COVID-19. Takovy ,.ekonomicky Sok“ nepredikoval témét nikdo.
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V soucasné situaci, kdy je budoucnost zejména s ohledem na nepiedvidatelnost dal§iho
epidemiologického vyvoje velmi nejasnd, je vhodné vytvofit pro tuto analyzu alespont dva
zakladni scénaie vyvoje. Jako vstupni bod je nejprve provedeno grafické zobrazeni

dosavadniho vyvoje sazby 3M PRIBOR.

Vyvoj 3M PRIBOR 2009-2020 (ro&ni
priméry)

2,5

1,5

0,5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obrazek 25 — Vyvoj 3M PRIBOR (viastni zpracovani dle dat CNB)

Jak Ize vidét na vySe uvedeném grafu, v roce 2020 doslo v ndvaznosti na pandemickou krizi
k vyraznému poklesu trokové sazby 3M PRIBOR. Aktualné (k 26. 4. 2021) je jeji hodnota
0,36. K poklesu zac¢alo dochazet od biezna roku 2020, kdy v Ceské republice zacala
propukat epidemie COVID-19. Pro porovnani, v tnoru roku 2020 byla hodnota 3M PRIBOR
ve vy§i 2,34. (CNB, © 2021)

Jelikoz je budouci vyvoj stdle velmi nejasny, jsou modelovany dva zdkladni scénéfe,
optimisticky a pesimisticky, na zaklad¢ predpokladaného vyvoje ekonomiky. V soucasné
dobé byva predikce budouci ekonomické situace Casto spojovéana s rychlosti a G¢innosti
vakcinace obyvatelstva. Pravé vakcinace populace ma zajistit ndvrat k normalnimu Zivotu

a restart ekonomiky.

e Optimisticky scénar
Optimisticky scénar pocita s tim, Ze v prabéhu letnich mésicl letosniho roku bude jiz
naockovana vétSina populace, epidemie zpomali a dojde k plnému otevieni vSech
hospodaisky sektorii. Dojde k oziveni ekonomiky, coz zplsobi i1 postupny rast urokovych
sazeb. Predpoklad miize byt takovy, ze do konce roku 2021 mize hodnota 3M PRIBOR

vzrust az dvojnasobné, naptiklad na hodnotu 0,72.
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Tabulka 44 — Modelace 3M PRIBOR 2021-2029 v optimistickéem scénari

(vlastni zpracovani)

Rok 1Q 2Q 3Q 4Q
2021 0,36 0,36 0,47 0,72
2022 0,82 0,92 1,02 1,12
2023 1,16 1,20 1,24 1,28
2024 1,32 1,36 1,40 1,44
2025 1,48 1,52 1,56 1,60
2026 1,64 1,68 1,72 1,76
2027 1,82 1,88 1,94 2,00
2028 2,06 2,12 2,18 2,24
2029 2,30 2,36 - -

V ramci optimistického scénafe je rok 2021 modelovan dle predikci CNB v ptipadé uspésné
vakcinace. Diky oziveni ekonomiky dochazi k rychlému nartstu sazeb. V roce 2022 je
predikovan rist Grokové sazby 3M PRIBOR mezikvartalné o 10 bazickych bodil. V letech
2023-2026 je zde aplikovan kvartalni rist ve vysi 4 bazickych bodl a od roku 2027 do konce
splaceni ve vysi 6 bazickych bodl. Detailn€ je modelace zobrazena v tabulce 44 a zaroven

na obrazku 26.

Modelace 3M PRIBOR 2021-2029 v optimistickém

scénari
5
4,56

4 /
3 -_—

2,92 2,36
2 /
! -_—

0,72

4Q/2021 4Q/2022 4Q/2023 4Q/2024 4Q/2025 4Q/2026 4Q/2027 4Q/2028 2Q/2029

e 3M PRIBOR  em====3M PRIBOR +2,2 %

Obrazek 26 - Modelace 3M PRIBOR 2021-2029 v optimistickém scénari
(vlastni zpracovani)
V ptipad¢ optimistického scénare (optimisticky ve smyslu rychlého oZiveni ekonomiky)
a postupného naristu urokové sazby 3M PRIBOR by spole¢nost zaplatila na urocich
o 1 088 947 K¢ vice. Dilezity je vSak opét vypocet Cisté soucasné hodnoty, jelikoz dochazi

ke zméné cashflow z uvéru.

NPV (optimisticky scénar);=z 454, = 80 220 tis. K¢
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Cista soucasna hodnota z investice pii uskute¢néni optimistického scénaie je velmi blizko
Cisté soucasné hodnoté pii nemeénné urokové sazbé 2,56 % (3M PRIBOR 0,36 + pfirazka
2,2 %). Jelikoz je CSH vysoka, je pro vybranou firmu vyhodné i v piipadé takového vyvoje
vyuzit floatovou urokovou sazbu.
e Pesimisticky scénar

Naopak pesimisticky scénai pocita s pomalym ozivenim ekonomiky, které bude probihat
v fadu mésicti az let. Hlavnim rizikem pozitivniho vyvoje ekonomiky a zakladem pro
pesimisticky scénaf je prave jiz zminéna netispé$nd vakcinace. Vakcinace nebude probihat
rychle a efektivné, naptiklad kvili nedostatku vakcin ¢i nezdjmu vetejnosti o ockovani.
Problém muze nastat taktéZ s ohledem na nizkou uc¢innost vakciny. Epidemie v tomto
ptipadé nebude zpomalovat a fada dulezitych hospodarskych sektorti bude muset zlstat

uzaviena. Urokové sazby zlstanou na svych minimech. K jejich postupnému ristu bude

dochazet v delsim ¢asovém rozmezi.

