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ABSTRAKT

Cilem mé prace je volba optimalni varianty finard@ovkonkrétniho investniho zangru

vybrané spolkénosti.

s v Z

Teoretickacast je tematicky roztena docétyi kapitol. Prvni z nich pojednava o obecnych
informacich, tykajicich se investic, invéstiho procesu, vyhodnocovani efektivnosti in-
vestic a moznych zdrojich jejich financovani. Driahteti kapitola striné analyzuji zdro-
je financovani, které jsou v praktickésti vyuzity i volbé varianty financovani. Posledni
kapitola je zar‘ena na hodnoceni a podminky, které kladowh@nistavy f ziskavani
cizich zdroji. V praktickécasti je gedstavena spataost, jejimz investhim zangrem se
prace zabyva, a odivi, ve kterém fisobi. Dale je provedena podrobna figr@nanalyza
jejich vykazi za obdobiif let, ktera ma zasadni vliv na ziskani cizich gdkofinancovani

investice. Sotasti je také zpracovani konkrétnich nabidek vylramperiznich Gstai.

Zawr prace je ¥novan vyhodnoceni efektivnosti zvazované invesige doporgena nej-

vyhodrgjSi varianta pro jeji financovani.
Kli¢ova slova: investni zangr, bankovni Gvr, leasing, finatini analyza, arokova sazba

ABSTRACT

The aim of my work is the choice of optimal variafitthe particular investment project
financing of the selected company. The theorefeat is thematically dividend into four
chapters. The firs of them discusses the gend@iniation about investments, investment
process, evaluating the effectivness of investraats possible sources of their financing.
The second and third chapter analyzes the souneésite used in the practical part in the
choice of financing options. The last chapter isu®ed on the evaluation and the conditi-
ons that put financial institutions in obtainingtbg external funds. In practical part is in-
troduced a company whose investment objectivevioik deals with, and the industry in
which it operates. It is also performed detailethficial analysis of its statements for the
period of three years, which has a major influeme®btaining of external funds to finance
investment. It also includes the processing of ifipeaffers selected financial institutions.
The conclusion is devoted to evaluating of effestss considered investment and is re-

commended the most advantageous option for iteding.

Keywords: investment plan, bank loan, leasing,rfaial analysis, interest rate
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UvoD

Cilem kazdé spotmosti je perspektiva dlouhodobé existence, prosparzvySovani své
trzni hodnoty. Redpokladem pro dosazewthto cili je efektivnitizeni vykonnosti pod-
niku. Jednou z jeho soasti jefizeni a planovani fingnich toki, a to jak k financovani
béZné provozntinnosti podniku, tak také k financovani svych irtiiesch zandra, pro-
toZze ty zajiSuji podniku jeho Us§Eny rozvoj a ist. Financovani investic je zpravidla
velmi kapitalo¥ nara&né a ma na hospoigani spolénosti dlouhodoby vliv. Je protdet-

ba analyzovat a vyhodnotit veSkeré dostupné infoar@azohlednit vSechny aspekty, kte-
ré jsou pro cely investini proces relevantni. Spatné rozhodnuizenv gipad: strategic-
kych investic ve svémigledku ohrozit samotnou existenci podniku. Ve sydothové
praci se zabyvam pravzpisobem financovani planovaného invésiho zansru kon-
krétni spolénosti. Prace je strukturovana do dwiasti, které detaithobjasiuji proble-
matiku daného tématu. Teoretiakist je ¥novana zakladnim informacim nezbytnym pro
pochopeni problematiky investic, invéstiho procesu, hodnoceni investic a moznosti
zpasobu jejich financovani. Tyto teoretické poznatkyy nasledhv praktickécasti apli-
kovany v podminkach spaleosti Vodovody a kanalizace Kraiiiz, a.s. V tétaiasti se
zabyvam d¥ma hlavnimi okruhy. Prvnim z nich je provedeni kéempi analyzy fina&
niho zdravi spolaosti a srovnani jejiho hospddai v kontextu celéhotislusného od-
vétvi. Druhym je zpracovani nabidek oslovenychgiefch Ustau na financovani inves-
ticniho projektu progednictvim externich zdrdj V rdmci této projektovéasti jsou vy-
hodnoceny jednotlivé nabidky s ohledem na celkaldady daného Zsobu financova-
ni. V této souvislosti je zpracovana také prediglZmovanych finagnich toki jednotli-
vych variant financovani a jejich vliv na hosptaly vysledek spolaosti. U kazdé vari-
anty je také pomoci metodisté sodasné hodnoty stanovena jeji efektivnost. Véraye
provedeno srovnani vSech zpracovanych variant ¢mami a vyhodnocena nejvyhagin

$i varianta financovani.

Cilem mé prace je dopordeni nejvyhodnéjsiho zpasobu financovani zadaného in-

vestiniho projektu spoletnosti Vodovody a kanalizace Kronériz, a.s.
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Pro splgni tohoto cile jsouifp zpracovani diplomové prace pouzity nasledujiciaug

1) Literarni reSerSe dostupnych informaénich zdroji tykajicich se dané pro-

blematiky

= K tomuto &elu je zpracovana reSerSe monografii, odbornyclikad, in-
ternetovych zdrdj a internich materiél spol€nosti, uvedenych v sezna-

mu pouZzité literatury.
2) Kuvalitativni a kvantitativni analyza

=V ramci kvalitativni analyzy je zkouméana sp#iest z hlediska jeji stabili-
ty, postaveni na trhu a strategie. K tomutelu jsou vyuzity firemni sta-
tistiky, odborné komenté a v neposlednfact také nestandardizované

rozhovory s pedstaviteli spolénosti.

= Vramci kvantitativni analyzy je hodnocena zejmahktualni vykonnost,
ziskovost a solventnost spoi®sti. Zdrojem informaci pro jeji zpracovani

jsou gedevsim firemni vykazy.
3) Analyza — Syntéza

» Pomoci této logické metody jsou pr@stnictvim ditich analyz nejprve
vyhodnoceny konkrétni poznatky tykajici se hospexiaspolénosti. Na-
slednou syntézou jsou veSkeré ziskané poznatkyoop tak, aby bylo

umozreno jejich efektivni vyuziti i pInéni vytyceného cile.
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1 INVESTICE

Investice podniku charakterizuje Valach (2006, 58)Zako @&etni a finadni kategorii,
ktera gedstavuje rozsahlejSi pgmi vydaje (kapitalové vydaje), u nichz sgekava je-
jich pteména na budouci peéani @gijmy béhem delSih@asového useku. Synek (2003, s.

284) dodava, Ze jde o odloZenou $pbu (uzitek) do budoucna.
Z hlediska charakteru se investic#ida:

= nehmotné (nakup know-how, licenci atd.)

= hmotné (investice do pozerinkbudov atd.)

= financni (ndkup dluhopig akcii, podilovych list atd.). (Tetevova, 2006, s. 48)

1.1 Investiéni rozhodovani

Podstata investhiho rozhodovani sgéva v posouzeni jednotlivych alternativ projekt
z hlediska jejich vstupa vystufii. Cilem tohoto procesu je identifikaceg¢imni, oceani
a porovnani vstupa vystug a vyker takového projektu, ktery ve svém kéném di-
sledku v nej#tSim rozsahu ifispéje k maximalizaci trzni hodnoty podnikuiiRom je

tfeba vzit v Gvahu faktory, které jsou ozogany jako magicky trojuhelnik investovani:
= ocekavany vynos investice (ve foémocnich vynos, nebo fistu ceny investice),
= ocekavane riziko investice,

» ocekadvany dsledek na likviditu podniku.

DNESNI i} BUDOUCI
HODNOTA VYNOS HODNOTA
RIZIKO. LIKVIDITA

CAS
NEJISTOTA

Obr. 1. Magicky trojuhelnik investovani

(Zdroj: Tetevova, 2006, s. 51).
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Idealni jsou investni prilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem gsekou
likviditou. Takové investice se vSak v praxi obwykhalo vyskytuji. Proto investor musi
preferovat gktery z uvedenych faktér Souwtasre je vSak nutné respektovat zakladni stra-
tegii a diti financni cile podniku. (Teéevova, 2006, s. 50-51; Valach, 2006, s. 262)

1.1.1 Specifika financovani investic

Realizace a financovani inveastich projekl se vyznauje ugitymi specifickymi rysy,

které jsou odliSné od financovanizmé provoznéinnosti:

» rozhoduje se v dlouhodobé¥asovém horizontu - dlouhodoby majetek oflije

béZné hospodani podniku Bkolik let z hlediska vynosnosti i z hlediska likitig

» dlouhodobyasovy horizont je spojen s vysokou mirou rizikahydiek od mivod-

nich zangra, jak u @ekavanych vyddj, tak i @ijmu z investice,
» investice jsou zpravidla fingn¢ nar@né a vyzaduiji velké jednorazové vklady,

* jnvestni ¢innost je velmi naréna z hlediska slaahi jednotlivych¢innosti a ko-
ordinace vSechdaastniki investtniho procesu, ki maji své ekonomické zajmy a
cile. (Tetevova, 2006, s. 47-78; Valach, 2006, s. 269)

1.1.2 Etapy kapitalového planovani

Proces investniho rozhodovani a s nim spojeného dlouhodobélamdmvani investic je
nazyvan kapitalovym planovanim (capital budgetingjéto souvislosti Valach (20086, s.

273) definuje Sest hlavnich etap invésitino procesu:
1) stanoveni dlouhodobych &i& investini strategie firmy,

2) vyhledavani novych, z hlediskg&akavané efektivnosti naghych projekt a jejich
predinvestini piipravy,

3) vypracovani kapitalovych rozpti a prognozovani stavajicich i budoucichgzen

nich toki v souvislosti s projekty,
4) zhodnoceni &innosti projektt zejmeéna z hlediska souhrnné fitahefektivnosti,
5) vybér optimdlni varianty financovani projeit

6) kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) reatimgpeh projeki.
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1.1.3 Kiritéria investi éniho rozhodovani

Podle vysledného efektu investice, na ktery se ekuecky subjekt i svém hodnoceni

zanteiuje, rozaluje Marek a kol. (2006, s. 35Rjitéria investéniho rozhodovani na:

» Penrézni kritéria — zabyvaji se hodnocenintekavanych investhich pegznich
tokt, nag. ¢ista sodasna hodnota, indedsté sodasné hodnoty, vriti vynoso-

vé procento, prosta a diskontovana doba navratnosti

= Nakladova kritéria — orientuji se na hodnocentekavanych uspor nakladkte-

ré maji investice ifinést, nap. diskontované néklady projektu.

= Ziskova kritéria - vychazi z hodnocenicekavaného vysledku hospdédai do-

sazeného pomaoci investice, hgmimeérna vynosnost projektu.

1.2 Faze investéniho projektu

Pripravu a realizaci projektod identifikace utité zakladni mySlenky projektu az po

ukonieni jeho provozu Ize vyjéid jako sledctyt fazi:

Predinvestini Investini Provozni Ukonceni pro-

faze — faze —) faze — vozu a likvidace

Obr. 2. Faze investiho procesu (Zdroj: Fotr a Sdek, 2005, s. 16)

1.2.1 Predinvestiéni faze

Tato faze je tviiena temi dikimi etapami. V prvni z nich dochazi k identifikgp@dnika-
telskych pileZitosti, od nichZz se projekty zpravidla odvijdfi vyjasréni jednotlivych
prilezitosti slouzi studie, ve kterych se zpracugtdpné informace, které alespohrubé
mife pomohou k posouzeni efékd moznosti realizace projéktzaloZzenych nagthto
piilezitostech. Na zakla&dvyhodnocenidchto studii dojde k prvni selekci zivotaschop-
nych podnikatelskych ifleZitosti, kterymi se podnik bude zabyvat déle. drahé fazi
jsou na vybrané zafry zpracovany fedkEzZné a nasledn podrobné technicko-
ekonomické studie, které jiz poskytnou vSechny ik nutné pro investni rozhodnu-

ti. V posledni etappredinvestini faze probhne hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho
realizaci¢i zamitnuti. (Fotr a Saek, 2011, s. 13-32; Fotr a Sak, 2005, s. 16-20)
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1.2.2 Investiéni faze

Investini faze obsahuje obvykle &éwzakladni etapy — projéki a realizéni. Na p@atku

je treba vytvdit pravni, finani a organizéni ramec pro realizaci projektu (zafist fi-
nancovani, vytvieni projektového tymu, uzegeni potebnych smluv atd.), a dale pak
koordinovat vesSkeréinnosti spojené s realizaci projektual®zitymi faktory jsou v této
fazi kontrolacasového planu atasna identifikace vzniklych odchylek. Jejich ignaioi
by mohlo mit zasadni vliv naist investénich naklad a prodlouzeni terminu uvedeni
projektu do provozu. (Fotr a Seek, 2011, s. 33-37; Fotr a Sak, 2005, s. 20-24)

1.2.3 Provozni faze

Provozni faze se z kratkodobého hlediska zabyedqvSim uvedenim projektu do 2ab
hového provozu, kdy se sleduji a odstijavSechny problémy a odliSnosti odvodniho
projektu. Souasti této faze neni jergdny provoz, ale také jeho postupné zdokonalovani
a hlavrg faddna udrzba. Z dlouhodobého hlediska se sledugSasgt celé zvolené strate-
gie a z ni plynouci naklady a vynosy. Pokud bythtecko-ekonomicka studigipravena
kvalitné a s ohledem na veSkeré faktory oxulijici projekt, a v realizai fazi nedoslo

k zavaznym nedostatkn, je usgsSnost projektu vysoce praggbdobna. V opmém [i-
padt mizZze byt naprava projektu velice obtiznéasto také vysoce nakladna. (Fotr a Sou-
¢ek, 2001, s. 37-38; Fotr a Sak, 2005, s. 24)

1.2.4 Ukonéeni provozu a likvidace

V této za¥recné fazi dochazi k likvidacifednetu projektu. S tim jsou spojeny jakip
jmy z likvidovaného majetku, tak i naklady vynalogena jeho likvidaci. Tato likvidai
hodnota projektu tvd sowast peszniho toku projektu v poslednim roce jeho Zivota a
ma dopad na ukazatele ekonomické efektivnosti ptojgako jsowista sodasna hodno-

ta a vnitni vynosoveé procento. (Fotr a Selt, 2005, s. 25)

1.3 Hodnoceni efektivnosti invesinich projekti

Rozhodovani o realizaci inve&tich projekd ma zpravidla dlouhodoby dopad na hospo-
daeni podniku. Pro hodnoceni efektivnosti invésitth zandra existujerada metod, jako
nag. doba navratnosti, metodatupirnych ranich naklad, metoda diskontovanych

nakladi nebo metoda gmeérné vynosnosti. V praxi se vSak &&$tji uzivaji dw zaklad-
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ni metody, a to metodasté sodasné hodnoty a metoda mitho vynosového procenta.
(Pavelkova a Knapkova, 2009a, s. 135-141)

1.3.1 Cista sowasna hodnota

Jak uvadi Pavelkovéa a Knapkova (2009a, s. 135)geverbu hodnoty aiist vykonnosti
podniku zasadni, aby realizované inv@&stiprojekty vykazovaly kladnotistou sodas-

nou hodnotu (Net Present Value, NPV). Ostatni tgjby nengly byt akceptovany.

Pavelkova a Knapkova (2008, s. 132) za moderni agetodnoceni efektivnosti inves-
ticnich projekti ozn&uji zejména prognozu kapitélovych vyidlag aiekavanych pefz-
nich @ijmu z investice. Naproti tomu Fotr a Sek (2005, s. 64) za hlavni kritérium po-

vazuji rentabilitu vlastniho a celkového kapitalu.

Pavelkova a Knapkova (2009a, s.136) daléramhuji, Ze kvalita metody NPV spiva
piedevsim verech skuténostech: ,Respektuje fakt@asu, za efekt investice povazuje
cely perzni pijem nikoliv &&etni zisk, a bere v Gvahu p&mi toky po celou dobu Zivot-
nosti investice.” Fotr a Séak (2005, s. 71havic jako jednu ziednosti NPV uvadi jeji
aditivnost. ,Znamena to, Agsté sodasné hodnoty projektize itat, a tak kvantifikovat

celkovy f¥inos realizace vice inve&tich projeki, resp. investiniho programu.”

NPV je tudiz ve finatni teorii povazovana za nejvhagi zpisob ekonomického vy-
hodnocovani investhich projekii. Synek a kol. (2003, s. 309) k otazce NPV dodavaji
.Namitka, Ze zpesréni investtnich propdéta pomoci diskontovani hodnot, kdyz vstupni
Gdaje jsoutasto nefesné, neobstoji, protoZégsna metoda, Iy pouziva nefesn&isla,

da vzdy lepsi vysledky nez pouziti metodyiesmé nebo chybné.”

Cista sodasna hodnota se vygith jako rozdil mezi diskontovanymi pgmimi prijmy

Z investice a kapitalovym vydajem.

S+ 1)
Pro stanoveni NPV, jako kritéria pro invésii rozhodovani zda projekfipnou ¢i od-

mitnout, je tedy nezbytnédir CF z investice, kapitélovy vydaj a diskontni mir

1) Per¥zni toky projekii jsou zpracovavany ndipistkové bazi, tzn. Ze se stanovi rozdil

peréZznich toki podniku se zdenénym projektem a bez projektu.
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Ro¢nimi pergznimi toky z investiniho projektu Bhem doby jeho Zivotnosti jsou:
» zisk po zda#ni, ktery vznikl vlivem dané investice,
» ro¢ni odpisy,
= zmény CPK spojeného s investiim projektem v pirbéhu jeho Zivotnosti,
» piijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Ziestiupraveny o da

Pfi hodnoceni efektivnosti investice byi rvantifikaci hotovostnich tok z investice ne-
meéla byt brana v Gvahu vySe urinkkteré by podnik platil § financovani investice
z cizich zdraj. Divodem je jednak jejichifpadné dvoji zohledmi - poprvé pi diskon-
tovani, po druhéipsnizeni hotovostnich tdk ale také fakt, Ze investii a finargni roz-

hodovani podniku by #ho byt vzajemis nezavislé.

Doba, po niz jeieba utovat pegzni tok se nazyva ekonomicka zivotnost projektuole
obdobi, po které je ekonomicky vyhodné provozowatydprojekt. Tato doba je odliSna
od technické Zivotnosti projektu, ktera je totozZ&ivotnosti pednetu projektu. (Pavel-
kova a Knapkova, 2008, s. 133-134; Pavelkova a K& 2009a, str. 135-137)

2) Kapitalové vydaje na investici by rdly obsahovat:

= prostedky vynaloZzené na piaeni majetku, &etrg s tim souvisejicich vydaj

nag. instalaci, dopravu, vypracovaniravnych a projednich dokumeri atd.,

= vydaje na trvaly firastek CPK, ktery bude novou investici vyvolan (po skeni

Zivotnosti projektu je tent@PK uvolrin a je sotiasti [fjma z investice).

Dale by ngly byt upraveny o fjmy z prodeje stavajiciho dlouhodobého majetkarykie
nahrazovan novou investici andaé efekty spojené s prodejem nahrazovaneho majetku
(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 132; PavelkovaapKova, 2009a, s. 137)

3) Diskontni mira je utovana naklady na kapital &upitimo nebo jako zaklad pro jeji
stanoveni. Pokud by s&asné pimérné naklady na kapital byly pouzity jako diskontni
mira @Fimo, musela by mit investicdiplizné stejnou strukturu kapitalovych zdéojako
podnik, a podnikatelské riziko investice bylm byt stejné jako podnikatelské riziko

podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2009a, s. 137)

Obtiznost stanoveni diskontni sazby pro oddiskardvbudoucich peiinich toki
Z investice povazuji Fotr a Sérk (2005, s. 71) za nejt&i nevyhodu metody NPV.
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Pavelkova a Knapkova (2009a, s. 137-138) uvadizhkdadni zfsoby, jak je mozno
pokryt riziko ve vypdétu NPV. Prvnim zpsobem je diskontovani odhadnutych garich
ti rizika do diskontni sazby. Diskontni sazbu j& pgozZno stanovit pouzitim nakladha
kapital, gicemz vySSi kapitadlové vydajequstavuji nizSi saasnou hodnotu investice.
To predstavuje riziko, Ze pokud jsou Spatdhadnuty naklady na kapitalaie byt také

Spatré vyhodnocena moznost realizace investice.

DalSim faktorem, ktery jeféba @i stanoveni diskontni sazby zohlednit je to, Zeuabk
jsou kapitalové vydaje na investici vySSigdze se zrénit i kapitalova struktura podniku a
tim i naklady na kapitél. V takovéntipact je nutno zjistit hodnotu naklacha kapital za

téchto zménénych podminek. (Pavelkova a Knapkova, 2009a, s) 138

1.3.2 Vnit¥ni vynosové procento

Metoda vnitniho vynosového procenta (Internal Rate Return,)IRRaké zaloZena na
koncepci sotiasné hodnoty. ledstavuje takovou diskontni miruj piz se SH vyddj na

investici rovha SH &ekavanych vynasz investice, tzn., NPV = 0.

Pavelkova a Kngpkova (2009a, s. 140-141) uvadi aRohlavni vyhody metody IRR
moznost porovnavani vynosnosti jednotlivych prajekttaké skut@ost, Ze pro jeho vy-

pocet neni nutné slo&turéovat diskontni miru.

Vypocet vynosnosti investice pomoci metody IRR Ize psbuwéasledujicim postupem

(prostednictvim lineérni interpolace):
1) vypocitame NPV pi zvolené diskontni sazb

2) pokud je NPV kladn4, zvolime vysSi diskontni saaldPV vyp@itdme znovu (a
naopak—pokud je NPV zapornd, zvolime nizSi diskiosdzbu a NPV vypotame

ZNnovu)

3) pokud je no¥ vypccitana NPV zaporna, pouZzije se pro VibIRR tento vztah:

NPI ":._.'
IRR =iy +NPVy + NPV - i) (2)
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Projekt je pijatelny, pokud je IRR vySSi nez poZzadovana miraogposti. B vybéru
z vice alternativnich projektje pak nejvyhod§si projekt s nejvysSim IRR. (Strouhal,
2006, s. 78-79; Synek a kol., 2003, s. 309-310ielewva, 2006, s. 57-58)

Existuji vSak vyjimky, kdy metoda IRR neni pouzit@| a to v fipad vzajemr se vylu-
Cujicich projekh a v gipact nestandardnich p&nich tok.

Nestandardni (nekonvemi) perézni toky vznikaji pi sttidani kladnych a zpornych hod-
not. Vysledki IRR pak niize byt tolik, kolik €chto zngén v perZnich tocich existuje.

V takovém pipack je nutno vyuzit k posouzeni projektu metodu NPV.

V piipact vylucujicich se projeki se nize vyhodnocené padi projeki liSit v zavislosti
na zvolené metadhodnoceni. Metoda NPV totiZz preferuje absolutmosgnost (tzn. pe-
nézni toky jsou reinvestovany za urokovou sazbu pgouZzpro jejich diskontovani), za-
timco metoda IRR preferuje relativni vynosnost .(faer€zni toky jsou reinvestovany za
arokovou sazbu ve vySi posuzovaného projektu). mttopipads je vhodrjsSi vyuzit
metodu NPV. (Pavelkova a Knapkova, 2009a, s. 139-Idfevova, 2006, s. 57-58)

1.4 Zdroje financovani investiénich projekti

Jelikoz se tato prace zabyva financovanim ingegto projektu akciové spalrosti, za-
meiim se i v této teoretickéasti na finatni zdroje, jeZ mohou akciové spatesti vyu-

Zivat v podminkackieského finaéniho trhu.

Je ukolem finatniho manazera zabezjitepotiebny objem finaénich prostedki na rea-
lizaci investéniho projektu, ktery se firma rozhodla uskui¢. Razné alternativy dlou-
hodobych zdrdj financovani by rél zvazovat ze dvou hledisek. Jednak z hlediskaaaakl
du na jednotlivé finaéni zdroje, jejich pednosti a nedostatka aktualni situace v oblasti
externiho financovani (n&psituace na akciovém trhu). Jednak také charakikono-
mickou situaci podniku, jako je obor podnikani, etkpva struktura podniku, velikost a
stabilita dosahovaného zisku af@ietrevova, 2006, s. 79-85)

Jednim z pravidel financovani je tzv. zlaté pravifilhancovani, kteréika, Ze mezi do-
bou, po kterou jsou fin&ni prostedky vazany v majetku a dobou, po kterou je kapital
ziskany pro jejich kryti k dispozici, musi byt slapdzn. Ze kapital nema mit kratSath

splatnosti, nez jsou zagebi @islusné slozky majetku. (Tievova, 2006, s. 30)
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1.4.1 Interni finan ¢ni zdroje
Interni zdroje financovéani ieme rozdlit nasledovi:
Kratkodobé zdroje:

- cizi — nevyplacené dividendy, nevyplacené mzdydaedené zdravotni a socialni
pojistni, neodvedené dan
Dlouhodobé zdroje:
- cizi—rezervy

- vlastni — neroztleny zisk, odpisy, rezervni fond a ostatni fondyzku.

1.4.1.1 Nestandardni zdroje financovani

Ne vSechny vlastni zdroje jsou vSak ke pouzivany pro financovani investich aktivit
podniku. Nekteré mozné dlouhodobé finari zdroje nejsou, nebo ani nemohou byt
v ¢eské podnikové praxi vyuzivanyigaevsim kuli nevyhodam a omezenim, ktera jsou

s €mito zdroji financovani spojena. (Fevova, 2006, s. 82)

Za nestandardni nastroj financovani povazujéeveva (2006, s. 82-83¥gdevsim kapi-

talové fondy -emisni aZio a rezervni fondy

Akciové spolénosti tvai dva druhy fond, a to zakonné a dobrovolné. Zakonny rezervni
fond slouZi k ochranzajmi akciondu a &fitelt a uziva se k Uhr&dztraty spolénosti.
Dobrovolné rezervni fondy vytviaakciova spolénost na zaklad vliastniho rozhodnuti,

vétSinou pro pesreé vymezené Eely.

DalSimi dlouhodobymi zdroji, které nejsodZio¢ uzivany k financovani investich pro-
jekta jsoudlouhodobé snénky, dlouhodobé zalohy od odbratela a rezervy, které je

mozno vytvdéet pouze naigsré stanovené dely.

1.4.1.2 Samofinancovani
Za mozny zdroj financovani jsou naopak povaZzovapisy a nerozéleny zisk.

Nerozdéleny zisk je nejdostup&Sim zdrojem financovani investii cinnosti podniku.
Ma nulové vedlejSi ndklady,igsto je povazovan za pémé drahy a nestabilni zdroj
financovani. (Tetvova, 2006, s. 95-97)
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Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku nejsativytvorenym zdro-
jem financovani, alefpdstavuji pegZni vyjadeni opotebovani investniho majetku za
urcité obdobi, po které jsou &mvavany do naklad (Pavelkova a Knapkova, 2008, s.
181)

Pokud vSak spotmost neni schopna tiibdostaténé vysoky zisk a nema dostéte in-
terni zdroje na své investii aktivity, musi k jejich financovéni hledat i §in externi,
zdroje. (Tetevova, 2006, s. 79-85)

1.4.2 Externi
Externi zdroje financovaniieme rozdlit nasledovs:
Kratkodobé zdroje:

- cizi — bankovni Gy, dodavatelské wvy, smenky k Uhrad, zalohy odbratel,

finanéni vypomaoci, provozni leasing
Dlouhodobé zdroje:

- cizi — bankovni U&y, podnikové dluhopisy, dodavatelské €fy smenky

k uhrad, zalohy odbrateli, finareni leasing
- vlastni — zakladni kapital (kmenové a prioritniiakckapitalové fondy.

