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ABSTRAKT

Cilem diplomov¢ prace je navrhnout nejvhodnéjsi zptisob financovani investicniho zdméru
v analyzované spolecnosti XYZ. Prace je rozd€lena na dvé ¢asti. Teoreticka ¢ast je zame-
fena na finan¢ni analyzu vcetné jejich ukazateld, charakteristiku investic a metod jejich
hodnoceni a Vv neposledni fadé na moznosti financovani investi¢éniho zdméru analyzované
spolecnosti. Prakticka Cast se vénuje predstaveni spolecnosti XYZ a na zaklad¢ ukazatela
kvantitativni analyzy je posouzena finanéni situace spole¢nosti. V této ¢asti jsou nasledné
aplikovany teoretické poznatky na realny investi¢ni projekt a je hodnocena jeho efektiv-
nost. Zavér prace je zaméeten na zhodnoceni vysledkl a vybér nejvhodnéjsi varianty finan-

covani navrhovaného investi¢niho zaméru.

Kli¢ova slova: investice, financovani, bankovni uvér, faktoring, finan¢ni analyza, naklady

na kapital

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose suitable alternative of financing the investment project
of the company XYZ. The thesis is divided in two parts. Theoretical part is focused on the
fiancial analysis including its indicators, characteristics of the investment and its evaluation
methods, the way of financing the investment projectof the analysed company. Practical
part is focused on company XYZ introduction and is evaluated its financial situation based
on the indicators of the quantity analysis. In this part subsequently there are the theroetical
findings used on the real investment project and its effectivness is assessed. The conclusi-
on is devoted to evaluation of the results and there is recommended to the company the

most suitable way of financing the investment project.

Keywords: Investments, Financing, Bank Loan, Factoring, Financial Analysis, Cost of
Capital
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UvVOD

Smysl investovat ma pouze tehdy, pokud je zfejmy efekt z této Cinnosti, ktery zajisti neje-
nom navratnost vlozenych prostfedkli do investice véetné urok, ale také ptfinese néco na-
vic ve formé zisku. Problémem neni realizace zamyslené investice, ale predevSim spravna
volba vhodného zdroje k financovani konkrétniho investicniho zaméru. Podniky se pii fi-
nancovani investi¢nich projekt spoléhaji na celou skalu finan¢nich zdrojti, zejména proto,
7e nedisponuji volnymi penéznimi prostfedky v takové mife, kdy by mohly financovat
investice jen z vlastnich zdroji. Anebo o riznych formach ciziho kapitalu uvazuji také
prave kvili skute¢nosti, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni a jeho pouziti zvySuje rentabi-

litu podniku.

Hlavnim cilem mé diplomové prace je analyzovat a navrhnout nejvhodné&jsi variantu pro
financovani piedpokladaného investicniho zdméru spolecnosti XYZ. Dil¢im cilem této
prace je zhodnotit finan¢ni situaci analyzované spole¢nosti a vyhodnotit efektivnost inves-

tice pomoci vhodnych metod.

Diplomova préce je rozdélena na dvé ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoreticka cast poda-
va celkovy piehled literarnich prament, vztahujicich se k problematice finan¢ni analyzy
vcetné jejich ukazateli, dale pojednava o charakteristice investic a jejich hodnoceni a pre-

devsim popisuje mozné zplisoby financovani investi¢nich zdmért.

Prakticka Cést je zaméfena na pfedstaveni spolecnosti XYZ, zpracovani finan¢ni analyzy,
ktera vypovida o finan¢nim zdravi podniku. Kapitola Sest aplikuje poznatky z teoretické
Casti na realny investi¢ni projekt. V dalsi kapitole sedmé je nasledné hodnocena efektiv-
nost investi¢niho zaméru vhodné zvolenymi metodami. Kapitola osm analyzuje zpusoby
financovani investi¢éniho zdméru, pfedev§im pomoci bankovniho Gvéru a prostiednictvim
faktoringu a tyto mezi sebou nasledné porovnava. Posledni devata kapitola se vénuje
zhodnoceni a vybéru nejvhodnéjsi varianty financovani navrhovaného investi€éniho zaméru

analyzované spolecnosti.

Pevné véfim, Ze moje diplomova prace piinese spole¢nosti XYZ dostatek informaci po-
tiebnych k ziskani finanénich prostiedkt pro realizaci zamysleného investicniho zaméru a

bude zejména slouzit jako uzite¢ny podklad pii jejim koneéném rozhodnuti.
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1 FINANCNI ANALYZA

V dnesni hektické a turbulentni dob¢ je finan¢ni analyza jednim z dualezitych nastroja pii
manazerském a investi¢nim rozhodovani v podnicich a spole¢nostech. Pomoci ukazateli
finan¢ni analyzy je mozné posoudit finan¢ni situaci spolecnosti a na zaklad¢ tohoto posou-

zeni navrhnout vhodnou variantu financovani investiéniho zaméru.

Blaha a Jindfichovska (2006, s. 10) charakterizuji finan¢ni analyzu jako ohodnoceni minu-
1é, souCasné a piedpokladané budouci financni situace firmy. Cilem finan¢ni analyzy je
poznat finan¢ni zdravi firmy, najit slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k potizim a

determinovat silné stranky, na kterych by firma mohla v budoucnosti stavét.
Klasicka finan¢ni analyza (Sedlacek, 2011, s. 1) obsahuje dvé navzdjem propojené ¢asti:

a) kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,

b) kvantitativni, tzv. technickou analyzu.

Z Casového hlediska lze finan¢ni analyzu rozdé€lit na analyzu ex post, ktera je zalozena na
datech minulych a ma provéfit finanéni zdravi podniku a na analyzu ex ante, orientovanou

do budoucnosti jako zdklad pro finanéni plan. (Rickova, 2011, s. 21)

Financni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovani potiebuji nejen manazefi
podniku, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zaméstnanci, auditofi, konku-

renti, burzovni makléti a odborna vetejnost. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 25)

Podle Valacha (1999, s. 114) smyslem a ucelem finan¢ni analyzy je provést s pomoci
zvlastnich metodickych prostfedkd zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, zachytit v§ech-
ny jeho slozky a pfipadné podrobnéji blize analyzovat nékterou ze sloZek finan¢niho hos-

podafeni. (napf. analyza rentability, zadluzenosti, likvidity apod.)

1.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Uspé&sna finanéni analyza vyzaduje kvalitni informace, které jsou zavislé na pouzitych
vstupnich informacich. Zakladni data podle Ruckové (2011, s. 21) jsou predevsim ziskava-

na z téchto ucetnich vykazi:

e rozvaha
e vykaz zisku a ztraty

e vykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostredkii (vykaz cash flow).
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Zdroje informaci jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2008, s. 65) lze rozd¢lit na:

e finanéni informace — vnitropodnikové ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztra-
ty, vykaz cash flow), pfedpovédi finan¢nich analytikli a top managementu, burzov-
ni zpravodajstvi, hospodarské zpravy v médiich.

e ostatni informace - firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti,
oficialni ekonomické statistiky, zpravy vedoucich pracovnikii, manazert, auditort,

z odhadu analytikii raznych instituci a z komentaiti v odborném tisku.

1.2 Metody finan¢ni analyzy

Metody pouzivané ve finan¢nich analyzach uvadéji jednotlivi autofi rizné. Rozvoj mate-
matickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil v rdmci finan¢ni analyzy vznik celé
fady metod, které slouzi k hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti. Pfi volbé metody
podle Rickové (2011, s. 40) je nutné brat ztetel na to, pro koho jsou tyto vysledky uréeny a
tomu piizpisobit vyslednou prezentaci. Finanéni analyza vyuziva tyto skupiny metod a to

metody elementarni a vyssi.

e FElementarni metody — analyza stavovych ukazatelli, analyza rozdilovych a toko-
vych ukazatell, analyza pomérovych ukazatelii, analyza soustav ukazateldi a sou-
hrnné ukazatele hospodateni.

o Vyssi metody — nepatii k metoddm univerzalnim a ve firemni praxi nejsou bézné
pouzivany. K aplikaci téchto metod je tfeba specialni softwarové vybaveni a vétsi-
nou se témto metoddm vénuji specializované firmy. Mezi tyto vyssi metody patii

matematicko-statistické metody, nestatistické metody. (Ruckova, 2011, s. 41)

Podle Kislingerové (2010, s. 78) se zpravidla pouzivaji dvé zakladni metody rozboru a to
tzv. procentni rozbor a pomérova analyza. Vychodiskem pro oba zpiisoby jsou absolutni

ukazatele a to jak stavové, tak i tokové.

Sedlacek (2011, s. 7-9) ve své publikaci uvadi ¢lenéni metod financni analyzy na funda-
mentalni a technickou. Fundamentalni vyuziva velkého mnozstvi kvalitativnich udaju.
Patii sem napt. BCG matice, SWOT analyza, metoda BSC. Technicka pouZziva ptedevS§im

matematickych a statistickych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat.

Podle mého nazoru neni az tak dilezita volba metody, ale pfedevsim kvalita zpracovani

vstupnich udajl a pfesnd interpretace vysledku.
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1.3 Postup pri finan¢ni analyze

Pii zpracovani finan¢ni analyzy se nejprve analyzuji ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a vykaz penéznich tokt) a néasledné dochazi k porovnani s odvétvim. Sekundarné
dochdzi ke zhodnoceni vSech finan¢nich slozek podniku: zadluzenosti, likvidity, rentability
a aktivity pomoci vhodné zvolenych financnich ukazateli a jejich srovndni v Case a
s odvétvim. Stejné dllezité je analyzovat vztahy uvnitt jednotlivych skupin ukazateli nebo
pomoci tzv. pyramidovych rozkladi. Na zavér je nutné shrnout vysledky a spravné je in-

terpretovat. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 66)

1.4 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza stavovych ukazateld podle publikace Rickové (2011, s. 43) se sklada
Z horizontalni a vertikalni analyzy. Horizontalni analyza (analyza trend) zobrazuje
casové zmény absolutnich ukazatelii. Vertikalni analyza (procentni rozbor) zobrazuje
vnitini strukturu absolutnich ukazatelti, jde o pomér jednotlivych polozek zakladnich

ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv a pasiv.
Pt analyze trendl podle Kislingerové (2010, s. 79) hleddme odpovéd’ na dvé otazky:
. O kolik jednotek se zménila ptislu$na polozka v Case?

o O kolik % se zménila ptislusné jednotka v Case?

1.5 Analyza rozdilovych ukazatelii

Dle autorek Pavelkové a Knapkové (2008, s. 67) jsou rozdilové ukazatele ziskavany
z rozdilu stavovych ukazatelti z rozvahy. Rozdilové ukazatele se orientuji predevSim na

likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazateliim patii €isty pracovni kapital.
CPK = 0OA - KCZ

Cisty pracovni kapital predstavuje finanéni polstat, ktery firmé umozni pokratovat
ve svych aktivitach i v ptipadé€, ze by ji potkala n¢jaka neptizniva udalost, jez by vyzado-
vala vysoky vydej penéznich prostfedkii. Velikost tohoto polstate zavisi nejen na obrato-
vosti kratkodobych aktiv firmy, ale i na vnéjSich okolnostech, jako jsou napf. konkurence,

stabilita trhu, danova legislativa, celni pfedpisy apod. (Sedlacek, 2011, s. 36)
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1.6 Analyza pomérovych ukazateli

P. Riackova (2011, s. 47) uvadi pomérové ukazatele z hlediska vyuzitelnosti jako
,hejéastéji pouzivany* rozborovy postup. Analyza pomérovych ukazateli vychazi zejména
zudaju zékladnich ucetnich vykazi. Sedlacek (2011, s. 55) ve své publikaci ukazuje
pomérové ukazatele jako nerozsifenéj$i a nejobliben€jsi metodu finan¢ni analyzy. Je to

vlastné takové sito, které zachyti mista, které je potiebné dikladnéji analyzovat.

Podle J. Valacha (1999, s. 92) Pomeérové ukazatele se bezné vypocitavaji vydélenim jedné
polozky jinou polozkou uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité

souvislosti. “

Praktickym pouzivdnim se standardizovala wurcitd skupina ukazatelli vSeobecné
pouzivanych, na zékladé¢ kterych je moZzné zhodnotit finanéni zdravi podniku.
Nejpouzivangjsi z nich jsou ukazatele zadluZenosti, likvidity, aktivity, rentability a

ukazatele kapitalového trhu. (DluhoSova, 2008, s. 72)

1.6.1 Ukazatele zadluZenosti (Debt Ratios)

Tyto ukazatele hodnoti finan¢ni strukturu podniku a slouzi jako indikatory vyse rizika,
které firma podstupuje pti dané struktuie vlastnich a cizich zdroji. Pfiméfena zadluzenost
podniku neni chapana jako negativni jev, protoZe vSeobecné plati, Ze cizi kapital je levn&jsi
nez kapital vlastni a jeho pouziti zvySuje rentabilitu podniku. Ukazatele zadluzenosti jsou

posuzovany zejména poskytovateli dlouhodobych uvért a investory. (Valach et al., 1999 s.
114)

Celkova zadluZenost vypovida o tom, v jakém rozsahu je majetek podniku kryt cizimi
zdroji. Doporu¢end hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 30-60% Vv zavislosti
na odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. Vefitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti
proto, ze ¢im je vé&tsi podil vlastniho kapitélu, tim je vétSi bezpecnostni pol§taf v piipadé

likvidace. Cim vy3§i hodnota tohoto ukazatele, tim mtize byt pro podnik t&Z§i ziskat dalsi

uvery. (Sedlacek, 2011, s. 63; Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 70)

Cizi zdroje

- (1.2
Aktiva celkem

Celkova zadluZenost =

Ukazatel miry zadluZenosti podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 70) je velice

vyznamny pro banku v ptipadé zaddosti o novy uvér. Pro posouzeni, zda avér poskytnout ¢i
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ne, je dulezity vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase. Hodnota by se méla pohybovat v rozmezi
0,3-1,0.

Mira zadluZenosti = Cm, zdro;_e, (1.2)
Vlastni  kapital

Ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat prevySuje zisk trok, tzn. jak je podnik
schopen splacet své troky. Urokové kryti je v p¥ipadé financovani cizimi uro¢enymi zdroji
velmi vyznamné, protoze ukazuje, jak velky je bezpecnostni polstai pro véfitele.

Doporuc¢ena hodnota ukazatele je vyssi nez 5. (Irwin, 2005, s. 55; Rackova, 2011, s. 59)

Pokud je hodnota ukazatele 1, znamena to, Ze podnik je schopen splacet své troky i kdyz

ma nulovy zisk. (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 71)

Urokové kryti = - EBIT . (1.3)
Nakladové udroky

1.6.2 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Pro dlouhodobou existenci podniku je dulezité, aby mél nejen pfiméteny zisk, ale i
schopnost hradit své zavazky. Podle publikace od Sedlacka (2011, s. 66) ,, Ukazatele
likvidity pomeruji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim co je nutno zaplatit (jmenovatel).