Rok 2021 je modelovan bez vyraznych nartstl/poklest s ohledem na nejistotu dal§iho
vyvoje epidemiologické situace a vakcinace. Pesimisticky scénaf pocita s utlumem
ekonomiky az do konce roku 2022. V roce 2022 je predikce kvartdlniho poklesu urokoveé
sazby 3M PRIBOR o 1 bazicky bod. Od roku 2023 dochézi k postupnému a mirnému oZiveni
ekonomiky. V letech 2023-2024 dochazi ke kvartalnimu rastu ve vysi 1 bazického bodu,
v obdobi 2025-2027 roste tfimésicni PRIBOR mezikvartaln€ o 3 bazické body a od roku
2028 do konce splaceni je jiz prudsi kvartalni narist o 14 bazickych bodi. Detailné je

modelace zobrazena v tabulce 45 a zaroven na obrazku 27.

Tabulka 45 - Modelace 3M PRIBOR 2021-2029 v pesimistickém scénari

(vlastni zpracovani)

Rok 1Q 2Q 3Q 4Q
2021 0,36 0,35 0,35 0,34
2022 0,33 0,32 0,31 0,30
2023 0,31 0,32 0,33 0,34
2024 0,35 0,36 0,37 0,38
2025 0,41 0,44 0,47 0,50
2026 0,53 0,56 0,59 0,62
2027 0,65 0,68 0,71 0,74
2028 0,88 1,02 1,16 1,30
2029 1,44 1,58 - -
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Modelace 3M PRIBOR 2021-2029
v pesimistickém scénari

3,78
3,5

2,5
5 2,54

E / 1,58

0,5
0 0,34
4Q/2021 4Q/2022 4Q/2023 4Q/2024 4Q/2025 4Q/2026 4Q/2027 4Q/2028 2Q/2029

e 3] PRIBOR  emm===3M PRIBOR +2,2 %

Obrazek 27 - Modelace 3M PRIBOR 2021-2029 v pesimistickém scénari

(vlastni zpracovani)
Pfi pesimistickém scénéfi vybrand firma zaplati na trocich o 92 017 K¢ vice. Kli¢ovy je,
stejn¢ jako u optimistického scénate, vypocet Cisté soucasné hodnoty s novym cashflow
z uvéru.
NPV (pesimisticky scénar);=3 450, = 79 524 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota je opét kladna a velmi blizka &isté sou¢asné hodnoté s piivodnim
cashflow zGvéru pfi neménné Urokoveé sazbé. I v situaci pesimistického vyvoje je pro
spolecnost floatova tirokova sazba na bazi tfimési¢niho PRIBORU vyhodna.

Na zakladé provedené citlivostni analyzy 3M PRIBOR je vybrané firmé doporuceno vyuzit
floatové urokové sazby. Optimisticky 1 pesimisticky scénatr pozitivné ovlivni cashflow

z Gvéru a zaroven je v obou pripadech dosahovano kladné vysoké ¢isté soucasné hodnoty.
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ZAVER

Investicni rozhodovéni je nedilnou soucasti kazdé dynamické firmy. Kvalitni investicni
politika je jednim z kli¢t k trvale udrzitelnému rozvoji podniku. Vybrana firma je svou
dynamikou, proaktivitou, ale mimo jiné i kvalitni investi¢ni politikou jednou z nejvétSich

firem ve svém oboru v Ceské republice.

Cilem uvedené diplomové prace bylo posoudit pfipravenost vybrané firmy na zvoleny
investi¢ni projekt, charakterizovat samotnou investici a navrhnout zpisob financovani
od dlouholetého finan¢niho partnera. Zvoleny investi¢ni projekt je v fadé ohledu specidlni
1 pro tak proinvesti¢ni spolecnost, jakou je vybrana firma. Nejedna se o ,,bézné* investice do
stroju ¢i novych technologii, ale naopak byl feSen komplexni akvizi¢ni investi¢ni projekt,

konkrétné koupé obchodniho podilu v jiné firmé.

V teoretické ¢asti byly popsany zaklady investi¢niho rozhodovani a financovani podniku.
Detailngji byla popsana problematika bankovnich Gvért a posledni kapitola byla vénovana
teoretickym poznatklim o finan¢ni analyze. Od teoretického zékladu bylo nasledné mozné

plynule piejit k ¢asti praktické.

V prvni fazi praktické Casti byla posouzena finan¢ni situace vybrané firmy pomoci finan¢ni
analyzy. Tomu pfedchéazelo provedeni SWOT analyzy, v niZ byly detailnéji rozebrany silné
a slabé stranky firmy, vcetné ptileZitosti a hrozeb. Mezi vyznamné silné stranky se zaradily
napiiklad reference od vyznamnych znacek, dlouholeté zkusenosti ¢i pruzné rozhodovani.
Naopak mezi slabé stranky patii naptiklad malo vyuzitad digitalizace. Finan¢ni analyza
potvrdila proinvesticni charakter vybrané firmy. Spole¢nost od roku 2016 viditelné
pracovala na svych finan¢nich vysledcich a u vétSiny ukazatel byl patrny pozitivni
meziro¢ni vyvoj.

I dle bankrotnich modelli nepatii vybrand firma mezi spolec¢nosti ohroZené bankrotem.
Naopak byla vybrana firma zafazena mezi spole¢nosti finan¢né stabilni, které tvoti hodnotu.
Spliiuje taktéz dilezity ukazatel pro bankovni instituce, pomér Cistého dluhu k ukazateli
EBITDA. Vybrané firm¢ bylo doporuceno déle pfispivat svymi ¢innostmi k pfiznivym
finan¢nim vysledkim roku 2019, které byly ve vétSiné ptipadii optimalni z hlediska finanéni
stability 1 efektivity. Na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy byla vybrana firma posouzena

jako dostate¢né finan¢né stabilni na realizaci investi¢niho zdméru.