NejbeéznejSi formu financovani investnich aktivit z cizich zdraj, které bude z tohoto
duvodu také ¥novana cela nasledujici kapitolade@stavuiji jak kratkodobé, tak dlouho-
dobébankovni uvéry. ,Jejich Siroké vyuzivani je do jisté miry dandlge zvyku“, ne-

bot’” v minulosti gedstavovaly bankovni éwy jediny cizi zdroj financovani, svou roli

vSak jist sehrava i situace ri@ském kapitalovém trhu.” (Tietvova, 2006, s. 83)

Alternativou mohou bytlodavatelské U¥ry a leasing jejichZz vyuZiti je vSak spojeno
s ukitymi omezenimi. Dodavatelsky &wvje (elovy a navic jeieba ziskat dodavatele,
ktery bude tento zfsob financovani akceptovat. Fian leasing je takédaglovy a prava
najemce jsou dosti omezena. Leasing je vSaképmithojneé uZzivanym nastrojem finan-
covani investinich aktivit, proto je jeho podrobnosteminevana samostatna kapitola
této diplomové prace. (Tietvova, 2006, s. 84-85)

DalSi moznosti financovani gmise akcii Tou spolénost ziska bezuwmé finaréni pro-

stredky, které nejsou vratné. Akcie mohou byt vydaakoj prioritni nebo kmenove.
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S prioritnimi akciemi jsou pak spojen&pnostni prava na dividendy nebo na podilu na
likvida¢nim Zistatku, nezaruji vSak svym drzitéim pravo na hlasovani na valnych
hromadach. Kmenové akcie zdj§ svym drzitehm bézna prava, jako jedast na val-
nych hromadach, hlasovaci pravo a pravo na divideHthvni nevyhodou emise akcii je
tudiz riziko rozndInéni rozhodovaci pravomoci. Dividendy navic nejsopadatelnou
poloZkou pro @ely zdarni, jako je tomu najklad u Urok z Uwra nebo dluhopis.
(Mach&ek, 1996, s. 26)

Emise podnikovych dluhopidi je dalSi moznou variantou financovani invasth akti-
vit. Na rozdil od emise akcii se jejich vydanimaesiuje pfima kontrola nad hospoita
nim podniku, a vynos z emitovanych dluhdpjes daiové odpcaitatelnym nakladem. Dal-
Si vyhoda spg@va v tom, Ze emisi dluhopgisstejré jako emisi akcii, je mozno ziskat vel-
Ky objem prostdki pro investéni ¢innost diky mnoZstvi investioy ktefi jsou schopni
soustedit velké mnozstvi finamich prostediki. Emise podnikovych dluhogige vSak
spojena s vysokymi emisnimi naklady, a s narokgrétinvestéi kladou na emisni
schopnost vydavatiel (Tetrevova, 2006, s. 88-91)

1.4.3 Vybér optimalniho zdroje financovani investénich projektia

Volba optimalniho zdroje financovani inveésiiho zan¢ru podniku pat mezi hlavni
dovednosti finatniho manazera. Jéeba zhodnotit aktualni ekonomickou situaci podni-
ku a v ramci zachovanitimérené zadluzenosti a optimalni firkanm struktury zvazovat
jednotlivé alternativni zdroje financovani. Ty |Ibednotit z hlediska kvalitativniho a
kvantitativniho. Kvalitativni charakteristiky zahujn zejména vyhody a nevyhody spojené
s jednotlivymi variantami financovani. Jedna sedevsim o podminky poskytnuti a spla-
ceni finagniho zdroje, zavaznost splatek s nim spojeny wisadeného hospaodgkého
vysledku na vysi splatek, davy efekt uskut&iovanych plateb, get writela, prip. jejich
moznost ovliviovat rozhodovani spalrosti, ¢i moznost obchodovatelnosti na kapitalo-
vém trhu. Kvantitativni hodnoceni, které se prov@divybéru vhodného zdroje financo-
vani investiniho projektu, je zalozeno na kritériich efektivindsiancovani. Nejpouzi-
vargjSimi kritérii jsou v tomto fipact ¢ista sodasnd hodnota kapitalu a vmit vynosové
procento (viz. kapitola 1.3). (Tievova, 2006, s.79-85, Pavelkova a Knapkova, 2008, s
132-133)
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2 BANKOVNI UV ER

Bankovni (finakni) Gawry jsou pewzni prostedky, které komeni banky v jakékoliv

formé poskytuji fyzickym¢i pravnickym subjeKtm na utitou nezbyt& nutnou dobu.
DluhoSova (2010, s. 53-54n dlouhodobé bankovni &y povaZuje ty bankovni @y,
které maji dobu splatnosti delSi nez 1 rok. Vak&d06, s. 291) doplje, Ze ®kdy se lze

setkat i s tim, Ze @y se splatnosti 1-5 let se oZnf jako stedredobé a teprve vy

s dobou splatnosti nad 5 let jako dlouhodobé.

Kratkodobé bankovni @y mohou byt poskytovany jako:

kontokorentni Usr — banka jej poskytuje klientovi na jeh&zném @tu ve forne

avérového ramce,

smenecny Uwr — banka jej poskytuje klientovi praéstinictvim odkoupeni (eskon-
tu) jeho sminky pred Ihitou splatnosti sknky,

lombardni G¥r — banka poskytuje klientovi pe¥istanovenowastku na dobu ur-
¢itou, a k zaji&ni Uwru vyuziva zastavu movitého majetku klienta,

spotebni U¥r — banka jej poskytuje fyzickym osobam na gploni &el, zpravi-
dla na dobu 6-48 #siai, za pevnou ®sicni splatku z gjmu. (Polidar, 1999, s.
117, Krél’, 2008, s. 125-142)

Dlouhodobé a g¢drédobé bankovni t&ry mohou byt v zakladni forénposkytovany ja-

ko:

dluzni upis — banka jej poskytuje klientovi na z&klivérové smlouvy ve form
piesré stanoven&astky, na stanovenou dobu, stanovetgl @ za stanovenou

arokovou sazbu,
hypoteni Uwr — banka jej poskytuje klientoviivi zasta¥ nemovitosti,

emisni U¥r — banka jej poskytuje klientovi préstnictvim odkoupeni jeho dlu-

hopigi, které emitoval z @vodu ziskani cizich finamich zdrof,

spoftebni 0¢r — banka jej poskytuje klientovicgdevsim u #tSich mjcek. Z hle-
diska jejich zajidni jdecasto o nefimy hypot&ni uwr. (Kral’, 2008, s. 143-153;
Polidar, 1999, s. 155)
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2.1 Uvérova politika banky

Poskytovani Ggrt klientim je jednou z dlezitych ¢innosti bank. U komeé&nich bank
vytvari poskytnuté Usry znanou ¢ast aktivnich obchag které je mozno konkrétrsle-
dovat Vv jejich rozvahach. Ww jsou poskytovany za Uplatu —(rokovou sazbtijafé
aroky z poskytnutych ra jsou vyznamnym zdrojem vynbskomegnich bank. Vyse
arokové sazhy, za kterou je korteir banka U¥r poskytnout, odpovida likvidita riziku
daného usru. Poskytovani (i, tak jako ostatntinnosti komegnich bank, podléha
regulaci ze strangeské narodni banky. V této oblasti & regulace zejména v objemu
poskytovanych (&, jejichz maximalni vySe je odvozovana od kapitddunky, zajistni
Uvéra a diverzifikaci portfolia Gera bank. (Polidar, 1999, s. 117CNB, 2008; CNB,
2012)

Kazda komami banka si stanovuje svou vlastnétovou politiku, neboli zasady a meto-
dy, které uplatuje @i poskytovani Gera. Na zaklad ni pak rozhoduje o poskytnuti
neposkytnuti G&ru. Zakladnimi kritérii, kteréip rozhodovani upldiuje jsou navratnost a
vynosnost. Navratnost ému vyjaduje schopnost dluznika splatitigwivér ve sjednané
doks. V pripact uwveéra na podnikatelskédgly banky k tomuto €elu pouZivaji ukazatel:

Celkova vySe 0¥ra / (roéni disponibilni zisk + odpisy) 3)

Vynosnost U¥ru je vyjadenim vySe urokového vynosu z poskytnutéhéruvVvysi troku
za urokovaci obdobi banka vyitava na zaklatldluznécastky a urokové sazby pro uro-

kovaci obdobi, ktera je stanovena v procentech.
Urokova sazba z @wu maze byt stanovena jako:
- pevna - stanovenaditym procentem za zvolené obdobi (rok),

- pohybliva - stanovena odchylkou od zakladni sakisrou banka pravidetnvy-
hlasuje. Urokova sazba konkrétnihodiiv se pak rni v zavislosti na zgnach
zakladni sazby bank{Sekerka, 2010, s. 14)

Z&kladnimi faktory, ovliviujicimi vySi irokové miry z (i, jsou zejmeéna:
= pravni prostedi — zakony, pravnitpdpisy a regulace centralni banky,

= vSeobecné ekonomické podminky - vySe uUrokovychlsaa@gru odrazi vyvoj

ekonomiky dané zen
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= konkurerEni prostedi - banka f stanoveni Urokovych sazeb zéiwy musi sledo-

vat Urokové sazby ostatnich bank, aby obstala kw@mci a udrzela si klienty,

= vySe naklad banky - banka, ktera neméil vysoké naklady, si fize dovolit

vySSi pruznostifp stanovovani Urokovych sazeb nez banka s vysokgakiady,

= charakter Udru (predevsim rizikovost (dru a doba splatnosti) - banka obvykle
Uctuje vySSi Urokoveé sazby z &, ktery se zda byt rizikay8i. Fi poskytovani
avéra nejlepSim klienim banka nmiZze pouZzit zvyhodimou urokovou sazbu —

prime rate. U¥ry s del3i splatnosti byvaji spojené s vy33imi Gugkni mirami.

= cile a strategie banky, finami pozice banky — banka manipuluje s vysi Uroko-
vych sazeb ndjklad proto, aby dosahla zvySeni ziskovosti nebkudachce do-
sahnout roz$eni uctité sluzby atd(Sekerka, 2010, s. 14-15)

7 Ve

2.2 ZajiStovani uvrovych rizik a podminky pridéleni avéru

Uvérovy proces ma z pohledu bankskolik fazi painaje ziskanim pétbnych informaci
od Zadatele a kae kontrolou dodrZzovani podminekdiové smlouvy. Kazdé poskytnuti
avéru vSak pro banku znamena vznik a podstoupegriotreho rizika, které trva po celou
dobu U¥rového vztahu a sgévéa v tom, Ze dluznik nesplati bance poskytnutr @ne-
uhradi stanoveny urok a poplatky. K omezeni tohzi@a banky vyuZivajitzné formy
zajiseni. K tomu slouzi zejména prénka Owrové zmisobilosti dluznika, limitovani @
ru a u¥rova kontrola dluznika. Jejich rozsah je odliSnfllpdoho, zada-li o dlouhodoby
nebo kratkodoby G, jde-li o klienta novéha@i znamého, Zzada-li o év poprvéci opa-
kovare atd. (Kral", 2008, s. 154; Polidar, 1999, s. 213:2Sekerka, 2010, s. 32-33)

2.2.1 Provérka uvérové zpisobilosti dluznika

Ucelem zkousky Gérové zpmisobilosti dluznika je komplexni zhodnoceni viedtikri
kterd bance vyplyvaji z danéhodiového vztahu. Na zakladysledk této zkousky ban-

ka rozhodne oifdéleni ¢i negridéleni Uvéru a uvrovych podminkach.
Zkouska u¥rové zpisobilosti dluznika je za#iena na:
» prowteni pravnich pogra Zadatele (pravni subjektivita),

= prowieni osobni dvéryhodnosti Zadatele — schopnosti dostat zauaizk
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» prowfteni stavajici a odhad budouci hospiské a finatni situace Zadatele (Poli-
dar, 1999, s. 213-224; Kral", 2008, s. 154-160)

2.2.2 Limitovani Qv éru

Na zaklad analyzy hospoddké a finatni situace Zadatele banka provadi hodnoceni
(rating), které slouzi jako @wova selekce Zadatebd ti a vice zakladnich skupin, riap
klienti Gvérové zpasobili (nadpimeérne ¢i stabilre hospod#ci), klienti problematiti (s
ob¢asnymi hospodékymi vykyvy) a klienti i¢rové nezpisobili (s dlouhodob podpii-
meérnymi hospodgskymi vysledky). Dle ratingu klienta pak banka ujge limitovani
avéru tak, aby minimalizovala rizika spojena s vyhockrmym stup&m mozné platebni
neschopnosti klienta. Wwovy limit spasiva zejména v limitovani fity splatnosti Geru,
vySe urokoveé sazby a zagsf uwru. (Polidar, 1999, s. 225-226; Kral’, 2008, s.-160).

2.2.3 Uvérova kontrola dluznika

Proti moznosti odepsani nebo pozdnimu splacegroug pohledavky se banky zajigi
také permanentni éovou kontrolou dluznika, ktera sfiga v opakovani zkouSky hos-
podadskeé zmsobilosti klienta v kratkodobych intervalech poazebobu trvani smluvniho
vztahu. Bi téchto zkouSké&ch banka &vje zejména zda nedochazi ke zhorSovani &nan
ni situace klienta, zda éwvbyl pouzit ke stanovenémuelu, a zda nedochazi ke zmenso-
vani vySe klientem poskytnuté zaruky. K tomut@la klient musi k Zadosti o &w pii-

kladat dalSi dokumenty, jako nap
» Podnikatelsky zan@r (investiéni a finanéni plan), ktery by mél obsahovat:
- podrobnou analyzu oboru, ve kterém firma podnikdofpchce podnikat,
- analyzu, tykajici se zaji&ti odbytu vyrabnych a prodavanych vyrobKsluzeb),
- analyzu konkurefmiho prostedi,

- analyzu vyrobnich faktdr (zajis€ni vhodnych vyrobnich, pdp prodejnich

prostor, vybaveni, materialu, kvalifikovanych praeiku),
- analyzu vytipovanych a zaj&tych dodavatél,
- analyzu cen vstupa prodejnich cen vyroliki sluzeb,

- ocekavany objem prodeje a kalkulace naklaatd.
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Analyzu souwtasné a gfedpokladané finartni situace podniku na obdobi, po

které bude trvat (8rovy vztah a v &mz by n€l Zadatel doloZit:
kolik penéz na zajistni svych podnikatelskych aktivit ma,
kolik pertz si bude muset od bankyjpit,

za jakou dobu se vlozené pri@siky vrati.

Souwasti €chto rozboil jsou vyr@ni zpravy, rozvaha, vykaz zisl ztrat, a vykaz CF,

pop. daiova @iznani za #kolik predchazejicich let a na dobu trvanériw

Doklad o pravni subjektivité klienta

vypis z obchodniho rejsku,

Zivnostensky list,

prikaz totoznosti oprawime osoby,

stanovy a zakladaci listina.

Navrh zpuasobu zajiS€ni poZzadovaného éw a doklady k tomuto zaji&ti:

nap. odhad hodnoty z&stavy soudnim znalcem, vypisdeace nemovitosti atp.
DalSi podklady

nagr. stavebni povoleni, projektova dokumentadehfed zadluzenosti u jinych

pertznich Ustait, Udaje o vyvoji a stavu zakazek, seznam (soupégetku atp.

Informace ziskané od Zadatele ostige owtuji a dophuji informacemi ziskanymi z

vngjSich zdrofi - nag. od dodavatél, odkEratel, vétitelt a banky daného podniku, ze

studii o vyvoji daného oboru, z tisku, ze zpravardanizaci, které se zabyvajiésbm

informaci o U¥rové minulosti podnik. Teprve na zakladprowieni komplexni zfisobi-

losti Zadatele o G banka rozhodne ofipléleni Uwru (viz. schéma hodnoceni zadosti o

uveér —

Filoha 3. Na poskytnuti gwu nema klient pravni narok. Banka si sama zvéli ki

enta, kterému je ochotnadinposkytnout.

Poskytnuti U¥ru banka zamitnetpdevsim v fipact kdy zjisti, Ze Zadatel:

ma dlouhodobé platebni potize,

hospod#é neefektivig,
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- nema dostate¢ zajiSeny odbyt pro svou produkci,
- nedostatén¢ spolupracuje s bankou (fapeposkytuje péebné informace).

(Kral’, 2008, s. 161-162; Polidar, 1999, s. 227¢ce&kWaterhouse Coopers, ©1999, s. 17-
24, 77-81; Sekerka, 2010, s. 33-34, 37-40)

2.3 Vyhody bankovnich Uwrua

Vyhody bankovnich (&ri Ize obeci spatovat zejména v nasledujicich skirtestech:

= piijeti BU umoZni podniku dosahnouttsi pruznosti ve své kapitalové struidp

a tim schopnosti rychleji reagovat na stéle grioi podminky na trhu,
= BU mohou ziskat i podniky, které nemohou emitokaieani dluhopisy,
= podminky poskytnuti BU jsou sjednavany individwéln
= (roky placené z BUiedstavuji daové uznatelny naklad,
= piijetim BU neztraci akciorfasvou kontrolu nadinnosti podniku,
= s pijetim BU nejsou spojeny vysoké emisni naklady,

» zavaznost splatek uréla jistiny pomaha finaimim manazem k plesnému sta-
noveni vynosnosti investic. (Sekerka, 2010, sTE#evova, 2006, s. 100-101)

2.4 Nevyhody bankovnich U¥ra
Na druhé strahjsou s pijetim bankovniho G&u spojeny i utité nevyhody:
= piijetim BU Ize ziskat pouze omezeny objem fikrzich prostedki,

= po peekroseni ukité miry zadluZenostipstava byt BU pro podnik vyhodny (al-

ternativou s niz§imi naklady se stava emise dlugippi
= piijeti BU vyZzaduje, aby ®& podnik k dispozici uité vlastni finagni prostedky,
=k pridéleni BU je teba jiséni formou zastavy majetku,

* vynosy a jistina musi byt hrazeniegreé dle splatkového kalen## bez ohledu na
aktudlni vysi zisku podniku atd. (Sekerka, 201@4s.Tetevova , 2006, s. 101)
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3 LEASING

Stala aktiva ve forthmovitého i nemovitého majetku Ize ziskat koupionahjmem. Za-
timco ke koupi je nutno nashromazdit fgtiné mnozstvi pém nag. kumulaci zisku,
vydanim novych akcii, fgckou atd., ndjem umaije uzivani ¥ci ¢i prav bez jejich na-
kupu. Dle Synka (2003, s. 312) leasingem (najmesaumime smlouvu, ve které jsou
prava na uzivani stalych aktiv n&itwu dobu pronajimatelem (lessor) poskytnuta najem-
ci (lesse). Leasing jako zdroj financovani s€atamaso¥ Sifit v padesatych letech
v USA, v zemich zapadni Evropy pak o desetiletidgpzNa ceském finadnim trhu se

leasing z&al vyuzZivat s nastupem trzni ekonomiky v devadesalgtech.

Je upraven zadkonem o bankach21/1992 Sb a poskytuji jej Rejstji specializované
leasingové spotmosti, které nepeebuji zvliastni licenci. Déle jej mohou poskytovat p

bocky zahraninich bank s povolenim gdNB. (Kamenikova a kol., 2010, s. 69)

3.1 Charakteristika leasingu

V obecné rovig je leasing prosédek, ktery na éditou dobu umo#uje uzivani movitych

a nemovitych pedn®ta, které jsou majetkem jiného subjektu. V platn&ské pravnim
fadu neni leasing vyslo¥rdefinovan. Benda a kol. (2000, s. 15-16) char&@dgrleasing
jako operaci, v ramci které poskytovatel leasinpagingova spotaost) pdizuje &c,
pravo nebo jinou majetkovou hodnotud@ntt leasingu) poZzadovanoudijgmcem lea-
singu (leasingovym najemcem). Tewtdinou vybira i vyrobce, prodejc& dovozce
piednttu leasingu, ktery mu je pak poskytovan dlouha@dah dobu ufitou. Predmét
leasingu Astava ve vlastnictvi leasingoveé spmiesti po celou dobu leasingu, avSak zisky
a uzitky plynouci z jeho uzivani nale#ijpmci leasingu. V zavislosti na zvoleném druhu
leasingu pechazi vlastnictvi igdmetu leasingu po ska@eni leasingové doby duna -

jemce leasingu nebo je danfednet vracen poskytovateli leasingu.

3.2 Druhy leasingovych operaci

Leasingové spotmosti poskytuji Bkolik typu leasingu, z nichZ se na naSem trhu vy&azn
vyuZivaji gredevsim dva zakladni druhy — firdauh a operativni leasing. Hlavni odliSnosti

mezi nimi je zejména rozsah vlastnickych a uziwigth rizik pro leasingovou spcle
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nost a pijemce leasingu, délka trvani leasingu, a opexqdu vlastnictvi fednétu lea-

singu po jeho skafeni.(Benda a kol., 2000, s. 17)

3.2.1 Finan¢ni leasing

Kamenikova a kol. (2010, s. 70-7djrovnava finagni leasing k prodeji na splatky. Jde

o vztah mezi vyrobcem, leasingovou sgalesti a uzivatelem.

Pri financnim leasingu nese veskera rizika a naklady, kteséam byt s pedmétem lea-
singu spojeny, fljemce leasingu. Jedna se zejména o naklady nauldrbpravy, riziko
poSkozenigi pokles jeho trzni hodnoty r@dnet leasingu vSak neni v majetku uzivatele,
ktery jej tim padem neodepisujefibe vSak splatky vyuzit jako naklad a snizit sigal
danovy z&klad. Doba finamiho leasingu zpravidla odpovida dppo kterou je fednet
mozno odepisovat dle davych gedpidi. Po skofeni této doby madiSinou gFijemce
leasingu pravo ziskat pronajimany majetek do viesstin(kupni opce). Formu fin&niho
leasingu tudiz fijemce voli pedevSim v fipact zajmu o budouci vlastnictvi pronajima-
ného gednttu. (Benda a kol., 2000, s. 17; Kamenikova a kol., 281G0-71)

3.2.2 Operativni leasing

Operativni (provozni) leasing, jedan gedevsim pro poebu kratkodobého neboretl-
nédobého uzivani daného majetkiijgmcem leasingu. Tato doba je vyradaatSi nez
doba fiskalni Zivotnosti (odepisovanijepmétu podle daovych gedpigi. Na rozdil od
finanéniho leasingu nese veskera rizika a naklady, spagggirednétem leasingu, leasin-
gova spolenost. Ta hradi naklady udrzbu a opravgdnetu leasingu, odpovida za jeho
provozuschopnost, a v agem gFipadré poskytuje pijemci leasingu ndhradnigdntt s
podobnymi parametry (revolvingovy leasing). Stadd&ije predmet leasingu po skafe-
ni doby leasingu navracen leasingové spueti, pokud se abstrany nedohodnou ji-
nak. Operativni leasing je svou pravni podstatalopay EZnému najmu. (Benda a kol.,
2000, s. 18, Kamenikova a kol., 2010, s. 69-70)

3.2.3 Ostatni druhy leasingu

Kromé obecr nejrozstergjSich typi leasingt (finanéniho a operativniho) disponuiji lea-
singové spolknosti nabidkourady dalSich druln leasingu, kterymi se snaZzi uspokojit
podnikatelské a spi@bitelské pdeby svych klient. Pati mezi i nagiklad modifiko-
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vany finargni leasing, zgtny leasing, konsorcialni leasing, subleasing, I&idéBenda a
kol., 2000, s. 18-21)

3.3 Cena leasingu

Cenu leasingu tud pafizovaci cena majetku, Urok z & a leasingova marze pronajima-
tele. VySe najemného je nejvice ovima urokovou sazbou éru, dobou leasingu, frek-

venci splatek a odkupni cenou. Byva vygb leasingovym koeficientem (LK):
LK = leasingova cena / pdizovaci cena 4)

(Kamenikovd, 2010, s. 73; Strouhal, 2006, s. 1(2-10

3.4 Vyhody a nevyhody leasingu

Leasingové transakce s sebou nesgkiané pozitivni ekonomické a uZzivatelské dopady
pro @ijemce leasingu, ne ve vSech situacich jsou vSakgrvyuzitelné a vyhodné. Sy-
nek (2003, s. 312) jako hlavni vyhodu leasingu dajeaskuténost, Ze fijemci leasingu
Seti vlastni finani zdroje a mze tak @iznivé ovlivnit jeho cash flow a likviditu, a
umoznit &elngjSi vyuziti provozniho kapitélu. Dale pak podkg keasing sniZuje riziko
ztrat, které vznika ze zastarani hmotného majetgmiéhu smlouvy. K nezanedbatelné
vyhod, a to i oproti Ugram, pati také to, Ze obvykleipnasi daové udlevy na najemce,
neba’ leasingové splatky setinji do naklad prijemce leasingu, zatimco splatkycav se
Uctuji z jeho zisku. Kamenikova a kol. (2010, s. #dyic dodavd, Ze jestlize najemce
piednt leasingu vyuziva pouzetlhem utité sezény, je mozné dohodnout s leasingovou

spole&nosti nepravidelné splatky.

Nevyhody Synek (2003, s. 312) shge pedevsSim v tom, Ze leasing jétSinou drazsi
nez koug za hotové penizé& prostednictvim U¥ru, nebd pravidelné leasingové splat-
ky, zahrnuji nejen naklady spojené s vlastnictvaihe, i zisk leasingové spdaleosti (lea-
singovou marzi - rozdil mezi leasingovou d&ipovaci cenou). Benda a kol. (2000, s. 21-
22) navic dodavaji, Ze po skami leasingu fechazi do vlastnictviifjemce leasingu
vétSinou jiz odepsana nebo té&hodepsana majetkova hodnota aala& vyhoda zkrace-
nych odpig v doke trvani leasingové operace se tak stira. Navic tgk&onuje na ne-
bezpei bankrotu leasingové spdlmsti fred dokoenim leasingové operad@enda a
kol., 2000, s. 21-22; Kamenikova a kol., 2010,35.S¥nek a kol., 2003, s. 31)
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4 ANALYZA UV EROVEHO RIZIKA

Navratnost poskytnutého &w je u podnikatelskych subjektasto vazana na realizaci
jejich zangru, ktery ma byt G&rem pokryt. Postupyiprozhodovani banky otéleni
avéru se obvykle liSi podle toho, zda se jedna o Zadl@sovozni nebo o investii Uwer.
Kazda banka vSakied poskytnutim jakéhokoliv éw podrobg zkouma informace
nejen o klientovi a jeho podnikatelském z&m ale posuzuje také jeho bonitu, tzn. fi-
nartni historii, ekonomickou situaci a schopnost spgldo€r véetné aroki a poplatk.

K tomuto &elu provadi analyzu kvalitativnich a kvantitatiimiznaki Zadatele.

4.1 Kvalitativni analyza

Kalabis (2005, s. 81-82jka, Zze pi analyze kvalitativnich zndkbankacasto gihlizi

k vlastnim kontakim s Zadatelem o &x, zda jeci neni jejim klientem, hodnoti délku a
aroven vztahu. Pro ziskani dalSich relevantnich inforntagdd nejen z internich zdtoj
spole&nosti, ale také ze zdioexternich. Pavelkova a Knapkova (2008, s. 65) ujzka
predmét zkoumani zdrdj finanéni analyzy (FA) zejména firemni statistiky produkce
poptavky, odbytu, zasstnanosti, oficialni ekonomické statistiky, zprargdoucich pra-
covniki a manazer, komentée odborného tisku, nezavisla hodnoceni a progridury,

zovni zpravodajstvi atd. fiRéto analyze banka obvykle hodnoti:
* image spolénosti,
= cile spolénosti a jeji strateqii,
= potencial spoknosti v daném oboru,
= strukturu vlastnictvi a podifidicich pracovnik na akciovém kapitalu,
= Kkvalitu managementu — jeho zkuSenost, profesianalitove fizeni atd.,
= konkurertni schopnost,
= zajiSenost a diverzifikaci odbytu,
» postaveni spot@mosti na trhu v ramci odwi,

» vyuZivani IT atp. (Kalabis, 2005, s. 81-83; Paveka Knéapkova, 2008, s. 63-66)
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4.2 Kvantitativni analyza

Z&kladnim zdrojem informacitipphodnoceni kvantitativnich znakspol&nosti jsou fi-
nartni vykazy — rozvaha, vykaz ziska ztrat a vykaz o pémnich tocich, na zaklad
nichz banka hodnoti zejména firain riziko a ziskovost klienta. PodMejstiika a kol.
(2008, s. 472) serptéto finarkni analyze banka zabyvaegalevsim strukturou aktiv (co
spol&nost vlastni), kvalitou a intenzitou vyuZivani aktzpisobem jakym jsou aktiva
vyrovnavana pasivy (jak je spoleost financovana), aktualni vykonnosti sgalesti,

ziskovosti a solventnosti spoltmsti atp. (Kalabis, 2005, s. 82-83)

Marek a kol. (2006, s. 185) pak shrnuji fisahanalyzu jako proces vygevani a vyvo-
zovani zawra z vysledk financniho hospodani minulych nebo budoucich obdobéité
osoby ¥etre zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovamq#éovych finartnich

parametit a owfovani jejich skuténé vypovidaci schopnosti.