Nevyhodou téchto ukazatelii je hodnoceni likvidity podle ziistatku obézného majetku. *
Landa (2007, s. 5) uvadi nasledujici ¢lenéni likvidity dle ¢asového obdobi:

e pohotova likvidita

e rychld likvidita

e bézna likvidita

e dlouhodoba, popi. sttednédoba likvidita.
Bézna likvidita (likvidita III. stupn€) podle Kislingerové (2010, s. 104) méfi, kolikrat
obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Tzn. kolikrat je podnik schopen
uspokojit sveé véfitele, kdyby veskera obézna aktiva preménil v daném okamziku na hotové
penize. Tento ukazatel je v centru pozornosti véfitelti. Podle Blahy a Jindfichovské (2006,

s. 53) je méfitkem kratkodobé solventnosti podniku. Doporu¢end hodnota je v rozmezi

1,6-2,5.

Boznd likvidita = OPend _aktiva (L.4)
Kréatkodobeé cizi zdroje
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Pohotova likvidita (likvidita II. stupn¢) by méla nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5.

Pti hodnot¢ mensi nez 1 musi podnik spoléhat na piipadny prodej zasob.

Kratkodobe pohledavky+ fin. majetek
Kratkodobe cizi zdroje

[Pohotova likvidita = (1.5)

Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupné), svéd¢i o efektivnim vyuzivani finan¢nich
prostiedkti. Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2-0,5. (Pavelkova a Knéapkova,
2008, s. 73)

Fin. majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita = (1.6)

Ukazatel pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech podle teorie Pavelkové a Knapkové
(2008, s. 74) charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Podil pracovniho
kapitalu na OA by mél dosahovat 30-50%.

OA - Krétkodobé cizi zdroje
OA

Podil CPK na OA = (1.7)

1.6.3 Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Rentabilita méfi schopnost podniku vytvaiet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané
¢innosti. Ukazatele ziskovosti by mély mit obecné rostouci tendenci v ¢asové fadé. (

Ruckova, 2011, s. 51-52; Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 61)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vyjadiuje ziskovou marzi podniku (tzn. kolik zisku ma
podnik na 1 K¢ trZzeb) Tento ukazatel podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 79) vyjadiuje

schopnost podniku pfeménovat zasoby na hotovost.

Cisty zisk

Rentabilita trzeb = =
Trzby

(1.8)

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) je velmi dilezitym ukazatelem, ktery méfi
vykonnost podniku ze ti oblasti podnikatelskych ¢innosti (provozni, finan¢ni, investicni).
Vynosnost celkového kapitalu odrazi vSechny aktivity, bez ohledu na to z jakych zdroju
byly financovany. (Sedlacek, 2011, s. 57)
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ROA = _EBIT (1.9)
Aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich
zdroji vlozenych do podniku. Hodnota by méla byt vyssi nez vynosnost celkového
kapitalu (ROA) a vyssi nez uroky, které by obdrzel pfi jiné form¢ investovani (nejméné
nekolik procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladit). (Sedlacek,

2011, s. 57)

ROE = Cisy zisk (1.10)
Vlastni  kapital

Ruckova (2011, s. 54) ve své publikaci uvadi tento ukazatel jako voditko pro investory,

zda je jejich kapital reprodukovan s néalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice.

1.6.4 Ukazatele aktivity (Activity Ratios)

Tyto ukazatele informuji o tom, jak podnik efektivné vyuziva vlozené prostiedky.
Ukazatele aktivity pfedstavuji jeden ze zdkladnich Cinitell efektivnosti, které maji zasadni

vliv na ukazatel ROA i ROE. (Kislingerova, 2010, s. 107)

Obrat aktiv je komplexnim ukazatelem efektivnosti vyuzivani celkovych aktiv. ,, Méri,
kolikrat za rok se dana polozka vyuzije pri podnikani*. V zavislosti na odvétvi, ve kterém
podnik pracuje, by mél ukazatel vykazovat minimalné hodnotu 1. (Pavelkovéa a Knapkova,

2008, s. 80)

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv = (1.11)

Doba obratu zasob udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. ukazuje primérny pocet dnti,
kdy jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotfeby nebo doby jejich prodeje.
Dulezity je jeho vyvoj v ¢ase. (Sedlacek, 2011, s. 62)

Doba obratu zdsob = Pr.stav zasob x 360 (1.12)

Trzby

Doba obratu pohledavek podle Sedlacka (2011, s. 63) udava, jaka je pramérna doba
splatnosti pohledavek (kolik dnii uplyne, nez dojde k zaplaceni vystavené faktury). Tento

ukazatel je dilezity z hlediska planovani penéznich tokda.
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Pr.stav pohledavek
Trzby

Doba obratu pohledivek = x 360 (1.13)

Doba obratu zavazkii méfi pocet dni, po které zlstavaji kratkodobé zdvazky neuhrazeny
a podnik tak vyuziva bezplatny obchodni uvér. Charakterizuje platebni disciplinu podniku

vuci svym dodavatelim. (DluhoSova, 2008, s. 84)

Doba obratu zdvazkia = Pr.stav zavazki x 360 (1.14)

Trzby

Rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou thrady zavazkl vyjadiuje pocet dnti, které

je nutno profinancovat.

1.6.5 Souhrnné ukazatele

Pro posouzeni finanéni pozice se pouzivaji kromé jednotlivych skupin pomérovych ukaza-
tell také tzv. souhrnné modely hodnoceni finanéni situace podniku. Tyto modely se déli na
bankrotni a ratingové (bonitni). Jedna se o specifické metody, jejimz cilem je vyjadrit sou-
hrnnou charakteristiku celkové finanéné- ekonomické situace a vykonnosti podniku pomo-
ci jednoho ¢&isla. Jejich vypovidaci schopnost je vSak nizsi, pfesto maji svij vyznam v praxi
pro poskytnuti rychlého obrazu o globalni finan¢ni situaci podniku. (DluhoSova, 2008, s.

90; Ruckova, 2011, s. 70)

Z vySe uvedeného vyplyva, ze souhrnné ukazatele nemohou nahradit komplexni finan¢ni
analyzu podniku, ale mohou tuto analyzu vhodné doplnit. Nasledujici dva ukazatele se fadi

do skupiny bankrotnich modelt a odpovidaji na otazku, zda je podnik ohrozen bankrotem.
Altmanovo Z-skére

Tento bankrotni model vyjadiuje finanéni zdravi podniku a vychazi z propoctu globalnich
indext, vysledkem je jediné ¢islo. V tom je velkd ptednost a soucasné i nedostatek. Z-
skore je stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazateld, jimz je pfifaze-
na vaha, ktera vyjadiuje vyznamnost v daném souboru. (Ruckova, 2011, s. 73-74; Sedla-

cek, 2011, s. 110, Kislingerova 2010, s. 116)

[2=0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X, + 0,998 X; | (1.15)

X1 = Pracovni kapital/Aktiva, X; = Nerozdélené zisky/Aktiva, X3 = EBIT/Aktiva celkem

X4 = Trzni hodnota VK/Cizi zdroje, X5 = Trzby/Aktiva celkem
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Model IN — Index duvéryhodnosti

Tento bankrotni model byl zpracovan manzeli Neumaierovymi a jeho cilem je vyhodnotit
finan¢ni zdravi Ceskych podnikl v ¢eském prostfedi. Model IN je stejné jako Altmaniv
model vyjadien rovnici, kde jsou zafazeny pomérové ukazatele zadluzenosti, likvidity,

rentability a aktivity. (Rickova, 2011, s. 76; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 89)

INO5 = 0,13 x Aktiva/cizi zdroje + 0,04 x EBIT/ndkl.uroky + 3,97 x EBIT/Aktiva + 0,21 x
Vynosy/Aktiva + 0,09 x OA/(kratkodobé zdavazky + kratkodobé bankovni uvery)

(1.16)

1.7 SWOT analyza

V praxi existuje celd fada metodik, vykladi a zplsobii vytvareni SWOT analyzy. NiZe jsou

uvedeny nékteré z vykladi.

Z pohledu Zamazalové (2010, s. 29) SWOT analyza slouzi k identifikaci hlavnich ptilezi-
tosti a ohrozeni firmy, silnych a slabych stranek. Ukazuje jejich vazby na schopnosti firmy
produkty vyvijet, vyrabét a prodavat a také na schopnost firmy financovat své podnikatel-
ské zadmery.

SWOT analyza podle Kotlera (2007, s. 97) ptedstavuje vytah ze zji$téni internich a exter-
nich auditd, ktery upozoriiuje na klicové silné a slabé stranky podniku a také na pfileZitosti
a hrozby, jimz firma Celi. PFileZitosti a hrozby — ucelem této analyzy je donutit manazera

predvidat dilezité trendy, které mohou mit dopad na firmu.

Silné a slabé stranky — nezahrnuji ve SWOT analyze vSechny charakteristické rysy firmy,
ale jen ty, které maji vztah ke kritickym faktordim uspéchu. Je hezké byt v nécem dobry,
ale pokud je konkurence lepsi, jedna se 1 nadéle o slabou stranku. (Kotler, Wong, Saunders

a Armstrong, 2007, s. 98-99)

Silné stranky podle Fotra (1999, s. 15) predstavuji ty ¢innosti, ve kterych je podnik Gspés-

néjsi nez jeho hlavni konkurenti. Slabé stranky odpovidaji tém ¢innostem, které podnik ve

cv w7
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2 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Spravné rozhodnuti vlastniki (manazerti) podniku ohledn¢ strategickych investic je pova-
zovano za klicové pro zvySovani bohatstvi podniku. Investi¢ni projekty plynouci z tohoto
rozhodnuti, by mély zajiStovat nejen pieziti podniku, ale i zvySeni ziskovosti a tim rist
trzni hodnoty podniku. (Valach et al., 1999, s. 182) Investi¢ni projekt pfitom piedstavuje
soubor technickych a ekonomickych studii, slouzicich k piiprave, uskute¢néni, financovani

a efektivnimu provozovani navrhované investice. (Tetievova, 20006, s. 47)

Podle mého nazoru je nutné pii rozhodovani o investici vychazet predevsim ze strategic-
kych potieb podniku a uvédomit si, ze vysledky realizované investice budou ovliviiovat
hospodateni podniku v del§Sim casovém obdobi. Bez investic se neobejde Zadny podnik,

ktery chce obstat v boji s konkurenci.

2.1 Investice

Pavelkova a Knapkova (2008, s. 132) povazuji za investice podniku takové penézni vyda-
je, u kterych se ocekava jejich transformace na budouci penézni piijmy za dobu delsi nez 1
rok. Investice z pohledu Dluho$ové (2008, s. 117) jsou to statky, které nejsou uréeny k
bezprostiedni spotiebé, ale k produkci dalSich statkti v budoucnu. Synek (2007, s. 272)
charakterizuje investice jako odloZenou spotiebu, za ti¢elem ziskani budoucich uzitkid (vy-
nosil), za ucelem rozmnozeni majetku a bohatstvi vilbec. Investice znamena obétovani jisté
dnes$ni hodnoty s cilem ziskat néjakou budouci hodnotu. DuleZitymi faktory ovliviiujici
proces investovani jsou riziko a ¢as. Pfitomnost je jista, zatimco vynos v budoucnosti jisty

neni. (Polach, Kamenikova a Polak, 2006, s. 24)

Z hlediska financovani, Gc€etnictvi a daflovych ptedpist rozliSujeme t¥i zakladni skupiny

investic (dlouhodobého majetku):

e finanéni investice neboli dlouhodoby finan¢ni majetek, jednad se napt. o nakup
dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich a jinych spole¢nosti, dlou-
hodobé¢ ptijcky apod.,

e hmotné investice neboli dlouhodoby hmotny majetek, ktery vytvaii nebo rozsituje
vyrobni kapacitu podniku,

e nehmotné investice neboli dlouhodoby nehmotny majetek jako je nadkup know-

how, licenci, softwaru, vydaji na zfizeni podniku apod. (Synek, 2007, s. 278)

Ve své diplomové praci se dale v praktické ¢asti budu zabyvat hmotnou investici.
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2.2 Investi¢ni rozhodovani

Dluho$ova (2008, s. 117) ve své publikaci uvadi investi¢ni rozhodovani je jednim z nejvy-
znamngjSich druhiit manazerskych rozhodnuti. Vyznam tohoto rozhodnuti spatfuje hlavné
Vv tom, ze dusledky rozhodnuti pisobi dlouhodobé se setrvacnosti v podniku. Jsou vynakla-

dany zna¢né penézni prostredky, s tim je spojeno nebezpeci velkych ztrat.

Podle Valacha (1999, s. 181) rozhodovani o investicich je dlouhodobé rozhodovani a je
mimotadné dualezité uvazovat s faktorem Casu a rizikem zmén po dobu pfipravy 1 realizace

projektu.

Fotr a Soucek (2011, s. 16) charakterizuje investi¢ni rozhodovani jako druh firemniho roz-
hodnuti, jehoZ naplni je rozhodovani o pfijeti, ¢i zamitnuti pfipravenych investi¢nich roz-
hodnuti firmy. Rozhodovéani o investicich je typické tim, Ze jde o dlouhodobé rozhodovani,
které vyrazn¢ ovlivituje efektivnost celé ¢innosti podniku po dlouhé obdobi. (Mace, 2006,
s.9)

Podle mého ndzoru je mozné souhlasit se vSemi autory pro jejich odliSny thel pohledu a
jen bych shrnula investi¢ni rozhodovani jako strategické rozhodovani podniku, které pii-
spiva k maximalizaci trzni hodnoty podniku a pii kterém je dilezité brat zietel na Cas a

riziko.

2.2.1 Kritéria investi¢niho rozhodovani

Podle vysledného efektu investice, na ktery se pii svém hodnoceni zamétuji, jsou investic-

ni kritéria rozdélena podle Marka (2009, s. 359) na:

PenéZni kritéria — hodnoti ocekavané investicni penézni toky. Patii sem ¢ista soucasna

hodnota, vnitini vynosové procento, doba navratnosti.

Niékladova kritéria — hodnoti ocekavané uspory nakladl, které ma investice pfinést. Na-

ptiklad kritérium diskontovanych naklada projektu.
Ziskova kritéria — hodnoti ocekavany hospodaisky vysledek dosazeny pomoci investice.

Ve své praci se budu zabyvat pené¢znimi kritérii, ptedevSim Cistou souc¢asnou hodnotou a

dobou navratnosti.
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2.3 Faze investi¢niho procesu

Kvalitni pfiprava a nésledna realizace investicniho projektu je zakladnim ptedpokladem
strategického rozvoje podniku proto je nutné ji vénovat nemalou pozornost. Podle Kislin-

gerové (2010, s. 283) je mozné cely proces rozdélit do tii hlavnich ¢asti:

e predinvesti¢ni faze,
e investi¢ni faze,

e provozni faze.