Reseny investiéni projekt ma podobu kapitalové akvizice, konkrétné nakupu obchodniho

podilu v akvirované spolec¢nosti. Pro vybranou firmu tedy predstavuje finan¢ni investici.
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Jeho hodnota byla pro ucely této prace stanovena jako nasobek ukazatele EBITDA dle
pozadavkli vybrané firmy. Pfi hodnoceni efektivnosti zvolené investice byl proveden
vypocet Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby névratnosti. Jelikoz
projekt dosahl kladné Cisté soucasné hodnoty, hodnota vnitiniho vynosového procenta byla
vys$si nez pozadovand vynosnost investice, statickd doba nédvratnosti i diskontovana doba
navratnosti byly vyrazn€ niz§i nez vybranou firmou interné stanovena kritickd doba

navratnosti, byl projekt vyhodnocen jako akceptovatelny a pro vybranou firmu rentabilni.

Ackoliv financovéni cizimi zdroji miize v soucasné dob€ nabyvat mnoha podob, od business
angels az po crowdfunding, vybrana firma trvala na klasické formé financovéani v podobé
bankovniho uvéru od svého dlouholetého finan¢niho partnera. Ve spolupraci s KB, a.s. byla
firm¢ vytvotena indikativni nabidka financovani ve formé investicniho Gvéru. Vybrané
firm¢ bylo doporu¢eno nabizeného uvéru vyuzit. Pro spolecnost byl investi¢ni uvér
zhodnocen jako vyhodny zejména s ohledem na moznost vyfizeni ivéru na korporatni riziko
investora, ¢imz spole¢nost usetii vydaje v fadu az stovek tisic korun, které jsou spojené
s béznym financovanim akvizi¢niho zadméru. JelikoZ spole¢nost neni averzni k riziku, bylo
pro ni posouzeno jako vyhodné vyuzit floatové urokoveé sazby. Na zakladé€ prepoctené Cisté
soucasné hodnoty a doby navratnosti pti zahrnuti cashflow z tvéru bylo zhodnoceno, Ze je
pro vybranou firmu vyhodné vyuzit cizich zdroji, jelikoz doslo k vyraznému zvysSeni Cisté

soucasné hodnoty a zkraceni doby névratnosti.

Zaveérem prace bylo posouzeni nakladové, casové a rizikové stranky projektu. Rizikova
analyza byla detailné¢ provedena i s vyuzitim citlivostni analyzy. Na jejim zaklad¢ se
potvrdilo, Ze zvoleny investi¢ni projekt je akceptovatelny, jelikoz i s rizikem vyrazného
poklesu vynosii zinvestice projekt dosahoval stale kladné cisté souCasné hodnoty.
Prostiednictvim modelace mezibankovni urokové sazby 3M PRIBOR ve dvou scénarich
byly pfepocitany uroky z investi¢niho uvéru. Pti zahrnuti cashflow z Gvéru a nésledném
vypoctu nové Cisté soucasné hodnoty bylo posouzeno, ze je pro vybranou firmu vyhodné

vyuzit pohyblivé urokové sazby na bazi 3M PRIBOR.

Bylo dosazeno vsSech tfech vytyCenych cild. Ackoliv je doba velmi nejistd, vybrana
1 akvirovana firma plsobi v pomérn¢ stabilnich oborech podnikani. S krizi, kterd v bfeznu
lofiského roku nastala, se vyrovnavaji velmi dobfe. Reeny investiéni projekt ma velky
potencial a pro vybranou firmu miize znamenat do budoucna posunuti do novych oblasti
a upevnéni jejiho postaveni jakozto moderni, dynamické, proinvesti¢ni firmy. Proaktivni

pfistup je jednim z hlavnich kli¢h uspéchu na cesté za trvale udrzitelnym rozvojem firmy.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
C(X)
CAPM
CF
CK
CPK
DHM
DM
DNM
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
FA
IRR
KB
KV
LTV
Nck
NOPAT
NPV
NU
Nvk
OA

PH

Aktiva

Kapital

Model oceniovani kapitalovych aktiv
Cashflow

Cizi kapital

Cisty pracovni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk pted zdanénim a troky
Zisk pted zdanénim, uroky a odpisy
Zisk pred zdanénim
Ekonomicka pfidana hodnota
Finan¢ni analyza

Vnitini vynosova mira
Komer¢ni banka

Kapitalovy vydaj

Loan to Value

Néklady ciziho kapitalu

Cisty operativni zisk po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota
Nékladové uroky

Néklady vlastniho kapitalu
Obé&zna aktiva

Pfidana hodnota
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PP
Te

I
TFINSTAB
TFINSTR
LA
ROA
ROCE
ROE
ROS
TPOD
SPV

T

U0

v

VH
VK
VZZ

WACC

Penézni prostiedky

Néklady vlastniho kapitalu
bezrizikova ptirazka

rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu
rizikova piirdzka za finan¢ni strukturu
rizikova piirdzka za snizenou likvidnost
Rentabilita aktiv (celkového kapitalu)
Rentabilita uplatného kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

rizikova ptirazka za obchodni riziko
Special Purpose Vehicle

Trzby

Ugetni obdobi

Vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapitél

Vykaz zisku a ztraty

Viézené primérné ndklady kapitalu
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANE FIRMY V PLNEM ROZSAHU