4.2.1 Metody finanéni analyzy
K zakladnim metodam fingni analyzy pat:
» horizontalni a vertikalni analyz&étnich vykas,
= analyza porerovych ukazatél aCPK
» analyza soustav ukazaigl
» souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku. $&b(P006, s. 41)

Pavelkova a Knapkova (2008, s. 66) dale doplvyssSi metody finatni analyzy - mate-

maticko-statistické a nestatistické metody.

4.2.2 Postup pFi finanéni analyze

Jak jiz bylo uvedeno vyse, jgig-A vzdy primarni analyza vSecldtnich vykas, a to
alespa za 2-3 bezprostdre predchazejici &etni obdobi. Velmi @lezité je vSak take
nasledné porovnani s vysledky auperného podniku v daném oévi, pripadré

s ptimérnymi hodnotami celého odivi za hodnocené obdobi. Prvnim krokem FA je
procentni rozbor rozvahy a VZZiimémz se jednotlivé polozky vykézpievedou na re-
lativni procentni vyjateni udavajici vztah polozek ke zvolenému zakladm jE dosa-

Zeno moznosti vyhodnoceni struktury majetku. Dépim o trendovou analyzu uvede-
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nych vykaz, je mozno také zachytit zZmy vyvoje jednotlivych polozek vase,
s moznosti prognostického vyuziti. Ke zhodnocedngalivych slozek finaéni rovno-
vahy slouzi analyza pafrovych ukazatei: zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.
Sleduje vzgjemny vztah dvou ekonomickych &iali K tomu je zapdtbi vykEr takovych
ukazatel, kterd jsou vhodna pro analyzovanou spodst a odvtvi, jelikoz ne vSechny
ukazatele maji univerzalni vypovidaci schopnostysgchny typy podnik DalSim kro-
kem je rozkryti vztal uvnitt jednotlivych skupin ukazatlnag. pomoci pyramidovych
rozkladi. Banka také zpravidla zpracovava analyzu CF. Tagb@ objasnit motivy, které
vedou Zadatele k poptavani cizich zdroyysledkem FA je vyhodnoceni realné ekono-
mické situace a probléimspole&nosti. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 66lpBnova,
2007, s. 49; Synek a kol., 2003, s. 352-355)

4.2.2.1 Analyza absolutnich ukazatal

Udaje obsazené wétnich vykazech je mozndimo pouzit zejména k analyze vyvojo-
vych trendi a k procentnimu rozboru jednotlivych skupiti. &#alyze vyvojovych trend
dochéazi ke srovnani zmy jednolitych polozek ¥ase prosednictvim procentualniho
vyjadieni oproti hodnotdm vychoziho roku. Yigadt procentniho rozboru se kazda po-
lozka vykazi vyjadii jako procentni podil zvolené zakladny poloZenépsbcent. Pavel-
kova a Knapkova (2008, s. 66-67) réli financni tdaje na stavove, tokove, rozdilové a
pongrové. ,Rozvaha obsahuje Udaje o stavu ditému okamziku (stavové ukazatele),
VZZ nam ve fornd nakladi a vynos predklada udaje za dar@asovy interval (tokove
ukazatele). Z rozdilu stavovych ukazateiskavdme rozdilové ukazatele. Jestlize vyka-

zany Udaj davame do pénu s jinym udajem, pracujeme s pé&novymi ukazateli.”

4.2.2.2 Analyza rozdilovych ukazatel

Rozdilové ukazatele jsou aany k analyze hospotkni podniku pedevSim z hlediska
jeho likvidity. Jak jiz bylo uvedeno, jsou tyto waele rozdilem stavovych ukazdtel
K nejvyznamijSim rozdilovym ukazatéim pati cisty pracovni kapital:

CPK = obéZny majetek — kratkodobé cizi zdroje (5)

Aby byl podnik schopen spléacet své zavazkssy musi disponovat gebnou vysi rela-

tivné volného kapitalu, tzn. mitipbytek kratkodobého OM nad kratkodobymi zdroji.
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Dlouhodoby Vlastni kapital
HRHES Dlouhodoby
o Ciz kapital kapital
CPl dlouhodoby
e Cizi kapital
Obg&zmy majetek kritkodoby

Obr. 3.CPK z pozice aktiv (Zdroj: Pavelkova a
Knapkova, 2008, s. 67)

DalSim rozdilovym ukazatelem js@isté pohotové prostdky, které vyjatlji schopnost

podniku okamZit zaplatit pra¢ splatné kratkodobé zavazky.
CPP = pohotové pedZni prostiedky — okamZi& splatné zavazky (6)

Cisté pracovni progedky tak vyjaduji nejvy3si stupe likvidity, jelikoZz zahrnuji pouze
hotovost a éstatek na &ném @tu. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 67-68)

4.2.2.3 Analyza pondrovych ukazatel

Z&kladnim nastrojem FA jsou ukazatele goowé, které diky svému relativmenardg-
nému zpracovani umadji ziskat rychly pehled o hlavnich finamich charakteristikach
podniku. Jde o ukazatele zadluZenosti, likvidigntability, a aktivity, pip. ostatni ukaza-
tele. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 68-69)

Analyza zadluzenosti

ZadluZenost podniku znamend financovani jeho akéjen z vlastnich, ale i z cizich
zdroji. Celkovy dluh zahrnuje dlouhodobé i kratkodobéhglluveiitelé zpravidla uped-
noshuji nizsi zadluZzenost (niZsi riziko), zatimco vidst podniku se zpravidla snazi vy-
uzit finartni paky. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 69; Synkél., 2003, s. 359)

Dittmar (2000, s. 4-5) charakterizuje fikah paku nasledown ,Pouziti cizich zdraj

v kapitalové struktie podniku se nazyva finami paka.Cim vice dlutih podnik ma (jako
uréité procento z aktiv), tim vysSi je stup@&nancni paky. Vyuzivani dluhu jako paky
vSak nmize vyrazg zvysit jak zisky tak i ztraty. Takze finami paka zvySuje jednak po-

tencialni gijmy akciondt, ale také zvySuje pra¥dodobnost finaini tisré a ztraty."
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Podnik, jehoz dluhy jsou vysSi nez hodnota jehcetkajlze povaZzovat za podnikeullu-
Zeny. Ugitd mira zadluZenosti je vSak pro kazdou sfpubst Zadouci. Obeénse za
vhodné povazuje 30-60% zadluzeni, zalezi vSak naugtodnikani spotaosti. Ta vyu-
Ziva cizi kapital v fipac, Ze ji ginese ¥tSi vynos nez jsou naklady s timto kapitalem
spojené (uroky). Kazda firma by&a usilovat o optimalni finami strukturu, o nejvhod-
n¢jSi poner vlastniho a ciziho kapitalu, protoze ten rozheduwjtom, za kolik firma cel-
kovy kapital paidi. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 69; Synekla 8803, s. 359)

Pri analyze zadluZzenosti jsou srovnhavany rozvahouézpg, zc¢ehoz je patrno v jakém
rozsahu a z jakych zdifojsou financovana aktiva podniku, a polozky VZZeré udavaji

kolikrat jsou naklady na cizi zdroje pokryty promdm ziskem. Hlavnimi ukazateli jsou:

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (7)
Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital (8)
Urokové kryti = EBIT / Nakladové troky (9)

(Strouhal, 2006, s. 56)

Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku vyrovnat své splatné zavaaky byl podnik
solventni, musi mitést aktiv ve vysoce likvidni forén tzn. takove, kterou je mozno
rychle gemenit na penize. Nejlikvidsi jsou hotové penize, nejmglikvidni je dlouho-
doby majetek. Jednotlivé ukazatele likvidity p&mji to, ¢im je mozno platit s tim, co je

treba zaplatit. Likviditu podniku Ize hodnotit podlkazatel bézneé, pohotové a okamzité

likvidity (likvidita I. — Ill. stupné):
Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (20)
Pohotova likvidita = Obézna aktiva - Zasoby / Kratkodobé cizi zdroje (11)

Okamzita likvidita = Kratkodoby finan éni majetek / Kratkodobé cizi zdroje  (12)

Tyto ukazatele je vSakeba brat jako orientai charakteristiky, jelikoz likvidita méa vza-
jemny protikladny vztah s rentabilitoDittmar (2000, s. 4) tuto problematiku vy$uje
nasledova: ,Likvidita je cenna.Cim vice je podnik likvidni, tim ménpravdtpodobna je
financni tised (tzn. potiZze se splacenim diuhebo nakupem pibnych aktiv). Bohuzel,

obecrg plati, Ze vlastnictvi likvidnich aktiv je ménvyhodné. Nafiklad penize
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v hotovosti jsou ze vSech investic nejvice likvidalie zpravidla nenasi zadny zisk —
prost jen jsou. Proto dochazi k rozporu mezi vyhodakvidlity a potencialnimi uslymi
zisky.” Strouhal (2006, s. 50-51) dodava, Ze i r@koplati to, Ze pokud spaleost vytvdi
zisk jeS€ neznamena, Ze je schopna hradit své zavazky.tRfadikjSi analyzu likvidity

se vyuZziva analyza plandipna a vydafi zahrnujici vSechny podstatné faktory, které by

mohly v budoucnu ovlivnitfijmy a vydaje spokosti.

Kratkodobou finatni stabilitu pak charakterizuje ukazatel podéistého pracovniho
kapitalu na obznych aktivech spotmosti, ktery by mil dosahovat hodnoty 30 - 50%.
Podil CPK na OA = Obézna aktiva — Kratkodobé CZ / Obsézné aktiva (13)

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s.74)

Analyza rentability

Ukazatele rentability pos#iuji zisk s vySi zdrdi, které byly na jeho vytweni vynaloze-
a zadluzenosti na zisk podniku po z&fan Fi vypoctech rentability se vychazi Zkolika
arovni zisku —¢isty zisk (EAT), zisk ped zdasnim(EBT), zisk ped zdagnim a Uroky
(EBIT) a zisk ged odpisy, uroky a zdanim (EBITDA). Zdrojem informaci jsou jak uda-

je z rozvahy, tak i z vykazu zigla ztrat. Nejastji se pouZzivaji tyto ukazatele:

Rentabilita celkoveho kapitalu (ROA) = EBIT / Aktiva (14)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapital (15)
Rentabilita trzeb (ROS) =Cisty zisk / Trzby (16)

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 77-80; Strouhdl626. 48; Synek a kol., 2003, s. 361)

Za rozhodujici z ukazatetentability povazuje Synek a kol. (2003, s. 36Z3zatel ROE,
jelikoz meti efektivitu, s niz podnik vyuziva kapitél vioZzemfastniky podniku. Tento
ukazatel udava, kolik haté cistého zisku fipada na 1 K investovanou vlastniky do
podniku. Na druhé strénvS8ak Synek a kol. (2003, s. 36@9ukazuje nait problémy

s timto ukazatelem spojené, a to problém &ce(pcita s historickymi detnimi hodno-
tami), problémcasu (Rkteré aktivity, vyvolavaji iist ndklad a tim snizeni ROE, které
vSak v dalSich letech zase vzroste), a problérkajZiteré ROE nebere v Uvahu. Dittmar
(2000, s. 64-65k této problematice dodava: ,Vzhledem k tomu, ZeAR® ROE jsou
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¢asto vyuzivanymi ukazateli, ja@l@zité mit na pa®ti, Ze jsou to Getni ukazatele renta-
bility. Z tohoto divodu by bylo vhodsi tato ngfitka nazyvatrentabilita (etnich aktiv
a rentabilita (retniho majetkuVe skuté€nosti je ROE #kdy nazyvan jakaentabilita
cistého jn@ni. At uZ jsou tyto ukazatele nazyvany jakkoliv, bylornsvhodné srovnavat

jejich vysledek nafpklad s mirou navratnosti na finarich trzich.”

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity néi, jak efektivrié podnik vyuZiva sva aktiva — pokud jich ma vice nez
je treba, vznikaji zbytné naklady a sniZzuje se zisk, pokud jich ma netistarichazi o
potencialni trzby. Ukazatele obratu ma§idmou d¥ formy — ukazatel ptiu obratek a
ukazatel doby obratu. Ukazatelgwo obratek vypovida o tom, kolikrat se za stanoveny
¢asovy interval obréti dgity druh majetku a ukazatel doby obratu pak sledlgbu, po

kterou je majetek v dité forme vazan.

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva (17)
Dobra obratu zasob = Piimérny stav zasob / Trzby * 360 (18)
Obrat zasob = 360 / Doba obratu z&sob (19)
Doba obratu pohledavek = Pimérny stav pohledavek / Trzby * 360 (20)
Obrat pohledavek = 360 / Doba obratu pohledavek (21)
Doba obratu zavazki = Pramérny stav zavazki / Trzby * 360 (22)
Obrat zavazki = 360 / Doba obratu zavazi (23)

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 80-81; Strouhdl626. 53-54)

4.2.2.4 Analyza soustav ukazatel

K hlavnim nevyhodam jednotlivych skupin p&mvych ukazatei pati to, Ze neposuzuji
financni situaci podniku komplexin ale jsou vzdy zagiieny pouze na jednu oblast - ren-

tabilitu, likviditu, zadluZenost atd. Existuji dzakladni typydchto soustav:
» paralelni — ukazatele jsdazeny vedle sebe a mohou tak mit stejndazitost

» pyramidova — vrcholovy ukazatel se postipozklada na déi analytické ukaza-

tele, mezi nimiz existuji pevné vztahy.
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U pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele hy tento ukazatel vyjadvat za-
kladni cil podniku. Timto ukazatelem je obvykle R@Ep. ROA. Hlavnim Ukolem toho-
to rozkladu je kvantifikace vlivzmen dilcich analytickych ukazatilna znénu vrcholo-
vého syntetického ukazatele. Mezi analytickymi w@itali existuji jak nasobné (multipli-
kativni) vazby, tak i vazby sétové (aditivni).(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 91-92;
Strouhal, 2006, s. 60-61; Synek a kol., 2003, 8) 36

4.2.3 Optimalni kapitalova struktura podniku

Synek (2003, s. 41-42) charakterizuje kapitaloviouksuru podniku jako strukturu zdro-
ju, z nichz majetek podniku vznikl. Majetek vloZergstniky podniku tvti vlastni kapi-
tal. Majetek vloZeny &kiteli tvori cizi kapital. Optimalni kapitalovou strukturu pefi-
nuje jako minimum celkovych nakladha podnikovy kapital, iiltiemz DluhoSova (2006,
s. 105) dodavd, Ze musi byt zamvespektovanigdpokladany vyvoj trzeb a zisku i ma-

jetkova struktura podniku.ifPoptimalizaci miry zadluzenosti se vychazi z tobe,

» cizi kapital je levijSi nez vlastni¢imz zvySuje rentabilitu vlastniho kapitélu, je-
likoz drok z ciziho kapitalu je davé uznatelnym nakladem (davy Stit), zatim-
co dividenda, jako od#ma za vlastnictvi kapitalu, se vylvae zisku po zdami,

» s mstem zadluzenosti roste i Urokova mir&tsvriziko vyzaduje vySSi vynosnost,

» s mstem zadluzenosti (rizika) roste i poZzadavek akitiona vy3Si dividendy,

= substituce vlastniho kapitalu dluhem ziaje naklady na celkovy kapital az do
urcité miry zadluZzenosti, od které potomapgrné naklady na kapital Zaou
znovu Kst. (Pavelkova a Knapkova, 2009a, s. 182-185; Sgrial., 2003, s. 53)

naklady na naklady na
kapital (v %) viastni kapital

ke

25 +
prameérné naklady
na kapital

naklady na
cizi kapital

10 20 30 40 50 60 70 80 D/C
zadluzenost (v %)

Obr. 4. Optimalni kapitalova struktura (Zdroj:

Synek a kol., 2003, s. 53).
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Pavelkova a Knapkova (2009a, s. 161-16@azuji jednotlivé druhy kapitalu z hlediska
jejich ceny pro podnik takto:

1) nejlevrgjSi = kratkodoby cizi kapital,
2) draZ8i = dlouhodoby cizi kapitél,
3) nejdrazsi = vlastni kapital.

S riznym stupim obtiZznosti je mozno ¥yslit naklady na ziskéni a uZziti kazdého zdroje
financovani, neld kazdy druh kapitalu nesedity naklad. Hodnotaéchto naklad na
kapital je dilezitym kritériem i pfijimani tiznych rozhodnuti, n&prozhodovani o fi-
nancovani investnich zangra, ocaiovani podniku, hodnoceni vykonnosti podniku apod.
Primérné naklady na kapitalu podniku jsou vazenymnmrem naklad na jednotlivé
druhy kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2009a,1€1—-162)

Cizi kapitél je samadejm¢ poskytovan za uplatu, kterou je Urokjgadré dalSi vydaje
vynaloZzené na jeho ziskani (bankovni poplatky aifklady ciziho kapitalu Ize stanovit
jako vazeny pimer z efektivnich arokovych sazeb placenych z cidiapitalu. Efektivni
arokova mira je takova urokova mira, ktera vigel skuténé tempo (%) prastku kapi-

talu za rok. (Mach#ek, 1996, s. 38-39)

e

Urceni naklad na VK je portkud slozigjsi. Tyto naklady jsou determinovany pozadova-
nym vynosem investér Ten je mozno uit jako vynos, ktery by investbziskali, kdyby
investovali své penize do jiného, stejizikového aktiva. K ufeni naklad na vlastni
kapital je zkonstruovana celada modedil. NejznangjSimi z nich je nap CAPM - Model
ocaiovani kapitalovych aktiv, ktery vychazi ze sww koeficientu vyjadujiciho relativni
rizikovost ugitého podniku ve vztahu k fpmérné rizikovosti trhu [§) a rizikové prémie

kapitalového trhu (x — ), piicteného k bezrizikové urokove rair.

re=ri+p X (rm—r) (24)
DalSim vyuzivanym modelem je stavebnicovy modedrkije sodtem bezrizikové uro-
kové miry a utité prirdzky za riziko (likvidity, trhu, oboru, finamich rizik atp.) Hodno-
ty, tykajici se rizikovych firazek pravidelds zverejiiuje MPOCR.

le=T¢+ I'a * I'pod + lFinstab * linstr (25)

(Pavelkova a Knapkova, 2009a, s. 168-173; MPO, P011
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Podle Pavelkové a Knapkové (2009a, s. 179-18@api vyuzivani cizich zdrdj moz-
nost vyuziti daovych Uspor, na druhé stkamSak niize vySsSi zadluzenost ohrozit firan
ni strukturu podniku a jeho schopnost dostat svavazkim. Synek (2003, s. 54-55)
k tomu dodava, Ze optimalizace kapitalové strukkagdého podniku proto sgiwa ve
vzajemném vyrovnani vynosnosti a rizika tak, ablp lmpsahovano maximalni trzni hod-
noty podniku, coz potvrzujeDittmar (2000, s. 281): ,Finani manaz# by mgli zvolit
takovou kapitalovou strukturu, se kterou bude fimmaximalizovat svou hodnotu, proto-
Ze tato kapitadlova struktura bude pro vlastnikynfirtou nejpinosrgjsi.“ Tetrevova
(2006, s. 42) dale upozasje také na to, Zetprozhodovani jeieba vzit v tvahu i dalsi
faktory, nap. pravni formu daného subjektu, charakter, struktupobjem aktiv podniku,
velikost a stabilitu dosahovaného ziskaete dividendové politiky, rozsah statni admi-

nistrativni regulace spojené s vyuzitim daného jedinancovani atd.

4.3 Méreni Gvroveho rizika
Pro nefeni rizika banky vyuZivaji finami a nefinagni analyzu, ktera je seoasti ratin-

govych a scoringovych model

Tab. 1. Hlavni rozdily mezi ratingem a scoring@woirédk, 2001, s. 156)

Polozka Rating Scoring

Hodnoceny subjekt a

2N €L ext.zdroje

Hodnoceny subjekt

Kvalitativni i kvantitativni Prevazri kvantitativni, di-

Charakterdat |, hedem do budoucna | véryhodné jsou minulé

Analyzu provadi | Ratingovy tym, min. 2 lidé Jeden analytik

Zpiisob hodnocent Analyza s pevahou kvalita- | Autorizovany proces sid

tivnich faktofi razem na kvantitativiiast
. Znamka na z&kladrozhod- | Vystupni podle automatizor
Vysledek P . , . g e
nuti ratingového tymu vaného vypotu paiitace
Doba hodnoceni | 1 az 2 ndsice Do 1 tydne
Cenova nara@nost | Radow ve statisicich K Minimalni poplatek
Usiti Nestandardni nebo vyznamt Standardni nebo mensi obt

né dlouhodobé kontrakty | chody, kratkodobé
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4.3.1 Rating

Rating je hodnoceni klienta, které provadi nezéwviatingové agentury. Zahrnuje vesSkera
rizika, ktera jsou o klietovi ratingové agefgwznama, a ta na zaktadich vyhodnocuje
schopnost klienta dostat svym gasnym i budoucim zavaiin. Je jednim z hlavnich
kritérii pro rozhodovani investiorbank a obch. partneo spolupraci s hodnocenym sub-
jektem. NejznargSimi ratingovymi agenturami jsou cel@ové pisobici Standard &

Poor’s, Moody's a Fitch, ale iGR existuji tuzemské ratingové spiesti.
Ratingové agenturyipzpracovavani ratingu hodnoti riégad:

» makroprostedi, trzni prosedi a region,

= |egislativni a pravni povinnosti a omezeni,

= strategii podniku, dodavatelsko-aalatelské vztahy

» provazanost spateosti v ramci holdingu

= finanéni vysledky, nap vyvoj ziskové marze, urokového kryti, zadluzenost
likvidity, oteviené U¥rové linky atd. (Kalabis, 2005, s. 81-83)

4.3.2 Scoring

Pt rozhodovani o poskytnuti &u banky vyuZzivaji specialni programy, které sehsou
n¢ nazyvaji ,bodovaci analyza“ (scoring). Kazda bamjgaziva vlastni systém. Ten sié p
hodnoceni klienta zagfuje zejména na historii a délku existence podniitagnotu ma-

jetku podniku, hospodani podniku, platebni moralku aftkalabis, 2005, s. 81-83)

K nejznangjSim metodam, hodnoticim bonitu kli@nma z&klad minulych statistickych

dat, paiti tzv. rychlé testy napAltmanv index finagniho zdravi nebo Index IN(17).
Altmaniyv index finanéniho zdravi (Z-score model)

Tento model se pomoci metody diskriminanalyzy snazi stanovitditou hranici, ktera
by rozclila podniky na spolkénosti s vysokou prawgodobnosti bankrotu a spohmsti,
kterym nebezp#g bankrotu nehrozi.#Pkonstrukci modelu vyuZzil profesor Altman udaje
jak od prosperujicich, tak i od naslédtbankrotovanych firem, a sestavil tak model zalo-

Zeny na pti pomerovych ukazatelich a jimifslusnych vahach:

Za=0,717 % + 0,847 X% + 3,107 % + 0,420 % + 0,998 X% (26)
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Kde: X, = Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva,X Nerozaleny zisk / Celkova aktiva; ¥= EBIT /
Celkova aktiva; %= Trzni hodnota VK / Celkové dluhyp< Trzby / Celkova aktiva

Vysledek vySSi nez 2,9 indikuje prosperujici spotest. Vysledek nizSi nez 1,2 vyjaie
vazné ohrozeni fing&ni situace spolmosti. A i vysledku v rozmezi obou hodnot (1,2 —
2,9) test mii — spolénost se nachazi v tzv. ,Sedé 68 nevyhragnymi finartnimi vy-
sledky. (Pavelkova a Knapkova, 2009b, s. 40-41gubtal, 2006, s. 61-62)

Index INO1

Na zaklad matematicko statisticky modefatingu a praktickych zkuSenosti pnalyze
finanéniho zdravi podnik byl pro podminkyCeské republiky manzeli Neumaierovymi
sestaven indexiéryhodnosti IN95. Pro hodnoceni vykonnosti podnikuediska vlast-
nika sestavili manzelé Neumaierovi dalSi indexespidnitniho charakteru IN99. Vycho-

diska oboudchto index: spojuje Index INO1 zaloZeny na nasledujicich vahac
INO1 =0,13X% + 0,04 X% + 3,92 % + 0,21 X + 0,09 X% (27)

Kde: X,= Aktiva / Cizi zdroje; % = EBIT / Nakladové uroky; X= EBIT / Aktiva; X, = Vynosy /
Aktiva; X5= Ohk&zna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bamkanery)

Vysledek vysSi nez 1,77 znamena, Ze podniki tdadnou hodnotu ekonomického zisku.
Vysledek mensi nez 0,75 indikuje existen problémy. B vysledku v rozmezi obou
hodnot (0,75-1,77) se podnik pohybuje v ,Sedéczbizn. netvdi hodnotu, ani nekra-
chuje. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 88-89; Ravéla Knapkova, 2009b, s. 41-42)

4.3.3 Uvérové registry

Mimo ratingu a scoringu vyuzivaji banky pro hodnuckonity klienta také roveé re-
gistry. Je to databaze vedeGHlB, jez eviduje viechny fyzické a pravnické osdhgré
kdy vyuZzily moznosticerpani U¥ra. Tyto registry poskytuji finamim spol€nostem in-
formace o boné a uwrove historii klienta, nap jaké U¥ry cerpal¢i dosudcerpa, ktera
bankaci splatkova spoknost mu je poskytla, jaka je jeho platebni mordaic Tyto in-
formace ziskava @vovy registr od komenich bank a ostatnich fin&mich instituci. Po-
kud je klient z hlediska @ové historie hodnocen pozitignje tim zvyhod#n pii posu-
zovani zadosti o dalSi &va mize ziskat najklad i vyhodrjSi urokovou sazbu. (Kala-
bis, 2005, s. 84)
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5 STRUCNA CHARAKTERISTIKAODV ETVi

5.1 Zarazeni spolénosti

Spolenost se svym isobenimiadi v klasifikaci ekonomickyckiinnosti CZ-NACE do
sekce E — ZASOBOVANI VODOU;CINNOSTI SOUVISEJICi S ODPADNIMI
VODAMI, ODPADY A SANACEMI. Vykon odwtvi je sledovan ve dvou oborech:

e 36.0 ShromaZovani a Uprava a rozvod vody
« 37.0Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami

Tyto obory zahrnuji veSkeroginnost, souvisejici s nakladanim se surovou vodod -
ziskavani, pes vyrobu pitné vody, Upravu, dodavku a prodej@bgvadni acisténi od-
padnich vod. Vodohospotké spol&nosti jsou limitovany Gzemnim rozsaheriispb-
nosti (dosahem vodovodniho a odpadnifdu), a proto maji specifické monopolni po-
staveni na trhu daného regionu. Proto jsou tytoyfivétSinou stabilni co se & vykom a
poctu zangstnand. Ani globalni ekonomicka krize v r. 2008 a naskedacese se jejich
hospod#eni vyznama nedotkla. CSU, 2012)
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Obr. 5. Podil obyvatel'R zasobovanych vodou z vodavqdSU, 2012)

Na druhou stranu je Upravéimmdni vody na vodu pitnou a jeji nasledi&eni v podoks
vody odpadni technologicky a tim i fina¢ velmi nar@éné. Nezanedbatelné naklady spo-
le¢nosti pisobicich v tomto odstvi tvori téZ prostedky vynakladané na dodrZzovariisp

nych evropskych norem jakosti pitné vody a norejkgjfcich se ochrany vodnich zdipj
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podzemnich a povrchovych vod.aRwrné naklady na provoz v roce 2010 v tomto oboru
doséahly u dodavky pitné vody 35,65 % &isténi a odvadni odpadnich vod 48,57 %
z Uplnych vlastnich naklad Tyto naklady spolu s kazdamim natistem cen energii a
financovanim obnovy vodovodnich a kanatizizh siti vedou ke kontinu&lnimu détu
cen vodného a stoého. V letosnim roce 2012 ceny skokaarostly také v @ksledku
zvySeni snizené sazby DPH z 10 na 14%, jiz dodaithé vody a odvod vody odkanali-
zovane podleha. (MZE, 2012)
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Obr. 6. Vyvoj piimérnych cen vodného a steého VCR v letech 1995-2010
(MZE, 2012)

Nanist ceny vodného a steeho, vyvoj usporjSich technologickych Z&eni, jakoZ i
celos¥tova os¥ta, tykajici se omezeni plytvani vodou, pak majnaaledek pozvolny
pokles spatby pitné vody jak v gimyslu a zersdélstvi, tak i v domacnostech. Od roku
1989 poklesla spba pitné vody €eské republice té#h o polovinu z 929,4 mil.firok
na sodasnych 492,5 mil.firok. (MZE, 2012)
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Obr. 7. Spoteba vody \CR v letech 2005-201MZE, 2012)

5.2 Aktudlni statistické udaje

V roce 2010 bylo Weské republice zasobovano z vodovd® 787 mil. obyvatel, tj.
93,1% z celkového @tu obyvatel \CR.