2.4 PenéZni toky investi¢niho projektu

Podle DluhoSové (2008, s. 126) je stanoveni penéznich tokl investi¢nich projektii rozhodu-
jici pro spravné vyhodnoceni efektivnosti investice. Vychazi se z ptedpovédi hodnot pe-
néznich tokl v obdobi zivotnosti investice. Nyvitova a Marini¢ (2010, s. 71-72) povazuji
predikci vydaji a piijmt z investice (princip penéznich tokl) jako dulezity princip financ-

niho fizeni. Penézni tok kazdého investicniho projektu tvoti riznorodé¢ piijmy a vydaje.
2.4.1 Kapitalové vydaje
Kapitalové vydaje podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 132) by mély obsahovat:
e vydaje na pofizeni nového majetku, véetné vydajl na instalaci, dopravu a ptipravné
a projek¢ni dokumenty,
e vydaje na trvaly pfirstek ¢istého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici.
Tyto vydaje by mély byt dale upraveny:
e 0 piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku, ktery je nahrazovan novou
investici,
e o danové efekty spojené s prodejem dosavadniho nahrazovaného majetku.
2.4.2 PenéZni piijmy z investi¢nich projekti

Za ro¢ni penézni piijmy z investi¢niho projektu béhem jeho doby Zivotnosti jsou povazo-
vany:

vvvvv

e (isty zisk, ktery investice pfinasi,

e roc¢ni odpisy,
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e zmeény Cistého pracovniho kapitalu spojeného s investicnim projektem v priabéhu
Zivotnosti,
e piijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci zivotnosti upraveny o dan. (Pa-

velkova a Knapkova, 2008, s. 133)

S realizaci kazdého investicniho projektu jsou spojeny kapitalové vydaje a zaroven realiza-

ce investice sebou piinasi pfijmy po dobu delsi nez jeden rok.

2.5 Stanoveni nakladu na kapital

Naklady na kapital jsou podle Dluhosové (2008, s. 104 a 128) hlavnim faktorem pii hod-
noceni projekti pomoci dynamickych metod. Naklady na kapital se pouziji jako diskontni
sazba pfi vypoctu soucasné hodnoty pencznich tokl z investice a predstavuji minimdlni
pozadovanou miru vynosnosti kapitalu. Naklady jednotlivych slozek jsou rtizné a podléhaji
vyvoji v ¢ase. Velikost kapitalu obecné zavisi na riziku jednotlivych aktiv. Tyto ndklady na
kapitdl mGzeme chapat ze dvou pohledl. Z pohledu podniku chapeme ndklady kapitalu

jako cenu za kapital ziskany pro dalsi rozvoj podniku. Z pohledu investora jde o vynosnost,

ktera musi byt firmou dosahovéna, aby nedoslo k poklesu bohatstvi pro investory.

2.5.1 Naklady na celkovy kapital

Diskontni sazba predstavuje vedle penéznich tokti druhy klicovy faktor pro stanoveni krité-
rii ekonomické efektivnosti investi¢nich projektii. Celkové naklady kapitalu jsou vazenym
aritmetickym primeérem nékladt jednotlivych druhi kapitalu. (Fotr a Soucek, 2011, s. 117)

Tyto néklady vypocitame podle néasledujiciho vzorce:

WACC = NCK x = + NVK X~ (2.1)

WACC - védZend primérna hodnota nakladi kapitalu CK' - trZzni hodnota tiro¢ené¢ho CK

VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu C - trZzni hodnota celkového kapitalu

Naklady na kapital hraji dalezitou roli ve financnim rozhodovani a predstavuji minimalni
miru vynosnosti, kterou pozaduji investoii za poskytnuty kapital. Nejvice pouzivany je
WACC (Weighted Average cost of Capital) a jeho zakladni ¢asti, kterymi je naklad vlast-

niho a ciziho kapitalu.
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2.5.2 Niaklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim vlastnikti (investori). Vyno-
sové o¢ekavani je mozné chapat jako oportunitni naklady a je nutné piihlédnout k riziku
podnikatelské ¢innosti firmy. Naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi nez naklady
na kapital cizi. Existuji proto 2 divody. Za prvni riziko vlastnika, ktery vklada své pro-
sttedky do podniku, je vEétsi nez riziko véfitele. VéEfitel ma zaruceny trokovy vynos a vkla-
da prostredky na ptesné vymezenou dobu. Vlastnik tyto prostiedky vklada na dobu neome-
zenou a jeho vynos neni dopfedu zarucen. Za druhé nakladové uroky, které jsou danoveé
uznatelnym nakladem a snizuji zisk jako zaklad pro vypocet dan¢ tzv. danovy §tit (Dluho-

Sova, 2008, s. 110; Fotr a Soucek, 2011, s. 118)
Zakladni metody pouzivané pro odhad nakladl vlastniho kapitélu jsou:

e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model),

arbitrazni modle ocenovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
e dividendovy riistovy model,

e stavebnicové modely. (DluhoSova, 2008, s. 110)

Model CAPM vychazi z predpokladu, Ze vynos kazdé investi¢ni pfilezitosti je mozné vy-
jadfit v linearnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku méteného rizikovym koeficien-
tem B (vyjadiuje systematické riziko). Cim je vétsi riziko, tim je vétsi odekavany vynos.
(Nyvltova a Marinic, 2010, s. 59; Pavelkovéa a Knapkova, 2008, s. 156-157; Polach et al.,
2008, s. 217-218) Matematicky Ize tento model vyjadiit pomoci rovnice:

[NVK = UBV + g x (VKT — UBV) (2.2)

NVK - naklady vlastniho kapitalu v % UBV - arokova mira u bezrizikovych vkladi
B  -rizikovy koeficient beta VKT  -primérna vynosnost kapitalového trhu

VKT — UBV - rizikové prémie kapitalového trhu

Stavebnicovy model se podle DluhoSové (2008, s. 112) vyuziva pro stanoveni ndklada
kapitalu v ekonomice s nedokonalym trhem a kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky a
také v ptipadech, kdy neni mozné pouzit model CAPM. Model vypoctu néklada vlastniho
kapitalu podle Pavelkové a Knéapkové (2008, s. 158) je zalozen na pficitani pfirazek

Kk bezrizikovému vynosu.
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INVK = Re + R poguikaretsié + R finstan + RY (2.3)
Re - bezrizikova Grokova mira  Rpodnikatelské - T1zikova pfirazka za obchodni riziko
Rfinstab - pfirazka za finan¢ni riziko R - ptirdzka za snizenou likviditu

2.5.3 Naklady na cizi kapital

Stanoveni téchto ndkladi podle Fotra a Soucka (2011, s. 120) je podstatn¢ jednodussi nez
stanoveni nakladii na vlastni kapital. Naklady veskerych uvért a pajcek predstavuje jejich
urokova sazba. Naklady ciziho kapitalu je mozné vyjadfit jako vynos, jez pozaduji vérite-

1¢. Cizi kapital je obvykle levnéjsi nez kapital vlastni. Pro naklady ciziho kapitalu plati:

INCK =ix(1-T) (2.4)

NCK - néklady ciziho kapitalu v % i - irok z uvéru T- danova sazba

2.6 Metody hodnoceni efektivnosti investice

Pro posouzeni efektivnosti investi¢nich projektl existuje v teorii i1 praxi celd fada metod.

Podle toho, zda tyto postupy respektuji ¢i nerespektuji faktor ¢asu, je miizeme rozd¢lit na:

e Statické metody - jsou bezfasové, vSechny proménné jsou zde vztaZeny ke stej-
nému ¢asovému okamziku nebo obdobi.

e Dynamické metody — zohlediuji ¢asovy pribéh procest. (Kislingerova, 2010, s.
396)

Nejvice rozSifend a nejznamé&jSi je metoda Cisté soucasné hodnoty, mezi dalsi
metody hodnoceni patii vnitini vynosové procento a doba navratnosti investi¢niho projek-

tu.

2.6.1 Metoda cisté soucasné hodnoty (Net Present Value — NPV)

Podle Dluhosové (2008, s. 129) Cista soucasna hodnota predstavuje rozdil sou¢asné hodno-
ty vSech budoucich penéznich piijmul z projektu a soucasné hodnoty vydajii vynalozenych
na investi¢ni projekt. Investi¢ni projekt s kladnou NPV zvysuje hodnotu podniku, protoze

ocekavana vynosnost z projektu je vyssi nez naklady na kapital.

Tato metoda podle autorek Pavelkové a Knapkové (2008, s. 136) je ve financni teorii po-

vazovana za nejvhodnéjsi zptisob ekonomického vyhodnoceni investi¢nich projekti. Re-
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spektuje faktor Casu, za efekt investice povazuje cely penézni pfijem a ne ucetni zisk, bere

Vv uvahu piijmy po celou dobu zZivotnosti investice.

— T,
t=1 (14t

NPV = ), - K (2.5)

CF: - penézni toky z realizace investice v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K - kapitalovy vydaj spojeny s investici n - doba zivotnosti investice

i - diskontni mira odrdzejici pozadovanou vynosnost investic

Interpretace:

NPV > 0, projekt je pro podnik pfijatelny, zaruc¢uje pozadovanou vynosnost a zvysSuje trzni
hodnotu podniku,

NPV < 0, projekt neni pro podnik pfijatelny, nezarucuje pozadovanou vynosnost a jeho
ptijetim by doslo ke snizeni trzni hodnoty podniku,

NPV =0, projekt je z pohledu vynosnosti a trzni hodnoty indiferentni.

2.6.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta (Internal Rate Return — IRR)

IRR je takova trokova mira, pii které se soucasna hodnota penéznich piijmi z investice
rovnd kapitadlovym vydajim. Nevyhodou metody IRR je, Ze kdyz penézni toky v pribéhu
Zivotnosti projektu méni znaménko, mize vysledek nabyvat vice hodnot. Vnitini vynosové
procento neni nejvhodnéjSim kritériem pii rozhodovani o redlnych investicich. (Pavelkova

a Knapkova, 2008, s. 137; Dluhosova 2008, s. 130)

Podle mého nézoru je vnitini vynosové procento trvaly ro¢ni vynos investice. Jednoduse

feceno se jedna o diskont, pfi némz je NPV investice rovna nule.

. NPV T
IRR = in + ypyr ey * (v = ) (26)
in - diskontni sazba, pti niz NPV je kladna (NPVYy)
Iy - diskontni sazba, pii niz NPV je zaporna (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni

hodnot¢)
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2.6.3 Doba navratnosti (dhrady)

Je doba, za kterou se investice splati z penéznich ptijmu, tzn. ze svych ziskil po zdanéni
a odpist. Cim kratsi je doba navratnosti, tim je investice 1épe hodnocena. Tato metoda je
V praxi velmi ¢asto pouzivand, ma vsak i1 své nedostatky. Nebere v tivahu faktor ¢asu a také
nebere v avahu piijmy z investice, které vzniknou po dob&é navratnosti az do konce
zivotnosti. Nejvétsi nevyhodou tohoto kritéria je, ze zanedbava efekty po dobé navratnosti
a zanedbava fakt, ze penize mizeme vlozit do jinych investi¢nich ptilezitosti. (Pavelkova a

Knapkova, 2008, s. 139-140)

Doba thrady je podle Fotra a Soucka (2011, s. 70) definovana jako doba potiebna pro
uhradu celkovych investi¢nich nakladi projektu jeho budoucimi piijmy. Stanoveni

doby thrady neni slozité a vychazi z penéznich tokt projektu.
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3  FINANCOVANI INVESTICNIHO PROJEKTU

Cilem financovani investic je zabezpecit finan¢ni zdroje na efektivni investice s CO nejniz-
Simi primérnymi ndklady kapitadlu a nezvysit finan¢ni riziko firmy. Financovani investic
by mélo vychézet ze zlatého bilanéniho pravidla, ze dlouhodoby majetek je tfeba kryt
dlouhodobymi zdroji, jinak by se mohl podnik dostat do finané¢ni tisn€. (Valach et al.,
1999, s. 202; Nyvltova a Marinic, 2010, s. 81)

Financovani mitzeme podle Svarcové (2005, s. 181) hodnotit z mnoha pohledi. Nejb&znéj-

§i je Clenéni podle zdrojt financovani, kde je vice variant:

e forma zdroje — penézni (do podnikani vstupuji hotové penize, pohledavky, devizy)
a vécna (vkladame stroje, nemovitosti, pidu atd.)

e forma vztahu zdroje k firmé — zdroj vnitini (vytvofeny vlastni ¢innosti firmy- zisk,
odpisy atd.) a vnéjsi (ostatni zdroje — vklad vlastnika firmy, véry, dotace atd.)

e forma vztahu zdroje k vlastnikovi firmy — zdrej vlastni (vnitini zdroje + vklady
majitele, emise akcii atd.) a zdroj cizi (dodavatelské uvéry, bankovni uvéry, lea-

sing, faktoring, venturni kapital atd.

3.1 Vlastni zdroje financovani

Financovani pomoci internich finan¢nich zdroju se obvykle nazyva samofinancovanim.
Samofinancovani mé ve vyspé€lych primyslovych zemich rozhodujici podil na financovani

investic do fixniho majetku. (Valach et al., 1999, s. 202)

3.1.1 Odpisy

Odpisy piedstavuji penézni vyjadieni postupného opotiebeni investi¢niho majetku za urci-
té obdobi. Odpisy jsou dlouhodobym, internim, vlastnim zdrojem financovani, podnik je
muze pouzit k obnové opotiebeného investicniho majetku, k rozvoji podniku, ptipadné k
financovani zvysené potieby obézného majetku. (Tetievova, 2006, s. 97)

Neéktefi autofi finan€nich publikaci pro souhrn odpisii a nerozdéleného zisku uZivaji termin

»uvniti vytvorena hotovost® a konstatuji, ze tato hotovost je ve vétSin¢ vyspélych pri-

myslovych zemi rozhodujicim zdrojem financovéani podniku. (Valach et al., 1999, s. 203)
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3.1.2 Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk pfedstavuje ¢ast zisku po zdanéni, kterd neni pouzita k vyplaté dividend

¢1 na tvorbu fondu ze zisku, ale bude slouzit k dalSimu podnikéni. (Tetfevova, 2006, s. 95)

Podle Valacha (1999, s. 219) je nerozdéleny zisk teoreticky povazovan za nejlevnéjsi fi-
nanéni zdroj s odiivodnénim, Ze podnik nic nestoji a ma ho zadarmo. Tato uvaha je vSak
nespravna, protoze pokud byl tento nerozdéleny zisk pouzit na reinvestici, akcionaii se
museli vzdat svych dividend a mozZnosti jejich dalSiho investovani. Kazda investice finan-
covana z nerozdélené¢ho zisku by méla piinést vyssi vynosnost nez je dividendovy vynos

pro akcionafe.

3.1.3 Rezervni fondy

Podle Valacha (2005, s. 330) rezervni fondy charakterizuji tu ¢ast zisku, kterou si podnik
nechdva jako ochranu proti rliznym rizikim. Pokud je nemusi podnik pouzit na
financovani pfedem urCenych potifeb, mohou byt docasn€¢ pouzity jako interni zdroj

financovani.