2016-2019
Rozvaha v plném rozsahu v tis. K¢
Nazev spolecnosti: Vybrana spole¢nost
Pravni forma: akciova spolecnost (a.s.)
Cislo 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 1 |243 078 (283 579 |326 563 (345 482
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stala aktiva 3 |189 444 |205 698 |203 737 |199 784
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1186 1371 915 1220
B.I.1. |Nehmotné vysledky vyvoje 5
B.l.2. [Ocenitelna prava 6 626 811 216 221
B.1.2.1. [Software 7 626 811 216 221
B.1.2.2. |Ostatni ocenitelnd prava 8
B.I.3. [Goodwill 9
B.l.4. |Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
B.1.5. |majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny 11 560 560 699 999
majetek
B.I5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 12 300
majetek
B.1.5.2. [Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 560 560 699 699
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 14 |188 258 (204 327 |202 822 {198 564
B.Il.1. [Pozemky a stavby 15 | 90817 | 91008 |115321 [113 483
B.11.1.1.|Pozemky 16 4313| 4313 9632| 10986
B.11.1.2.[Stavby 17 | 86504 | 86695 |105 689 |102 477
B.Il.2. |Hmotné movité véci a jejich soubory 18 | 94073 | 89333 | 80006 | 76905
B.1.3. |Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19
B.1l.4. [Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 175 175 675 1170
B.11.4.1.|Péstitelské celky trvalych porostl 21
B.11.4.2.|Dospéla zvitata a jejich skupiny 22
B.11.4.3.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 175 175 675 1170
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
B.Il.5. |majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny 24 3193| 23811 6820| 7026
majetek
B.11.5.1.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek| 25 343
B.11.5.2.|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 3193| 23811 6820| 6683
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 27
B.lll.1. [Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28
B.11l.2. |ZapUjcky a Uvéry - ovladand nebo ovladajici osoba | 29
B.111.3. [Podily - podstatny vliv 30
B.1Il.4. |Zapujcky a Uvéry - podstatny vliv 31
B.111.5. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32
B.1Il.6. |Zapujcky a Uvéry - ostatni 33
B.111.7. |Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34
B.111.7.1{Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35
B.111.7.2{Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanni majetek| 36




C. Obézna aktiva 37 | 49975 | 65231108 249 {132 173
C.l Zasoby 38 8063 | 14827 | 19306 | 17 186
C.I.1. |Material 39 6820 | 13056 | 17329 | 14945
C.I.2.  |Nedokonéena vyroba a polotovary 40 1243 1771 1977 | 2241
C.1.3.  |Vyrobky a zbozi 41

C.1.3.1. |Vyrobky 42

C.1.3.2. |Zbozi 43

C.l.4. |Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44

C.1.5.  |Poskytnuté zalohy na zasoby 45

C.Il. Pohledavky 46 | 32630 | 36980 | 82123 | 90891
C.Il.1. |Dlouhodobé pohledavky 47 757
C.I1.1.1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 48

C.11.1.2.|Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 49

C.11.1.3.|Pohledavky - podstatny vliv 50

C.11.1.4.|0dlozena danova pohleddvka 51

C.11.1.5.|Pohledavky - ostatni 52 757
C.11.1.5.]Pohledavky za spole¢niky 53

C.11.1.5.]Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54

C.11.1.5.]Dohadné ucty aktivni 55

C.11.1.5.{Jiné pohledavky 56 757
C.I.2. |Kratkodobé pohledavky 57 | 32630 | 36980 | 82123 | 90135
C.11.2.1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 58 | 23911 | 28194 | 48961 | 59507
C.11.2.2.|Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 59

C.11.2.3.|Pohledavky - podstatny vliv 60

C.11.2.4.|Pohledavky - ostatni 61 8719| 8786 33162 | 30628
C.11.2.4.]Pohledavky za spolecniky 62 3376 3916| 4936| 5653
C.I1.2.4.]Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63

C.11.2.4.]Stat - danové pohledavky 64 4648 746
C.11.2.4.{Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 236 284 317 377
C.11.2.4.]Dohadné ucty aktivni 66 8
C.11.2.4.{Jiné pohledavky 67 459 | 4586| 27163 | 24590
C.1I. Kratkodoby finan¢ni majetek 68

C.llI.1. |Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 69

C.I11.2. |Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70

C.IV. Penéini prostfedky 71 9282 | 13424 6820 | 24095
C.IV.1. |Penéini prostredky v pokladné 72 339 734 644 949
C.IV.2. |Penéini prostiedky na uctech 73 8943 12690| 6176 23145
D. Casové rozliseni aktiv 74 3659 | 12650 | 14577 | 13525
D.1. Naklady pristich obdobi 75 560 579 | 8340 835
D.2. Komplexni naklady pfiStich obdobi 76 3099 12071 | 13576 12690
D.3. Ptijmy pristich obdobi 77 167 0