Ve vech vodohospotkkych spolénostech VCR bylo vyrobeno celkem 641,8 mil. m3
pitné vody. Za Uplatu bylo dodano 492,5 mil. m3pko 319,6 mil. m3 domécnostem a
172,9 m3 podnikatelskym subjékd.

Ztraty pitné vody v trubni sitidmem transportu doséhly 125,3 mil. m3, tj. 9,7% dywo
uréené k realizaciMZE, 2012)

5.3 Legislativa
Vodni zakon

Z&kladnim legislativnim opgnim v oblasti vodohospoi$dvi je Vodni zakon, ktery
vstoupil v platnost dne 1. 1. 2002. Tento zakoB54/2001 Sb. o vodach a &m§ nékte-
rych zakori vychézi ze zdkon& 138/1973 o vodéach, dale pak z emisnich fimtad-
nich na&izeni a vyhlaSek. Sinnosti od 1. 8. 2010 byl rozsahle novelizovéedevsim z
diuvodu souladu s pravnimi normami EU. Tato novélagsla tak&adu znén sniZujicich
administrativni z& a naklady spojené s realizaci vodniho zakonat&missprav.
(MZE, 2012)
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Vodovody a kanalizace

DalSi dileZitou regulaci v daném oboru je zakor274/2001 Sb. o vodovodech a kanali-
zacich pro viejnou potebu a o zrén¢ nékterych zakoi, ktery je @inny od 1. 1. 2002.
Stanovuje pedevsSim podminky pro provozovani vodow@lkanalizaci, Upravu a rozvod
vody, ochranu odirateli, jakost vody, ochranu vody, vodohospisigch d&l a zd&izeni.
(MV, 2010)

Cenova regulace

Pitna voda a voda odvedena kanalizaci podléh& éemgulaci Ministerstva financi. Ob-
last cen se \CR fidi zakonemé. 526/1990 Sh., o cenéach, jeho novelizaci zakotem
403/2009 Sh., ktery nabyEinnosti dne 18. 11. 2009, a vyhlaskou50/2009 ze dne 11.
12. 2009, kterou se zak@n526/1990 Sh. o cenach, vesmhpozdjSich gedpisi prova-
di. (MZE, 2009, s. 32)

Ochrana vod

Evropsky parlament a Rada Evropského parlamefijaiypdne 12. 12. 2006 s¥mici ¢.
2006/118/ES o ochrarmpodzemnich vodied zngisténim a zhorSovanim stavu, v niz se
zen® Evropské unie spateé zavazuji k dosazeni aro¥akosti vody, ktera nebude mit
vazny dopad na lidské zdravi a Zivotni ptedi, a ani pro dinebude fedstavovat riziko.
Zvlase chce zamezit nezaddoucim koncentracim Skodlivyai&tiujicich latek v pod-
zemnich vodach,ipdchazet jim nebo je snizovat. Déle uklébnskym statm vyuziva-

ni statistickych postup pro srovnavani vysledkmonitorovani meziclenskymi staty.
Smeérnice také stanovuje normy jakosti podzemni vogyahové hodnoty pro latky zne-

¢ist'ujici podzemni vody. (Eurlex, ©2010)

5.4 Stanoveni ceny vodného a staého

Tvorba cen mize byt cenovym organem usmena v ffipadech pesré vymezenych za-
konem o cenach. Jednim z takovydipadi je ohroZeni trhu &dinky omezeni hospoda
ské soutZze. ProtoZe vodovody i kanalizace fpato od¥tvi s girozenym monopolem,
jsou voda pitna a voda odvedena kanalizatazeny do seznamu zbozZi s regulovanymi
cenami. Tento seznam vydava pro kazdy rok podlermik cenach Ministerstvo financi
rozhodnutim (vyrirem), ktery je zviejnovan v Cenovémastniku. Zgisob cenové regu-

lace i tvorba centstava od r. 1993, kdy ekonomika vodohospskigch spolénosti pro-
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délala vlivem privatizace a zre&@inim cen zasadni zmu, prakticky stejny. Od r. 1994
vSak jiz nejsou ceny pro vodné acté dotovany ze statniho rozpo a jejich cena tak
pIné pokryva provozni naklady. Dotace statu jsou nydeny vyhrad® na podporu in-

vestic do infrastruktury. Cena vodného acsttho tak vzrostla 40-80x (viznych oblas-

tech) oproti arovni fed r. 1989. Nasledujicim meznikem cenového vyvaane oblasti

bylo sjednoceni ceny pro domacnosti a ostatnémadéle k 1. 1. 2001, praih do té doby

platily dvoji sazby. (Kadlikova, Bakal&ska prace, 2010, s. 41-43)

V sowasnosti Ize v souladu s platnymi pravninsegpisy do ceny pro vodné a &te
promitnout pouze ekonomicky opréwé naklady pifizeni dolozitelné zdetnictvi a pi-
meieny zisk. Na druhou stranu maji subjekty zmmenk Uplat vodného a stmého
moznost dotovat cenu pro vodné &gz jinych aktivit. Toto j€asty Fipad gedevsim

u obci, které si provozovani vodohospiatté& infrastruktury zajifiji ve vlastni rezii a
shazi se o zachovani nizké ceny pro vodné @éttim, Ze cenu dotuji z obecniho roz-
poctu. (MZE, 2009, s. 33)

Od z&i 2006 plati Opdeni obecné povahy, vydané Ministerstvem Zaistvi, které
stanovuje pravidla préleréni polozek pi vypoétu (kalkulaci) ceny pro vodné a ceny pro
stané et struktury jednotlivych polozek. Séasti tohoto opagni je | zavazny kalku-
laéni vzorec vypoétu ceny pro vodné a stiee (Riloha 1). Na zaklad kalkulace Gplnych

vlastnich naklatl se pak stanovuje kalkuiai cena vody. (MZE, 2006)
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6 PROFIL SPOLECNOSTI

6.1 Zalozeni spolé€nosti

Spole&nost Vodovody a kanalizace Kreéiiz, a.s. byla zapsana do obchodniho ifiégjst
oddil B, viozka 1147, vedeného Krajskym soudem n&Rine 8. listopadu 1993. Provo-
zuje svoji¢innost v okrese Krogtiz a dodava pitnou vodu doést Kroneiiz, HoleSov,
Bystrice pod Hostynem, Hulin, ChropynMorkovice a dalSich obci. Odizd994 dodava

vodu i do okresu Progbv a to do Nezamyslic.

Hlavnim a vylénym prednetem podnikani spotmosti je jak vyroba a dodavka pitné
vody, tak i odvadni acisténi odpadnich vod, kter&gdstavuje 95% z celkového objemu

vyroby a trzeb.

Jedna se o zbozi, ghoZ neni mozna zasadni inovace, vstup na zaimiaimhy ani vy-
razrejSi zvySovani produkce. Na druhé strae jedna o sluzbu, ktera musi byt poskyto-

vana nefetrzit a za vSech okolnosti. (Katkova, Bakaléska prace, 2010, s. 31)

6.2 Vlastnictvi spoletnosti

Zakladatelem spot@osti byl Fond narodniho majetkiR, na ktery pedel majetek statni-
ho podniku ve smyslu 811 odst. 3 zakén82/1991 Sb.,0 podminkéachepodu majetku
na jiné osoby. K 31.12.20Xnil zakladni kapital spolaosti 778.844.000 Ka byl roz-
délen takto: 705.232 ks akcii jmenovité hodnoty 1.800na jméno a 73.612 ks akcii
jmenovité hodnoty 1.000 Kna majitele. V satasnosti 90,55% akcii vlastni¢sta a ob-
ce, jimz spolénost Vodovody a kanalizace Kréii, a.s. poskytuje své sluzby. Ovlada-

jici osobou je Msto Krontiiz, jejiz podil na zakladnim kapitalu sp@esti ¢inil
k 31.12.2010 - 46,31%. (VaK Kraifiz, 2010, s. 7-14)

6.3 Predmét ¢innosti

Predmt ¢innosti spolénosti Vodovody a kanalizace Kreiiz, a.s. je fesré vymezen
zakladatelskou smlouvou a usnesenim valnych hrafteadapisu v Obchodnim rejtu.

Obchodni aktivity spolaosti jsou zar&eny na Sest zakladnich oblasti:

» vyroba a dodavka pitné vody
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» odkanalizovani &isteni odpadnich vod

= provoz a udrzba vodohospddlaych zaizeni
» rozSiovani vodovodnich siti do obci

= provozovantistiren odpadnich vod

= rozbory pitnych a odpadnich vod. (VaK Krgfiz, 2010, s. 11-12)

6.4 Hospodareni spolé€nosti

Ucetni obdobi hospodeni spolénosti je totozné s kalenttdm rokem. Akciova spote
nost vede &etnictvi gredepsanym Zisobem a v souladu s pravnintegpisy. Zarddné
vedeni detnictvi odpovida fedstavenstvo, které zabezpg owieni r@&ni ietni zavr-

Ky za gFislusny rok auditorem. Sestaveretni za¢rky a navrh na rozdeni zisku, ¢et-

n¢ stanoveni vySe a #pobu vyplaceni dividend a tantiém, pigads navrh na zpsob
kryti ztrat spolénosti, zajiSuje predstavenstvo. Sestavenodnbzawrku spolu s uvede-
nymi navrhy pedlozi gedstavenstvo dozdérract k prezkoumani a auditorovi. @kenou
za&wrku pak pgedstavenstvoipdloZi ke schvaleni valné hrondadpol€nost je povinna
nejpozaji do 3 mesial od skokeni kalend#&niho roku uvéejnit zpravu o vysledcich sve-
ho hospod&ni a o své finami situaci - vyréni zpravu. Tato vyrni zprava musi byt k
dispozici &astnikim valné hromadyip projednavani &etni zaérky oveéiené auditorem.
Rocni (Getni zavrka musi byt sestavena tgwbem odpovidajicim obetrzavaznym
pravnim pgedpigim a zasadarradného Getnictvi tak, aby poskytovala uplné informace o
majetkové a finani situaci, v niz se spalrost nachazi a o vysi dosazeného zisku nebo
ztrat vzniklych v uplynulém detnim obdobi. O rozdeni zisku spolénosti rozhoduje
valnd hromada na navrhrquistavenstva poir@zkoumani tohoto navrhu dozoradou.
(VaK Kromg¢tiz, 2010, s. 5-6)

6.5 Rozvoj spol&nosti

Za oblast rozvoje spalaost povazuje igdevSim realizaci fina@nich investic zarie-
nych na rekonstrukce majetku a stavby pro dal3igjoznvestice orientované na rekon-
strukce majetku saiovaly do oblasti rekonstrukgistiren odpadnich vod, rekonstrukci

vodovodni a kanalizai sit a vynen strofi a z&izeni a to v nasledujici strukeu



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Tab. 2. Investice v letech 2007-20MZ VaK Krom¢tiz, 2007; VZ VaK Kromndtiz,
2008; VZ VaK Krongiiz, 2009; VZ VaK Krongiiz, 2010)

INVESTICE (v tis.K ¢) 2007 2008 2009 2010

1. Stavebni a technologicka 59494 62619 53436 64558
2. Strojni investice 1692 1462 1187 2059
3. Ostatni investice 7549 8148 14818 7565
CELKEM 68735 72229 69441 74182

6.6 Organizaéni struktura

Valna hromada I

L | o
Predstavenstvo Dozoréi rada

Reditel
spolenosti
|
I = -
Vyrobné technické Ekonomicke Sekretariat
oddéleni oddgleni

Provoz pitna voda

Obchodni oddleni

Pravni oddéleni

Provoz odpadni

Utvar IS

Manager ISO +

vody BOzP
Utvar technicko- Ugetni odckleni Laborato¥
provozni
Vodohospod#& Sklad Ekolog

Obr. 8. Organizani struktura spolénosti Vodovody a kanalizace Kreife

6.7 Personalni politika

Spol&nost zamistnavala vr. 2010 vippateném poétu 198 zamstnand. V souladu
s uzavenou Kolektivni smlouvou dochazi ke snizovanétpozangstnand piirozenou

cestou, tzn. odchody daichodu atp. Pro odbornyst zangstnand spol€nost zabezpe-
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¢uje fadu Skoleni, odbornych kur@ semin&i. Spol€nost také vynaklada finani pro-
stredky na zaji&ni svych socialnich zaratnaneckych prograimzejm. stravovani, rekre-
ace, odmny pri Zivotnich a pracovnich vytich, sportovni a kulturni akce zastnand,
rehabilitatni pobyty atd(VaK Kroméiiz, 2010, s. 36-38)

300
267 264

252

250 1

200

150

100

Poatet zaméstnand

50 1

Rok

‘l Paiet zanéstnanai‘

Obr. 9. Prepatteny pa@et zandstnana spolenosti VaK Krordriz v letech
2000-201QVZ VaK Kromgtiz, 2010)

Z hlediska struktury za#stnand je vyvoj patu fidicich pracovnik a ostatnich pracov-

nika ve spolénosti nasledujici:

Tab. 3. Vyvoj p&iu zangstnana@ spolenosti VaK Krondriz (VZ VaK Kro-
meiiz 2007; VZ VaK Kromgiiz, 2008; VZ VaK Krongiiz 2009; VZ VaK
Kromgtiz, 2010)

Rok | Ridicipra- | oo ini (0) Celkem Ponér O/R
covnici (R)

2007 12 211 225 17,€%

200¢ 12 19¢ 211 16,6 %

200¢ 13 191 204 14,7 %

201( 12 186 19¢ 15,5 %
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7 SWOT ANALYZA
Silné stranky

= Vyhradni postaveni na trhu

= Dlouhodoba tradice

= Technické vybaveni provozu

» ZkuSenosti managementu v daném oboru
Slabé stranky

» Omezena diverzifikace vyrobk

» Snizovani spdgeby pitné vody

» Nutnost vysokych investic do vodovodnich siti wwadjudrZeni kvality pitné vo-

dy, snizovani ztrat vody v trubni siti a tim snidoivbudoucich naklad
PrileZitosti
= Diverzifikace a rozvoj sluzeb poskytovanych zakkami
»  PruzrgjSi reakce spotmosti na pozadavky zakaziik
= EfektivngjSi vyuziti technického vybaveni spohesti
Hrozby
» QOdliv zakaznik s moznosti vlastniho zdroje vody

= Zmény cen vstupnich materiédh energii

» MozZnost legislativnich zem (zgrisneni norem kvality)
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8 FINANCNI ANALYZA

Vv

Vypracovana finatni analyza obsahuje vysledky hospiita spolénosti VaK Kroneiiz,

a.s. a zarovesrovnani s danym odiwim za obdobi let 2008 — 2010.

8.1  Pouzity postup @i finanéni analyze

Pti finan¢éni analyze byla primagzpracovavana data zetnich vyka#a — rozvah, vykai
ziskii a ztrat a vykak cash flow. Byla provedena analyza majetkové anfinastruktury
podniku a hodnoceny vSechny slozky fisaihrovnovahy - zadluZzenost, likvidita, rentabi-
lita a aktivita. K tomuto €elu byla vybrana vhodna finami kritéria, kterd byl&erpana

z finartnich vyka#i a jejich hodnoty byly porovnanydase a s finami situaci v odstvi
dle klasifikace NACE CZ - Voda, odpady, sanace.el#lla provedena analyza vyvoje
zisku, CF aCPK a byly pouzity vybrané souhrnné ukazatele. \&méikapitoly jsou in-

terpretovany vysledky analyzy finamiho zdravi spolaosti.

8.2 Absolutni ukazatele

8.2.1 Vertikalni analyza (Procentni rozbor) rozvahy

Vypracovana vertikalni analyzai{®ha 4) vyjaduje jednotlivé polozky rozvahy jako
procentni podil ke zvolené z&klagkterou je zvolena celkova vySe aktiv a celkovaevy
pasiv. Z hlediska celkového majetku sgolesti VaK Krongtiz, a.s. je patrna stabilita
hodnoty bilagni sumy aktiv ve zkoumanych letech. Na této ho&glsetnejvyrazéi podi-

li dlouhodoby hmotny majetek, ktery #¥@hruba 85% vSech aktiv. Majetek spwlesti
zahrnuje pedevSinterpaci stanice a Upravny vodjstirny odpadnich vod a vodovodni a
odpadni sit. V hodnot obéZznych aktiv jsou nejvyznandp zastoupeny kratkodobé po-
hledavky, jejichz stav se v roce 2009 zvysil o &b, v nasledujicim roce vSak spole
nost pohledavky ag eliminovala o zhruba 3%. Ostatni polozky dlouhoéiwo i olsZné-
ho majetku jsou &i celkové hodnat aktiv spolénosti pongrné nevyznamné. Dlouho-
doby majetek je ve spairosti z cca 90% podloZzen VK, zbytek je financovéaecizich
zdroji, zejména dlouhodobych zavdizk bankovnich (&riu. Kratkodobé zavazky pén
koresponduji s néastem kratkodobych pohledavek v roce 2009 a nastedogklesem
v roce 2010, coz $dci o vyvazeném rozlozZeni finami struktury spolénosti. Rostouci

hodnota vysledku hospoigai EZného obdobi dokladuje spravnytizpb hospod&ni, a
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to zejména v roce 2010, kdy byl dar wtSi nez v pedchozim obdobi iips to, Ze byly
navyseny rezervy a investice do rekonstrukce a matkece majetku. Nést vysledku
hospodé&eni minulého obdobi ve vSech leteckid¥ o tom, Ze spol@ost ponechava vy-
délané zisky k dispozici pro dalSi rozvoj sp@iesti, a to zejména Zidodu revitalizaci

COV v ramci dodrzeni norem EU.
Srovnani s odétvim

Celé od¥tvi (Priloha 5) vykazuje podobny stav struktury majetkkoja spolénosti VaK
Kroméiiz. Dlouhodoby majetek twb prevaznoucast aktiv, pouze pro jeho financovani
spole&nost vyuziva o zhruba 10% vice vlastniho kapit@a je patrno v oditvi. Navic
se u odvtvi financovani vlastnim kapitalem kazdom® nepatr@ sniZzuje a naopak se
navysuje financovani z cizich zdipjzatimco spoknost se snazi udrzovat pénvlast-
nich a cizich zdrdj na stabilni Grovni. Kratkodobé pohledavky stggko u spolénosti
koresponduji s vySi kratkodobych zavazkpol€nost vSak vykazuje vyrazmizsi podil
kratkodobych pohledavek (cca 6%) na aktivech. \Getehospodizni za Bzné obdobi,
stejre tak jako rezervy jsou u sp@leosti i v celém odstvi ve vSech sledovanych letech
rostouci, coz ¥d¢i o neutralnosti oditvi vici ekonomickym cykim. Mohu konstatovat,
Ze finarkni struktura spol@osti z hlediska procentniho rozboru polozek majetka

finanéni struktury zhruba odpovida finém struktde v celém odstvi.

8.2.2 Horizontalni analyza (vyvojové trendy) rozvahy

Z Udaji zpracované horizontalni analyzyfilBha 6) je #¥ejma stabilita hospodeni spo-
le¢nosti VaK Krongtiz. V roce 2009 je nejvice patrny nar kratkodobych pohledavek,
ktery vSak koresponduje s fidtem kratkodobych zavaila pongr téchto zdrog tak zi-
stava v rovnovaze. V nasledujicim roce spbst ol hodnoty opt snizuje. Vysoka
hodnota dlouhodobych zavagzk roce 2008 byla zdfEinéna gijetim dlouhodobé zalohy
40 mil. K¢ od Zlinského kraje na financovani rekonstruéiséirny odpadnich vod v Ho-
leSow. Nasledny pokles dlouhodobych zavazkroce 2009 pak vznikl vlivem profinan-
covani této zalohy. Dale pak sp@iest kazdoréné navySuje rezervy, a to zejména na
socialni a zdravotni poji&ti k nevyplacenym prémiim, a &vbdu rizika vyplyvajiciho
ze soudnich spor Ostatni polozky aktiv i pasiv jsou ve sledovanébdobi pomirné

stabilni a vySe jejich zém neni v piibéhu let podstatna.
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Srovnani s odétvim

Z Udaji horizontalni analyzy za celé a#tvi (Priloha 7) vyplyva, Ze hospotini v této
sfé&e je pondrné stabilni a vyraz&jSi zmeny se tykaji pedevSim zvySovani zavazka to
zejména za telem investovani do renovace a modernizace voddaebdsiti, erpacich
stanic atistiren odpadnich vod. Toto o#tvi je silné podporovano nejen pragstnictvim
municipalit, ale také statu a celé Evropské uriedevsim z dvodu ochrany Zivotniho
prostedi. Vysledek hospo#eni vykazuje stabilni nast steji jako u spolénosti VaK
Kroméiiz, coz s¥dci o moznosti efektivniho planovani zisk tomto odetvi. Ostatni
polozky rozvahy nevykazuji ve sledovanych letecrazgé vykyvy a ani jejich procentu-

alni znmeény se vyraz# neliSi od znin poloZzek spoknosti.(MPO, 2012)

8.2.3 Analyza vynosi a nakladi

V piipadt rozboru vyka# ziski a ztrat byla jako rozvrhova zakladna pro vertik&@na-

lyzu (Friloha 8) zvolena vySe celkovych vyrios vySe celkovych naklad

Jak jiz je uvedeno v Gvodristi této prace, hlavnim a vglwm prednmeétem ¢innosti
spole&nosti je vyroba a dodavka pitné vody a odirédda cisteni odpadnich vod. Tomu
odpovida struktura dosahovanych vyindsdy vice nez 97% twotrzby za vlastni vykony
a k zadnym vyvojovym zgmam v pfibéhu sledovaného obdobi nedochazi. Patrny je sta-
bilni nafist procenta trzeb za vlastni vykony. S touto skdsti koresponduji také na-
kladové polozky, v nichZz ne§tSi tvai vykonova spdteba a osobni naklady, coz je pro
podnik vyrobniho charakteru typické. Osobni nakladysledovaném obdobi kazd®ng
rostou i gesto, Ze p&et zantstnand spol€nosti klesa. Dochazi totiz k pravidelné valo-
rizaci ptimérnych mezd. Vyznamnou nakladovou poloZkuiieké odpisy dlouhodobé-
ho majetku, ktery tvio podstatnoucast aktiv spolénosti. Ostatni polozky jsou
v porovnani s celkovotastkou naklafl a vynosi z hlediska zkoumani nevyznamné. Ve
sledovanych letech nevykazuji jednotlivé poloZzkkladi a vynosi Zzadné vykyvy, coz

potvrzuje stabilitu odstvi.
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8.3 Rozdilové ukazatele

8.3.1 Vysledek hospodaeni

Tab. 4. zachycujetrphled vyvoje vysledku hospa@mi i jeho jednotlivych satsti. Spo-
le¢nost kazdoréné generuje a navySuje kladny provozni VH. Figrd@nVH je ovlivren
poskytovanymi Udry, jejichz podil se zvySuje v zavislosti na zvydov vynakladanych
investic do dlouhodobého majetku. ZvySovani provioanV/H, jenz tvéi podstatnowast

zisku, odpovidaistCZ, ktery je také ve vSech sledovanych letech klaalnystouci.

Tab. 4. Vyvoj vysledku hospadai (Firemni vykazy)

v tis. K& 2008 2009 2010
Provozni VH 13 027 15 089 19 825
Finanéni VH -1819 -1 562 -2 088
¢z 8 499 9 768 13 432
EBT 11 208 13 527 17 737
EBIT 13 393 14 800 19 588
EBITDA 59 215 62 998 68 513
Nakladové Uroky 2185 1273 1851
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Obr. 10. Vyvoj vysledku hospaeai v letech 2008-201Giremni
vykazy)
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Srovnani s odétvim

Také od¥tvi generuje kazdotmeé kladnycisty zisk, pouze v roce 2009 doSlo k jeho po-

klesu, na rozdil od spaleosti, ktera ve vSech sledovanych letech vykazisjg zisk ros-
touci.

Tab. 5. Vyvoj vysledku hospagdai — OD\ETVI (MPO, 2009; MPO,
2010; MPO, 2011)

V mil. K¢ 2008 2009 2010
Provozni VH 5342 3 843 4 649
Finan¢éni VH -1454 79 14
(074 3 065 2 996 3746
EBT 3 888 3 764 4 635
EBIT 4 160 3842 4 649

8.3.2 Rozdéleni EBIT

Z tabulky 6. a obrazku 11. jaetelrs patrny naiist CZ, ktery ve vSech letechigtaval
v podniku pro budouci investice. V roce 2009 dadiky splacenicasti dlouhodobych
avéra k vyraznému snizeni nakladovych Gipkteré se v nasledujicim roce vSakétop
zvySily. Zavazek w¢i statu v podob odloZzené d@éové povinnosti se kazdafiee mirne
zvysuje.

Tab. 6. leni EBIT v letech 2008-20XBiremni vykazy)

v tis.K¢ 2008 2009 2010
EBIT 13 393 14 800 19 588
Nakladové uroky 2 185 1273 1851
Dan 2709 3759 4 305
Cisty zisk 8 499 9 768 13 432
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Obr. 11. Rozdeni EBIT(Firemni vykazy)

8.3.3 Analyza vyvoje Cash Flow

Tab. 7. ve zkracené podobkazuje vyvoj cash flow ve sledovaném obdobi. jEamzd-

len podlecinnosti na CF z provozni, investi a finargni ¢innosti. Da se konstatovat, Zze

ve vSech letechipmy z provoznic¢innosti gevysSily vydaje, které jsou spojeny s touto
¢innosti. V roce 2008 byl cash flow z finam ¢innosti nejvySsSi ve sledovaném obdobi a
to diky pijaté zaloze 40 mil. K od Zlinského kraje. CF z inve&ti ¢innosti je v danych

letech stabila zaporny, coz d¢i o aktivni investini cinnosti spolénosti.

Tab. 7. Vyvoj cash floVZ VaK Kroméiiz, 2008; VZ VaK Krondtiz,
2009; VZ VaK Kron#iiz, 2010)

v tis. K¢ 2008 2009 | 2010
Stav peréznich prostredka na zatatku roku 7393 13032| 18140
Cisty peréZni tok z provoznéinnosti 51932 57 19370 504
Cisty peréZni tok z investini &Ginnosti -74 641-45 278 -54 778
Cisty perézni tok z finagni gGinnosti 28348 -6807 -197D
Cisté zvySeni, sniZzeni painich prostredkii 5639 5108 | 13756
Stav peréznich prostredkia na konci roku 13032 18 140| 31 896




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 64

Volné cash flow vykazuje v letech 2008 a 2009 za@drodnoty, coZ Ize na prvni pohled
hodnotit negativl Tyto hodnoty jsou vSak apobeny pedevSim vysokymi investicemi
do dlouhodobého majetku. Investice byly vynalozZ&kg v roce 2010, ovSentqaevsim

vlivem zvy3eniCPK zistalo volné CF v kladnych hodnotéch.

Tab. 8. Vyvoj volného cash fldWZ VaK Kromgtiz, 2008; VZ
VaK Kromgtiz, 2009; VZ VaK Krongtiz, 2010)

v tis.K¢ 2008 2009 2010
EBIT x (1-T) 10 684 11 041 15 283
Odpisy 45 822 48 198 48 925
Zména CPK 5639 5108 13 756
Investice -72 229 -69 441 -74 182
FCF -10 084 -5 094 3782

8.3.4 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Tab. 9. uvadi vyvo_PK ve spolénosti v letech 2008 — 2010. V letech 2008 a 2010 je
hodnotaCPK kladn&, coz sidéi o tom, Ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kidoky
majetek, ktery je zdrojem pro splaceéghto zavazk. Navic je hodnot&’PK v r. 2008
ponerné vysoka, takZze spaieost tvdila rezervu pro kryti nemkavanych zavazk

V roce 2009 doSlo k velkému ridtu jak kratkodobych pohledavek, tak i kratkodobych
zavazki, ty vSak znatekhkratkodobé zdrojeipvysily, coZz nélo negativni dopad na veli-

kostcistého pracovniho kapitalu, ktery byl v tomto raéporny.