3.2 Cizi zdroje financovani

Mnozi autofi odborné literatury se shoduji na tom, Ze podniky pro financovani investic

pouzivaji celou fadu cizich zdrojl. Jsou to vlastné finance ziskané mimo ¢innost podniku.

Tento druh financovani umoziuje 1épe reagovat na potfebné zmény podnikového majetku
V souvislosti se zmé&nénou situaci na trhu. Za ptredpokladu, ze ndklady na pofizeni ciziho
kapitalu jsou nizsi nez rentabilita celkového kapitdlu, umoziuje externi financovani zvyso-
vani efektivnosti podnikéni, rast rentability vlastniho kapitdlu a tim i trzni ceny akcie. (Ma-

rek et al., 2009, s. 424)

Toto financovani s sebou pifindsi i urcita rizika v podobé narokd na zvySenou likviditu
podniku, jelikoz v kone¢ném disledku mtze dojit k ohrozeni celkové finanéni stability
firmy. Zajimava je i skute¢nost, ze v USA prevlada financovani pomoci kapitalovych trhu,

zatimco Evropa preferuje financovani pomoci leasingu nebo bankovniho uvéru.
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3.2.1 Financovani prostiednictvim emise akeii

Akcie podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 173) je cenny papir, ktery osvédcuje prava
jeho majitele a jeho podil na podnikovém kapitalu. Nejdiilezit¢jSim druhem jsou kmenové

akcie, dal$im vyznamnym typem jsou prioritni akcie, dile zaméstnanecké akcie.

3.2.2 Financovani pomoci vydani dluhopist

Obligace je dluhovy cenny papir, pro ktery je charakteristicka splatnost za urcitou dobu,
pfedem stanoveny urok a nemoznost véfitele podilet se na rozhodovani firmy. Ziskané
finan¢ni zdroje tak mohou byt pouzity pro financovani investiéniho projektu. (Fotr a Sou-

gek, 2011, s. 50)

3.2.3 Leasingové financovani

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 90) ve své publikaci charakterizuji leasing jako tfistranny

pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a najemcem. Leasing je mozné ¢lenit na:

e leasing neprimy — pronajimatel kupuje od dodavatele dlouhodoby majetek, stava
se vlastnikem a poskytuje jej na ur€itou dobu a za Gplatu do uzivéani ngjemci,

e leasing primy — pokud je vyrobce DM soucasné i pronajimatelem.

Hlavnimi druhy leasingu podle Valacha (1999, s. 228) jsou operativni leasing, finan¢ni
leasing a prodej a zpétny pronajem. Nasledujici tabulka ukazuje zakladni rozdily mezi

operativnim a finanénim leasingem.

Tab. 1. Srovnani operativniho a financniho leasingu (Filipkova, 2010, s. 28)

ROZDIL OPERATIVNI FINANCNI
Piedmét pronajmu nema v podniku trvalé vyuziti po celou dobu | slouzi k trvalému potizeni
zivotnosti
Doba pronijmu kratkodoby pronajem dlouhodoby pronajem
Pravo koupé po skon- najemce nema pravo na koupi, po ukonceni najemce ma prava na odkoupeni ma-

&eni prondjmu prondjmu je majetek vracen zpét pronajimateli | jetku

Rizika nese pronajimatel, zajist'uje udrzbu, servis a vSechna rizika jsou pfevedena na
opravy najemce a ten nese zodpovédnost za
majetek
Vypovéditelnost smlou- smlouvu 1ze vypoveédét za normalnich podminek nemiize byt
vy leasingova smlouva vypovézena
Zivotnost majetku doba pronajmu je krat$i nez zivotnost pofize- | ekonomickd Zivotnost majetku je

ného majetku shodna s dobou pronajmu
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3.2.4 Financovani pomoci tvéru

Uvérové neboli dluhové financovani je vieobecnd nejménd nakladnou metodou financova-
ni, jelikoz ndkladové troky jsou danoveé uznatelné. Hlavnim limitem tohoto financovani je
ochota K riziku. Spole¢nost s pfili§ vysokym dluhem se muiZe ocitnout v nepiijemné pozici,
pokud nebude schopna platit trok, jestlize dojde k poklesu cash flow v disledku zpomaleni
¢innosti firmy. Prestoze je uvér nejlevnéjsim zdrojem financovani podniku, mize zpusobit
podniku velké problémy, pokud je v nepfiméiené vysi. (Bragg, 2007, s. 41, ptelozeno au-

torkou)
Podle doby splatnosti je mozné uvéry rozdélit na:

e kratkodobé, kdy doba splatnosti neptesahuje jeden rok,
o stfednédobé, kdy doba splatnosti je od jednoho do Ctyf let,
e dlouhodobé, kdy doba splatnosti je delsi nez 4 roky.

Dlouhodobé uvéry poskytované bankami ptedstavuji u nds nejvyznamnéjsi zdroj financo-
vani rozvoje podniku. Velikost uvéru a zpusob jeho splaceni ovliviiuje jednak nakladové
uroky a jednak penézni toky prostfednictvim splatek Gvéru. (Pavelkova a Knapkova, 2008,

s. 177; Radova, Dvorak a Malek, 2009, s. 131; Fotr, 1999, s. 29)

Dodavatelské tvéry jsou poskytovany tak, Ze dodavany majetek (stroje, technologické
celky) je odbératelem splacen po sjednanou dobu, postupné nebo jednordzove, véetné uro-
kii. Jedna se v podstaté o odklad nebo rozklad zaplaceni kupni ceny. Urok neni vyjadien
procentem, ale je soucasti jednotlivych splatek. Splatnost uvéru muize byt 1 kratsi nez je

ekonomicka zivotnost majetku. (Fotr a Soucek, 2011, s. 51)

Vyhodou uvéri je jejich snadna dostupnost v pfipadé, Ze firma ma dostatecné ruceni nao-
pak nevyhodou je fakt, Ze prosttedky je tfeba vratit a banka je nepij¢i firmam bez ekono-

mické historie. (Poléach et al., 2008, s. 269)

3.2.5 Alternativni zdroje financovani

Na trhu dale existuji tzv. alternativni zdroje financovani, jakymi jsou fondy rozvojového
(venture nebo rizikového) kapitalu a Business Angels. Tyto zdroje financovani jsou na-
zyvany alternativnimi, jelikoZ pro malé a stiedni podniky (MSP) vytvaieji alternativu k
bankovnim uvérim. V nékterych piipadech mohou byt dokonce jedingym moznym zdro-
jem, a to pro ty MSP, které maji problémy se ziskanim uvéru od komercnich bank.
(BUSINESSINFO, ©2003)
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Mezi dalsi alternativni zdroje patii faktoring a forfaiting. Forfaiting predstavuje odkup
sttednédobych az dlouhodobych pohledavek, jejichz splatnost je delsi nez 90-180 dnl a
muze dosahovat az 5-8 let. Pohledavky byvaji zpravidla ve form¢ smének opatienych ava-
lem divéryhodné banky. Odkup pohledavek probiha na diskontni bazi. Cenou forfaitingu
je diskont, eventualn¢ dalsi provize a poplatky. (Radova, Dvorak a Malek, 2009, s. 181)

Vyhodou forfaitingu pro vyvozce je okamzitd uhrada pohledavky a pfeneseni rizika

z mozného nezaplaceni dovozcem na forfaitera. (Valach et al., 1999, s. 227)
Zavérem k vlastnim a cizim zdrojum financovani:

e ne kazdy zpisob financovani se da vzdy pouzit,

e firma si musi dobfe propocitat, zda bude schopna spléacet své zavazky,

e firma musi sladit ¢asové potiebu se zdrojem financovani,

e financovani vlastnimi zdroji je velmi omezené a nedava prostor pro rychlou expan-
zi firmy,

e cizi zdroje jsou levné&jsi nez zdroje vlastni a Vv naSich podminkéch z cizich zdroji

prevlada financovani bankovnim tvérem.

3.3 Faktoring

Tento zplisob financovani je v literatufe oznacovan jako alternativni forma financovani

spolu s forfaitingem a leasingem.

3.3.1 Zakladni charakteristika faktoringu

Ceska leasingova a finan¢ni asociace definuje faktoring takto: ,,Faktoring je moderni fi-
nancni nastroj, ktery pro svého uzivatele predstavuje alternativu k bankovnimu uveéru.
Zdrojem financovani jsou pohledavky, které uzivateli faktoringu vznikaji z dodavek zbozi
nebo za sluzby.* (CLFA, © 2003-09)

Faktoring je flexibilni finan¢ni feSeni, které napomaha k vétsi konkurenceschopnosti pod-
niku a zaroven zlepSuje cash flow, Gvérovy rating podniku a v neposledni fadé moznost
vyuzit skonta u dodavatelii. Oproti tradi¢nimu financovani Gvérem faktoring zavisi na fi-
nanéni sile a uvérové bonité zakazniki ne podniku. Vétsina novych a rostoucich spolec-
nosti ma potize se ziskanim tradi¢niho financovani pomoci Gvéru zejména pro kratkou do-
bu podnikani, ziskovost nebo finan¢ni silu. Faktoring umoziuje témto spolecnostem pie-

ménu pohledavek na okamzitou hotovost. Mladé, rostouci, stabilni, dobfe zavedené spo-
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lecnosti v témét jakékoliv oblasti primyslu mohou ziskat pracovni kapital, ktery potiebuji,

prostfednictvim faktoringu. (BESTINVOICEFACTORING, ©2012 pielozeno autorkou)

Faktoring, jak ho popisuje Radova, Dvorak a Malek (2009, s. 188), je smluvné sjednany
prabézny odkup kratkodobych pohledavek, které vznikly dodavateli v disledku poskytnuti
nezajisténé¢ho dodavatelského uvéru. Predmétem odkupu mohou byt pohledavky, pro které

jsou obvykle charakteristické nasledujici podminky:

e doba splatnosti pohleddvek nesmi byt delsi nez ptiblizné 180 dni,

e pohledavka vznikla na zdkladé dodavatelského nezajisténého tveru,

e nesmi s ni byt spojena jind prava tfetich osob (napt. moznost vzajemné kom-
penzace pohledavek), musi existovat moznost postoupeni (cese) pohledavky,

e pohledavka je za subjektem pro faktoringovou spolecnost s akceptovatelnou

bonitou a z ptijatelné zemé.

3.3.2 Smluvni podminky faktoringu

Faktoring je v ¢eskych podminkach pojem ekonomicky, nikoli pravni, a neni tedy zakotven
ani definovan v zadném z tuzemskych téetnich, obchodnich ¢i danovych piedpist. Samot-
ny proces faktoringu nema jednotné nastavend pravidla, nepodléhd Zadné specifické regu-
laci a tidi se pouze obecnymi ustanovenimi ob¢anského zakoniku. Konkrétné ustanovenimi
obchodniho zékoniku §524 - §530 o postoupeni pohledavek. (Kamenikova, Polach a Kral‘,
2008, s. 53)

3.3.3  Funkce faktoringu
Faktoring podle Kamenikové, Polacha a Kral’e (2008, s. 56) plni nésledujici funkce:

e Garancdni — faktor ptebira uvérové riziko v plném rozsahu.

e Piedfinancovani — sjednand vySe odkupovanych pohledavek je faktorem propla-
cena okamZité.

e Sprava pohledavek a jiné sluzby pro dodavatele - zpravidla evidence a sprava

pohledavek, sluzby spojené s inkasem a vymahéanim pohledavek.

3.3.4 Druhy faktoringu

-----

ky za uréité dluzniky, také provadi dalsi sluzby tzv. full service. Jedna se o sluzby vedeni

ucetnictvi a vykaznictvi o pohledavkach, zajisténi pojisténi, vymahéni pohledavek, jednani
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s celnici pfi zahrani¢nich dodavkach, placeni poplatkli. Na zékladé rozdilnych hledisek je
mozné faktoring rozdélit do riznych skupin. Obrazek 1 zobrazuje Clenéni, které ve své

knize uvadi Poloucek.

T .
.| Dle prechodu uzemsky ‘
zboii
Mezinarodni ‘
Pravy
.| Dle zpétného vy ‘
"l postihu
Nepravy ‘
o
E Zievny ‘
14 . Dle Jevny
8 zveérejnéni ‘
Skryty
X
q L -
L i Davérny ‘
»| Dle dalsich
sluzeb _
Uplny ‘
/ Predfinancovani ‘
Dle zptisobu
> pI:tby 4’{ Financovani v dobé splatnosti‘
Poskytnuti garanéni platby ‘

Obr. 1. Druhy faktoringu dle riznych hledisek (POLOUCEK, Stanislav et al., Ban-

kovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006. ISBN 80-7179-462-7, str. 228.)
Regresni versus bezregresni faktoring determinuje kdo je zodpovédny za pohledavky, po-
kud nejsou proplaceny béhem stanoveného poctu dni. Regresni (nepravy = s postihem)
faktoring — riziko nesplaceni nese prodavajici pohledavky. Po uplynuti ur¢ité lhity po jeji
splatnosti je pohledavka zpét vracena klientovi a ten si nadale vymaha pohledavku sam.
Regresni faktoring je vSeobecné vice vyuzivanou sluzbou napfic¢ prumyslem kvili rozdéle-
ni rizika mezi faktora a klienta. Regresni faktoring je v porovnéni s bezregresnim faktorin-
gem levnéjsi, protoze predstavuje nizsi riziko pro faktora. Bezregresni faktoring (pravy =
bez postihu) — je dobrou volbou v pfipadé€, Ze klient neni ochoten nést riziko nesplaceni
spolu s faktorem anebo pokud ma klient problémy s platebni moralkou svych odbératelti.
Vseobecné tento druh faktoringu je méné vyuzivan pfedevS§im pro vys$si cenu a vyuzivaji
ho predevsim transportni spolecnosti. (BESTINVOICEFACTORING, ©2012 pielozeno
autorkou)
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3.3.5 Priibéh faktoringu

Prtabéh faktoringu véetné zpétného postoupeni je uveden na nésledujicim obrazku.

QOdbératel

2. podnik dodd zboZi odbérateli

3. souiasni 2 doddwkou podle Taktury

8. (hrada pohleddvky - odbératel zaplati podniku

Podnik

T T1° T~
1 rdmcovd smlouva mezi podnikem a faktoringem

4, postoupeni pohleddwey
5. dhrada za postoupeni pohleddvky

f. Zpétné postoupeni pohleddvky

7. podnik uhradi dstku faktorovi

Faktor

Obr. 2. Prubeh faktoringu (Bakaldrska prdace Filipkova, s. 30)
Postup pri uzavieni faktoringové smlouvy je nasledujici.