PASIVA CELKEM Cislo|243 078 (283 579 |326 563 |345 482
A. Vlastni kapital 1 | 84221 (110257 |132 161 (175636
Al Zakladni kapital 2 5530 | 50000 | 50000 | 50000
A.l.1. |Zakladni kapital 3 5530 | 50000 | 50000 | 50000
A.l.2. |Vlastni podily (-) 4
A.l.3. |Zmény zdkladniho kapitalu 5
Al Afio a kapitalové fondy 6
All.l. |Azio 7
A.ll.2. |Kapitalové fondy 8
A.11.2.1.|Ostatni kapitalové fondy 9
AlL2I. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 10
(+/-)
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi preménach
A.ll.2.3. ) ] 11
obchodnich korporaci (+/-)
A.l1.2.4.|Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 12
Rozdily z ocenéni pfi preméndch obchodnich
A.ll.2.5. ) 13
korporaci (+/-)
Allll. Fondy ze zisku 14
A.lll.1. |Ostatni rezervni fondy 15
A.l11.2. |Statutdrni a ostatni fondy 16
A.IlV.  |Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 17 | 50818 | 34221 | 60257 | 82161
ANV Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych 18 | 50818 | 32221 | 60257 | 82 161
let (+/-)
A.IV.2. [liny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 19
AV, Z:’//s_l)edek hospodareni bézného ucetniho obdobi 20 | 36108 | 26036 | 24904 | 29475
AV Rozhodnuto o zédlohové vyplaté podilu na zisku (-) | 21 | -8 235 -3000| -6000
B.+C. [Cizizdroje 22 (154 230|170 713 |192 720 |168 184
B. Rezervy 23 618 245 245
B.1. Rezerva na dlichody a podobné zavazky 24
B.2. Rezerva na dan z prijmU 25
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 26
B.4. Ostatni rezervy 27 618 245 245
C. Zavazky 28 (154 230|170 095 |192 475 |167 939
C.l. Dlouhodobé zavazky 29 | 81618 (111934 | 94331 | 85807
C.I.1. |Vydané dluhopisy 30
C.1.1.1. |Vyménitelné dluhopisy 31
C.1.1.2. |Ostatni dluhopisy 32
C.1.2. |Zavazky k Gvérovym institucim 33 | 67680 98232 | 82386 | 76141
C.1.3. |Dlouhodobé prijaté zalohy 34
C.1.4. |Zavazky z obchodnich vztahi 35
C.1.5. |Dlouhodobé sménky k uhradé 36
C.1.6. |Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 37
C.1.7. |Zavazky - podstatny vliv 38
C.1.8. |Odlozeny danovy zdvazek 39 5076 | 5509 6960| 7848
C.1.9. |Zavazky - ostatni 40 8862 | 8193 | 4985| 1817
C.1.9.1. | Zavazky ke spole¢nikim 41
C.1.9.2. |Dohadné ucty pasivni 42
C.1.9.3. |Jiné zavazky 43 8862 | 8193 4985 1817




C.Il. Kratkodobé zavazky 44 | 72612 | 58161 | 98144 | 82133
C.Il.1. |Vydané dluhopisy 45

C.I1.1.1.|Vyménitelné dluhopisy 46

C.11.1.2.|Ostatni dluhopisy 47

C.1.2. |Zavazky k tvérovym institucim 48 | 12700 | 15400 | 23148 | 22370
C.1.3. |Kratkodobé pfijaté zalohy 49

C.Il.4. |Zavazky z obchodnich vztahl 50 | 48966 | 27400 | 36421 | 28 305
C.IL.5. |Kratkodobé sménky k Uhradé 51

C.1.6. |Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 52

C.Il.7. |Zavazky - podstatny vliv 53

C.11.8. |Zavazky ostatni 54 | 10946 | 15361 | 38575 | 31456
C.11.8.1.|Zavazky ke spole¢nikim 55 1176

C.11.8.2.|Kratkodobé finan¢ni vypomoci 56

C.11.8.3.|Zavazky k zaméstnancim 57 3848 4650| 5825| 5281

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
cunsa| .., 58 2133 2604| 3266| 2893
pojisténi

C.11.8.5.|Stat - danové zavazky a dotace 59 2980 | 23383 | 17776
C.11.8.6.|Dohadné ucty pasivni 60 72 615 141 88
C.11.8.7.]Jiné zavazky 61 3717 4512 5960 | 5419
D. Casové rozliseni pasiv 62 4627 | 2609| 1682 1662
D.1. Vydaje pfistich obdobi 63 4627 | 2609| 1682| 1662
D.2. Vynosy pfistich obdobi 64




PRILOHA P II: VZZ VYBRANE FIRMY 2016-2019

Vykaz zisk( a ztraty v tis. K¢
Nazev spolecnosti: Vybrana spolecnost
Pravni forma: akciova spolecnost (a.s.)

Cislo 2016 2017 2018 2019
1. Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 1 |240989 (275 423 |347 386 |362 590
1. Trzby za prodej zboZi 2 14 513 35
A. Vykonova spotieba 3 111536 |124 432 (179 246 (180 788
A.1. [Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 12 410 26
A.2. [Spotfeba materidlu a energie 5 | 88762 | 88614116521 (116621
A.3. [Sluzby 6 22762 | 35818 | 62315| 44141
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-) 7 -576 -528 -208 -264
C. Aktivace (-) 8 -388 -730 -518 -216
D. Osobni naklady 9 | 72625 | 96109 (114 786 (119 986
D.1. |Mzdové naklady 10 | 52889 | 70217 | 83693 | 87313
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi
D.2. L, 11| 19736 25892 | 31093 | 32673
a ostatni naklady
D.2.1.|Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 | 17660 | 23237 | 27653 | 29019
D.2.2.|Ostatni naklady 13 2076 2 655 3440 3654
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 | 11022 | 20886 | 21619 | 22 210
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
E.1. , . 15| 10698 | 19510 21795| 23368
hmotného majetku
E.1.1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
, . , 16 | 10698 | 19510 | 21795 | 23268
a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
E.1.2. ) . . 17
a hmotného majetku - docasné
E.2. |Upravy hodnot zasob 18 -3 1418 -176 18
E.3. |Upravy hodnot pohledavek 19 327 -42 -1176
Ill.  |Ostatni provozni vynosy 20 (284 582 (271 386 (287 948 |239 233
I11.1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 269 574 174 235
I11.2. |Trzby z prodaného materialu 22 1886 | 1935| 1876| 2643
I11.3. |Jiné provozni vynosy 23 |282 427 (268 877 |285 898 |236 355
F. Ostatni provozni naklady 24 (283 244 |271 369 |287 951 (240 724
F.1. |Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 277 | 1338 132 134
F.2. |Prodany material 26 210 296 692 | 1725
F.3. |Dané a poplatky 27 174 221 370 181
Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady
F.4. s , 28 1355 618 -373 1015
ptistich obdobi
F.5. |Jiné provozni naklady 29 (281228 (268 896 (287 130 |237 669
o Provozni vysledek hospodafreni (+/-) 30 | 48122 | 35271 | 32969 | 58 630