Tab. 9. Vyvogistého pracovniho kapitél(Firemni vykazy)

v tis.Kg 2008 2009 2010
OA 82 206 186 788 157 495
CZ kréatkodobé 43 205 201 492 137 137
CPK 39 001 -14 704 20 358
CPK / OA 47 44% -7,87% 12,93%
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Srovnani s odétvim

Na rozdil od spolnosti, kterd mdla v roce 2009 vyrazny vypadek ve tvéristého pra-
covniho kapitalu, vykazuje odiwi ve viech sledovanych letech kladipK s mirnym
kolisanim. V procentudlnim srovnani v3aRK odwtvi tvori podstats vy3si podil na
obZném majetku neZ PK spoleénosti, a tvdi tak velmi vysokou rezervu pro kryti neo-

¢ekavanych zavark

Tab. 10. Vyvojistého pracovniho kapitalu — OBV (MPO, 2009;
MPO, 2010; MPO, 2011)

v mil. K& 2008 2009 2010
OA 20 385 23984 24 709
CZ kratkodobé 9 252 14 903 14 327
CPK 11 133 9 081 10 382
CPK / OA 54,61% 37,86% 42,02%

8.4 Pomérové ukazatele

8.4.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsoucitymi indikatory vySe rizika, které firma vytvianastave-
nou strukturou vlastniho a ciziho kapitalu¢ith zadluzenost je vSak pro firmu Zadouci,
proto by se kazda firmada snazit o dosazeni optimalni fikaun struktury pouzivanim

nejvhodrgjSiho pongru vlastnich a cizich zdnij

Pouzité ukazatele:

Celkova zadluzenostCizi zdroje / Pasiva celkem (28)
» Posuzuje finaéni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.

Mira zadluZenostr Cizi zdroje / Vlastni kapital (29)
» Udava kolik K cizich zdroji piipada na 1 K vlastniho kapitalu.

Kryti aktiv vlastnim kapitalem ¥lastni kapital / Aktiva (30)
» Dopliujici ukazatel celkové zadluzenosti.

Kryti DM dlouhodob. zdrojE VK + Dlouh.zavazky + Dlouh. BU / Dlouh.majetek(31)
» Udava pondr dlouhodobych a kratkodobych zdia majetku.
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Kryti DM vlastnim kapitalem ¥lastni kapital / Dlouhodoby majetek (32)
» Pokud je vysledek vysSi nez 1, pouziva podnik k& kratkodobych aktiv i dlou-
hodoby kapital.
Doba splaceni dluh= Cizi zdroje — Rezervy / Provozni CF (33)
» Doba, za kterou by byl podnik schopen vlastninaimsil splatit své dluhy.
Ukazatel urokového kryti EBIT / Nakladové aroky (34)

» Vyjadiuje vySi zadluZzenosti pomoci schopnosti podnikasgt Uroky.
(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 70-71)

Tab. 11. Ukazatele zadluzend$tiremni vykazy)

2008 | 2009 2010  Dopor. hodnota
Celkova zadluZzenost 16,88924,10% | 20,45% 30 — 60%
Mira zadluZenosti 0,204 0,319 0,258< 1,5 pozitivni vyvoj
Kryti aktiv vlast. kapitdlem| 82,83%75,57% | 79,22%
Kryti DM dl. zdroji 1,016 0,977 1,01 1
Kryti DM vlast. kapitalem 0,892 0,894 0,917 1
Doba splaceni dluh 3,8 5,51 3,64 OptKklesajici trend
Ukazatel trokového kryti 6,13 11,63 10,58 >5

Tab. 12. Ukazatele zadluzenosti — QOWI (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO,

2011)
2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 26,92% 33,25% 34,26P6
Mira zadluZenosti 0,40 0,50 0,52
Kryti aktiv vlastnim kapitalem 67,60% 66,569 65,41%0
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,061 1,069 1,066
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,88 0,88 0,87
Ukazatel Urokového kryti 15,24 13,07 13,36

Spole&nost vykazuje v jednotlivych letech zhruba o 10%shzadluZzenost oproti oétvi.
Vzhledem k tomu, Ze dopafena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi&/a
vykazuje spolénost zadluzenost zatim velmi nizkou, co2dsv o malém riziku eventu-

alnich ztrat. Nizkd hodnota tohoto ukazatele jeaktaristicka pro celé odwi, coz je

IV
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¢istiren odpadnich vod. Ukazatel kryti aktiv vlastrkapitalem davaighled o finatni
struktue podniku, respektive do jaké miry jsou aktiva ficavana VK. Tento ukazatel
vyjadiuje finartni nezavislost spotaosti a je dopglkem k ukazateli celkové zadluzenos-

ti. U spol&nosti i odwtvi pIné koresponduje s vySe uvedenymi hodnotami zadluZenos

Ukazatel kryti DM vlastnim kapitalem se blizi hotind, coz je dokladem vyvazenosti
stability a vynosu a spolu s dalSim ukazatelemi kby#l dlouhodobymi zdroji std¢i o
tom, Ze spolénost byla v r. 2008 mitnprekapitalizovana a davalagqunost vyssi stabili-
t¢, jelikoz dlouhodobymi zdroji financovalatést kratkodobého majetku. Tato situace se
nepatri zmenila v r. 2009, avsak ifps mirny pokles ukazatele kryti DM dlouhodobymi
zdroji se spolénost jevi jako velmi stabilni. Tato skdt®st je srovnatelna s ogvim,

cozZ je ot dano zejménaipdmétem podnikani, kdy v majetku spoétesti jsou zahrnuty

piedevsim vesSkeré vodovodni a odpadri &iteré spolénost spravuije.

Ukazatel doby splaceni dlitvyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi

silami splatit své dluhy a u spélesti ma kolisavou tendenci.

Ukazatel urokoveho kryti je u spoitesti ve sledovaném obdobi dostatevysoky na
to, aby byl podnik schopen splacet Uroky, zejména2009 se na hodnptohoto ukaza-
tele pozitivie projevilo splacentasti dlouhodobych zavaiéikv predchozim roce. Tento

trend vysoké schopnosti splaceni Grgi patrny i v celém odivi.

8.4.2 Analyza likvidity
Likvidita vyjadtuje schopnost podniku dostat svym zavemk

Pouzité ukazatele:

Bezna likvidita =Obézny majetek / Kratkodobé cizi zdroje (35)
= Likvidita lll. stupré - udava, kolikrat pokryvaji OA kratkodobé cizi ajt.
Pohotova likvidita =Kratkodobé pohledavky + FM / Kratkodobé cizi zdroje (36)
= Likvidita Il. stupré — je @isténa od zasob, které jsou nejmiéikvidni.
Hotovostni likvidita =Finartni majetek / Kratkodobé cizi zdroje (37)
= Likvidita I. stupré — pon&tuje pouze penize v hotovosti a regfych &tech.
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na &mych aktivech €PK / Oszny majetek  (38)
» Charakterizuje kratkodobou finémi stabilitu podniku.
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivediPK / Aktiva (39)
(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 72-74)
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Tab. 13. Ukazatele likviditfFiremni vykazy)

2008 2009 2010 | Dopor.hodnota
Bézna likvidita 1,9 0,93 1,15 15-2
Pohotova likvidita 1,84 0,92 1,13 1
Hotovostni likvidi- 0,3 0,09 0,23 0,2
CPK / OA 47,44% -7,87% 12,93% 30 — 50%
CPK /A 3,33% -1,12% 1,61%

Tab. 14. Ukazatele likvidity — OBWVi (MPO, 2009; MPO, 2010,

MPO, 2011)
2008 2009 2010
Bézna likvidita 1,8 1,4 1,7
Pohotova likvidita 1,6 1,4 1,5
Hotovostni likvidita 0,8 0,3 0,4
CPK / OA 54,61% | 37,86%| 42,02%
CPK /A 11,46% | 8,85% 9,97%

68

Ukazatele likvidity I.-1ll.stupg dosahuji v letech 2008 a 2010 u spotesti uspokojivych
hodnot, které odpovidaji hodnotam v daném ébdvi hodnotam dopoitenym MPO.
Z téchto udaij je tedy mozné konstatovat, Ze sgalest je schopna hradit své zavazky, i
kdyZ je nutno tyto ukazatele chapat spiSe jakontaiai. V r. 2009 se vSak hodnoty
likvidity u spoleinosti prudce propadly, coZ bylotgobeno ndistem jak kratkodo-
bych pohledavek, takipdevsim kratkodobych zavazkJkazatel podil&istého pracov-
niho kapitalu na aiZnych aktivech vr. 2008 nabyl dopoemych hodnot, avsak z jiz
zminovanych dvoda se tento ukazatel v r. 2009 silpropadl a ani v r. 2010 je&Shedo-
sahoval hodnoty, kterou dopéuje MPO. Podobna situace jako u spalesti VaK Kro-
meiiz v letech 2007 a 2008 je patrna i v celémabdyv V r. 2009 doSlo i v odstvi

k poklesu vSech ukazatellikvidity, které vSak oproti spolmosti Zistavaji stale
v rozmezi doporéenych hodnot. Spateost by si v nasledujicich letechéla vytvorit

dostaténou rezervu ke krytigpadnych netekdvanych zavazk
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8.4.3 Analyza rentability

Rentabilita vlozeného kapitalu vyjage schopnost podniku dosahovat zisku za pouziti

investovaného kapitalu.

Pouzité ukazatele:

Rentabilita trzel{ROS)= Cisty zisk / Trzby (40)
= Schopnost podniku transformovat zasoby na hotoné&pe

Rentabilita vynog = EBIT / Vynosy (41)
» Vyjadiuje vykonnost podniku bez vlivu zadluZenosti aaleého zatizeni.

Rentabilita celkového kapitafiROA) = EBIT / Aktiva (42)
» Vyjadiuje produkni silu podniku.

Rentabilita vlastniho kapital(ROE) =Cisty zisk / Vlastni kapitéal (43)

» Vyjadiuje vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky podniku.

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 79)

Tab. 15. Ukazatele rentabilitfriremni vykazy)

2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 3,43% 3,78% 4,93%
Rentabilita vynos 5,40% 5,65% 7,04%
Rentabilita celk.kapitalu 1,14% 1,13% 1,55%
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,88%  0,98% 1,340

Tab. 16. Ukazatele rentability — OBVYVI (MPO, 2009; MPO,

2010; MPO, 2011)

2008 2009 2010
Rentabilita trzeb 6,50%| 10,09% 7,85%
Rentabilita vynos 8,55% | 13,88% 9,66%
Rentabilita celk.kapitalu 4,28% 6% 4,46%
Rentabilita vlastniho kapitalu 467%  6,63% 5,50%

Na zéklad vypcctenych ukazatél rentability je mozno konstatovat, Ze sgolest je ve

sledovaném obdobi trvale ziskova. Ukazatelé relitjalizeb a vyno8 maji v rostouci

tendenci a td¢i 0 schopnosti spateosti geménovat zasoby na hotové penize.
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Ukazatel ROA se u spaleosti udrZzuje v analyzovaném obdobi v gomi stabilnich
hodnotéach, v r. 2010 dokonce doslo kiaséu 0 0,4%. V celém odwi je tento ukazatel

také stabilni. Pro spaleost vypd@tené hodnoty 3d¢i o jeji stalé vykonnosti.

Vzhledem k tomu, Ze ukazatel ROE se pohybuje o8t mohli bychom si udiné
obchodni spolosti klast otazku provlastré podnikame. Tato spaleost vSak podnika
ve specifickém a sithregulovaném oboru, kde jde priméro Zivotre dalezitou sluzbu,

proto nelze rentabilitu vliastniho kapitalu sgolesti objektivié zhodnotit.

8.4.4 Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator VK vyjadiuje vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kafi.

Pouzité ukazatele:

Urokova redukce zisku EBT / EBIT (44)
Financni pdka =A / VK (45)

= Mezi tmto ukazateli plati ngpma ungra — zvySovanim cizich zdioge zvysuje i

financni paka, ale také se zvySuji nakladové aroky, lkdaréuji zisky.

Tab. 17. Multiplikator kapitalu akciorfd (Firemni vykazy)

2008 2009 2010
EBT / EBIT 1,24 0,91 0,91
A/ VK 1,21 1,32 1,26
Multiplikator VK 15 1,2 1,15

Pomoci sodinu faktori Grokové redukce zisku a finém paky byl vypdten multiplika-
tor VK. JelikozZ je tento ukazatel ve vSech sledgearietech ¥tSi nez 1, zvySovani podi-
lu cizich zdroj v kapitalové struktte spolénosti by n&lo kladny vliv na rentabilitu VK
akciondu. V r. 2009 a 2010 k tomuto kroku doSlo, coz setpkzitivre projevilo jak na

poklesu ukazatele multiplikatoru VK, tak na zvySekézatele ROE.

8.4.5 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vyjatlji schopnost podniku vyuzivat sva aktiva.
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Pouzité ukazatele:

Obrat celkovych aktiv z trzebBrzby / Aktiva

» Vyjadiuje efektivnost vyuziti vSech aktiv podniku.

Doba obratu zasob z trzeb(Zasoby / Trzby) * 360

= Udava, kolik dni jsou gimérné zasoby vazany v podniku.

» Vyjadiuje,za kolik dni je podnik schopebgmenit pohledavky na hotové penize.

Doba obratu zavazkz trzeb= (Zavazky / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek z trzel{Pohledavky / Trzby) * 360

» Vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho Uhrady.

Obratovost pohledavek Trzby / Pohledavky
Obratovost zavazk= Trzby / Zavazky

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 80-81)

Tab. 18. Ukazatele aktivit{Firemni vykazy)

(46)

2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,21 0,20 0,22
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 3,13 2,91 2,96
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 97,37 232,08 62,91
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 165,94 329,45 232,8(
Obratovost pohledavek 3,7 1,55 2,21
Obratovost zavazk 2,17 1,09 1,55

Tab. 19. Ukazatele aktivity — OBYVi (MPO, 2009; MPO, 2010; MPO, 2011)

2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,49 0,44 0,46
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 20,7 23,29 22,83
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 96,39 130/7 25,15
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 137,43 187,16 269,311
Obratovost pohledavek 3,73 2,75 2,88
Obratovost zavazk 2,62 1,92 1,34
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Prvni ukazatel, tzn. obratovost celkovych aktivgzenych trzbam nema v tomtéipact
piiliSnou vypovidaci hodnotu. Minimalni dopgavanou hodnotou tohoto ukazatele je
totiz 1, coz nedosahuje v Zzadném roce sjmalst ani odetvi. Praw speciftnost odétvi

je pri¢inou nizkych hodnot ukazatele, ktery tak vyjgd vysokou majetkovou vybave-
nost podniku a jeho neefektivni vyuzivani, coZz ovieelze spoknosti nijak ovlivnit.
Resenim by byl odprodej dlouhodobého majetku i namdej vodovodnich siti jednotli-
vym obcim, ale to neni v naSich podminkach obvgko obce, které nejsou pro spravu

tohoto typu majetku néleZivybaveny naprosto neefektivni a tim padem nerealné
Doba obratu zasob z trzeb jesbdiky specifénosti od¥tvi velmi nizka.

Doba obratu pohledavek je u spwiesti v r. 2008 fiblizné odpovidajici odstvi. Pozi-
tivni je porovnani tohoto ukazatele s ukazateletmydubratu zavazk z ¢ehoz je patrné,
Ze spolénost dive inkasuje své pohledavky nez plati své zavakkwto trend je patrny i

u odwtvi. V r. 2009 vSak doSlo k prudkému tgiu doby obratu jak u pohledavek tak i u
zavazk evidovanych spolaosti. Tato situace byla zZ@ginéna gedevSim ekonomickou
recesi, kdy sedkteti drobni odkratelé a Bkteré \&tSi podniky v regionu dostali do situ-
ace, kdy nebyli schopni splacet své zavazkyedppsanych terminech. Tato situace se

v r. 2010 opt mirre zlepSila.

8.5 Spider analyza

Pomoci této analyzy byly porovnantyti zakladni skupiny posrovych ukazatel — ren-

tabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita.

Al

130,00%

Rentabilita
Obratovost D.3 110,00% A2

B.2

Zadluzenost c1 Likvidita

—o—VaK ——Odvétvi

Obr. 12. Porovnani poenovych ukazatél v r. 2010(Firemni vykazy;
MPO, 2011)
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Tab. 20. Porovnani pafrovych ukazatél v r. 2010(Firemni vykazy; MPO,
2011)

Ukazatel VaK a.s| Odwtvi

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 1,34% | 5,50%
Rentabilita | A » Rentabilita trzeb 4,93% | 7,85%

1,55% | 4,46%

A.3 Rentabilita celkového kapitalu

B.1 B&zna likvidita 115 1,73
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 113 1,52
B.3 Hotovostni likvidita 0,23 0,36
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 79,22% | 65,41%
Zadluzenost | ¢ 5 kyti dlouh.majetku dlouh.kapitalen 100:78%] 106,60%
C.3 Urokové kryti 10,58 336
D.1 Obratovost aktiv 0,22 0,46
Aktivita 2,21 2,88

D.2 Obratovost pohledavek
D. 3 Obratovost zavask 1,55 1,34

Z tabulky 20 je patrné, Ze og&tvi ma, aZz na vyjimku v podeétobratovosti, lepsi vysledky

ve vSech ostatnich ukazatelich.

Odwtvi dosahuje podstatrepSich vysledk v oblasti rentability vlastniho kapitalu, cel-
kového kapitalu i ziskové marze. Zde je vSak nutnést, pravou ificinu této situace. Jak
jiz bylo zmirtno v kapitole 5.4., vodohospadéé spolénosti spadaji do odwi

s cenami regulovanymi MF. To stanovuje cenové pasteoé spolénosti [ stanovova-
ni cen vodného a stwého musi respektovat. Spitest VaK Krongtiz ma
vSim vlastnickou strukturou spéleosti, kdy ¥tSinovym vlastnikem je #sto Kroneiiz a
velkou &tSinu zbyvajicich akcii drzi obce, které spadaf pegionélni isobnost VaK
Krométiz. Tito vlastnici tudiz z pochopitelnychivbdi nemaji zajem na dramatickém
zvySovani cen vodného a &@&ho pro své obyvatele a podniky (potencialniée)li a
udrzuji strategii nizkych cen &iméreného zisku. To se vSak na druhé stqamomita do
trzeb spolénosti, které jsou proto niZSi nez &3iny spolénosti podnikajicich v odvi.

U likvidity Ize hovait o ponerné dobrych vysledcich jak u odtvi, tak u spolénosti. U
té je vSak patrnd oéno vy3Si vazanost aktiv, zejména kratkodobych mtEvek

v pripact likvidity 1. stupné a hotovosti v fipact likvidity Ill. stupn¢.
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ZadluZenost je srovnatelna pro sgolest i pro odetvi. Neungrné vysoka vyse ukazatele

kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalerdgeda specifinosti oboru.

Ukazatele obratovosti vypovidaji o efektygim vyuzivani majetku ve prodgh odwtvi

oproti spolénosti, ovSem i tak jsou tyto ukazatele v danémsbdypomerné irelevantni.

8.6 Dalsi ukazatele

V rdmci vypracovani finami analyzy bylo vyuZito i dalSich ukazatgbro zjiseni fi-

nartni situace spotamosti VaK Kron&tiz.

Tab. 21. DalSi ukazatel@/Z VaK Kroméeiiz, 2008; VZ VaK Kromndtiz,

2009; VZ VaK Krongtiz, 2010)

v tis. K¢ 2008 2009 2010
Pridana hodnota / Ret zangstnand 721,52 | 781,93| 831,14
Trzby / P@et zangstnand 1174,38| 1266,53 1 376,47
Osobni naklady / Ret zangstnané 365,52 | 393,12 417,21
Vykonova spateba / Vynosy 37,40% 37,33% 38,12Pb6
Odpisy / Vynosy 18,499 18,35% 17,58V
Nakladové uroky / Vynosy 0,88% 0,48% 0,67%
Pridana hodnota / Vynosy 61,44% 60,73% 59,14%
Osobni naklady /#dana hodnota 50,66% 50,28% 50,20%
Odpisy / Ridana hodnota 30,10% 30,22% 29,73%
Nakladové uroky / Rdana hodnota 1,44% 0,80% 1,13%
EBT / Fidan& hodnota 7,36% 8,48%  10,78%

Tab. 22. Vyvoj ukazatele Zisk / ak¢ifZ VaK Kromgiiz, 2008; VZ VaK
Krometiz, 2009; VZ VaK Kromgtiz, 2010)

2008 2009 2010
Cisty zisk 8499 000 9 768 000 13432 000
Pacet akcii 778 844 778 844 778 844
Zisk / akcii 10,91 12,54 17,25
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%

Ve spolénosti VaK Kron#iiz pridana hodnota na zastnance v pibé¢hu sledovanéa-
sovértady kontinualy narista. Stejs tak sledujeme i trvaly nast trzeb vztazenych na
jednoho zamstnance, gimz koresponduji i osobni naklady vynaloZzené nagéd za-
meéstnance. Rdana hodnota je nejvyznagntvoiena osobnimi néklady (cca 50%), odpi-
sy (cca 30%) a VHied zdasnim, nejmenséast tvai nakladové uroky. Pozitivni vyvoj

vykazuje také ukazatele Zisk / akcii, jehoz hodrn@ydor@né rostou.

8.7 Souhrnné ukazatele

8.7.1 Z-skodre (Altmaniv model)

Pro vyjadeni souhrnné finami pozice a finatniho zdravi podniku bylo vyuZzito Altma-

nova modelu bankrotu.

Tab. 23. Vypéet Altmanova Z-skor@-iremni vykazy)

Altmanovo Z-skére 2007 2008 2009 2010
0,717 xCPK / A 0,017 0,024 -0,08 0,012
0,847 xCZ | A 0,005 0,006 0,053 0,009
3,107 x EBIT / A 0,025 0,024 0,035 0,048
0,420 x VK / Cizi zdroje 2,487 2,061 1,317 1,627
0,998 xT/A 0,205 0,198 0,196 0,215
Z — skore 2,739 2,313 1,521 1,911

Vzhledem k tomu, Ze hodnoty vyitané prosednictvim Altmanova modelu by dty
dosahovatisla wtSiho nez 2,99, Ize konstatovat, Zze ve vSech anadygch letech se
spole&nost pohybovala v kategorii s nevyhéaou finargni situaci, v tzv. Sedé zén
V letech 2007 — 2009 &ha kiivka vyrazre klesajici tendenci, #&&hoz pro spolaost vy-
plyvalo varovani pedevsim ped financovanim investic z cizich zdipjejichZz pondr se
vaci vlastnimu kapitalu kazdoto¢ zvySoval. Tento trend se vr. 2010¢bEmenil

k pozitivreéjSimu vysledku, festo se firma nadale pohybuje uptedtSedé zbny.
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Obr. 13. Vysledky Z-skore v letech 2007-2@FHfemni vykazy)

8.7.2 Index INO1

Vv IN

Vysledkim analyzy finatniho zdravi spolaosti VaK Kron#tiz pomoci Altmanova
modelu odpovida i dalSi souhrnny ukazatel Index1IN®odle hodnot vygdtanych pro-
strednictvim tohoto indexu se podnik v letech 200D@8také ocitl v Sedé zérfrozme-
zi 0,75 — 1,77)¢ili bylo mozno jej kvalifikovat jako podnik ,ani zdvy ani nemocny*.
Po celou sledovanou dobiEla vSak hodnota indexu stoupajici trend a vysladky2009
a 2010 jej posunulo do oblasti firaw zdravého podniku. K tomu v roce 2008spglo
piedevsim zvySeni kratkodobych zavazk kratkodobych pohledavek. Jehia ovSem
uvest, Ze tyto indikatory maji pouze oriamtacharakter. K vyvozeni zési a dopordeni

pro podnik je primarni podrobna finar analyza.

Tab. 24. Vyp¢et Indexu INOXFiremni vykazy)

Index INO1 2007 2008 2009 | 2010
0,13xA/CZ 0,903 0,77 0,539 | 0.636
0,04 x EBIT / NU 0,238 0,165 0,465| 0423
3,97 x EBIT / A 0,031 0,031 0,045 | 0,062
0,21 xV/A 0,043 0,303 0,042 | 0.046
0,09 x OA / (KZ+KBU) | 0,093 0,118 0,754 | 0899
Index INO1 1,308 1,387 1,845 | 2,066
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Obr. 14. Vyvoj indexu INO1 v letech 2007 —2(Ei@emni vykazy)

8.7.3 Porovnani klasickych méritek vykonnosti

Tabulka 31 zobrazuje vyvoj vybranych klasickych z&ah vykonnosti podniku. Ve sle-
dovanych letech vSechny ukazatele absolutnichiargkazuji kontinualni ndist. Také
ukazatele rentabilit se pohybuiji v sice nizkycle, sthbilnich hodnotach, které pladpo-
vidaji deklarované strategii hospéeliai této spoknosti. Z hlediska ukazatele volného
cash flow se podnik ukazuje v jinémétle. Zaporné hodnoty tohoto ukazatele v letech
2008 a 2009 jsou vSak ovlitmy vysokymi investicemi do dlouhodobého hmotnéhe ma
jetku v podob technologii praisteni odpadnich vod, které byla spétest nucena pro-

vést v ramci fizpasobovani se sémicim EU, souvisejicich s ochranou ZP.

Tab. 25. Klasické ukazatele vykonn@Biremni vykazy)

v tis.Ke 2008 2009 2010

Cisty zisk 8 499 9769 13 432
EBT 11 208 13 527 17 737
EBIT 13 393 14 800 19 588
EBITDA 59 215 62 998 68 513
FCF -10 084 -5 094 3782
ROE 0,88% 0,98% 1,34%
ROA 1,14% 1,13% 1,55%
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8.8 Vazené pruimérné naklady kapitalu

Z hlediska hospodani podniku jsou naklady kapitalu cenou za kapkédrym podnik
disponuje v ramci své&nnosti. Z hlediska invesiniho rozhodovanifedstavuji pimérné
vazené néklady na kapitdl minimélni pozadovanow mynosnosti kapitalu. Tato mini-
malni vynosnost musi byt dosahovana proto, aby Sledopoklesu hodnoty majetku.

(DluhoSov4, 2008, s. 104-105)

8.8.1 Vymezeni nakladi na cizi kapital

Vzhledem k dostupnosti internich podnikovych infaghjsou naklady na cizi kapital
stanoveny jako vazeny aritmetickyuprér z efektivnich drokovych sazeb, placenych

z téchto forem ciziho kapitalu.

Tab. 26. Naklady na bankovniday (Interni materidly spotmosti VakK

Krométiz, 2008-2010)

Naklady na bankovni OWr

3,28%

3,14%

2008 2009 2010
PRIBOR 3,85% 2,44% 1,14%
Rizikova girdzka 0,30% 1,48% 1,48%
Nominalni urokova sazba z &m 4,15% 3,92% 2,62%
Sazba dan 21% 20% 19%

2,12%

Vv IN

Tab. 27. Naklady na leasir(thterni materialy spotaosti VaK Kron#tiz,

2008-2010)

2008 2009 2010
Urokové sazba leasingu 3,77%  2,85% 2,91%
Sazba dah 21% 20% 19%
Néklady na leasing 2,98% 2,28% 2,36%
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Tab. 28. Pimérné naklady na cizi kapital @¥) (Interni materialy spote

nosti VaK Kron#iiz, 2008-2010)

Pramérné naklady dluhu (Nck)

3,27%

3,11%

2008 2009 2010
Bankovni G¢ry 82 980 78 845 80 044
Leasing 3 065 2 926 838
Naklady na bankovni @y 3,28% 3,14% 2,12%
Naklady na leasing 2,98% 2,28% 2,36%

2,12%

79

8.8.2 Vymezeni nakladi na vlastni kapital

Pro stanoveni naklada vlastni kapital byl zvolen model @owvani kapitalovych aktiv.
Koeficientp byl prevzat z hodnoceni prof. Damodaranaeppiten nap vlastniho kapita-

lu u zadluzeného podniku pomoci vztafg = Bn X (1+(1-T) x (CK/VK)).

Model CAPM : fe=r¢+ B X (frm- 1) (52)

Tab. 29. Vypéet ndklad na vlastni kapital (N) pomoci modelu CAPN
MPO, 2011; Damodaran, ©2012)

Naklady na vlastni kapital (re)

8.8.3 Stanoveni WACC

12,43%

11,72%

2008 2009 2010
Bezrizikova urokova sazba r 4,55% 4,67% 3,71%
Beta — zadluZzena 1,11 1,10 1,07
Rizikova prémie - r; 7,10% 5,85% 7,28%

11,50%

Véazené pimeérné naklady kapitéalu jsou vypiany z naklad na vliastni kapital a naklad

na cizi kapitél s vahowdhto naklad dle jejich podilu na celkovém vlioZzeném kapitalu

pomoci vztahu:

WACC = Nck X CK/C + Ny X VK/C
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Polozky ciziho kapitalu jsouc@teny od neuréenych cizich zdrdj a zatizeny navic hod-

notou leasingu. PolozZky vlastniho kapitalu jsowsii@ny o rezervy.