Vyplnéni predbézné zadosti o poskytnuti faktoringu. Po jednani s faktoringovou spolec-
nosti se vyplni zavazna zadost o poskytnuti faktoringovych sluzeb. Ptiprava pozadovanych
dokumentut. Faktoringova spole¢nost vyhodnoti piedlozené dokumenty. Faktoringova spo-
le¢nost navrhne obchodni podminky. Uzavfeni faktoringové smlouvy. Po uzavieni smlou-

VY se zacne s postupovanim pohledavek.
3.3.6 Cena faktoringu

Cena faktoringu se v zavislosti na rozsahu funkci, které¢ faktoring plni, sklada z:

Faktoringova provize — zahrnuje dvé slozky. Prvni tzv. rizikeva slozka vyplyva
Z ptevzeti ivérového rizika. Zavisi na bonité¢ odbératele, jeho dosavadni platebni morélce,

poctu reklamaci, na objemu pochybnych pohledavek apod. Druhé slozka pokryva faktorin-
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gové spolecnosti naklady na zpracovani faktoringu. Faktoringova provize se pohybuje

v rozmezi 0,2 az 3 % z vyse odkupované pohledavky.

Finanéni drok — vyskytuje se v piipadech, kdy je faktoring spojen s pfedfinancovanim.
Vyse uroku se odviji od mezibankovnich sazeb PRIBOR platnych v daném obdobi. (Rado-
va, Dvorak, Malek, 2009, s. 194; Kamenikova, Polach a Kral’, 2008, s. 55)

Spolecnosti rovnéz mohou uctovat poplatek za pristup do elektronické aplikace, kterd
, umoznuje klientovi on-line pristup k informacim o postoupenych pohledavkach, vysi na-
roku na Cerpani zdloh, platebni mordlce odbératelii, statistikam plateb apod. Nékteré fak-

toringové spolecnosti tuto sluzbu poskytuji zdarma.

Kromé vyse popisovanych polozek si faktoringové spole¢nosti definuji dalsi poplatky od-
meny, za sluzby poskytované nad ramec smluvniho pfedfinancovani. Mohou jimi byt po-
platky za docasné ptekroceni stanovenych limitd pfedfinancovéni, poplatky za urgentni
prevod finan¢nich prostfedkti, odmény za spravu pohledavek apod. (CSOBFACTORING,
©2012)

3.3.7 Vyhody a nevyhody faktoringu
Faktoring nabizi fadu vyhod oproti standardnimu bankovnimu financovani.

e Je zdrojem financovani, jenZ nezvysuje uvérovou zadluzenost podniku.

e Nevyuziva sankce za necerpani uveérového ramce. Nevazanost finan¢nich prostied-
kit — vyuziti penéZnich prostfedkl neni podminéno tucelem.

e Flexibilita faktoringu fesi problémy s financovanim sezonnich vykyvu, ale i rychle
rostoucim obratem podniku.

e Poskytuje komplexni spravu pohledavek — snizuje administrativu a naklady podni-
ku, zpravidla je divodem zlepSeni platebni moralky odbérateld.

e ZvySuje konkurenceschopnost podniku. Umoznuje poskytnout odbératelim delsi
obchodni avér.

e SniZzuje (eventuelné prebird) riziko nezaplaceni pohledavek.

e Profesionalnim provéfovanim bonity stavajicich i potencionalnich odbérateld sni-
Zuje riziko nezaplaceni pohledavek, pomaha pii vybéru odbérateld

e Monitoring dluznikli — faktoringové spolecnost denné¢ monitoruje Insolvenéni

rejstiik, a ma rychlejsi informace v ptipadé zvySeni rizikovosti dluznika a tedy vétsi
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pravdépodobnost zinkasovani dluznych pohledavek v ptipad¢, kdy hrozi odbérateli
finan¢ni problémy.

e Podnik ma potfebné finanéni prostfedky kontinudln¢ k dispozici, bez potieby spla-
ceni uvéru.

e Poskytuje on-line elektronickou kontrolu a ptehlednou evidenci aktualniho stavu

pohledavek i jednotlivych pfedfinancovani (CSOBFACTORING, © 2012)

Nevyhody faktoringu jsou zpravidla spojovany s jeho cenou. Néklady faktoringu jsou
obvykle vyss$i, nez cena finan¢nich zdroji poskytnutych klasickou formou uvéru. Pti zo-
hlednéni vyse uvedenych vyhod je ovSem ziejmé ze faktoring, a tedy i jeho cena, v sobé
zahrnuji vice sluzeb nez jen pouhé poskytnuti finan¢nich prostfedkd. S ohledem na skutec-
nost, ze faktoringova odména podléha dani z ptidané hodnoty, neni tato forma financovani

vhodna pro neplatce DPH, pro néz by dan pfedstavovala navyseni i¢tované ceny.
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1. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolecnost XYZ pusobi jako reprezentant obchodné technického zastoupeni fady evrop-
skych firem v oborech voda, topeni, plyn, filtrace a uprava vody, Cerpaci technika, solarni

systémy a tepelna Cerpadla, zasobniky, fancoily (radiatory) a klimatizace.

Prvofadym cilem je spokojenost zakaznika. Proto se spole¢nost snazi zajistit $iroky sorti-

ment zbozi v dostatecném mnozstvi, aby bylo kdykoli pfipraveno k okamzitému odbéru.

Firma XYZ v ramci zkvalitnéni organiza¢ni a technické struktury zavedla v prab¢hu roku
2000 systém ftizeni a organizace firmy dle celosvétové normy. Vysledkem této snahy bylo
ziskani zavérecného certifikditu EN ISO 9002. Na konci roku 2003 firma piesla na novou
normu a vsoucasné dobé je drzitelem certifikitu CSN EN 9001:2009, a CSN EN
1401:2005.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj poctu zaméstnanct v letech 2008 — 2011.

Tab. 2. Pocet pracovnikii

ROK 2008 2009 2010 2011
ostatni pracovnici 39 43 49 53
vedouci pracovnici 3 3 3 3
celkem 42 46 52 56

4.1 Struéna charakteristika odvétvi

Spolecnost XYZ je podle nové klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE zafazena do
SEKCE G — Velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel. Oddil 46 -
Velkoobchod, kromé motorovych vozidel. Skupina 46.7 - Ostatni specializovany
velkoobchod. Tato skupina zahrnuje ostatni ¢innosti specializovaného velkoobchodu,
které nejsou zafazeny v jinych skupinach tohoto oddilu. Patfi sem také velkoobchod s

polotovary (kromé zemédélskych), které nejsou typické pro pouziti v domécnosti.

Trida 46.74 Velkoobchod se zelezafskym zboZzim, instalatérskymi a topenaiskymi

potfebami:

e velkoobchod se Zelezaiskym zbozim a zdmky
e velkoobchod s instalacnimi pfedméty pro budovy a stavby

e velkoobchod s ohtivaci vody
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e velkoobchod s materidlem pro vnitini instalace: rourami, trubkami, kovanim,
kohoutky, T - souc¢astmi, spojkami, pryzovymi hadicemi atd.

e velkoobchod s naradim, napt. kladivy, pilami, Sroubovaky a jinym ru¢nim nafadim.

Podkladem pro charakteristiku odvétvi byly materidly Ministerstva primyslu

a obchodu. (MPO, © 2005; Copyright, MPO, 2012)

Sledované sluzby jako celek vykazuji nepfiznivou financni pozici. Vzhledem ke znacné
riznorodosti sluzeb jsou jejich finan¢ni vysledky velmi rozdilné. Velmi dobie si vedou
firmy s omezenou mirou konkurence, jejichz dobré finan¢ni vysledky nestaci kompenzovat
vysokou ztratovost odvétvi dopravy. Meziroéni zhorSeni u odvétvi velkoobchod a
maloobchod, opravy a udrzby lze pficist na vrub recese a pomalého ozivovani

ekonomického rustu.

4.2 Hodnoty spole¢nosti

Spole¢nost ma silnou obchodni kulturu, ktera je prostoupena zdravymi zasadami a ob-
chodni etikou. To je postaveno na péti zakladnich principech, které slouzi jako pravodce
pii kazdodenni praci. Tyto hodnoty stanovuji, jak se chovame vici sobé navzajem i vici
zakaznikiim, dodavateliim a ostatnim, se kterymi ptichdzime do styku.

e Chapani zakazniki — Rozumime svym zékaznikim a prispivame k jejich uspéchu.

e Zisk — Jsme nakladové efektivni a spolecné vytvaiime zisk pro nase zakazniky a

pro sebe.
e Cinnosti — Testujeme nova feseni a povzbuzujeme kreativitu a &innosti.
e Odpovédnost — Piebirame odpovédnost a plnime své sliby.

e Otevienost — Jsme otevieni, pfimi a jasni.

4.3 Produkty

Spolecnost XYZ se specializuje na nasledujici skupiny produktii:

4.3.1 Komponenty pro topeni, vodu a plyn

V sortimentu lze najit jiz tradicni vyrobky spolecnosti XYZ pro ucely rozvodu pitné ¢i

teplé vody, topeni (vCetné podlahového) a domovni plynofikaci.
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Topeni

Voda

Plyn

e Potrubi a press fitin-

ky

e Naradi

e Topenafské armatu-
ry

e Rozdélovace a pod-
lahové vytapéni

o Kotlové sestavy
e Regulaéni a pojisto-
vaci armatury

e Filtrace a ciSténi vody

e Sanitarni armatury

e Zavitové fitinky mosaz-
né

e Nerezové a piirubové
armatury

Armatury zavitové
Bezpecnostni armatury
Potrubi a press fitinky
Detektory plynu
Elektroventily

e Regulace
e Ohfivace a zasobni-
ky TV
4.3.2 Tepelna technika

Sekce tepelné techniky zahrnuje sortiment klimatiza¢nich jednotek (splitovych, pfenos-

nych prumyslovych, bez venkovni jednotky), tepelnych ¢erpadel (vzduch-voda, voda-voda,

zemé-voda) a fancoilll (Silence, BI2). Novinkou pro letosni rok jsou vyrobky pro solarni

systémy (zasobniky, solarni stanice, solarni kolektory, regulace).

Solarni systémy

7

Solarni kolektory
Solarni stanice
Solarni zasobniky
Solarni regulace
Ptislusenstvi

Tep. Cerpadla, fancoily

e Tepelna cerpadla
vzduch-voda

e Tepelna cerpadla voda-
voda

e Tepelna cerpadla zeme-
voda

e Fancoily Silence

e Chladi¢ CI1

Klimatiza¢ni jednotky

e Splitové jednotky

e Klimatizace bez venkovni
jednotky

e Pramyslové jednotky

e (Odvlh¢ovace



http://www.ivarcs.cz/cz/potrubi-a-press-fitinky-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/potrubi-a-press-fitinky-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/naradi-a-pomucky-pro-montaz-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/topenarske-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/topenarske-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/rozdelovace-a-podlahove-vytapeni-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/rozdelovace-a-podlahove-vytapeni-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/kotlove-sestavy-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/regulacni-a-pojistovaci-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/regulacni-a-pojistovaci-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/regulace-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/zasobniky-a-akumulacni-nadoby-ivar-tanks
http://www.ivarcs.cz/cz/zasobniky-a-akumulacni-nadoby-ivar-tanks
http://www.ivarcs.cz/cz/filtrace-a-cisteni-vody-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/sanitarni-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/zavitove-fitinky-mosazne-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/zavitove-fitinky-mosazne-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/nerezove-a-prirubove-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/nerezove-a-prirubove-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/nerezove-a-prirubove-armatury-rozcestnik
http://www.ivarcs.cz/cz/bezpecnostni-armatury-na-plyn
http://www.ivarcs.cz/cz/vicevrstve-potrubi-alpex-gas-a-press-gas
http://www.ivarcs.cz/cz/detektory-plynu-elektroventily
http://www.ivarcs.cz/cz/detektory-plynu-elektroventily
http://www.ivarcs.cz/cz/solarni-kit-pro-ohrev-tv-ivar-kit-solar-eco
http://www.ivarcs.cz/cz/solarni-kit-pro-ohrev-tv-ivar-kit-drain-back
http://www.ivarcs.cz/cz/zasobniky-a-akumulacni-nadoby-ivar-tanks
http://www.ivarcs.cz/cz/solarni-jednotky-a-regulace
http://www.ivarcs.cz/cz/prislusenstvi-k-solarnim-sestavam-ivar-solar
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-vzduch-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-vzduch-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-voda-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-voda-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-zeme-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/tepelna-cerpadla-zeme-voda
http://www.ivarcs.cz/cz/fancoily-silence
http://www.ivarcs.cz/cz/chiller-chladic
http://www.ivarcs.cz/cz/splitove-klimatizacni-jednotky
http://www.ivarcs.cz/cz/klimatizace-bez-venkovni-jednotky
http://www.ivarcs.cz/cz/klimatizace-bez-venkovni-jednotky
http://www.ivarcs.cz/cz/prumyslove-klimatizacni-jednotky
http://www.ivarcs.cz/cz/k-tt25
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433 Cerpadla

Tato sekce obsahuje kompletni nabidku cerpaci techniky od italského vyrobce DAB

PUMPS, ktery ma na naSem trhu jiz dlouholetou tradici.

Obéhova Cerpadla

Vybér obchovych cerpadel
vhodnych  pro  pouziti
v domacnostech, rodinnych
domcich apod.

Domaci ¢erpadla

e

Cerpadla  pro

Ponorna ¢erpadla

iy

Horizontélni
domaci pouziti, zahradni¢eni
i pro pramysl.

Ponornéd cerpadla pro zasobo-
vani domacnosti i pro primys-
lové aplikace.

« JET, JETINOX, IDEA
e EVOTRON, JETCOM CS4. S4
EVOPLUS e EURO, EUROINOX, ’
« BW,BWZ EUROCOM 13-15,23, 30,45
« GARDENJET, SP-05, 10, 18, 25, 40,
GARDEN-INOX, 70
GARDEN-COM
4.3.4 Voda

V této sekci nenachéazi uceleny sortiment znacky GEL pro filtraci a Gpravu vody pro do-

maci i primyslova pouziti.