IV. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 31
IV.1. |Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba 32
IV.2. |Ostatni vynosy z podill 33
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
V.1, s e 36

- ovladana nebo ovladajici osoba
V.2, Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 37

majetku
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim 38

majetkem
VI. |Vynosové turoky a podobné vynosy 39 413 486
VIL Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 40

ovladajici osoba
VI.2. [Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41 413 486
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 2202 | 2182| 2447 | 2667

Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo
J.1. S 44

ovladajici osoba
J.2. |Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 45 2202 2182 2447 2667
VII. [Ostatnifinancni vynosy 46 94 745 | 1195( 1395
K. Ostatni financni naklady 47 2005 2909| 2123| 3016
o Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 | -4113 | -4346| -2962 | -3802
X Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 | 44009 | 30925 | 30007 | 54 828
L. Dan z pfijma 50 7901 | 4889 | 5103| 5363
L.1. |Dan z pfijm0 splatna 51 4341 | 4456| 3652| 4485
L.2. |Dan z pfijma odloZena (+/-) 52 3560 433 1451 888
**  |Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 | 36108 | 26 036 | 24904 | 49 475
M. |Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleéniktim (+/-) | 54
*** |Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) 55 | 36108 | 26 036 | 24904 | 49 475
* Cisty obrat za tiéetni obdobi 56 |525 679 |547 554 |637 455 (503 739




PRILOHA P III: ROZVAHA KUPOVANE FIRMY V PLNEM

ROZSAHU 2016-2019

Rozvaha v plném rozsahu v tis. K¢
Nazev spolecnosti: Kupovana spolec¢nost

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym (s.r.o.)

Cislo 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 1 | 22102 |21831 (26447 (32747
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stala aktiva 3 [11880| 11615 (15399 |14 889
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 206 283 505
B.I.1. Nehmotné vysledky vyvoje 5
B.l.2. Ocenitelnd prava 6 206 283 505
B..2.1. |Software 7 206 283 505
B.l.2.2. |Ostatni ocenitelna prava 8
B.1.3. Goodwill 9
B.l.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
B.I.5. majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny 11
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
B.I.5.1. . 12
majetek
B.1.5.2. |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 14 (11880| 11409 | 15116 | 14384
B.1I.1. Pozemky a stavby 15 | 7974 | 7495| 9581 | 8911
B.I.1.1. |Pozemky 16 823 824 824 824
B.1.1.2. |Stavby 17 | 7151 | 6671| 8757 | 8087
B.1.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 | 3481 | 3414 | 5431 | 5464
B.11.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19
B.11.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20
B.1.4.1. |Péstitelské celky trvalych porostl 21
B.1.4.2. |Dospéla zvitata a jejich skupiny 22
B.1.4.3. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
B.1I.5. majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny 24 425 500 104 9
majetek
B.Il.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 25
B.Il.5.2. |Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 425 500 104 9
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 27
B.1II.1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28
B.111.2. Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29
B.111.3. Podily - podstatny vliv 30
B.111.4. Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 31
B.1II.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32
B.1lI.6. ZapUjcky a uvéry - ostatni 33
B.1II.7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 34
B.111.7.1. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35
B.111.7.2. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek | 36




C. ObéZna aktiva 37 (10171 (1018111035 |17 831
C.l. Zasoby 38 | 6594 6687 | 6579 | 7052
C.I.1. Material 39 257 427 445 417
C.1.2. Nedokonéend vyroba a polotovary 40 | 3865| 3618 | 3529 3830
C.I.3. Vyrobky a zboZi 41 | 2472| 2605| 2604 | 2805
C.1.3.1.  |Vyrobky 42 | 2276| 2167 | 2087 | 2316
C.1.3.2. |Zboizi 43 196 438 517 489
C.l.4. Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 44

C.I.5. Poskytnuté zalohy na zdsoby 45 37 1

C.II. Pohledavky 46 | 2711| 2681 | 3969 | 3786
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky 47

C.I1.1.1. |Pohledavky z obchodnich vztahl 48

C.Il.1.2. |Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 49

C.I.1.3. |Pohledavky - podstatny vliv 50

C.I.1.4. |OdloZena danova pohledavka 51

C.I.1.5. |Pohledavky - ostatni 52

C.11.1.5.1 |Pohledavky za spolecniky 53

C.11.1.5.2 |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54

C.11.1.5.3 |Dohadné ucty aktivni 55

C.11.1.5.4 (Jiné pohledavky 56

C.11.2. Kratkodobé pohledavky 57 | 2711 2681| 3969 | 3786
C.11.2.1. |Pohledavky z obchodnich vztah 58 | 2345| 2372 | 3278| 3427
C.1.2.2. |Pohledavky - ovladand nebo ovladajici osoba 59

C.11.2.3. |Pohledavky - podstatny vliv 60

C.11.2.4. |Pohledavky - ostatni 61 366 309 691 359
C.11.2.4.1 |Pohledavky za spolecniky 62

C.11.2.4.2 |Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63

C.11.2.4.3 |Stat - danové pohledavky 64 321 661
C.11.2.4.4 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 287 37 79 413
C.I11.2.4.5 |Dohadné ucty aktivni 66

C.11.2.4.6 |Jiné pohledavky 67 79 -49 -49 -54
C.1II. Kratkodoby finanéni majetek 68

C.l.1. Podily - ovlddand nebo ovladajici osoba 69

C.l.2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70

C.IV. Penéini prostredky 71 866 813 487 | 6993
C.Iv.1. Penéini prostredky v pokladné 72 -19 27 40 41
C.Iv.2. Penézni prostfedky na uctech 73 885 786 447 | 6952
D. Casové rozlideni aktiv 74 51 35 13 27
D.1. Naklady pfistich obdobi 75 51 35 13 27
D.2. Komplexni ndklady pfistich obdobi 76