Tab. 30. Hodnota vlastnich a cizich zdrpp Uprav

2008 2009 2010
VK 971 361 993 678 1 004 485
CK 86 045 81771 80 882
C 1 057 406 1 075 449 1 085 367
Tab. 31. Vypeet WACC
2008 2009 2010
Nek 3,27% 311% | 2,12%
Nvk 12,43% 11,72% |  11,50%
CK/C 8,14% 7,60% 7,45%
VK/C 91,86% 92,40% | 92,55%
WACC 11,68%  11,07%  10,80%
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Obr. 15. Zobrazeni gbehu hodnot WACC, & a Nyk
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8.8.4 Zavér k nadkladam na kapital

Pro vymezeni nakladna vlastni kapital byl v tomtofipact pouzity vysledek metody
CAPM, jelikoz hodnota vyptiu pomoci stavebnicové metody byla vliverfirgky za
podnikatelské riziko a podnikatelskou stabilitu melvysoka. Pro vypeet nakladg na

kapital bylo p@itano s kapitalovou strukturou ke konci kazdéhoatibd

Spole&nost ma velmi nizké procento vyuZiti ciziho kapitélproti vlastnimu kapitélu,
ktery velmi zvySuje pimérné naklady na kapital. Vzhledem k pé&nmn vysokych naklail

VK a nizkych naklad CK, by zvySeni podilu cizich zdfomélo pozitivni dopad na kapi-
talovou strukturu spodmosti, i na snizeni vazenychiprérnych naklad celkového kapi-

talu.

8.9 Vyhodnoceni finaréni analyzy

V rdmci vySe zpracované finam analyzy a hodnoceni vykonnosti spolesti jiz bylo
zminovano, jakeé je jeji finami zdravi, vem si stoji dote a na co by si &ha davat po-

Zor, proto v zasru Wwinim pouze strénou rekapitulaci.

Vyhradnim pedmétem podnikani spoémosti Vodovody a kanalizace Krdtiiz, a.s. je
vyroba a dodavka pitné vody a od¥aAdacisténi odpadnich vod. Tento obor podnikani je
v uréitych vécech specificky. edevsim jde o spaiaost obchodujici s komoditou, u niz
neni mozna zasadni inovace, ani vyiganzvySovani produkce, alggsto musi byt do-
davka zabezpena nepetrzZitt a za vSech okolnosti. Spd®st ma monopolni postaveni
na trhu daného regionu, avSak na druhou stranu z&zmyodej vlastni produkce jsou re-
gulovany Ministerstvem financi. Navic, vzhledeml&sinické struktie, spolénost do-
drZzuje stanovenou dlouhodobou strategii v pédterby giméieného zisku ) zacho-

vani nizkych cen produkce.

Ve sledovaném obdobi je patrny kontinudlniaséivysledku hospodani. Tento néist

¢ini kazdor@né cca 20% oproti f@dchozimu obdobi. Pozitigrize také hodnotit rozd
lovani hospod&kého vysledku. Spalaost ve sledovaném obdobi nevyplacela Zadné
dividendy a poditistého zisku, ktery spataost ponechava uviipro budouci investice

byl rostouci.

Spolenost vykazuje prozatim nizkou zadluZzenost. Mirduzahosti je dokonce vyragn

s
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vzhledem ke kolisani ukazatele miry zadluzenosttiKllouhodobého majetku vlastnim
kapitdlem a dlouhodobymi zdroji je na vysoké Urgwz s¥déi o tom, Ze spolmost je
spiSe mira prekapitalizovana. Spataost dava fednost stabill, jelikoz dlouhodobymi
zdroji financuje icést kratkodobého majetku. Tato skunest je srovnatelnd se stavem v
celém od¥tvi a je dana pravspecifénosti oboru podnikani. Kladny vliv na kapitalovou

strukturu spolénosti vSak nilo sniZeni tohoto ukazatele v r. 2009.

Ukazatele Bzné, pohotové i hotovostni likvidity dosahovalyoce 2008 u spot@osti
uspokojivych hodnot, které pirkorespondovaly s hodnotami v daném &dvi hodno-
tami dopordenymi Ministerstvem gimyslu a obchodu. Rok 2009 vSakines| propad
téchto ukazatei pod vlivem naiistu kratkodobych pohledavek a kratkodobych zafrazk
Pricinou tohoto skokového navySeni kratkodobych poheklgsou pedevsSim dsledky
ekonomické krize, kdy skada zakaznik z fad fyzickych i pravnickych osob dostala do
piechodné insolvence. Stejny vyvoj vykazal i ukazptalilucistého pracovniho kapitalu
na ok¥Znych aktivech. Podobny trend vSech ukazataiZzeme sledovat v celém o#vi,

i kdyZz v tomto pipadt hodnoty #staly v rozmezi dopotienych hodnot.

Ukazatele rentability deklaruji, ze spéest je ve sledovaném obdobi trvale ziskova.
Rentabilita trzeb, vyndsa vlastniho kapitélu je u spétsti v danych letech dokonce
stale stoupajici, na rozdil od adivi, kde jsou vSechny tyto ukazatele ngikolisavé. Pro
spole&nost je to dkazem rostouci vykonnosti. Rentabilita vlastnih@itdu je vSak
velmi nizka a u &né obchodni spalaosti bychom si mohli klast otazku grelastré
podnikame. U této spalrosti vSak nelze rentabilitu vlastniho kapitalueddivné zhod-

notit z divodia uvedenych na zatku této kapitoly.

Vyuziti majetku, které se obetmméii obratem celkovych aktiv nema v tomtéigad
piiliSnou vypovidaci hodnotu. Jde pédo specifénost od¥tvi, které vykazuje obdobna
¢isla jako analyzovana spotest, jenz zaiicinuje nizké hodnoty ukazatele, ktery tak
vyjadiuje vysokou majetkovou vybavenost podniku a jehefeldivni vyuZivani. To
ovSem nelze spataosti nijak ovlivnit. Navrhovanym dopafenim pro spoknost je

v tomto gipadt pouze podrobnéipzkoumani jednotlivych slozek majetku a z nich ply-

noucich opaeni.

Pridana hodnota na zastnance v prbéhu sledovanéasovérady trvale narsta. Steja

tak dochazi i ke stalemuipistku trzeb vztaZzenych na jednoho zatnance, §imz plrg
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koresponduji i osobni naklady na zmtmance. Ze srovnani ukazaétespol&nosti
s odwtvim je patrno, Ze strukturaigané hodnoty je ve vSech sledovanych rocich po-
dobna. Pozitivni vyvoj vykazuje také ukazatel Ziskkcii, jehoZz hodnoty kazdotoe

rostou.

Souhrnné ukazatele indikujici fin&ri zdravi spolénosti potvrdily vysledky fedchozich
dilcich analyz. Spolmost se d& kvalifikovat jako podnik s nevyhmaou finargni situaci.
Pohybuje se spiSe ve vysSi polavirodnot této kategorie a vyrazee blizi vyrazé fi-
nartné zdravému podniku. Ve sledovanych letech navic M¥eaikazatele absolutnich
ziski a rentabilit vykazuji kontinualni nist. Volné cash flow bylo v letech 2008 a 2009

vyrazreé ovlivnéno nezbytnymi dlouhodobymi investicemi.

S @ihlédnutim k velmi nizkym hodnotam ukazaéteéntability Ize spolénosti doportiit,
aby gezkoumala jednotlivé slozky svého majetku a &dlm se na efektivEsi vyuziti
téch polozek, u kterych je to mozn#&,dokonce zZadouci. Dale by si spiiest nela di-

sledrg hlidat miru likvidity a nedostala se zb§me do kratkodobé platebni neschopnosti.

Vyvoj hodnot vazenych gmeérnych naklad kapitalu ve sledovanych letech potvrzuje jiz
predchozi zji&ni, Ze zndna kapitalové struktury ve prosgh ciziho kapitalu mé pozitiv-
ni dopad na celkové naklady na kapital. Tato skdst nasledqv projektovécasti této
diplomové prace slouzi jako hlavni rozhodovaciéknitm pro volbu zfisobu financovani

prednEtného investiniho zangru.
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9 PROJEKT — INVESTI CNi ZAM ER

9.1 Charakteristika investice

Prednmetem investice je pdzeni kamerového vozu pro monitoring vodovodnidasmali-
zanich siti. Spolénost vlastni 596 km vodovodniho a 272 km kanah#zo fadu.
V ramci rgj v sowasnosti vyuziva monitoring potrubi pouze v nejgj#ich gipadech
pii jiz vzniklych havériich. K tomuto delu vyuZiva prosednictvim outsourcingu sluzeb
spole&nosti specializované nasteni a monitoring potrubi. iedstavenstvo spaieosti si
jako jeden ze svych hlavnich icivytycilo snizovani ztrat vody v trubni siti a postupnou
rekonstrukci a modernizaci vodovodni¢sta elem minimalizace havarii a zajgvani
dodavky pitné vody 24 hodin defid dni v tydnu. V souladu 8mito cili se rozhodlo pro
provadni preventivnich prohlidek svych siti¢niito preventivnimi prohlidkami bude
spol&nost schopna eliminovat mnozstvi havaritasna oprava), efektignplanovat
opravy a investice do revitalizaceésia bude také schopna odhalit a lokalizovagrpa
napojeni“ do pipojky, kterd pro ni fedstavuji nemalé ztraty ve st@m. Z divodu fres-
ného vytgeni a zarmeni veSkerych svych siti &pojek hodla také spalaost provést

monitoring celé vlastni vodovodni a kanatizbsit.

Obr. 16. Technologie pro monitoring potr(lBAK, ©2012)
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9.1.1 Naklady investice

Plan provedeni monitoringu celéésjé v délce trvanétyr let. Speciélt na tento projekt
nabidla outsourcingova spotest vyjime&nou 50% slevu z ceny za&iny metr monito-
ringu, ktera by takinila 15,- K& Néklady projektu realizovaného pristnictvim out-

sourcingu by byly ve vysi 13.020.000,6 K

Naklady na ptizeni komplexni technologie pro monitoring potruysbu ve vysSi

6.345.933,- K, proto se spotaost rozhodla pro nakup vlastnihdizani.

Tab. 32. Celkové naklady investigeterni materialy spotaosti

Vv~

VaK Kromgetiz)

Celkové naklady na investici

Monitorovaci system IBAK Modular 4.923. 84& K
Vozidlo pro vestavbu 1. 034. 37GK
Provedeni vestavby 387. 71t K
Celkem 6. 345. 933K

Osadku kamerového vozidla #falvé osoby. Naklady na toto personalni obsazeni nejsou
zvazovany, neltbobsluhu budou provétpracovnici, kt& v sowasnosti doko&uji digi-

talizaci systému kartografickych map vodovodnik@aaliz&nihotadu.

Provozni naklady kamerového vozidla (§pba PHM, Udrzba, poji&ti) byly kalkulova-
ny ve vysi 2 K / béZny metr monitoringu. fe¢dpokladany celkovy vykon za rok je 201
km. Fredpoklad zvySeni tmich provoznich naklade tudiz 402 tis. K/ rok.

9.1.2 Vynosy z investice
Predpokladané vynosy z investice jsou réedy do ti hlavnich kategorii:
1) Uspora za outsourcing vyuzivang pavariich

» Kalkulovana jecastka 362.000 & ktera byla v r. 2010 za tuto sluzbu zaplacena

outsourcingové spoteosti.

2) Uspora za outsourcingipmonitoringu celé sét
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= Tato akce bude probihat po dobiyi let a bude v ramci ni préieno potrubi
v délce 868 km. # nabizené cenl5 K¢ / bm by naklady fedstavovalycastku

13.020.000 K (za 4 roky).

3) Sluzby pro teti osoby — monitoring vnitroarealovych potrubnséth firem

- monitoring fipojek

- monitoring novychiradi pied gredanim (nap pro obce a

mesta).

» Podle ptizkumu mezi zdkazniky spa@leosti byly vi¢isleny gedpokladanéifmy

za komekné poskytovanou sluzbu ve vysi 450.000.K

9.1.3 Financovani investice

Ténxt celou investici hodla spalrost financovat progdnictvim U¥ru. Moznost samo-

financovani z vlastnich zdfopyla vylowena, jelikoz spokaost v r. 2010 cely nerozd

leny zisk za obdobi 2007 — 2010 vyplatila akci@gné ve forn¢ dividend, a i v letoSnim

roce je planovana vyplata dividend z neredého zisku r. 2011.

Tab. 33. Rozdeni disponibilniho zisk(Firemni vykazy)

v tis. K¢ 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Disponibilni zisk 8054 6699 8499 9768
Pridél do RF 5% 302 335 425 488

Pridél do SF 1200 1200 1200 1200
Tantiemy 1085 1191 1581 2149
Pridél do IF 2467 973 2293 2931
Nerozdéleny zisk 3000 3000 3000 3000
Vyplata dividend 0 0 0 12000

Délka doby splaceni éw bude zvolena podle vyhodnocené nejvyligirvarianty. Spo-

le¢nost ma zajem o igdredoby Gwr (prip. leasing) ve vysi 6 mil.K Zbytek hodnoty

porizovaného majetku bude dofinancovani z vlastnichjid

Pro nabidku G&rt byly oslovenyii bankovni domy a jedna leasingova spotest.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 87

9.1.4 Casovy plan

Termin poteby finarénich prostedki byl stanoven n&erven 2012. V tomto #sici dojde
k realizaci celé investice a proskoleni osadky kawé&ho vozu u #meckého dodavatele.

Od ¢ervence 2012 bude monitorovaci systém uveden denéhd uzivani.

9.1.5 Kapitalovy p¥ijem z investice

Pro srovnani zisohi financovani z vlastnich a cizich zdiggou v tabulce 34. sleny
pertzni toky invesiiniho projektu v fipact financovani z vlastnich zdifoj Predikce
cash flow je provedena na 5 let, coz je doba odepis Fedmétu investice (pdatek
odepisovani <€ervenec 2012). Jako diskontni mira pro Wgiosodasné hodnoty CF
byla pouZzita hodnota naklad/K z r. 2010 (10,80%). Spataost bude kamerové vozidlo

pouzivat i po ukoteni doby odpi&, prodej na konci projektu neni tudiz zvazovan.

Tab. 34. Vyvoj CF projektuspfinancovani vlastnimi zdroji

v tis. K 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Prirustek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 2033, 817

Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635

Piirastek zisku pred| 1197,5| 2396 2396 2396 362,5 -22%
zdanénim

Darn 20% 239,5 479 479 479 72,9 -45
Zisk po zdareni 958 1917 1917 1917 290 -180
Odpisy 635 1269 1269 1269 1269 63%
CF 1593 | 3186 | 3186 3186 1559 455
SH CF 1437,7| 2595,2| 2342,2| 2113,9| 933,6 | 245,9

NPV =1.437,7+2.592,2 + 2. 342,2 + 2. 113,938,8 + 245,9-6. 346 = 3. 3194

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 328 dni.
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Cista sodasna hodnota je kladna a bylo by tudiz moZfinpu financovani projektu i
prostednictvim vlastnich zdrdj Spol€nost vSak tuto variantu zamita a i v nasledujici
kapitole bude prokdzana vyhodnost vyuziti cizichogd V pripadct financovani cizimi
zdroji v podol¥ Gvéra od jednotlivych peggnich Gstawr se znéni kapitadlova struktura i

diskontni mira, kterd ma nasledkladny vliv na vyrazné zvyseni NPV projektu.

9.1.6 Vykaz zisku a ztraty

Investice ovlivni také vynosy a naklady, proto gompletni gehled vykonnosti podniku

se zélenénym projektem uvadim predikci zkraceného vykazuzes ztrat po dobu ode-

pisovani pednmetného majetku.

Tab. 35. Predikce vykazu zisk ztrat

VH za Uéetni obdobi

15 287

3773

v tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VYNOSY 285 164| 291 022 296 771| 302 633| 308 616| 314 728
NAKLADY 266 055 | 271 702| 276 848| 282 182| 287 707| 294 102
Vykony 279 556 285 134| 290 823 296 624| 302 546 308 597
Vykonova spaieba 111198 115090 119 118| 123 288| 127 603| 132 069
Pridand hodnota 168 358 170 044 171 705| 173 336| 174 943| 176 528
Osobni néklady 81744 81365 80958 80554 80151 79750
Dare a poplatky 13563 13495| 13428 13361 13294| 13228
Odpisy DNM a DHM| 51338 53341| 54747 56 191| 57 674| 59 866
Zména rezerv a OP 2635 2687 2741 2796 2 852 2909
Ost.provozni vynosy 5510 5788 5 846 5905 5964 6 023
Ost.provozni ndklady 3250 3302 3335 3 368 3402 3436
Provozni VH 21338| 21642 22342 22971 23534 23342
Vynosové aroky 98 100 102 104 106 108
Nakladové uroky 1932 2019 2110 2 205 2304 2408
Ost.finaréni naklady 395 403 411 419 427 436
Finanéni VH -2229| -2322| -2419| -2520| -2625| -2736
Dan z prijmi 3822 3864 3985 4 090 4182 4121
Prev.podilu VH spol. Q0 11683 0| 11683 0 0
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9.2 Bonita klienta

Pfi hodnoceni bonity klienta se provadi kvantitativating (hard facts) a kvalitativni ra-

ting (soft facts).

9.2.1 Hard facts

V ramci kvantitativniho hodnoceni bonity se zprandgv finagni analyza hospodani
klienta za minimala tfi po solé nasledujici tetni obdobi. B této analyze se vychazi
Z &etnich vykad — rozvahy, vykazu ziska ztrat a vykazu cash flow. Kazdy firdzun
Gstav ma k tomutodelu swij vlastni softwarovy model, nebo vyuZiva externgtinzeb

firem, specializujicich se na bonitni hodnoceni.

Finartni analyza podniku byla zpracovana v prakti¢kéti této diplomové prace. Vy-
sledky, které z ni vyplyvaji dokazuji, Zze jde o lgpoost, ktera ve vSech ukazatelich vy-
kazuje doportené hodnoty. Jeji vysledek hospteld i rentabilita trzeb a vlastniho kapi-
talu je v analyzovanych letech stale rostouci. iydnoceni bonity jetdezitym ukazate-
lem také zadluZenost spotmsti, ktera je ve vSech sledovanych letech velaka Sou-
hrnné ukazatele v pod®bAltmanova Z-skore a Indexu I¥adi spolénost do pasma
s nevyhra#nou finaréni situaci, jejich hodnota mé vSak kaZdwkorostouci tendenci a je
tedy mozno fedpokladat, Ze spaireost je a i v budoucnu bude stabilni. Kofmonity
klienta @ihlizi finanéni instituce pi stanovovani podminek ému také k moznosti zajis-
téni Uwru, tzn.¢im je moznost zajidhi lepsi, tim vice se snizuje jeho rizikovost a owh

se zlepSovat Wvovée podminky.

9.2.2 Soft facts

Kvalitativni rating tvdi zpravidla hlavnicdst hodnoceni klienta.fifjeho stanoveni se
finan¢ni instituce zarfuji zejmeéna na historii spaleosti, strategii podnikatelskénnos-
ti, odwtvi a region, ve kterémugobi, stabilitu a schopnosti managementu, vlasénick

vztahy, konkureéni prostedi, dodavatelsko-odlatelské vztahy atd.

9.2.2.1 Historie spolé@nosti

Spolenost byla zaloZzena 8.11.1993 Fondem néarodniho kuaf&R, na ktery pesel ma-
jetek statniho podniku. Za 17 let existence kaz&t@gr@postup® zvySuje pdet svych za-
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kazniki, a roz&iuje swij region pisobnosti. Hospodavelmi vyrovnag a za celou dobu

existence nedoslo k Zadnym ekonomickym vykgv

9.2.2.2 Strategie podnikatelskéinnosti

Zakladni strategii spataosti je plynulad a néptrzitd dodavka pitné vody svym zakazni-
kam, a to za spotensky gijatelnou cenu vodného a steeho. K dalSim dlouhodobym
strategickym cflm spolé€nosti pati také kontinualni realizace invastich akci v oblasti

¢isteni odpadnich vod,ifspivajici ke zlepSeni Zivotniho prisedi.

9.2.2.3 Odwtvi a region

Spole&nost @isobi v od¥tvi vodohospod&tvi a jejim hlavnim f@dmétem podnikani je
vyroba a dodavka pitné vody, a odvadacisteni odpadnich vod. Svatinnost provozu-

je v celém regionu Krogtiz acastén¢ také na progjovsku.

9.2.2.4 Stabilita a schopnosti managementu

NejvySSim orgdnem spdieosti je valna hromada. Statutarnim organem, kiielyjeji
¢innost a jedna jejim jménem je sed¥tenné pedstavenstvo, které je voleno a odvola-
vano valnou hromadou. Kontrolnim orgdnem spdeti, ktery dohlizi n&innost red-
stavenstva a uskutgovani podnikatelskéinnosti je Sestélenna dozati rada.Clenové
piedstavenstva i dozérrady jsou voleni na 4-leté futski obdobi. Ve vedeni spaleosti
stoji jmenovanyeditel, technicky nagstek a ekonomicky natstek, s dlouholetymi ma-
nazerskymi i odbornymi zkuSenostmi, na jejichz pthi nedoslo k Zadnym zmam od
roku 2006.

9.2.2.5 Vlastnické vztahy

e

le¢nosti tvai 46,31%. DalSich 9,45% z celkového zapsaného &apspolénosti viastni
minoritni akcion#éi, kterymi jsou zejména obce daného regionu. Zbyic) 44,24% je

ve vlastnictvi spoknosti.

Propojenymi osobami, jsou diky ovladajici osoimstituce nésta Krongiiz, jako napi-
klad matéské Skolky, zakladni Skoly, knihovnajrd kultury nebo technické sluzbyest

ta.
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9.2.2.6 Konkurenéni prostedi

Spol&nost ma monopolni postaveni na trhu daného regionu.

9.2.2.7 Platebni moréalka

Ze zkoumanych vyrmich zprav od roku 2006 vyplyva, Ze sgolest nevykazovala zad-

né nesplacené zavazky.

9.2.3 Hodnoceni bonity klienta

Ze zpracované fingni analyzy a ostatnich nefinarich hodnoceni jeigjmé, Ze spole
nost se jevi jako velmi bonitni klient. Finam vysledky vykazované ve sledovaném ob-
dobi jsou velmi stabilni a maji rostouci tendeSgol&nost ma v daném regionu mono-
polni postaveni, obchoduje s jedineu a nenahraditelnou komoditou, a svéasgbnost

se snaZzi stale rozévat, takZe nic nenas&scuje jejimu ohrozeni na trhu.

Vzhledem k uvedenému hodnoceni I¥edpmokladat, Ze vifpadt Zadosti o Udr bude ze

strany oslovenych fin&nich spolénosti bez probléivyhowno.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 92

10 VARIANTY FINANCOVANI INVESTI CNIiHO ZAM ERU

10.1Vybér penéznich Ustava

Spolenost je klientem Komeéni banky, proto bylaipvybéru pergzniho Ustavu primagn
oslovena tato banka. Po zvazeni vSech pradkere gipadaly v Gvahu pro financovani
daneho typu investice byl vybrarresiredoby investtni Gwr s dobou trvani 4 let, a pro
srovnani byla vypracovana také varianta stejnépa ty&ru ovSem s dvou-letou splat-
nosti. Vzhledem k tomu, Zefgrnétem investice je movity majetek, navrhla KB také
variantu financovani pragdnictvim leasingu. DalSim oslovenym pémim Gstavem
byla CSOB. U této banky jiz spateost v minulosti takéerpala G¥r, proto bylo prave-
podobné, Ze i tato banka poskytne jiz znamému tdiervyhodné podminky pro finan-
covani.CSOB nabidla podobny typ &w ze svého portfolia —¢@lovy G\ pro stedni a
velké podniky a pro moznost srovnani podminek spigllozila také indikativni nabidku
financovani leasingem spélestiCSOB Leasing. Pro dopini nabidky byl navic oslo-
ven jeden pefEni Ustav (GE Money Bank), se kterym sgalest v minulosti negia
Zzadné obchodni aktivity. Tento Ustav byl vybrarheedem na Sirokou nabidku & pro

pravnické osoby a na dostupnost pigdo
10.2Financovani pros¥ednictvim Komeréni banky, a.s.

10.2.1 Charakteristika Gv éru

Investeni 0wr nabizeny Komeni bankou je ufen pro tyto osoby:
= Klient, ktery je podnikatelem (pravnickou nebo &kou osobou) a ktery:
o je opraven podnikat na Uzentieské republiky a také zde podnika
o nalzemCR ma daovou povinnost
o sphuje podminky pislusnych pravnichipdpidi pro gijeti avéru

» obcim, svazkm obci, krajm, pfispsvkovym organizacim iizzenym obci nebo

krajem, pravnickym osobam zaloZzenym obci nebo kraje

Uvér je uken k financovani nasledujicickiaki:
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* na pdizeni hmotného,ipadré nehmotnéeho invesiiho majetku, nap:
- staveb vetre projeki
- stroja a zd&izeni
- investinich soubak apod.

= ve zcela ojediglych pripadech mze byt @elem Uru i pajcka podnikKim ve sku-

ping, ktera slouzi k financovani jejich provoznich adsticnich poteb.
DalSi parametry (ru:

= (Owér je poskytovan virznych Ihitach splatnosti: kratkodoby fetiredoby¢i dlou-
hodoby uvr

* Uwr Ize poskytnout az do vySe smluvni ceny
= zpasobcéerpani Ize nastavit dle individualnich fedi:
— jednorazo¥ nebo postuph

— k ptimym platbdm nadet dodavatele nebo prodavajiciho na zakladd-

loZenych dokladl (faktur, kupnich smluv apod.)
— vyjimecné na EZny et klienta s naslednym &kenim &elovosti

— cerpani omezeno skut® vynaloZenymi naklady na piaeni investiniho

majetku
» Urokové sazba fite byt stanovena jako pevnébopohybliva
» splaceni Urok
— mésicné nebodtvrtletné
— v terminech dohodnutych v &nové smlou¥
— metoda Urdeni se sjednava ve smlauv

» 0wvér se poskytujes korunach i vybranych cizichd@nach(EUR, USD a CHFhe-
bov kombinaci fiznych nén
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varianta v cizi main¢ predevsim klientm s dostatgnym inkasem v cizi #né¢ na
actu KB

PoZzadavky banky pro poskytnutidi:

zadost o ugr

aktualni dokumenty opravijici k podnikani
financni vykazy

popx. dalsi doklady k vyhodnoceni rizika

doklady k zajistni uwru podle charakteru zaji@vaciho prosedku (napiklad
u zastavniho prava k nemovitosti vypis z listu tlagvi ne starsi nez 5 dnna-

byvaci titul, pojistna smlouva apod.).

10.2.2 Urokova sazba

Urokova sazba, kterou Konigi banka nabidla, se odviji od sazby 1M PRIBOR. Pro

srovnani uvadim tabulku hodnot této sazby za r12@kabulky je patrné, Ze sazba se po

celou dobu pohybujeisné pod hranici 1% p.a., proto v souladu se zasad@atrropsti

budu g vypoctu nékladi na cizi kapital pouzivat tuto hodnotu.

Tab. 36. Vyvoj sazby 1M PRIBID a 1M PRIB@RB,

2012)

Datum IMPRIBID | 1M PRIBOR
31.01.201 0,67 0,9¢
28.02.201 0,66 0,9¢
31.03.201 0,67 0,9¢
29.04.201 0,6E 0,97
31.05.201 0,67 0,9¢
30.06.201 0,6¢ 0,9¢
29.07.201 0,6¢ 0,9¢
31.08.201 0,64 0,9¢
30.09.201 0,64 0,9t
31.10.201 0,64 0,9t
30.11.201 0,62 0,9¢
30.12.201 0,6¢ 0,9¢
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Tab. 37. Hodnota urokoveé sazi§B, ©2012)

Splatnost 2 roky 4 roky
PRIBOR 1% 1%
PriraZka 2,7% 2,5%
Celkem 3, 7% 3,5%

10.2.3 Poplatky, zajisténi a naklady uwru

Poplatky za zprostdkovani jsou u obou variantdni stejné:

Poplatek za zpracovani &m: 0K
Poplatek za poskytnuti éru: 15.000 K
Poplatek za spravu énu: 300 K / mesic

V piipact 2-letého U¥ru banka pozZaduje zajiti zastavou movitédei, kterd je pedme-

tem Uru. V pripack 4-letého Uéru pozaduje navic zajiti formou 1 ks blankosénky.