Filtrace

Sortiment filtrd mechanickych
necistot pro rdzné pripojovaci
dimenze, prutoky, teploty vody,
technologie ¢isténi a odkalovani
Vv rizném materialovém prove-
deni.
e Filtry tfidilné DEPURA
e  Cyklonové filtry odkalo-
vaci DEPURA
CYCLON,Samocistici fil-
try DEPURA MINI, BIG

Zmékéovani vody

g
<

Zatizeni na zmékcovani vody,
které zabrani vzniku usazenin
ve vodovodnich rozvodech,
vytokovych bateriich a tepel-
nych vymeénicich kotli a zasob-
nikovych ohfivaci.

e Kompaktni DECALUX

e S oddélenym kontejnerem
DECAL

Cistici Cerpadla a
chemikalie

.~ A8

L

Cistici &erpadla pro odstra-
novani inkrusti v tepelnych
vymeénicich kotll a ohfivact,
chemické pfipravky pro
vSechny bézné pouzivané
materialy vyméniki.

e (istici Cerpadla za-
kladni, Sruénim a au-
tomatickym  piepina-
nim toku

o Cistici chemikalie



http://www.ivarcs.cz/cz/elektronicka-obehova-cerpadla-evotron
http://www.ivarcs.cz/cz/elektronicka-obehova-cerpadla-evoplus
http://www.ivarcs.cz/cz/mokrobezna-obehova-cerpadla-bw-bwz
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-samonasavaci-cerpadla-jet
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-samonasavaci-cerpadla-jetinox
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-samonasavaci-cerpadla-jetcom
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-vicestupnova-cerpadla-euro
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-vicestupnova-samonasavaci-cerpadla-euroinox
http://www.ivarcs.cz/cz/domaci-vicestupnova-cerpadla-eurocom
http://www.ivarcs.cz/cz/samonasavaci-zahradni-cerpadla-gardenjet-garden-inox-a-garden-com
http://www.ivarcs.cz/cz/samonasavaci-zahradni-cerpadla-gardenjet-garden-inox-a-garden-com
http://www.ivarcs.cz/cz/samonasavaci-zahradni-cerpadla-gardenjet-garden-inox-a-garden-com
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-idea-drive-turbinel-a-miniturbinel
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-cs-4
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-s-4
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-t3-15-23-30-45
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-sp-05-10-18-25-40-70
http://www.ivarcs.cz/cz/ponorna-cerpadla-do-vrtu-a-studni-sp-05-10-18-25-40-70
http://www.ivarcs.cz/cz/filtry-a-cisteni-vody
http://www.ivarcs.cz/cz/samocistici-filtry
http://www.ivarcs.cz/cz/samocistici-filtry
http://www.ivarcs.cz/cz/samocistici-filtry
http://www.ivarcs.cz/cz/samocistici-filtry
http://www.ivarcs.cz/cz/samocistici-filtry
http://www.ivarcs.cz/cz/reverzni-osmozy-a-uprava-vody
http://www.ivarcs.cz/cz/reverzni-osmozy-a-uprava-vody
http://www.ivarcs.cz/cz/reverzni-osmozy-a-uprava-vody
http://www.ivarcs.cz/cz/cistici-cerpadla
http://www.ivarcs.cz/cz/cistici-cerpadla
http://www.ivarcs.cz/cz/chemie

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

4.4 Sluzby

Spolecnost XYZ se snazi pro své zakazniky piedev§im kvili dobré znalosti prodavanych

produktii provadét skoleni.

4.4.1 Skoleni

Firma XYZ obchodni a technické zastoupeni firem, provadi pravidelnd tematicka Skoleni
svych odbératelii a montaznich firem v oblasti vody, vytapéni, plynu, klimatizace a ¢erpaci
techniky.

Cetnost téchto $koleni zavisi na sezénnosti jednotlivych obortl a pozadavki jednotlivych
zékaznika z Cech, Moravy a Slovenska. V prabéhu roku firma provadi az kolem 100 tema-
tickych Skoleni s praktickymi ukdzkami jednotlivych systémi. Nové se pfidala také Skoleni
a odborné semindfe pro projektanty, na kterych jsou prezentovany software na vypocet
nejen podlahového vytapéni, ale i rozvodil vody, otopnych soustav nebo tepelnych ztrat.
Spole¢nost také nabizi v soucasné dobé¢ tyto projekéni programy — HT 2000 (vypocet pod-
lahového vytapéni - vice), PROTECH — DIMOSw, TZw, RoVo, Podlahy (vice) a nové
také TechCon (kreslici a vypocetni program TZB).

V roce 2010 spolecnost uskutecnila vystavbu nového Skoliciho stfediska ptimo v aredlu
spolecnosti.
4.4.2 Doprava

Pro stalé zdkazniky spole¢nost nabizi mozZnost dopravy zbozi podle individuélni dohody,
at’ uz prostfednictvim externi dopravni sluzby (GEIS, FEICO) nebo vlastnimi vozy

(MERCEDES, VW CRAFTER).

4.5 Hlavni dodavatelé
Tuzemsko: Realmont, CCS, PMH, Spedition Feico

Zahraniéi: dodavatelé z Italie, Némecka, Rakouska.

4.6 Hlavni odbératelé

Tuzemsko: firmy zabyvajici se instalatérskymi sluzbami, cCerpadly, upravou vody,

podlahovym vytdpénim atd.

Zahranic¢i: odbératelé ze Slovenska, Mad’arska, Polska, Bulharska a Litvy.


http://www.ivarcs.cz/cz/nova-verze-programu-pro-vypocet-podlahoveho-vytapeni-ht-2000
http://www.ivarcs.cz/cz/firemni-verze-programu-protech-s-vyrobky-ivar-cs-spol-s-r-o
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4.7 SWOT analyza

V nasledujici tabulce je provedena analyza silnych a slabych stranek a také analyza ptilezi-

tosti a hrozeb.

Tab. 3. SWOT analyza

Strengths: (Silné stranky) Weaknesses: (Slabé stranky)
Siroky sortiment produktt velky pocet zaméstnancti

trvale vysoka kvalita vysoké mzdové naklady

certifikat a CSN EN 1401:2005, a ISO 9001 a ISO 14001 starnouci strojni a technické zatizeni

certifikat CSN EN 9001:2009 (systém managementu a kvality)
tradice a dobré jméno

vlastni skladovaci prostory

ucast na tuzemskych a mezinarodnich veletrzich

Skoleni a prezentace pro zakazniky, sponzoring, reklama

Oportunities: (PFileZitosti) Threats: (Hrozby)

roz§iteni sortimentu o dalsi skupinu produktd vysoka konkurence v oboru

neustalé zkvalitiiovani sluzeb a servisu pro zakazniky kolisani kurzu ¢eské koruny
outsourcing podnikovych procesti zvySovani cen energii

osloveni novych zakaznickych segmenti pomalé ozivovani ekonomiky CR a EU
nabidka sluzeb v oblasti dopravy a Skoleni cenové strategie a valky v odvétvi

Po provedené analyze je patrné, Ze mezi pfileZitosti patii rozsifeni sortimentu o dalsi sku-
pinu produkti pro zédkazniky. JelikoZ je pro rozsifeni sortimentu tieba zajistit dostate¢né
skladovaci prostory, budu se v projektové ¢asti zabyvat investicnim zamérem, jehoz pied-

métem je rozSifeni stavajicich skladovacich prostor o dalsi skladovaci halu.
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5 POSOUZENI FINANCNIHO ZDRAVI SPOLECNOSTI XYZ

V této ¢asti jsem provedla posouzeni financniho zdravi sledované spole¢nosti pomoci uka-
zateld finan¢ni analyzy. Analyza je provedena v letech 2008 — 2011 pro lepsi a komplex-
néjsi pohled na finan¢ni situaci spolecnosti predevsim z dlouhodobého hlediska. Kazda
finan¢ni analyza vychazi z finan¢nich a musi respektovat algoritmizovatelné vlastnosti,

dané konstrukci téchto vykazi a jejich vzajemnych vazeb.

Spolecnost XYZ uctuje v souladu se zdkonem o Ucetnictvi ¢. 563/91 Sb a ke své Cinnosti

vyuziva komplexni softwarové feseni K2.

5.1 Pouzité postupy a metody pri finan¢ni analyze

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy k dosazeni stanovenych cili byla pouzita metoda analyzy
ucetnich vykazii spolecnosti XYZ (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéznich toka),
nasledné doslo k porovnani s odvétvim. Syntézou vSech dosazenych poznatkt byly formu-
lovany konkrétni vystupy. Primarné byla provedena analyza vyvoje zisku, cash flow a
CPK, kde vysledné hodnoty byly porovnany s odvétvim. Sekundarné doslo ke zhodnoceni
vSech pomérovych ukazatelti: zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity, které pomoci
vhodné zvolenych finan¢nich ukazatelti byly srovnany v Case a nasledné porovnany s od-
vétvim. Na zavér byly nejen pomoci souhrnnych ukazatel interpretovany a shrnuty vy-

sledky provedené finan¢ni analyzy spolecnosti XYZ.

5.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza vyvojovych trendi predev§im ukazuje srovnani vyvoje v ¢asovych fadach, a jestli

se pomérove ukazatele spoleCnosti XYZ a odvétvi v Case zlepSuji, nebo zhorSuji.

5.2.1 Majetkova a finan¢ni struktura

Procentni rozbor komponent je tvofen jednotlivymi polozkami vykazi, které jsou vyjadre-
ny jako procentni podily téchto komponent. Pro vertikalni analyzu jsem zvolila jako za-

kladnu vysi aktiv celkem.
Vertikalni analyza majetkova a financ¢ni struktura spole¢nost XYZ

Z hlediska majetkové struktury je nejvyraznéjsi zménou nariist absolutni hodnoty aktiv.
Pomér dlouhodobého majetku k obéZznym aktiviim piedstavuje 20:80. Spole¢nost pofizova-

la nové skladovaci prostory v aredlu firmy. Nejvyraznéjsi zménou v majetkové struktuie je
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controlling pohledavek. Dlouhodobé pohledavky se také snizily a v roce 2010 a 2011 jejich
hodnota na celkovych aktivech byla nulova. Na stran¢ pasiv je nejvyznamnéjsi polozkou
vlastni kapital, tvofeny nerozdélenym ziskem z minulych let. Firma také vyuziva k finan-
covani dlouhodobé bankovni Gvéry, ovsem pouze v malém méfitku. Bankovni avér byl
pouzit na vystavbu budovy prodejniho skladu v roce 2008. Z hlediska dlouhodobé finan¢ni
rovnovahy by mé¢lo platit, ze dlouhodoby majetek je financovan vlastnim nebo dlouhodo-

bym cizim kapitalem, coz spole¢nost spliuje.

Tab. 4. Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury v letech 2008 - 2011

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 224217 | 100,00% | 237 564 | 100,00% | 238 814 | 100,00% | 270 167 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 45984 | 2051% | 52804| 22,23%| 52931| 22,16% | 65555| 24,26%
DNM 926 0,41% 977 0,41% 924 0,39% 767 0,28%
DHM 45058 | 20,10%| 51827 21,82%| 52007| 21,78% | 64788| 23,98%
ObéZna aktiva 176167 | 7857% | 184104 | 77,50% | 185466 | 77,66% | 201906 | 74,73%
Zasoby 110011 | 49,06% | 102282 | 43,05% | 111873| 46,85% | 134381 | 49,74%
Dlouhodobé pohledavky 519 0,23% 36 0,02% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 61852 | 2759%| 64050| 26,96%| 60554| 2536% | 44917| 16,63%
Kratkodoby finanéni majetek 3785 1,69% | 17736 747% | 13039 5,46% | 22608 8,37%
Casové rozliseni 2 066 0,92% 656 0,28% 417 0,17% 2706 1,00%
PASIVA CELKEM 224217 | 100,00% | 237 564 | 100,00% | 238 814 | 100,00% | 270 167 | 100,00%
Vlastni kapital 82645| 36,86% | 96352| 40,56% | 111605| 46,73% | 123829 | 45,83%
Zakladni kapital 6 000 2,68% 6 000 2,53% 6 000 2,51% 6 000 2,22%
Kapitalové fondy -163 -0,07% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fond 600 0,27% 600 0,25% 600 0,25% 600 0,22%
VH minulych let 63349 | 2825%| 76247| 32,10%| 87184| 36,51% | 105005| 38,87%
VH bézného tietniho obdobi 12 859 5,74% | 13505 5,68%| 17821 7,46% | 12224 4,52%
Cizi zdroje 141413 | 63,07% | 140648 | 59,20% | 126 110 | 52,81% | 144552 | 53,50%
Rezervy 1343 0,60% 2 687 1,13% 2037 0,85% 0 0,00%
Dlouhodobé zdvazky 7576 3,38% | 10539 4,44% | 10793 452% | 11089 4,10%
Kratkodobé zavazky 81743| 36/46%| 76355| 32,14%| 66690| 2793%| 77717| 28,77%
Bankovni tivéry a vypomoci 50751| 22,63%| 51067| 2150%| 46590| 19,51%| 55746| 20,63%
Casové rozliseni 159 0,07% 564 0,24% 1099 0,46% 1786 0,66%

Vertikalni analyza majetkova a finan¢ni struktura odvétvi

Ptiloha PI zobrazuje vertikalni analyzu odvétvi v letech 2008 — 2011. Co se tyce odveétvi
tak majetkova struktura v jednotlivych letech vykazuje pomér dlouhodobého majetku a

obéznych aktiv 30 : 70, ¢imz se lisi od analyzované spole¢nosti, ktera ma pomér 20 : 80.
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Horizontalni analyza majetkova a finanéni struktura spole¢nost XYZ

Nasledujici tabulka 5 zobrazuje vyvojové trendy polozek rozvahy v letech 2008 — 2011. Na
prvni pohled je patrny rostouci trend ve vyvoji aktiv a pasiv ve sledovanych letech, kdy
tato narostla 0 20 % v porovnani s rokem 2008. Tento nardst byl zptisoben ristem dlouho-
dobého majetku a zasob na strané aktiv. Zasoby rostly kvili rozsifeni sortimentu a také
proto, aby bylo mozné zasobovat v§echny zakazniky vc¢as. U polozky dlouhodoby majetek
je patrny narlst v prubchu let o témét 43%, ktery byl zplisoben predevsim nartistem DHM
zejména narustem staveb (vystavba skladovacich ploch) a samostatnych movitych véci.
DNM (software a jeho odepisovani) zaznamenal pokles o 17% oproti roku 2008. Dalsi
vyznamnou polozkou aktiv je kratkodoby finan¢ni majetek, kde doslo k vyraznému zvyse-
ni na 22 608 tis. K¢, coz predstavovalo v roce 2011 zvySeni o 497 % oproti roku 2008.
Toto zvySeni bylo zplisobeno nariistem penéz na Uctech v bankdch. Na strané pasiv doslo
v prubéhu sledovanych let k nartstu vlastniho kapitalu o témét 50 % v dusledku nartistu u
polozky vysledek hospodateni minulych let o 65 %. Dale doslo ke zvyseni polozky dlou-
hodobé zavazky (u polozky jiné zavazky predev§im zavazek vici celnimu organu z titulu
dan¢ z ptidané hodnoty pii dovozu) o 45% a zaroven k poklesu kratkodobych zavazki o
5% oproti roku 2008. Tyto kratkodobé zavazky v Case celkové klesaly, tento stav byl zpu-
soben sniZzenim zavazkil z obchodnich vztaht.