D.3. PFijmy pfistich obdobi 77




PASIVA CELKEM Cislo | 22 102 | 21 831 | 26 447 | 32 747
A. Vlastni kapital 1 |14690 (1514017071 | 25097
A.l Zakladni kapital 2 200 200 200 200
A1l Zakladni kapital 3 200 200 200 200
A.l.2. Vlastni podily (-) 4
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu 5
Al AZio a kapitalové fondy 6 | 2484 | 2484 2484| 2484
AllLL. AZio 7
All2. Kapitdlové fondy 8 2484 | 2484 2484 | 2484
A.l1.2.1. |Ostatni kapitalové fondy 9 2484 | 2484 | 2484 | 2484
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk(
A.ll.2.2. 10
(+/-)
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach
All.2.3. obchodnich korporaci (+/-) 1
A.ll.2.4. |Rozdily z ptemén obchodnich korporaci (+/-) 12
Rozdily z ocenéni pii preménach obchodnich
A.l1.2.5. , 13
korporaci (+/-)
ALl Fondy ze zisku 14
Al L. Ostatni rezervni fondy 15
AllllL2. Statutdrni a ostatni fondy 16
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 17 | 7192 | 950112456 | 14387
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrdta minulych
A.IV.1. let (+/-) 18 | 7192 | 950112456 (14387
A.IV.2. Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 19
Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi
AV. (+/-) 20 | 4814 2955| 1931| 8026
AVI. Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) 21
B.+C. Cizi zdroje 22 | 7202 | 6621 | 9319 | 7588
B. Rezervy 23
B.1. Rezerva na dichody a podobné zavazky 24
B.2. Rezerva na dan z pfijm0 25
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 26
B.4. Ostatni rezervy 27
C. Zavazky 28 | 7202 | 6621 | 9319 | 7588
C.l. Dlouhodobé zavazky 29 | 4320 3937| 6656| 3304
C.I.1. Vydané dluhopisy 30
C.I.1.1. |Vymeénitelné dluhopisy 31
C.1.1.2.  |Ostatni dluhopisy 32
C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim 33 | 4320| 3937| 6656 | 3304
C.1.3. Dlouhodobé pfrijaté zadlohy 34
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztaht 35
C.I.5. Dlouhodobé sménky k Uhradé 36
C.l.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 37
C.1.7. Zavazky - podstatny vliv 38
C.l.8. OdloZeny danovy zdvazek 39
C.l.9. Zavazky - ostatni 40
C.1.9.1. |Zavazky ke spolecnikiim 41
C.1.9.2. |Dohadné ucty pasivni 42
C.1.9.3.  |Jiné zavazky 43




C.Il. Kratkodobé zavazky 44 | 2882 | 2684 | 2663 | 4284
C.II.1. Vydané dluhopisy 45

C.I.1.1. |Vyménitelné dluhopisy 46

C.Il.1.2. |Ostatni dluhopisy 47

C.11.2. Zavazky k uvérovym institucim 48

C.11.3. Kratkodobé prijaté zalohy 49 22

C.11.4. Zavazky z obchodnich vztahi 50 | 1012 944 | 1135 989
C.11.5. Kratkodobé sménky k uhradé 51

C.Il.6. Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 52

C.I.7. Zavazky - podstatny vliv 53

C.11.8. Zavazky ostatni 54 | 1848 | 1740 1528| 3295
C.11.8.1. |Zavazky ke spolecnikiim 55

C.1.8.2. |Kratkodobé financni vypomoci 56

C.11.8.3. |Zavazky k zaméstnancim 57 880 928 973 | 1061

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho

C.11.8.4. pojisténi 58 474 495 453 498
C.11.8.5. |Stat - danové zavazky a dotace 59 494 317 102 | 1736
C.11.8.6. |Dohadné ucty pasivni 60

C.11.8.7. |Jiné zavazky 61

D. Casové rozlideni pasiv 62 210 70 57 62
D.1. Vydaje pfistich obdobi 63 210 70 57 62
D.2. Vynosy pfistich obdobi 64




PRILOHA P IV: VZZ KUPOVANE FIRMY 2015-2019

Vykaz zisk( a ztraty v tis. K¢
Nazev spolecnosti: Kupovana spolecnost

Pravni forma: spolecnost s rucenim omezenym (s.r.o.)

Cislo 2015 2016 2017 2018 2019
1. Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 1 |36 747 |40 045 |40 812 (40 605 (53 590
1. Trzby za prodej zboZi 2 952 ( 1152 | 1118 | 1124 1417
A. Vykonova spotieba 3 |16578 (18 811 |18 063 |20 148 (22 768
A.1. [Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 752 962 977 858 | 1141
A.2. [Spotfeba materidlu a energie 5 111591 (12 667 |12 810 |14 384 |16 457
A.3. |[Sluzby 6 | 4235| 5182 4276 | 4906 | 5170
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-) 7 -375 | -1383 356 170 | -598
C. Aktivace (-) 8
D. Osobni naklady 9 (15991 (17 804 |19 039 |19 569 |21 478
D.1. |Mzdové naklady 10 |12 056 {13342 {14121 |14 915 (16435
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi
D.2. L, 11| 3935 4462 | 4918 | 4654 | 5043
a ostatni naklady
D.2.1.|Naklady na socidlni zabezpeleni a zdravotni pojisténi 12 | 3659 | 4061 | 4385 | 4143 | 4449
D.2.2.|Ostatni naklady 13 276 401 533 511 594
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 521 | 1024 | 1268 | 1237 | 2018
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
E.1. , . 15 521 | 1024 1268 | 1237 | 2018
hmotného majetku
E.1.1.{Upravy hf)dnot glouhodobeho nehmotného 16 521 | 1024 | 1268 | 1237| 2018
a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
E.1.2. , . . , 17
a hmotného majetku - docasné
E.2. |Upravy hodnot zasob 18
E.3. |Upravy hodnot pohledavek 19
Ill.  |Ostatni provozni vynosy 20 734 1501 | 1164 | 2274 | 1146
I11.1. |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 53 26 40 41
I11.2. |Trzby z prodaného materidlu 22 602 731 730 | 1619 897
I11.3. |Jiné provozni vynosy 23 79 744 394 655 208
F. Ostatni provozni naklady 24 302 341 457 369 411
F.1. |ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 15
F.2. |Prodany material 26 4 2 8
F.3. |Dané a poplatky 27 57 99 98 97 123
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady
F.4. s , 28
pristich obdobi
F.5. |Jiné provozni naklady 29 226 240 351 272 288
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 | 5416 | 6101 | 3911 | 2510 (10076
IV. |Vynosy z dlouhodobého financniho majetku - podily 31
IV.1. |Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba 32
IV.2. |Ostatni vynosy z podill 33
G. Ndaklady vynaloZené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku | 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
V.1, e e 36
- ovladana nebo ovladajici osoba
V.2, Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢niho 37
majetku
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim 38
majetkem
VI. [Vynosové uroky a podobné vynosy 39




Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo

Vi1 ovladajici osoba 40
VI.2. [Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 64 170 152 142 191
L Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo 44

ovladajici osoba 64 170 152 142 191
J.2. |Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 45
VIl. |Ostatni financni vynosy 46 47 4 151 37 26
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 145 86 275 160 76
o Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 | -162| -252| -276| -265| -241
— Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 | 5254 | 5849 | 3635 | 2245 | 9835
L. Daii z pfijmu 50 890 | 1035 680 314 | 1809
L.1. |Danz pfijm0 splatna 51 890 | 1035 680 314 | 1809
L.2. |Dan z pfijm0 odloZend (+/-) 52
X Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53| 4364 | 4814 | 2955| 1931 | 8026
M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim 54

(+/-)
*** | \ysledek hospodareni za uéetni obdobi (+/-) 55 | 4364 | 4814 2955| 1931 8026
* Cisty’ obrat za ucetni obdobi 56 (38480 |42 702 |43 245 (44 040 |56 179




PRILOHA P V: SPLATKOVY KALENDAR — INVESTICNI UVER OD

KB, A.S.
, Pocet dni . . Splatka . Celkova Zustatek
Rok Datum Kvartal v PS uvér . Urok . .
kvartalu jistiny splatka jistiny
2021 |31.12.2021 4Q 92 24000000 300000 |154862,47| 454862,47 (23700000
31.03.2022 1Q 90 23700000 500000 |149602,19| 649602,19 (23200000
2022 30.06.2022 2Q 91 23 200000| 500000 | 148073,21 648 073,21 (22 700 000
30.09.2022 3Q 92 22700000 500000 |146474,08| 646474,08 (22200000
31.12.2022 4Q 92 22 200000| 500000 | 143247,78 643 247,78 |21 700 000
31.03.2023 1Q 90 21700000| 650000 | 136977,53 786 977,53 (21050 000
2023 30.06.2023 2Q 91 21050000 650000 | 134350,90 784 350,90 |20400 000
30.09.2023 3Q 92 20400000 650000 |131633,10| 781633,10 (19 750000
31.12.2023 4Q 92 19 750000| 650000 |127438,90| 77743890 |19 100000
31.03.2024 1Q 91 19100000 750000 |121905,10 871905,10 (18 350000
2024 30.06.2024 2Q 91 18350000 750000 | 117 118,25 867 118,25 (17 600 000
30.09.2024 3Q 92 17 600000 750000 |113565,81 863 565,81 (16 850 000
31.12.2024 4Q 92 16 850 000 750000 | 108 726,36 858 726,36 |16 100 000
31.03.2025 1Q 90 16 100 000| 750000 |101628,49| 851628,49 |15350000
2025 30.06.2025 2Q 91 15350 000( 750000 97 970,85 847 970,85 (14 600 000
30.09.2025 3Q 92 14 600 000 750 000 94 208,00 844 208,00 (13850000
31.12.2025 4Q 92 13 850 000( 750000 89 368,55 839 368,55 (13 100 000
31.03.2026 1Q 90 13100000 850000 | 82691,51 932691,51 |12 250000
2026 30.06.2026 2Q 91 12 250000| 850000 | 78185,21 928 185,21 |11 400000
30.09.2026 3Q 92 11400000| 850000 | 73559,67 923 559,67 |10 550000
31.12.2026 4Q 92 10550000| 850 000 68 074,96 918 074,96 9 700 000
31.03.2027 1Q 90 9700000 | 850000 61 229,59 911 229,59 8 850 000
2027 30.06.2027 2Q 91 8850000 | 850000 | 56484,82 906 484,82 | 8 000 000
30.09.2027 3Q 92 8000000 | 850000 | 51620,82 901 620,82 | 7150000
31.12.2027 4Q 92 7150000 | 850000 | 46 136,11 896 136,11 | 6300 000
31.03.2028 1Q 91 6300000 [ 1000000 | 40209,53 | 1040209,53 | 5300000
2028 30.06.2028 2Q 91 5300000 [ 1000000 | 33827,07 | 1033827,07 | 4300000
30.09.2028 3Q 92 4300000 | 1000000 | 27 746,19 | 1027 746,19 | 3 300 000
31.12.2028 4Q 92 3300000 | 1000000 | 21 293,59 | 1021293,59 | 2300000
2029 31.03.2029 1Q 90 2300000 | 1150000 | 1451836 | 116451836 | 1150000
30.06.2029 2Q 91 1150000 | 1150000 | 7339,84 | 1157339,84 0