Tab. 38. Celkové naklady di (KB, ©2012)

v K& Uvér 2 r. Uvér 4 r.
Uroky celkem 233.760,36 435.554,36
Poplatek za poskytnuti éru 15.000,00 15.000
Poplatek za spravu @ru 7.200,00 14.400
Celkem 255.960,36| 464.954,36
Danova uspora 46.741,27 87.110,8)
Naklady uvéru celkem 209.219,09| 377.843,49

10.2.4 Pramérné vazené naklady na kapital

Tabulky 39 a 40 vyjadiji uhrn r@&nich vydafi spojenych s Uhradou splatek a drok

z jednotlivych G¥ru.
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Tab. 39. PeeZni toky z 2-letého éwu (KB, ©2012)

Rok | Uhrn roénich splatek Uhrn ro énich Roéni CF
jistiny arok

2012 1.460.215,41 99.784,59 1.560.000

2013 3.002.607,57 117.392,43 3.120.000

2014 1.536.397,02 16.583,34 1.552.980}36

Tab. 40. Peeni toky z 4-letého dmu (KB, ©2012)

Rok | Uhrn roénich splatek Uhrn ro énich Roéni CF
jistiny aroku

2012 710.160,67 99.839,33 810.000

2013 1.338.527,07 161.901,63 1.620.000

2014 1.509.958,46 98.865,63 1.620.000

2015 1.563.663,08 56.336,92 1.620.000

2016 757.856,07 7.434,94 765.291,01

Vzhledem ke skutmosti, Ze pijeti investice ovlivni CF spotaosti po dobu 5,5 let, ¢ni
se v tchto letech také po#nvlastniho a ciziho kapitalu a jeho vliv na celemaklady na
kapital. Piimérné vazZzené naklady na kapital jsou proto predikgvaden toto obdobi pro
kazdy rok zvlas. Hodnota WACC jednotlivych let je pouzita jako kbsitni mira pi vy-
poctu CF z projektu.

Tab. 41. WACC/p financovani 2-letym @vem

Rok 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Nek 2,40% 2,41% 2,42%| 2,13% 2,14% 2,14%
Nvk 9,17% 9,17% 9,17%| 9,17% 917% 9,11%

CK/C| 7,48% 7,58% 7,35%| 7,19% 7,08% 6,98%
VK/C | 9252% | 92,42%| 92,65% 92,81p82,92%| 93,02%
WACC | 8,66% 8,66% 8,67% | 8,66% | 8,67% | 8,68%
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Tab. 42. WACC f financovani 4-letym @wem

97

Rok 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Nek 2,38% 2,38% 2,39%| 2,40% 241% 2,14%
Nvk 9017% | 917% | 917%| 917% 917% 9.17%
CK/C| 742% 7,47% 737%| 7,34% 7,16% 6,99%
VK/C | 9258% 92,53%| 92,63% 92,66P82,84%]| 93,02%
WACC | 8,67% | 866% | 8,67% | 8,67% | 8,69% | 8,68%
10.2.5 Kapitalovy p¥ijem z investice
Tab. 43. Vyvoj CF projektufpfinancovani 2-letym wem
v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Piirastek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 20335 812
Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635
Piirastek zisku pred| 1197,5| 2396 | 2396 | 2396 362,% -225
zdanénim
Dai 20% 239,5 479 479 479 72,5 0
Zisk po zdargni 958 1917 | 1917 1917 290 -22f
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635
CF z provozu 1593 | 3186 | 3186 3186 1559 41(
CF z 0véru 4423 | 3124 | 1554,% 0 0 0
Celkove CF 6016 62 1631,5 3186 1559 41(
SH CF 5536,5| 52,5 | 1271,6| 2285,2| 1029 | 249

NPV =5.536,5+525+1.271,6 + 2. 285,2 + 1908249 — 6. 346 = 4.077,8

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 200 dni.
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Tab. 44. Vyvoj CF projektufpfinancovani 4-letym wem

v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Prirastek trzeb 2033,5| 4067 4067 4067| 20335 8172
Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy

Odpisy 635 1269 1269 1269 1269 635%
Piirastek zisku pred| 1197,5| 2396 2396 2396 3625 -22%
zdanénim

Dain 20% 239,5 479 479 479 72,5 0
Zisk po zdargni 958 1917 1917 1917 290 -225
Odpisy 635 1269 1269 1269 1269 63%
CF z provozu 1593 3186 3186 3186 1559 410
CF z Gwéru 5173 1624 1624 1624 766,b 0
Celkové CF 6766 1562 1562 1562 792,6 410
SH CF 6226,2| 1322,8| 1217,3| 1120,2| 522,9 | 248,9

NPV = 6. 226,2 + 1. 322,8 + 1. 217,3 + 1. 120,229 + 248,9 — 6. 346 = 4. 312,3

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 170 dni.

10.3Financovani prostednictvim leasingu Komegni banky, a.s.

10.3.1 Charakteristika leasingu

Komerni banka nabizi finami i operativni formu leasingu. Vzhledem ke skutesti, Ze
spole&nost hodla pizovany majetek dale vyuZzivat i po skeni leasingového vztahu,
rozhodla se pro leasing fingmi. Tuto formu leasingu KB dopatuje pravnickym oso-

bam, ktéi chiji financovat investice nad 1 milioncK

Banka nabizi nasledujici parametry fitiaito leasingu:

» stredredobyc¢i dlouhodoby prondjem s naslednou koupi pronajété v

= prodejni cena je stanovena na minimalni hodnoty pabechodu vlastnictvi ne-

vznikla povinnost aktivace

= minimalni trvani je zavislé na fazeni pednetu do odpisoveé skupiny
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» kdatu ukoeni smlouvy o finatnim leasingu nesmi byt kupni cena vySSi nez

Ucetni Zistatkovd hodnota t¥ena rovnomirnym odpisem

» Urokové sazby mohou byt pevinébovariabilni (variabilni Grokové sazby jsou

vazany naakladnireferertni sazbu Pribor)

» gplatkoveé kalendé Ize flexibilre strukturovat

byt prizpasobené sezonnim a jinym vykym v peréznich tocich)

= pro stanoveni celkové doby splaceni se banka &nootieb klientaridi i délkou

a formou uzivaniigdmetu leasingu

= pokud je sjednanaredplatba, Ize ji slozit jako zalohu na budouci ilegevé

splatky nebo jako mintfddnou leasingovou splatku

= |easingové splatky jsou tlavé uznatelné jako provozni naklad.

10.3.2 Urokova sazba, poplatky a naklady leasingu

Banka poskytla nabidku leasingu s fixni Urokovazbsal.

Tab. 45. Hodnota urokoveé sazi§B, ©2012)

Pocet splatek 48
Akontace 20%
Fixni Urokova sazba 6,29%
Poplatek za poskytnuti éru 15.000 K
Poplatek za spravu énu: 500 K/ meésic

PojiS€ni (soutast leasingové splatky) 3.904 Kngsic
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Tab. 46. Celkové naklady leasin@(B, ©2012)

Uroky z leasingu 647.545,36
Pojisgni 187.392
Poplatek za poskytnuti éru 15.000
Poplatek za spravu ému 24.000
Naklady uvéru celkem 873.937,36

10.3.3 Prumérné vazené naklady na kapital

Stejre tak jako u G¥ru, je kapitalova struktura ovli¢na gijetim leasingu, proto jsou

vazené pimérné naklady na kapital stanoveny pro kazdy rok @oudrvani leasingoveho

vztahu samostagn

Tab. 47. Pe#ni toky leasing(KB, ©2012)

Rok | Akontace | Pojisténi | Uhrn roénich Uhrn ro ¢- Roéni CF
splatek jistiny | nich Groka

2012 | 1.200.000 1.200.00¢
2012 27.328 623.121,20 172.778,80 823.228
2013 46.848 1.133.996,23 230.403,79 1.411.248,02
2014 46.848 1.207.417,27 156.982,73 1.411.248
2015 46.848 1.285.591,99 78.808,01 1.411.248
2016 19.520 549.332,93 8.572,03 577.424/96
Tab. 48. WACCp financovani prosednictvim leasingu

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nexk 2,14% 2,14% 2,15% 2,16% 2,16% 2,14%
Nvi 9,17% 9,17% 9,17% 9,17% 9,17% 9,17%
CK/C 7.51% 7,44% 7,34% 7,31% 7,14% 6,98%0
VK/C 92,49% | 92,56%| 92,669 92,699% 92,86%  93,02%
WACC 8,64% | 865% | 8,65% | 866% | 8,67% | 8,68%
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10.3.4 Kapitalovy p¥ijem z investice

Vzhledem k omezeni davé uznatelnosti pro pravnické osoby jsou z celkovg&ouboru
ro¢nich leasingovych splatek &gleny v pewznich tocich pouze fingni naklady do
vySe 1 mil. K ro¢né. Leasingovy kalendge nastaven tak, Ze po jeho skeni je Zistat-
kova hodnota fednetu leasingu nulova a e byt najemci feveden za symbolickou
cenu. Jako kapitalovy vydafiprypoctu NPV je zvaZzovana pouze hodnota dofinancovani

potizovaci ceny 346 tis. K

Tab. 49. Vyvoj CFf financovani leasingem

v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Piirastek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 20335 812
Prirastek provoznich| 185 370,5| 370,5 370,% 386 402
nakladi

Spléatky leasingu 1000 | 1000 | 1000 100Q 733 0
Prirastek zisku pfed| 848,5| 2696,5 2696,5 2696|5 9155 410
zdanénim

Daii 20% 170 539 539 539 183 82
Zisk po zdargni 678,5 | 2157, 2157,5 21575 7325 328
Leasing 1000 | 1000 | 1000/ 1000 733 0
Provozni CF 1678,5| 3157,5| 3157,5 3157,6 14655 328
CF z leasingu 2041,5| 1417 | 1417 1417 580 0
Celkové CF -363 | 1740,5 1740,5 1740/5 885|5 328
SH CF -334,1| 1474,5| 1357,1| 1249 | 584,7 | 199,3

NPV =-334,1 +1.474,5 + 1.357,1 + 1.249 + 584199,3 — 346 = 4.184,5

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 186 dni.
10.4Financovani pros¥ednictvim CSOB, a.s.

10.4.1 Charakteristika Uv éru
Ucelovy Gwr, ktery banka”SOB nabidla je wen nasledujicim osobam:

» pravnickym osobam
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» strednim a velkym spot@mostem

Ucelovy UWr je uren k financovani nasledujicickialk:
« pofizeni, oprava nebo modernizace movitéistroje, zéizeni, technologie)
« nékup, vystavba nebo oprava nemovitosti
« razné podnikatelské investii zangry

« investiéni projekty realizované ve spojeni s programem rZel@sporam, kde na-
vic umoziujeme ve vybranychifpadech mimgadnou splatku Gru az do vyse

dotace zdarma

« investini zangry planované realizovat s podporou zdrBjJ.
DalSi parametry (dru:

= (celovy Uvr je poskytovan v CZK nebo vybranych cizickmach

« moznost odkladu prvni splatky jistiny az o 12si

« individudlre nastaveny splatkovy kalenddodle poteb a moznosti firmy
« splaceni investice az 20 let podle jejiho charakter

= gerpani jednorazové nebo postupné zpravidlacetddodavatele nebo na podnika-

telsky (et vedeny \CSOBG¢i v jiné bance
« splaceni jistiny a urakv pravidelnych mssi¢cnich nebaitvrtletnich splatkach
« splatky b’ linearni nebo anuitni dle volby klienta

« urokova sazba fite byt pohybliva (sazba mezibankovniho trhu PRIB@RO
EURIBOR + marze podle firemniho rizika) nebo petfirdovana na utithd obdobi

nebo na celou dobu trvanidiu)
+ individudlre stanovené poplatky.
PoZzadavky banky pro poskytnutidin:

+ zakladni udaje o spaleosti
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informace o pednetu financovani

« Ufedre owiena kopie rozhodnutitfislusného organu o opram k podnikani,

resp. doklad prokazujici pravni subjektivitu

« ro¢ni etni zavrky za obdobi fedchozich 2-3 let (u sp@él@osti s povinnosti

auditu o¥frené auditorem), vykmi zprava a zprava auditora (jsou-li zpracovava-

ny)
. daiova giznani za posledni 2—3 rokyggtre piiloh predanych FU)

« ekonomické vysledky za poslednisic a odpovidajici #sic gredchoziho roku v

rozsahu Getnich vyka# (rozvaha a vykaz ziska ztrat)

« podnikatelsky zar podepsany statutarnim organem sgrdsti s uvedenim cha-
rakteristiky nosnycltinnosti a dalSich vyznamnych Géla minulém vyvoji, stavu

a perspektivach nosnych aktivit
« financni plan na dobu Wrové angaZzovanosti
. potvrzeni o bezdluznostiwi FU, CSSZ a pislusné ZP
« prohlaSeni o vzajemnych vazbach k jinym sulgjeckt
« materialy tykajici se navrhovaného zajst
« pripadné bankovni reference na spotest a jeji vliastniky

« dophujici udaje podle pozadavku klientskéhoinmwého pracovnika (népko-
ment& pric¢in vykyva v (Ketnich vykazech, plan investigasovy rozbor pohleda-
vek, aktualni rozbor finamich investic, podil exportu na trzbach a rozbehr

podle nosnyckinnosti)

« doklad o zajid&ni odbytu (podle charakteru produkce).

10.4.2 Urokova sazba

Urokovéa sazba nabidnuZSOB se stejjako u KB odviji od sazby 1M PRIBOR, proto

je pro potebu stanoveni naklada cizi kapital ot vyuzita hodnota 1%.
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Tab. 50. Hodnota trokové sazgySOB, ©2012)

Splatnost 2 roky 4 roky
PRIBOR 1% 1%
PrirdZka 4,30% 3,99%
Celkem 5,30% 4,99%

10.4.3 Poplatky, zajisténi a naklady uwru

Poplatky za zprostdkovani jsou u obou variantdni stejné:
Poplatek za zpracovani zadosti: 5.0@0 K
Poplatek za komplexni posouzeni Zadosti:  2.000 K

Poplatek za poskytnuti aru: 15.000 K

Poplatek za spravu énu: 500 K/ mesic

K zajiS€ni Uwru banka v fipad obou U¥ri pozaduje zastavu movit&ai, kterd bude

prednétem financovani.

Tab. 51. Celkové naklady i (CSOB, ©2012)

v K¢ Uvér 2. Uvér4r.
Uroky celkem 325.554,46 621.867,18
Poplatek za zprac. zZadosti 5.000 5.000
Poplatek za komplex.posouz.zadosti 2.000 2.000
Poplatek za posk. éw 15.000 15.000
Poplatek za spravu @ru 12.000 24.000
Celkem 359.544,4 667.867,18
Danova uspora 65.110,89 124.373,44
Naklady Gvéru celkem 294.433,57| 543.493,74
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10.4.4 Prumérné vazené naklady na kapital

Tabulky 52 a 53 vyjadiji uhrn ra@&nich vydaji spojenych s Uhradou splatek a drok

Z jednotlivych U¥ra.

Tab. 52. Pe#zni toky z 2-letého éw (CSOB, ©2012)

Rok | Uhrn roé. splatek jistiny | Uhrn ro¢. Groki Roéni CF
2012 1.495.427,12 142.572,88 1.638.000
2013 3.112.134,76 163.865,24 3.276.000
2014 1.392.233,68 19.116,34 1.411.350,02
Tab. 53. Pe#¥ni toky z 4-letého éw (CSOB, ©2012)
Rok | Uhrn roé.splatek jistiny | Uhrn roé&. aroka Roéni CF
2012 697.516,16 142.483,84 840.000
2013 1.330.279,99 231.769,51 1.680.000
2014 1.522.173,13 141.799,60 1.680.000
2015 1.599.891,06 80.108,94 1.680.000
2016 732.015,77 9.678,02 741.693,79

Z davodia uvedenych v fedchozich kapitolach je ukazatel WACCeébpredikovan na

celé obdobi trvani investice na kazdy rok z¥&gk aby jeho hodnota mohla byt pouzita

jako diskontni miraip vypoctu CF z projektu.

Tab. 54. WACC f financovani 2-letym @vem

%

%

%

Rok 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Nek 2,62% 2,62% 2,63%| 2,13% 2,14% 2,14
Nvk 917% | 917% | 9,17%| 9.17% 9,17% 9,17
CK/C 7,49% 7,60% 7,34%| 7,19% 7,08% 6,98
VK/C | 9251% | 92,40%| 92,66% 92,81082,92%| 93,02%
WACC | 8,68% | 867% | 8,69% | 8,66% | 8,67% | 8,68%
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Tab. 55. WACC f financovani 4-letym @vem

Rok 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Nck 2,58% 2,58% 2,59% 260% 2,61% 2,14%
Nvk 9,17% 9,17% 9,17% 9,17% 9,17% 9,171%

CK/C 7.42% 7.46% 7.36%| 7,33% 7,14% 6,99%
VK/C 92,58% | 92,54%| 92,64% 92.67P82,86%| 93,02%
WACC | 8,68% 8,68% | 8,69% | 8,69% | 8,70% | 8,68%

10.4.5 Kapitalovy p¥ijem z investice

Tab. 56. Vyvoj CF projektufpfinancovani 2-letym wem

v tis. K& 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Prirustek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 2033, 817

Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635

Prirastek zisku pred| 1197,5| 2396 2396 2396 362,5 -22%
zdanénim

Darn 20% 239,5 479 479 479 72,9 0
Zisk po zdareni 958 1917 1917 1917 290 -22%
Odpisy 635 1269 1269 1269 1269 63%
CF z provozu 1593 | 3186 | 3186 3186 1559 410
CF z 0véru 4336,5| 3282 | 1413,5 0 0 0
Celkové CF 5929,5| -96 1772,5] 3186 1559 410
SH CF 5455,9| -81,3 | 1380,8| 2284,2| 1028,5| 248,9

NPV =5.455,9 -81,3 + 1. 380,8 + 2. 284,2 + 18,62+ 248,9 — 6. 346 = 3.971

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 215 dni.
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Tab. 57. Vyvoj CF projektufpfinancovani 4-letym wem

v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Prirustek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 2033,5 817

Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635

Piirastek zisku pred| 1197,5| 2396 2396 2396 362,5 -22%
zdanénim

Dar 20% 239,5 479 479 479 72,9 0
Zisk po zdargni 958 1917 1917 1917 290 -22%
Odpisy 635 1269 1269 1269 1269 63%
CF z provozu 1593 | 3186 | 3186 3186 1559 410
CF z 0véru 5134,5| 1686 1686 1686, 744.% 0
Celkové CF 6727,5| 1500 1500 1500 814,% 410
SH CF 6190,2| 1270 | 1168,4| 1075 937 | 248,7

NPV =6.190,2 +1.270 + 1. 168,4 + 1. 075 + 53748,7 — 6. 346 = 4. 143,3

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 191 dni.
10.5Financovani prostednictvim CSOB Leasing, a.s.

10.5.1 Charakteristika leasingu

SpolegnostCSOB Leasing nabidla finani leasing Minimal, ktery je den pro pravnické

osoby a podnikajici fyzické osoby préely financovani:
= dopravni techniky
= stroja a zd&izeni
= investEnich celk

DalSi parametry leasingu:

»  mésiéni leasingové splatky
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= gplatky kalkulovany s fixni Urokovou sazbou, jefiolySe Zistdva nerfnna po ce-
lou dobu trvani leasingové smlouvy nebo pohybliggané na aktualni sazbu Pri-

bor
* moznost vyuziti zvyhodimych obchodnich akci
= doba trvani i splaceni 36 nebo 48siwi

= piednit leasingu pechazi po skafeni leasingu za dohodnutou kupni cenu do

vlastnictvi najemce
» smluvni odkupni cena ve vySi odpovidajicholeé Zistatkové ce
= vySe akontace je 10-50% dle individualni dohody

» pojisteni prednetu leasingu je saidsti nésicni splatky leasingu a je zaj$io pro-
strednictvim smluvni pojivny — maximalni vySe spoldasti na vSechna rizika
je 10%.

10.5.2 Urokova sazba

Urokova sazba leasingu se odviji od sazby 1M PRIB@Bto je pro pdebu stanoveni

nakladi na cizi kapital vyuZzita hodnota 1%, stejako v ipac avera.

Tab. 58. Hodnota Ur. sazlg¢ SOB Leasing, ©2012)

Pocet splatek 48
Akontace 20%
PRIBOR 1%
Prirazka 7,69%
Celkem 8,69%

10.5.3 Poplatky a naklady leasingu
Poplatek za poskytnuti éru 10.000 K
Zavazkova provize 1% p.a. 6.000 Krok

Poplatek za spravu énu: 500 K/ mesic
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PojiS€ni (soutast leasingové splatky) 31.572 Krok
Tab. 59. Celkové naklady & (CSOB Leasing, ©2012)
Uroky z leasingu 908.608.,55
Pojiseni 126.288
Poplatek za posk. éxu 10.000
Z&avazkova provize 24.000
Poplatek za spravu ému 24.000
Naklady uvéru celkem 1.092.896,55
10.5.4 Prumérné vazené naklady na kapital
Tab. 60. Pe#zni toky leasinggCSOB Leasing, ©2012)
Rok | Akontace | Pojisténi | Uhrn roénich Uhrn ro &- Roéni CF
splatek jistiny | nich  droka
2012 | 1.200.000 1.200.000
2012 18.417 594.287,45 239.412,585 852.117
2013 31.572 1.107.130,36 322.069,64 1.460.7172
2014 31.572 1.207.265,97 221.934,03 1.460.7172
2015 31.572 1.316.458,45 112.741,%5 1.460.7172
2016 13.155 574.060,55 12.450,78 599.666,33
Tab. 61. WACCp financovani prosednictvim leasingu
Rok 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Nek 2,13% 2,13% 2,14%| 2,15% 2,15% 2,14%
Nvi 9,17% 9,17% 9,17%| 9,17% 917% 9,17%
CK/C 7,51% 7,44% 7,33%| 7,30% 7,13% 6,98%
VK/C 92,49% | 92,56%| 92,67% 92,70p82,87%]| 93,02%
WACC 8,64% 8,65% 8,65% | 8,66% | 8,67% | 8,68%
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10.5.5 Kapitalovy p¥ijem z investice

Podminky pro kapitalovyifjem z leasingu byly nastaveny stejako v gipact leasingu

od Kometni banky, tzn. v pefznich tocich jsou Wsleny finani naklady pouze do
vySe 1 mil. K ro¢né a Aistatkova hodnotaipdnEtu leasingu je nevyznamna, proto neni
zvazovana. Jako kapitalovy vyddj pypoctu NPV je zvaZzovana pouze hodnota dofinan-

covani peizovaci ceny 346 tis. K

Tab. 62. Vyvoj CF# financovani leasingem

v tis. K& 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Piirastek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 20335 812
Prirastek provoznich| 185 370,5| 370,55 370,% 386 402
néakladi

Splatky leasingu 1000 | 1000 1000 1000 865,b 0
Prirastek zisku pred| 848,5| 2696, 2696,b 2696|5 782 410
zdanénim

Daii 20% 170 539 539 539 156 82
Zisk po zdareéni 678,5 | 2157, 2157,5 2157|5 626 328
Leasing 1000 | 1000 1000 1000 865,b 0
Provozni CF 1678,5| 3157,5| 3157,5 3157,6 14915 328
CF z leasingu 2089,5| 1467 1467 1467 602 0
Celkové CF -411 | 1690,5 1690,5 1690/5 8895 328
SH CF -378,3 | 1432,2| 1318,2| 1213,1| 587,4 | 199,3

NPV =-378,3 +1.432,2 + 1. 318,2 + 1. 213,1 +,48%7 199,3 — 346 = 4.025,9

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 208 dni.

10.6 Financovani pros¥ednictvim GE Money Bank, a.s.

10.6.1 Charakteristika Uv éru
Investeni 0wr, ktery banka GE Money Bank, a.s. nabidla jenrpro tyto osoby:

= pravnickym osobam a fyzickym osobam — podnikatel
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» subjekfim provadjicim jinou nez podnikatelskatinnosti, jako jsou résta, statni

organy, rozp&tové a pispivkové organizace nadace apod.
Investeni 0wr je uken k financovani nasledujicickiali:
» investice dlouhodobé patby, nap:
- financovani nakupu investiich celki
- financovani nakupu stribp z&izeni
- financovani nakupu nemovitosti nebo jejich obnova
« investice do rozvoje podnikani.

DalSi parametry (ru:

financovani je poskytovano formoudini s individualnim splatkovym kalenit&m

zpravidla del§im nez 1 rok
» (rokova sazba je stanovovana individégaln
= vySecerpani vychazi z individualnich geb
= (0wér je poskytovan ¥eskych korunach, ve specifickyclimdech je mozno po-
skytnout U¥r i v cizi mené
» pii stanovovani paramétiivéru banka vychaziedevsSim z pdeb klienta, dle:
- ¢asového hlediska
- typu zajiSéni poskytnut&astky
- bonity klienta.
PoZadavky banky pro poskytnutiaiw:
= fadre vyplnéna zadost o Gy veetre predepsanychifioh
= vypis z obchodniho rejdku (ne starsi 3 #sial)

» finanéni vykazy (rozvaha, vykaz zigla ztrat) — za obdobi poslednich poé&ob-

sledujicich 5 let
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= zpravy auditora (pokud ma Zadatektni za¥rku owienou auditorem) — za ob-

dobi poslednich po s8masledujicich 5 let
» kopie daoveho giznani k dani z fijmu
= potvrzeni FUCSSZ, ZP, Ze nema zavazky pathsplatnosti (ne starsi 3asiai)

» progndza vykazu zisku a ztraty na nasledujicich siet.

10.6.2 Urokova sazba

Urokova sazba nabizena bankou GE Money Bank s¢f edvzakladni sazby vyhlaSova-

né bankou (Prime rate).

Tab. 63. Hodnota Urokove sazltye, ©2012)

Splatnost 2 roky 4 roky
Aktudalni Prime rate 2% 2%
PrirdZzka 5% 4%

Celkem 7% 6%

10.6.3 Poplatky, zajisténi a naklady uwéru

Poplatky za zprogtdkovani jsou u obou variantdini stejné:

Poplatek za zpracovani zadosti: 5.0Q0 K
Poplatek za poskytnuti aru: 10.000 K
Poplatek za spravu énu: 300 K / mgsic

K zajis&ni uwru banka v fipad 2-letého U¥ru banka pozaduje pouze zastavu movité
véci, kterd bude &elem financovani Wru. V pripadt 4-letého Uéru navic pozaduje za-

jisténi formou 1 ks avalové blankosnky.
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Tab. 64. Celkové naklady i (GE, ©2012)

v K¢ Uvér 2. Uvér4r.
Uroky celkem 402.500 705.000
Poplatek za zprac. zZadosti 5.000 5.000
Poplatek za posk. éw 10.000 10.000
Poplatek za spravu énu 7.200 14.400
Celkem 424.700 734.400
Danova uspora 80.500 141.000
Naklady uvéru celkem 344.200 593.400
10.6.4 Prumérné vazené naklady na kapital
Tab. 65. PeeZni toky z 2-letého éw (GE, ©2012)
Rok | Uhrn roénich splatek Uhrn ro énich Roéni CF
jistiny aroku
2012 1.750.000 204.167 1.954.167
2013 3.000.000 183.750 3.183.750
2014 1.250.000 14.583 1.264.583
Tab. 66. Pe#Zni toky z 4-letého ému (GE, ©2012)
Rok | Uhrn roénich splatek Uhrn ro énich Roéni CF
jistiny aroku
2012 875.000 192.500 1.067.500Q
2013 1.500.000 258.750 1.758.75(
2014 1.500.000 168.750 1.668.75(
2015 1.500.000 78.750 1.578.750
2016 500.000 6.250 506.250

Stejre tak jako u pedchozich G&ra i leasing, prijeti investice ovlivni CF spoteosti po
dobu 5,5 let, proto je ukazatel WACC predikovantota obdobi pro kazdy rok zvias
Hodnota WACC jednotlivych let je pouZzita jako diskei mira pi vypoctu CF

Z projektu.
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Tab. 67. WACC f financovani 2-letym @vem

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Ncx 2,58% | 2,58%| 2,59% 213% | 2,14%| 2,14%
Nvk 9,17% | 9,17%| 9,17% 917% | 9,17%| 9,17%
CK/C 7,54% | 7,59%| 7,30% 720% | 7,08%| 6,98%
VK/C 92,46%| 92,41%| 92,70%| 92 .81%)| 92,92%| 93,02%
WACC | 8,67% | 8,67% | 8,69% | 8,66% | 8,67% | 8,68%
Tab. 68. WACC f financovani 4-letym @wvem
Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Nck 2,58% | 2,45%| 2,46% 2,46% 2,49% 2,14%
Nvk 9,17% | 9,17%| 9,17% 9,17% 9,17% 9,17%
CK/C 754% | 7,59%| 7,30% 7,19% 7,08% 6,98%
VK/C | 92,46%| 92,41%| 92,70%| 92,81%| 92,92%| 93,02%
WACC | 8,67% | 8,66% | 8,68% | 8,69% | 8,70% | 8,68%
10.6.5 Kapitalovy p¥ijem z investice
Tab. 69. Vyvoj CF projektufpfinancovani 2-letym wem
v tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Prirastek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 20335 812
Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
naklada mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635
Piirastek zisku pred| 1197,5| 2396 | 2396 | 2396 3625 -225
zdanénim
Daii 20% 239,5 479 479 479 72,5 0
Zisk po zdargni 958 1917 | 1917 1917 290 -225
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635
CF z provozu 1593 | 3186 | 3186| 3184 1559 410
CF z Gvéru 4026 | 3187 1266 0 0 0
Celkové CF 5619 -1 1920 3186 155¢ 410
SH CF 5170,7| -1 1495,9| 2284,4| 1028,6| 248,9
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NPV =5.170,7-1+1.4959 +2.284,4 +1. 02848,9 — 6. 346 = 3. 881,5

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 300 dni.