Tab. 5. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury v letech 2008 — 2011

(v tis. K&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/08
AKTIVA CELKEM 224 217 | 237564 5,95% | 238 814 0,53% | 270167 | 13,13% | 20,49%
Dlouhodoby majetek 45084 | 52804 | 1483% | 52931 0,24% | 65555| 23,85% | 42,56%
DNM 926 977 5,51% 924| -5,42% 767 -16,99% | -17,17%
DHM 45058 | 51827 | 15,02% | 52007 0,35% | 64788 | 2458%| 43,79%
ObéZna aktiva 176 167 | 184 104 4,51% | 185 466 0,74% | 201 906 8,86% | 14,61%
Zasoby 110011 | 102282 | -7,03% | 111873 9,38% | 134381 | 20,12% | 22,15%
Dlouhodobé pohledavky 519 36| -93,06% 0] -100,00% 0 0,00% | -100,00%
Kratkodobé pohledavky 61852 | 64050 3,55% | 60554| -546%| 44917| -2582%| -27,38%
Kratkodoby finan¢ni majetek 3785| 17736| 368,59% | 13039| -26,48% | 22608 | 73,39% | 497,31%
Casové rozliSeni 2 066 656 | -68,25% 417 | -36,43% 2706 | 548,92% | 30,98%
PASIVA CELKEM 224 217 | 237 564 5,95% | 238 814 0,53% | 270167 | 13,13% | 20,49%
Vlastni kapital 82645| 96352 | 16,59% |111605| 1583%|123829| 10,95% | 49,83%
Zakladni kapital 6 000 6 000 0,00% 6 000 0,00% 6 000 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -163 0] -100,00% 0 0,00% 0 0,00% | -100,00%
Rezervni fond 600 600 0,00% 600 0,00% 600 0,00% 0,00%
VH minulych let 63349| 76247 | 20,36% | 87184| 14,34%|105005| 20,44% | 65,76%
VH bézného ucetniho obdobi| 12859| 13505 502% | 17821 | 31,96% | 12224| -31,41% -4,94%
Cizi zdroje 141413 | 140648 | -0,54% | 126110 | -10,34% | 144552 | 14,62% 2,22%
Rezervy 1343 2687 | 100,07% 2037 | -24,19% 0]-100,00% | -100,00%
Dlouhodobé zavazky 7576 10539| 39,11% | 10793 2,41% | 11089 2,74% | 46,37%
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Kratkodobé zavazky 81743 | 76355 -6,59% | 66690 | -12,66% | 77717 16,53% -4,93%
Bankovni Givéry a vypomoci 50751| 51067 0,62% | 46590| -8,77% | 55746| 19,65% 9,84%
Casové rozliSeni 159 564 | 254,72% 1099 | 94,86% 1786 | 62,51% |1023,27%

Horizontalni analyza majetkova a finan¢ni struktura odvétvi

Ptiloha PIl ukazuje vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury odvétvi
v letech 2008 — 2011. Stejn¢ jako sledovana spole¢nost maji bilan¢ni aktiva i pasiva ros-
touci tendenci. Odvétvi vykazuje identicky s analyzovanou spolecnosti nartist v polozce
kratkodoby finan¢ni majetek, kde u odvétvi tento €inil 105 % oproti roku 2008. Tentyz
vyvoj je zaznamenan i u nariistu VH minulych let a u polozky dlouhodobé zavazky, které
se zvysily z 5 406 185 tis. K¢ v roce 2008 na 26 340 008 tis. K¢ v roce 2011. Pii pohledu
na strukturu aktiv spole¢nosti a odvétvi je nutné podotknout, ze u odvétvi doslo k nartstu

pohledavek o 70 % a u spole¢nosti XYZ k poklesu o 27 %.

5.2.2 Analyza vynosi a nakladi

V tabulce 6 je proveden rozbor horizontalni a vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty spo-
le¢nosti XY a odvétvi za obdobi 2008 az 2011. U rozboru vykazu zisku a ztraty je jako

zakladna zvolena vyse celkovych vynosi resp. naklada.

Vertikalni analyza vynosi a nakladi spole¢nost XYZ

Analyzovana spole¢nost vykazuje pomérné stabilni vysi trzeb ve vSech sledovanych letech.
Z hlediska dosahovanych vynost je evidentni, Ze podnik ma obchodni charakter a vice nez
95 % predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Ostatni finan¢ni (jedna se o
kurzové zisky) a provozni vynosy jsou zanedbatelné. Na strané nakladii ve vSech sledova-
nych letech hraji nejvyznamné;jsi roli naklady na zbozi a vykonova spotieba, které se podi-
leji na celkovych nakladech zhruba 90 %. V roce 2011 doslo k nartstu v poloZce osobnich
nakladii, coz bylo zapfic¢inéno zvySenim poctu zaméstnancti. Ostatni provozni a finan¢ni

naklady (kurzové ztraty) jsou rovnéz zanedbatelné.

Tab. 6. Procentudlni rozbor polozek vynosit a nakladii spolecnost XYZ v letech 2008 - 2011

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011

VYNOSY 478695| 100,00% | 510089 | 100,00% | 458 722 | 100,00% | 479 563 | 100,00%
Trzby za prodej zboZi 459 690 96,03% | 489919 96,05% | 448 902 97,86% | 469531 | 97,91%
Vykony 3273 0,68% 2488 0,49% 2156 0,47% 2618 0,55%
Trzby z prodeje DM 976 0,20% 1426 0,28% 468 0,10% 2515 0,52%
Ostatni provozni vynosy 845 0,18% 878 0,17% 612 0,13% 1165 0,24%
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Vynosové uroky 36 0,01% 79 0,02% 60 0,01% 97 0,02%
Ostatni finanéni vynosy 13 875 2,90% 15 299 3,00% 6 524 1,42% 3637 0,76%
NAKLADY 461942 | 100,00% | 491734 | 100,00% | 438056 | 100,00% | 460559 | 100,00%
Naklady na zbozi 338 256 73,22% | 360244 73,26% | 321333 73,35% | 322384 | 70,00%
Vykonova spotieba 67 009 14,51% 64 862 13,19% | 64539 14,73% | 71369 | 15,50%
Osobni naklady 33312 7,21% 35147 7,15% | 36200 8,26% | 46257 | 10,04%
Dang¢ a poplatky 312 0,07% 413 0,08% 384 0,09% 411 0,09%
Odpisy DHM a DNM 4 450 0,96% 6 146 1,25% 7 826 1,79% 9111 1,98%
Zistatkova cena prod.maj. 128 0,03% 633 0,13% 419 0,10% 2241 0,49%
Zména stavu rezerv a OP -1417 -0,31% 3 407 0,69% -3410 -0,78% | -1387 -0,30%
Ostatni provozni naklady 2139 0,46% 4 543 0,92% 2294 0,52% 4721 1,03%
Nakladové uroky 3981 0,86% 2624 0,53% 1947 0,44% 1815 0,39%
Ostatni finanéni naklady 13772 2,98% 13715 2,79% 6 524 1,49% 3637 0,79%

Vertikalni analyza vynosii a nakladi odvétvi

Stejné jako u analyzované spolecnosti 1 u odvétvi (viz. Priloha PIII) pfedstavuji nejveétsi
podil na vynosech trzby za prodej zbozi. Pozitivnim trendem je, Ze vynosy kazdorocné
rostou. Z hlediska dosahovanych nakladi je mozné konstatovat shodny trend se spole¢nosti
XYZ a tyto jsou tvofeny predevsim naklady na zbozi. Osobni naklady se na pasivech podi-

leji zhruba jen 3 % na rozdil od sledované spolecnosti, kde tyto predstavuji zhruba 10 %.

Horizontalni analyza vynosu a nakladi spolecnost XYZ

Pozitivné I1ze hodnotit vyvoj trzeb za prodej zbozi, které v pribéhu analyzovanych let zau-
jimaji stabilni pozici i ptes pokles obratu a sniZzeni poptavky ve stavebnictvi. Dalsi poloz-
ku, ktera ptedstavuje vyrazny narast, miizeme oznacit ostatni provozni vynosy, kdy v roce
2008 piedstavovaly castku 845 tis. K& a v roce 2011 jiz 1 165 tis. K¢. Zminit je tfeba jesté
nariist v polozce trzby zprodeje DM, kdy doslo k prodeji nepotfebného majetku.
V prubehu let doslo k narastu u vykonové spotteby, coz bylo zapfi¢inéno predev§im rus-
tem cen produkti a energie. Zajimavy je i narust osobnich nakladt, které nejvice rostly

v roce 2011, kdy doslo k navySeni po¢tu zaméstnanc.

Tab. 7. Vyvojové trendy polozek vynosii a ndkladii v letech 2008 — 2011

(v tis. K¢) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/08
VYNOSY 478695 | 510089 6,56% | 458722 | -10,07% | 479563 | 4,54% 0,18%
Trzby za prodej zbozi 459690 | 489919 6,58% | 448902 -8,37% | 469531| 4,60% 2,14%
Vykony 3273 2488 | -23,98% 2156 | -13,34% 2618 | 21,43%| -20,01%
Trzby z prodeje DM 976 1426 46,11% 468 | -67,18% 2515|437,39% | 157,68%
Ostatni provozni vynosy 845 878 3,91% 612 | -30,30% 1165| 90,36% | 37,87%
Vynosové uroky 36 79| 119,44% 60| -24,05% 97| 61,67% | 169,44%
Ostatni finan¢ni vynosy 13875 15 299 10,26% 6524 | -57,36% 3637 | -44,25% | -73,79%
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NAKLADY 461942 | 491734 6,45% | 438056| -10,92% | 460559 | 5,14% | -0,30%
Naklady na zbozi 338256 | 360244 6,50% | 321333| -10,80% | 322 384 0,33% -4,69%
Vykonova spotieba 67 009 64 862 -3,20% 64 539 -0,50% | 71369 | 10,58% 6,51%
Osobni naklady 33312 35147 5,51% 36 200 3,00% | 46257| 27,78% | 38,86%
Dan¢ a poplatky 312 413 32,37% 384 -7,02% 411 7,03% | 31,73%
Odpisy DHM a DNM 4 450 6 146 38,11% 7 826 27,33% 9111 | 16,42% | 104,74%
Zustatkova cena prod.maj. 128 633 | 394,53% 419 | -33,81% 2 241 | 434,84% | 1650,78%
Zména stavu rezerv a OP -1417 3407 | -340,44% -3410| -200,09% -1 387 | -59,33% -2,12%
Ostatni provozni naklady 2139 4543 | 112,39% 2294 | -49,50% 4721|105,80% | 120,71%
Nékladové iroky 3981 2624 | -34,09% 1947 | -25,80% 1815| -6,78% | -54,41%
Ostatni finanéni naklady 13772 13715 -0,41% 6524 | -52,43% 3637 | -44,25% | -73,59%

Horizontalni analyza vynosi a naklad odvétvi

Z hlediska dosahovanych vynost Ptiloha PIV zobrazuje vyvojové trendy polozek vynosu a
nakladl a je mozné konstatovat, Ze v prub¢hu let doslo u odvétvi na strané trzeb k 26 %
nartistu. Osobni ndklady stejné jako u analyzované spolec¢nosti rostly. 'V roce 2009 doslo
u polozek vynost a nakladii k poklesu oproti predeslym letim. Toto bylo pravdépodobné

zptisobeno finan¢ni krizi a naslednou recesi ekonomiky.

5.2.3 Rozbor dodrzovani bilan¢nich pravidel spole¢nost XYZ

Vertikalni a horizontalni analyzu je vhodné doplnit rozborem dodrzovani bilan¢nich pravi-
del, ktera jsou zakladnimi ukazateli, které nam daji odpovéd’ na tispéSnost naseho podnika-
telského poc¢inani. Kladou pied nés navod, jakym zptisobem bychom méli financovat nase

kapitalové potieby. Odpovidaji na to, jak by méla byt koncipovéana struktura majetku.
Tato pravidla podle Scholleové (2012, s. 166) jsou:

e zlaté bilan¢ni pravidlo
e pravidlo vyrovnani rizika
e pari pravidlo.

Zlaté bilanéni pravidlo — porovnava dlouhodoby majetek a dlouhodobé zdroje (vlastni

plus dlouhodoby cizi kapital), idedlni je vyrovnanost.

Tab. 8. Zlaté bilancni pravidlo

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby majetek 45 984 52 804 52 931 65 555

Dlouhodobé zdroje (vlastni+cizi dlouhodoby kapital) 97 194 111 422 122 398 144 754




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53
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Obr. 3. Zlaté bilancni pravidlo v letech 2008 — 2011

Jak je vidét z obrazku 3, ani v jednom roce neni dodrzen pozadavek piiblizného sladéni

majetku a kapitalu. Dlouhodoby majetek stagnuje, aZ mirné nariista a kapital roste (protoze

spole¢nost nevyplaci dividendy a také ma velky nerozdéleny zisk), jsou témito zdroji fi-

nancovana obézna aktiva. Spole¢nost vyuziva konzervativni strategii k financovani své

¢innosti. Tzn., Ze dlouhodobym kapitadlem jsou financovana nejen stala aktiva, ale i Cast

obéznych aktiv. Tato strategie snizuje rizikovost (zajiStuje financni stabilitu) ale zaroveii

také snizuje vynosnost pouzitého kapitalu (financovani je drahé).

Pravidlo vyrovnani rizika — vlastnich zdroji by mélo byt vice nez cizich.

Tab. 9. Pravidlo vyrovnani rizika

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011
Vlastni zdroje 82 645 96 352 111605 | 123829
Cizi zdroje 141 413 140 648 126110 | 144552
4 )
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Obr. 4. Pravidlo vyrovnani rizika v letech 2008 — 2011
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Z tabulky 9 a z obrazku 4 je ziejmé, ze z hlediska hodnoceni nizkého rizika, kdy se poza-
duje, aby ve spolecnosti bylo vice vlastniho kapitalu nez ciziho, pravidlo neni splnéno.

Vlastni kapital je nicméné nejdraz§im zdrojem financovani.

Pari pravidlo — je rozsifenim zlatého pravidla financovani, vlastni kapital by mél financo-
vat dlouhodoby majetek, fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt v podniku méné nez dlou-

hodobého majetku nebo se miizou v krajnim ptipad¢ rovnat.

Tab. 10. Pari pravidlo

(v tis. K<) 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby majetek 45 984 52 804 52931 65 555
Vlastni kapitél 82 645 96 352 111 605 123 829

Pari pravidlo srovnava vlastni kapital a dlouhodoby majetek, pficemz pozaduje, aby dlou-
hodoby majetek byl kryt v celé vysi vlastnim kapitdlem jen vyjimecné. Vlastniho kapitélu
by mélo byt méné nez dlouhodobého majetku, aby byl vytvotfen prostor pro financovani
dlouhodobymi cizimi zdroji. Tabulka 10 a obrazek 5 ukazuji realitu ve spolec¢nosti XYZ.
Toto pravidlo nebylo splnéno ve vSech sledovanych letech, kdy vyse vlastniho kapitalu
byla 2 krat vyssi nez hodnota dlouhodobého majetku. Vlastni kapital je pro firmu
V podstaté ten nejdrazsi mozny. Vlastnik firmy totiZ nese nejvétsi riziko. Spolecnost kumu-
luje nerozdéleny zisk z minulych let, kterym sviij provoz financuje. Majitelé tak zbytecné

nesou velké riziko, za které nemusi byt vzdy odménéni adekvatnim vynosem z vloZeného

kapitalu.
4 . . 2\
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Obr. 5. Pari pravidlo spolecnost XYZ v letech 2008 — 2011
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5.2.4 Analyza vysledku hospodareni

Nasledujici tabulka 11 a obrazek 6 vyjadiuji ptehled vyvoje zisku z pohledu jednotlivych
soucasti a také v podobé ¢istého zisku, EBT a EBIT. Lze vypozorovat pozitivni vyvoj téch-
to veli¢in ve sledovanych letech. K nartistu v roce 2010 piispélo zapojeni spole¢nosti do
programu zelend tsporam. V roce 2011 doslo k poklesu zisku a to piedev§sim z divodu
pozastaveni programu zelend Gsporam a poklesu ve stavebnictvi, ktery byl zplisoben snize-

nim bytové vystavby v disledku pietrvavajici recese ekonomiky.