Tab. 70. Vyvoj CF projektufpfinancovani 4-letym wem

v tis. K& 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Piirastek trzeb 2033,5| 4067 | 4067 | 4067 20335 814

Prirastek provoznich| 201 402 402 402 402 402
néakladid mimo odpisy
Odpisy 635 1269 | 1269 1269 1269 635

Prirastek zisku pfed| 1197,5| 2396 2396 2396 362,5 -22%
zdanénim

Daii 20% 2395 | 479 | 479| 479 72,5 0
Zisk po zdareni 958 | 1917 | 1917 1917 290 -22%
Odpisy 635 | 1269| 1269| 1269 1269 635
CF z provozu 1593 | 3186| 3186] 3186 1550 410
CF z Gwru 49155 1762 | 1672| 1582 507,2 O

Celkové CF 6508,5| 1424 | 1514| 1604| 1051,8 410
SH CF 5989,2| 1206 | 1179,8] 1150 | 693,7 | 248,8

NPV =5.989,2 +1.206 +1.179,8 + 1. 150 + 698248,8 — 6. 346 = 4. 121,5

Doba navratnosti investiceni 1 rok a 194 dni.

10.7Vybér varianty financovani investiéniho zaméru

Zakladem pro vyér varianty financovani bylo stanoveni pgénich tokKi z investice.

S ohledem nadpak byl z portfolia zvolenych bank vybiran druhdncovani, ktery by
tyto poteby nejlépe vystihoval. VSechny oslovené bankydigliinancovani progednic-
tvim stedredobého G¥ru v niznych modifikacich. Zvazovanou alternativou bylé&dk
nartni leasing od dvou péanich Ustaw. Kriteriem pro hodnoceni vSech nabidek byla
doba navratnosti &sta sodasna hodnota, ktera byla kladna ve vSech analyyotaii-
padech, tudiZz ani jedna z nabidek nebyla zcelatmataia bylo mozno volit mezi finan-

covanim investice pragtdnictvim vSech ziskanych nabidek.
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Tab. 71. Vyhodnoceni variant financovani dle NPV

Vyhodnoce- | Penézni Gstav Produkt NPV Doba na-

ni dle NPV vratnosti
1. KB Uwr4roky | 4.312,3| 1r.170d.
2. KB Leasing 4.184,5 1r. 186d.
3. CSOB Uwr 4 roky | 4.143,3| 1r.191d
4, GE Money Bank| Usr4roky | 4.121,5| 1r.194d
5. KB Uwer 2 roky | 4.077,8| 1r. 200d
6. CSOB Leasing Leasing 4.025,9  1r. 208d.
7. CSOB Uwr2roky | 3.971,0| 1r.215d
8. GE Money Bank| Usr2roky | 3.881,5| 1r.300d

Komerni banka, a.s.

Spole&nost je vyznamnym klientem KB, a proto také tatakaas ohledem na dlouholeté
bezproblémové obchodni vztahyinila nejvyhodrjsi nabidku sedredobého Uvru
v délce trvani 4 let. Tento &vmohu doportit pro financovani fipravovaného invest

niho zangru.

Také leasing a dvoulety &n ktery KB nabidla byly v rdmci srovnatelnych puodth nej-
vyhodrgjSi. K zajiséni uwra banka pozadovala v oboutipadech zastavu movit&ai,
ktera je pedmétem financovani, u 4leté varianty pak vyZzadovalkimaodpis 1 ks blan-
kosnenky. Poplatky za zprostdkovani a spravu @ byly v giipad KB stejné jako u
GE Money Bank, u leasingu pak &éco vySSi. Ten je vSak if@sto druhou nejvyhodisi

alternativou, avSak spaleost by musela @dtat s 25% akontaci.
CSOB, a.s.

Stredredoby Uwr se 4letou splatnosti, ktery banka nabizi byl dytoxen jakoieti nej-
vyhodrgjSi zpisob financovani dané investice Sgolest s jiz touto bankou v minulosti
spolupracovala, coz bylo takéwbdem pro poskytnuti relatigmizké Urokove sazby. Na
rozdil od KB, tato banka k zaji&ti obou tyfh Gvéria pozaduje pouze zastavu dané movité

véci. Poplatky za zprosdkovani a spravu @ jsou viak . SOB nejvyssi.
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GE Money Bank

Vzhledem k tomu, Ze spaleost nikdy s bankou GE nespolupracovala, byly rabiéto
banky v ramci 4letého i 2letého & nejhorsSi oproti déma ostatnim peznim Ustaum.

| presto vSak bankacinila pomérné konkurené schopnou nabidku a zejména nabidka
avéru se 4letou dobou splatnosti byla vyhodnocena jdiadny nastroj pro financovani
investice. Také poplatky od banky GE byly vyramizsi oproti poplatkm CSOB. PoZa-
obou Gvra a zajiséni formou 1ks blankosémky v pripads 4letého Uvru.

CSOB Leasing, a.s.

Tato spolénost &inila v rdmci hodnoceni nejhorsi nabidku na 4-feténcovani. Pokud
by se spolénost rozhodla pro formu financovani leasingem, @i pro ni je nabidka
konkurergni Komekni banky. Také poplatky za zpretikovani a spravu leasingu jsou u

této spolénosti nejvyssSi ze vSech srovnavanych nabidek.
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ZAVER
Cilem mé prace bylo dopafeni nejvyhodyjSiho zpisobu financovani konkrétniho in-

vesteniho zandru spol€nosti VaK Krongtiz, a.s.

V souladu s timto cilem jsem v teoretickdsti prace provedla reSersi literarnich zdlroj
tykajicich se investic, inveghiho procesu &zeni podnikovych financi, které je nezbyt-
né pro hlubSi pochopeni celé problematiky. Zala jsem se na moznost financovani jak
z vlastnich tak i z cizich zdngj z nichZz nej¥tSi pozornost jseménovala financovani
prostednictvim bankovnich @i a leasingu. Tyto zdroje jsou gaském finatinim trhu

minky jejich poskytovani, Zfsob tvorby Urokove sazby a formy zajisit

V analytickéc¢asti jsem zpracovala hodnoceni fitaino zdravi spokosti VaK Krong-
fiz,a.s. a provedla jsem srovnani jejiho hosperas piimérnymi vysledky celého i
slusného odstvi. Analyza prokazala, Ze spotest ve sledovaném obdobi 2008 — 2010
hospodéila s velmi stabilnimi vysledky a jeji hospddly vysledek je trvale rostouci.
V kontextu n&erpanych informaci o kritériich p&mich Ustau pro poskytovani wra je
mozno opravéné predpokladat, Zze spalrost nebude mit Zadny problém se ziskanim
téchto prostedki v ptipact, Ze se rozhodne pro financovani investice z cizdtoj.

K tomuto &elu jsem na zakladpoZzadavku spotmosti a zvazeni vSech relevantnich
okolnosti vybralatyii financni Ustavy, které poskytly své nabidky pro finanecuvaro-
jektu prostednictvim stedredobého Uéru nebo leasingu. Alternativou bylo také finan-
covani z vlastnich zdrdj ale vzhledem k velmi nizkému péra ciziho kapitalu na cel-
kovém kapitalu spotmosti se pro investhi &ely potvrdila jako vyhod§Si varianta
ziskani cizich zdraéj Kritériem pro vyhodnoceni jednotlivych nabideKeébgoba navrat-
nosti acistd sodasnd hodnota predikovanych figaich toki spojenych s investici. Ta
byla u vSech hodnocenych variant kladna, avSakepodklad na izné varianty, a

v disledku zndny ponru vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivychiigadech, se jeji
hodnota nanila. Jako nejvyhodfjSi zpisob financovani projektu s nejkratSi dobou na-
vratnosti, jsem vyhodnotila variantu ifetiridobého U¥ru od Komeéni banky

s 4letou dobou splatnosti. Ve préshp této varianty jsem také formulovala své doperu

ni spol€nosti, podloZzené podrobnou analyzou viech zvaZzabampZnosti. Cil mé pra-

ce tak povazuji za spiny.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
BU
CAPM
CF
CK

Cz

DM
DHM
DNM
EAT
EBT
EBIT
EBITDA
EU

FA

FCF

IRR

Aktiva.

Bankovni uvr.

Capital Assets Price Model.
Cash Flow.

Cizi kapital.

Cizi zdroje.

Ceska narodni banka.
Cistirna odpadnich vod.
Cisty pracovni kapital.

Cisté pohotové prostdky.
Ceska republika.

Cisty zisk.

Dlouhodoby majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek.
Earnings After Taxes.
Earnings Before Taxes.

Earnings Before Interests and Taxes.

Earnings Before Interests, Taxes and Depreciation.

Evropska unie.
Finartni analyza.
Free Cash Flow
InvestEni fond.

Internal Rate Return.
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KBU Kratkodoby bankovni (gr.

KZ Kratkodobé zavazky.

LK Leasingovy koeficient.

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu.
Nck Néaklady na cizi kapital.

NPV Net Present Value.

NU Nakladové aroky.

Nvk Néklady na vlastni kapital.

OA Ohizna aktiva.

PHM Pohonné hmoty.
RF Rezervni fond.

ROA Rentability on Assets.

ROE Rentability on Equity.
ROS Rentability on Sales.
SF Socialni fond.

SH Sowasna hodnota.

V \Vynosy.

VaK Vodovody a Kanalizace.
VH Vysledek hospodani.
Vzz Vykaz ziski a ztrat.

WACC  Weighted Average Costs of Capital

ZP Zivotni prostedi.
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PRILOHAP I: KALKULA CNiVZOREC VYPO CTU CENY PRO
VODNE A STOCNE (1.CAST)

v

IC: Vlastnik popripadé provozovatel:
Dil¢&i &ast se samostatnou cenou:
Naklady pro vypocet ceny pro vodné a sténé
Voda pitna Voda odpadni
R Text XXXX | XXXX+1 XXXX | XXXX+1
Skute. Kalkul. | Rozdil Skute. Kalkul. | Rozdil
1 2 3 4 5 6 7 8
1. | Material a ndklady na energie
1.1. | - surova voda podzemni + povrchova
- pitna voda pevzata + odpadni voda
1.2 A
predand Kisténi
- chemikalie
1.3. | - ostatni material
2. | Energie
2.1. | - elektricka energie
2.2. | - ostatni energie(plyn,pevna a kap.energie)
3. | Mzdy
3.1. | - fimé mzdy
3.2. | - ostatni osobni naklady
4. | Ostatni mpfimé naklady
a1 | 0(_jpisy a prosedky obnovy infrastrukt.
majetku
4.2. | - opravy infrastrukturniho majetku
4.3. | - najem infrastrukturniho majetku
4.4. | - poplatky za vypousii odpadnich vod
4.5. | - ostatni provozni naklady externi
4.6. | - ostatni provozni naklady ve vlastni rezii
5. | Finarkni naklady
6. | Vyrobni rezie
7. | Spravnirezie
8. | Uplné vlastni naklady
Hodnota infrastrukt. majetku podle
A |VUME
B | Paizovaci cena provozniho HM
C | Paet pracovnik
D | Voda pitna fakturovana v milin
E | z toho domécnosti v miln
F | Voda odpadni odvéda fakt. v mil.m3
G | z toho domacnosti
H | Voda srazkové fakturovana v mifm
| | Voda odpadnéistsna v mil.n?
J | Pitna nebo odp.vodagqvzata v mil.m
K | Pitna nebo odpadni vod&galana v mil.m
9. | JEDNOTKOVE NAKLADY v K/m°
Vypracoval: Datum:
Kontroloval: Schvalil:
Telefon: (Feditel, stat.zast.)




PRILOHAP II: KALKULA CNiVZOREC VYPO CTU CENY PRO
VODNE A STOCNE (2. CAST)

1C: Vlastnik p¥ipadné provozovatel:
Dil¢&i ¢ast se samostatnou cenou:
Kalkulované cena pro vodné a pro sténé
R' o . A .
Text _ Mérna Poznamkal Voda pitna| Voda odpadji
jednotka Kalkulace |  Kalkulace
1 2 2a 2b 3a 3b
10. | UVN mil. K& .8
11. | Kalkul&ni zisk mil. K&
11.a| podil z UVN % £.11£.10
z .11 na rozvoj a obnovu infrastrukturni-
11.b ; Lo
ho majetku mil. K&
12. | Celkem UVN + zisk mil. K | #.10 +i.11
13 Voda fakturovana pitna, odpadni + sraz-
" | kova mil. m?* |# D, F+H
14. | CENA pro vodné, stmé KEm® | £12£.13
15. | CENA pro vodné, stmé + DPH K m’®




PRILOHA P llI: CITACE — AMY DITTMAR

Dittmar (2000, s. 4-5) ,The use of debt in a firmapital structure is called financial leve-

rage. The more debt a firm has (as a percentagssets), the greater is its degree of finan-
cial leverage. Debt acts like a lever in the s¢hatusing it can greatly magnify both gains
and losses. So financial leverage increases thenpalt reward to shareholders, but it also

increases the potential for financial distress lanmginess failure.” (Str. 38)

Dittmar (2000, s. 4) ,Liquidity is valuable. The medliquid a business is, the less likely it
is to experience financial distress (that is, diffty in paying debts or buying needed as-
sets). Unfortunately, liquid assets are generakg Iprofitable to hold. For example, cash
holdings are the most liquid of all investmentst they sometimes earn no return at all-
they just sit there. There is therefore a tradebeffiveen the advantages of liquidity and

forgone potential profits.” (Str. 39)

Dittmar (2000, s. 64-65)Because ROA and ROE are such commonly cited nusnlves
stress that it is important to remember they at®aating rates of return. For this reason,
these measures should properly be cakdrn on book assendreturn on book equity.
In fact. ROE is sometimes calledturn on net worth. Whatever it’s called, it would be
inappropriate to compare the result to, for examgteinterest rate observed in the finan-
cial markets.” (Str.40)

Dittmar (2000, s. 281): ,Managers should choosectyatal structure that they believe will
have the highest firm value, because this capitatwre will be most beneficial to the

firm’s stockholders.” (Str. 44)



PRILOHA P IV: SCHEMA HODNOCENI ZADOSTI O UV
(KRITICKA CESTA)

Je pofadovana éastka piiméfena viastnim
zdrojiim a provoznimu kapitalu klienta?

ANO NE vy
- r MuZe byt éastka snizena? I
NE
p AN L} Zamitnuti
Je typ Gv&ru pozadovany klientem v souladu
s jeho b&znym pfedmétem &innosti?
ANO NE W
Zménil se pfredmét €innosti klienta? |
A ANO ] NE L3 zamitnu

v pofadku z etického a ekologického hlediska?

Je a&el uvéru prijatelny pro banku i pro klienta, jeI

ANO¢ NE | »  Zamitnuti

Odpovida pozadovany uvér deklarovanému ucelu
a je klient schopen splécet Groky i jistinu avéru?

ANO NE ¥

Je moZné pazmeénit Zadost o uvér tak,
aby byla pfijatelina?

ANO L_1 BLE l——> Zamitnutl

X

I Ma klient dobré vyhlidky na Usp&ch?

[ Pozmé&nit Zaddost a zacit proces

ANO NE w

hodnoceni znovu od zacatku
I MuzZe klient svoje vyhlidky na Gspé&ch ovlivni J
ANO ¢ INE: I——} Zamitnuti

‘ Bude pozm&né&nd ¥adost o Uvér pfijateina pro ‘

banku a pro klienta?

ANO # NE [ 3 zamitnuti

] Pozménit 2adost a zagdit proces I

hodnoceni znovu od zacéatku

A

Souhlasi klient s irokovou sazbou, poplatky
a splatkovym kalendarem?

ANO NE |————> Zamitnuti

3
| PoZaduje banka zajisténl Gvéru?

ANO¢ NE ¢




PRILOHA P V: PROCENTNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNIi STRUKTURY SPOLE CNOSTI VAK KROM ERIZ

v tis. K& 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 1171946 100%| 1313281  100%| 1264930 100%
Pohledavky za upsany ZK 0 0%| 14809 1% 14075 1,11%
Dlouhodoby majetek 1087762 93%]| 1110177 85 %| 1092201 86,34%
DNM 1372| 0,12% 881| 0,07 % 1233/ 0,10%
DHM 1086390 92,70%| 1109296 84,47 % 1090968 86,25%
DFM 0 0% 0 0 % 0 0%
ObéZna aktiva 82206/ 7,01%| 186788 14,209% 157495 12,45%
Zasoby 2157 0,18% 2086/ 0,16 % 2241 0,18%
Dlouhodobé pohledavky 37 0,03% 422| 0,03 % 426/ 0,03%
Kratkodobé pohledavky 6665 5,69%| 166140 12,65% 122932 9,72%
Kratkodoby fin. majetek 1303 1,11%| 18140/ 1,38 % 31896 2,52%
Casové rozliseni 197 0,17% 1507, 0,11 % 1159/ 0,09%
PASIVA CELKEM 1171946 100%)| 1313281 100 %| 1264930 100%
Vlastni kapital 970723 82,83% 992450 75,57 % 1002082 79,22%
Zakladni kapital 77839 66,42% 790239 60,17 %9 790104 62,46%
Kapitalové fondy 10207, 8,71%| 105039 8%| 105001 8,30%
RF a ost.fondy ze zisku 744( 6,35%| 77131 5,87 % 80254 6,34%
VH minulych let 729z 0,62%| 10291 0,78 % 13291 1,05%
VH béZzného &.obdobi 849¢ 0,73% 9768/ 0,74 % 13432 1,06%
Cizi zdroje 197839 16,88% 316517 24,1 % 258737 20,45%
Rezervy 63¢ 0,05% 1228| 0,09 % 2403 0,19%
Dlouhodobé zavazky 7101 6,06%| 34952 2,66 % 39153 3,10%
Kratkodobé zavazky 4320 3,69%| 201492 15,349% 137137 10,84%
Bankovni U¥ry a vypomoci 8298( 7,08%| 78845 6 % 80044 6,33%
kratkodobé 1944, 1,66%| 21329 1,63 % 20517 1,62%
dlouhodobé 6353 5,42%| 57516/ 4,38 % 59527 4,74%
Casové rozliseni 338 0,29% 4314 0,33 % 4111 0,32%




PRILOHA P VI: PROCENTNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNi STRUKTURY - ODV ETVi

v mil.K & 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 97 149 100%)| 102631 100%| 104 137 100%
Dlouhodoby majetek 74 613 76,80% 77929 75,93% 78705 75,58%
DHM a DNM 70234 72,30% 73776 71,88% 74939 71,96%
DFM 4379 4,51% 4153 4,05% 3765 3,62%
ObéZna aktiva 20 385 20,98% 23984 23,37%| 24709 23,73%
Zasoby 2710 2,79%| 2 896 2,82%| 2958 2,84%
Material 677 0,67% 661 0,64% 669 0,64%
Pohledavky dlouh. i kratkod. 126 13%| 16086/ 15,67% 16579 15,92%
Kratkodoby fin. majetek 504 5,19% 5002 4,87%| 5171 4,97%
Casové rozliseni 215 2,21% 718 0,70% 723 0,69%
PASIVA CELKEM 97 149 100%)| 102631 100%| 104 137 100%
Vlastni kapital 65 675 67,60% 67541 65,81% 68111 65,41%)
Zakladni kapital 4591 47,27% 46 968 45,76% 46 862 45,0%
Nerozdileny zisk + ost.fondy 1669 17,18% 17576 17,13% 17504 16,81%
VH béZného d.obdobi 3065 3,16% 3764 3,67%| 4635 4,45%
Cizi zdroje 26 152 26,92%| 34 785 33,89%| 35675 34,26%
Rezervy 1537 1,58% 1767 1,72%[ 2061 1,98%
Dlouhodobé zavazky 875 9,02% 8301 8,09%| 9148 8,78%
Kratkodobé zavazky 925 9,52%| 14903 14,52% 14 327 13,76%
Bankovni U¥ry a vypomaci 6 60¢ 6,80% 9814/ 9,56%| 10140 9,74%
kratkodobé 190 1,96% 2120 2,07%| 3508 3,37%
dlouhodobé 470 4,84% 7694 7,50%| 6631 6,37
Ostatni pasiva 532 5,48% 305/ 0,30% 351 0,34%




PRILOHA P VII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNIi STRUKTURY SPOLE CNOSTI VAK KROM ERIZ

v tis. K¢& 2008 2009 09/08 2010 10/09
AKTIVA CELKEM 1171944 1313281 12,06%| 1264930 -3,68%
Pohledavky za upsany ZK 0f 14809 14075 -4,96%
Dlouhodoby majetek 1087762 1110177  2,06%| 1092201 -1,62%
DNM 1372 881| -35,79 % 1233 39,95%
DHM 1086390 1109296 2,11 %| 1090968 -1,65%
DFM 0 0 0
ObéZna aktiva 82206 186788 127,22 % 157495 -15,68%
Zasoby 2153 2086/ -3,11 % 2241 7,43%
Dlouhodobé pohledavky 311 422 13,75 % 426 0,95%
Kratkodobé pohledavky 66650166140 149,27 % 122932 -26,01%
Kratkodoby fin. majetek 13032 18140/ 39,20% 31896 75,83%
Casové rozliseni 1978 1507/ -23,81 % 1159 -22,94%
PASIVA CELKEM 1171944 1313281 12,06 % 1264930 -3,68%
Vlastni kapital 970723 992450 2,24 %[ 1002082 0,97%
Zakladni kapitdl 778391 790239 1,52%| 790104 -0,17%
Kapitalové fondy 10207[7 105039 2,9 %| 105001 0,04%
RF a ostatni fondy ze zisk 74464 77131 3,44 % 80254  4,05%
VH minulych let 7292 10291 41,139% 13291 29,15%
VH bé¢Zzného &.obdobi 8499 9768 14,939% 13432 37,51%
Cizi zdroje 197839 316517 60 %| 258737 -18,25%
Rezervy 634 1228| 92,48 % 2403 95,68%
Dlouhodobé zavazky 71016 34952 -50,78 % 39153 12,02%
Kratkodobé zavazky 43205 201492 366,36 9% 137137 -31,94%
Bankovni G¥ry a vypomoci| 82980 78845 -4,98%| 80044 1,52%
kratkodobé 19446 21329, 9,68% 20517 -3,81%
dlouhodobé 63534 57516/ -9,48 % 59527 3,5%
Casové rozliseni 3384 4314 27,48 % 4111 -4,71%




PRILOHA P VIII: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNi STRUKTURY - ODV ETVi

v tis. K& 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 97 149 102631 5,64%)| 104 137 1,47%
Dlouhodoby majetek 74613 77929 4,44%| 78705 1,0%
DHM a DNM 70234 73776 5,04%| 74939 1,58%
DFM 4379 4153 -516% 3765 -9,34%
ObéZna aktiva 20 385 23984 17,66% 24709 3,02%
Zasoby 27183 2896 6,75%| 2958 2,14%
Material 677 661 -2,36% 669 1,21%
Pohledavky dlouh. i kratkod. 12 68116 086/ 27,35% 16579 3,06%
Kratkodoby fin. majetek 5041 5002 -0,77%| 5171 3,38%
Casové rozliseni 2191 718 -66,6% 723 0,70%
PASIVA CELKEM 97 149 102 631 5,64%)| 104 137 1,47%
Vlastni kapital 65675 67541 2,84%| 68111 0,84%
Zakladni kapital 45918 46 968 2,29%| 46 862 -0,23%
Nerozdleny zisk + ostatni fondy| 16 692 17 576 5,30%| 17 504 -0,41%
VH bé¢Zzného &.obdobi 306% 3764 22,81% 4635 23,14%
Cizi zdroje 26 1521 34785 33,01% 35675 2,56%
Rezervy 1538 1767 1526% 2061 16,64%
Dlouhodobé zavazky 8798 8301 -522% 9148 10,20%
Kratkodobé zavazky 9292 14903 61,08% 14 327 -3,86%
Bankovni U¥ry a vypomoci 6609 9814 48,49% 10140 3,32%
kratkodobé 190p 2120/ 11,46% 3508 65,47%
dlouhodobé 4707 7694 6356% 6631 -13,8%
Ostatni pasiva 5371 305 -94,3% 351/ 15,08%




PRILOHA P IX: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINAN CNi STRUKTURY - ODV ETVi

v tis. K¢ 2008 2009 2010
VYNOSY (celkem) 247795 100% | 262678 100% | 278254 100%
Trzby za prodej zboZi 221 0,09% 160 0,06% 137 0,05%
Trzby z prod. DHM.. 265 0,1% 1443 | 0,55% 2194 0,79%
Vykony 244 932 98,84% | 256 769 97,75% | 270652 97,27%
Ostatni prov. vynosy 1697 0,68% 3413 | 1,30% 5157 1,85%
Vynosové aroky 680 0,27% 70 0,03% 84 0,03%
NAKLADY (celkem) 236 587 100% | 249151 100% | 260517 100%
Nakl.na prod. zboZi 239 0,1% 177 0,07% 159 0,06%
Vykonova spateba 92674 39,17%| 98061 39,36% | 106 065 40,71%
Osobni naklady 77 12¢ 32,60%| 80196 32,19%| 82608 31,71%
Odpisy DHM a DNM 45822 19,37%| 48198 19,34%| 48925 18,78%
Ostatni prov. naklady 2660 1,23% 2633 | 1,06% 3382 1,30%
Nakladové uroky 2184 0,92% 1273 | 0,51% 1815 0,70%
Zm.stavu rezerv a OP 502 0,21% 2350 | 0,94% 1585 0,61%
Dan z prijmu za bé.odl. 2709 1,15% 3759 | 1,51% 4305 1,65%




PRILOHA P X: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK NAKLAD UA
VYNOSU SPOLECNOSTI VAK KROM ERiZ

v tis. K& 2008 2009 2010
VYNOSY (celkem) | 247 795| 261856 56794 | 278254 6 26%

Trzby za prodej zbozi 221 160  2760%m| 137  -14,38%

Trzby z prod.DHM.. 265 | 1443 444539 2194 529
Vykony 244932 256 769 4839 | 270652 5419,
Ostatni prov. vynosy 1697 3413 101,12% 5157 511%
Vynosové troky 680 70 84 20%

NAKLADY (celkem) | 224 228| 237007 570, |260517 9929
Nakl.na prodané zbo# 239 177 2594%| 159 = 9929
Vykonova spateba 92 674 98061 5819 | 106 065 g 16%
Osobni naklady 77124 80196 3989 [ 82608 3019
Odpisy DHM a DNM | 45822 48198 5199 | 48925 1 51%
Ostatni prov. naklady| 2664 2633  .1029% | 3382 2845%
Nakladové troky 2184 1273  _4171%| 1815 42 58%
Zm.stavu rezerv a OP 502| 2350 368,13%| 1585 32,55%
Dait z prijmu za be. 2709 | 3759  3876%| 4305 1453%