Tab. 11. Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2008 — 2011

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011
Provozni VH 20 595 19 316 22 553 20722
Finan¢ni VH -3 842 -1 150 -557 -4 845
Mimotadny VH 0 0 0 0
VH za téetni obdobi 12 898 13 505 17 821 12 224
VH pted zdanénim 16 753 18 166 21996 15 877
Dafi 3855 4661 4175 3653
VH pied zdanénim a troky 20734 20790 23943 17 692
Nakladové uroky 3981 2624 1947 1815
4 )
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Obr. 6. Vyvoj vysledku hospodareni

Tabulka 12 ukazuje, jak se vysledek hospodateni EBIT déli mezi zainteresované strany,
tzn. jaka Cast vytvoreného EBIT zlstava v podniku ve formé Cistého zisku, kolik EBIT

pripadne vétitelim ve formé ndkladovych trokt a jakou ¢ast si ponecha stat ve formé dani.

Tab. 12. Déleni vysledku hospodareni pred uroky a zdanénim

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011
EBIT 20734 20 790 23943 17 692
Vétitel (nakladové uroky) 3981 2624 1947 1815
Stat (dar) 3855 4661 4175 3653
HYV za uéetni obdobi 12 898 13505 17 821 12 224
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Z obrazku 7 je patrné, ze v podniku zistava stale vice prostiedkti ve forme cistého zisku.

V pribéhu let dochazi ke snizovani podilu pro véfitele ve form¢ uroki. Danova povinnost

v letech 2008 — 2011 vykazuje stabilni podil.

/ N
Déleni vysledku hospodareni v letech 2008 -
2011
30 000
25000
20 000
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L B Véritel (nakladové iiroky) Stat (dari) ™ HYV za ucetni obdobi

Obr. 7. Déleni vysledku hospodareni pred vroky a zdanénim

5.3 Analyza penéZnich toki

Nasledujici tabulka 13 ve zkracené podobé predstavuje vyvoj penéznich tokd

vV jednotlivych letech. Cisty penézni tok z provozni ¢innosti vykazuje ve viech sledova-

nych letech kladnou hodnotu, coz znamena, ze ptijmy Spojené s provozni ¢innosti prevysi-

ly vydaje ztéto Cinnosti. Penézni tok zinvesti¢ni Cinnosti je v letech 2009 - 2011

Vv zapornych ¢islech, coZ svéd¢i o investiéni aktivité podniku v téchto letech.

Tab. 13. Vyvoj penéznich toki v roce 2009 — 2011

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011
Stav penéznich prostfedki na za¢atku ucetniho obdobi 3785 17 736 13039
Cisty penézni tok z provozni &innosti 25784 8773 21 385
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti -12 166 -7 904 -21 472
Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti 522 -5 567 9 656
Cisté snizeni, resp. zvySeni penéznich prostredkil 14 140 -4 698 9 569
Stav penéZnich prosti‘edkii na konci uc¢etniho obdobi 17 736 13 039 22 608
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5.4 Analyza rozdilovych ukazatelii

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

likviditu. Nejc¢astéji pouzivanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

5.4.1 Cisty pracovni kapital

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti pod-
niku. Cim vy33i je &isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostateéné likvidnosti
jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Jeho vyse muze byt také silné
ovlivnéna pouzitymi zpisoby ocenovani jeho jednotlivych slozek, hlavné majetku. Dopo-

ruc¢ena hodnota dle ministerstva primyslu a obchodu je v rozmezi 30 — 50 %.

Tab. 14. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu spolecnost XYZ

(v tisicich K¢&) 2008 2009 2010 2011

Obézna aktiva 176 167 184 104 185 466 201 906
Zasoby 110 011 102 282 111873 134 381
Pohledévky 61 852 64 050 60 554 44917
Finanéni majetek 3785 17 736 13039 22 608
Kratkodobé CZ 125 521 122 891 113 280 123 627
Cisty pracovni kapitil 50 646 61213 72 186 78 279
CPK/OA 28,75% 33,25% 38,92% 38,77%

V tabulce 14 je uveden vyvoj CPK ve spole¢nosti v jednotlivych letech. Pozitivng musime
zhodnotit kladnou vysi CPK ve vech letech, coz znamena, Ze kratkodobé zavazky jsou
niz$i nez kratkodoby majetek, jez je zdrojem pro splaceni téchto zavazkl. Spole¢nost ma
k dispozici dostate¢né vysoky finan¢ni polstai pro kryti neocekavanych zavazki. Tento
udaj nam vlastné tikd, kolik provoznich prostfedkli nam zlstane k dispozici, kdyZ uhradi-
me viechny své kratkodobé zavazky. Z toho také jednoznaéné vyplyva, ze CPK by mél byt
pfi nejmensim nezapornym ¢islem. V okamziku kdy je jako v pripadé analyzované spolec-
nosti ¢isty pracovni kapital kladny, coz znaci, ze i kdyz bychom byli nuceni splatit vS§echny
své kratkodobé zavazky, tak nam jesté zbudou prostiedky na provoz, znamena to, ze se
dostavame do stfetu se Zlatym bilanénim pravidlem, které hovoii o ¢asové sladénosti aktiv
a pasiv. O cistém pracovnim kapitalu proto plati, ze by nemé¢l byt prilis velky. Jeho kladna
hodnota totiz tika, Ze cast naseho bézného provozu je ve skuteCnosti financovana
z dlouhodobych pasiv — tedy bud’ uvéri, které jsme si vzali na investi¢ni a strategické roz-
vojové projekty anebo z nasich vlastnich penéz, které jsou obvykle suverénné nejdrazsim

zdrojem financovani a nesou nejvétsi dil rizika. Podil CPK na obé&znych aktivech v letech
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2009 — 2011 dosahuje doporucenych hodnot. V roce 2008 doporucenou hodnotu témér

dosahuje a je na tom 1épe nez odvétvi.
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Obr. 8. Vyvoj cistého pracovniho kapitdilu
Obrazek 8 potvrzuje rostouci tendenci ukazatele Cisty pracovni kapital ve vSech sledova-

nych letech.

Tab. 15. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu odvetvi (MPO, 2009, MPO, 2010; MPO, 2011;
MPO, 2012)

(v tisicich K¢) 2008 2009 2010 2011

Obézna aktiva 145989 372 137 545 651 217 236 361 235 356 212
Zasoby 46 299 358 40118 636 59 551 660 62 702 202
Pohledavky 88 951 248 84 584 076 136 261 153 150 590 062
Finanéni majetek 10 738 766 12 842 939 21 423 547 22 063 948
Kratkodobé CZ 113 528 883 93 798 025 144 577 378 155 663 402
Cisty pracovni kapital 32 460 489 43 747 626 72 658 983 79 692 810
CPK/OA 22,23% 31,81% 33,45% 33,86%

Z tabulky 15 je patrné, ze hodnota ukazatele CPK absolutné v jednotlivych letech rostla.
Stejné jako u analyzované spolecnosti tak hodnoty u odvétvi vykazuji kladny vysledek.
A podil CPK na ob&znych aktivech dosahuje doporuéenych hodnot v letech 2009 — 2011.
V roce 2008 alespont hodnoty 30 % tento ukazatel nedosahuje.

5.5 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladnim nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele. Jedné se o formu ciselné-

ho vztahu mezi jednotlivymi ukazateli. Pomérové finan¢ni ukazatele se bézné vypocitavaji
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vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou polozek), mezi kte-
rymi existuje uréitd souvztaznost. Pomérova analyza vychdzi ze dvou ucetnich vykazii —

rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.

V praxi se nejcastéji pouziva 5 skupin pomérovych ukazateli — ukazatelé rentability (vy-

nosnosti), likvidity, aktivity (fizeni aktiv) a zadluzenosti (struktury zdrojit).

5.5.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti hodnoti avérové zatizeni podniku, a to tak, Zze udavaji vztah mezi
cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku a méfi rozsah, v jakém podnik pouziva k
financovani dluhy. Uvérové zatizeni je do uréité vyse zadouci, nesmi ale podnik zatdZovat
vysokymi finan¢nimi naklady. Vyssi zadluzenost je mozna, ale jen za cenu vyssi rentabili-
ty.

Tab. 16. Vyvoj ukazateli zadluzenosti spolecnosti XYZ v letech 2008 — 2011

Dop.
2008 2009 2010 2011 Hodnoty
MPO
Celkova zadluzenost (CZ/A) 63,07% 59,20% 52,81% | 53,50% 30-60%
Mira zadluZenosti (CZ/VK) 1,71 1,46 1,13 1,17 0,3-1
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 0,10 0,11 0,09 0,14
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 0,18 0,16 0,10 0,17
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,80 1,82 2,11 1,89
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 2,11 2,11 2,31 2,21 vys$$i nez 1
Urokové kryti 4,24 6,15 10,15 7,73 vyssi nez 5
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Obr. 9. Celkova zadluzenost spolecnosti XYZ
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Vyklad spole¢nost

Analyzovana spolecnost vykazuje pfimétenou zadluzenost (tabulka 16.) a v celém sledo-
vaném obdobi dosahuje doporu¢enych hodnot MPO. Spolecnost nedodrzuje zlaté pravidlo
financovani, dlouhodoby majetek financuje ptedevsim vlastnim kapitdlem. V ptipad¢ uka-
zatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 1ze vidét vzriistajici trend, zname-
na to, ze spolecnost je sice financné stabilni, nicméné vyuziva dlouhodobé zdroje k finan-
covani prilis velké casti kratkodobého majetku. Jinymi slovy se spole¢nost stava piekapita-
lizovanou, ma vysoky podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech. Z hlediska
urokového kryti mize byt analyzovana spolecnost hodnocena pozitivng, protoze hodnoty
se ve vsech letech pohybovaly minimalné¢ na urovni doporuc¢ené hodnoty a navic je zde
vidét pozitivni trend vyvoje. Lze konstatovat, Ze spolecnost nemé problémy s dosahovanim
zisku, pro kryti potencidlnich urokd =z ptjcek. Spolecnost ma dostate¢ny potencial

Kk pfijmuti dalSich bankovnich uvéru.
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Obr. 10. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Tab. 17. Vyvoj ukazatelii zadluzenosti odvétvi v letech 2008 - 2011(MPO, 2009, MPO,
2010; MPO, 2011; MPO, 2012)

Dop.
2008 2009 2010 2011 Hodnoty
MPO
Celkova zadluzenost (CZ/A) 60,11% 55,75% 55,64% | 56,86% 30-60%
Mira zadluzenosti (CZ/VK) 1,53 1,32 1,31 1,35 0,3-1
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 0,10 0,17 0,17 0,18
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 0,15 0,22 0,22 0,24
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,29 1,29 1,36 1,38
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 1,48 1,58 1,65 1,72 vyssi nez 1
Urokové kryti 4,23 7,65 10,40 8,71 vy$§i nez 5
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Vyklad odvétvi

Odvétvi (viz. Tabulka 17.) dosahuje v porovnani se spole¢nosti XYZ téméf shodnych hod-
not ve vSech ukazatelich zadluzenosti. Odvétvi dodrzuje zlaté pravidlo financovani, dlou-
hodoby majetek financuje dlouhodobymi zdroji. V piipadé ukazatele urokového kryti je
patrné, ze schopnost hradit uroky z tivéra je vice nez dobré, ve vSech sledovanych letech se

ukazatel drzi nad doporu¢ovanou hodnotou 5.

5.5.2 Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity patfi do skupiny tzv. pomérovych ukazatelii, které jednoduchym na-
hlédnutim do rozvahy a vykazu zisku a ztraty umozni zékladni analyzu stavu dané skupiny
ukazatelti u vybrané spolecnosti. Ukazatelé likvidity se zaméfuji na schopnost spole¢nosti

kratkodobé dostat svym zdvazklim, v ptipad€ vzniku neocekavanych problémii.

Vsechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likviditu podniku pouze odvozené a je nutné
je chépat jako orienta¢ni. Budouci schopnost podniku dostat svym zavazkim zavisi na

dikladné prognoze cash flow.

Tab. 18. Vyvoj ukazatelit likvidity spolecnosti XYZ v letech 2008 - 2011

Dop. Hod-
2008 2009 2010 2011 noty
MPO
BéZna likvidita L3 1,40 1,50 1,64 1,63 1,5-2,5
Pohotova likvidita L2 0,52 0,67 0,65 0,55 1-1,5
Okamzita likvidita L1 0,03 0,14 0,12 0,18 0,2-0,5

Vyklad spole¢nost XYZ

Ukazatele bézné likvidity dosahuji u spole¢nosti XYZ uspokojivych hodnot, které se blizi
doporuc¢enym hodnotam. Pohotova likvidita nedosahuje doporu¢enych hodnot 1 — 1,5 a
znamena to, Ze ¢im bliZe se hodnota rovna 1, tim je podnikova likvidita vice rizikova. Po-
kud by doslo k poklesu pod uroveii 1, v takovych piipadech se musi spole¢nost spoléhat na
vysi zasob, které by mohly byt jejich prodejem pfeménény na hotovost. U likvidity prvniho
stupné spolecnost nedosahuje doporucenych hodnot, pouze ukazatel okamzité likvidity
v roce 2011 se dostal mirné pod doporucenou hodnotu, jak je vidét z obrazku 11. Pozitivné
1ze hodnotit zlepSeni u vSech ukazatelt likvidity oproti roku 2008. Je tieba si uvédomit, ze

je nutné pohlizet na likviditu jinak u malych podnikt a jinak u podnikl s velkou financni
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silou. Takové podniky maji jednoduchy piistup ke kontokorentnim tvérim s vyhodnymi
platebnimi podminkami. Nizk4 okamzita likvidita u podnika s vysokou finanéni silou ne-

musi nutné byt negativnim jevem.
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Obr. 11. Vyvoj likvidity spolecnosti XYZ

Tab. 19. Vyvoj ukazateli likvidity odvetvi v letech 2008 - 2011 (MPO, 2009, MPO, 2010;
MPO, 2011; MPO, 2012)

Dop. Hod-
2008 2009 2010 2011 noty
MPO
Ukazatel bézné likvidity L3 1,29 1,47 15 1,51 1,5-2
Ukazatel pohotové likvidity L2 0,88 1,04 1,09 1,11 1
Ukazatel okamzité likvidity L1 0,09 0,14 0,15 0,14 0,2

Vyklad odvétvi

Odvétvi, jak je uvedeno v tabulce 19 vykazuje podobné hodnoty jako analyzovana spolec-
nost. Ukazatel likvidity druhého stupné je v porovnani se spole¢nosti XYZ na tirovni dopo-
ruc¢ovanych hodnot MPO kromé roku 2008, kdy byla mirné pod trovni 1. Ukazatel oka-
mzité likvidity je v podstaté shodny s hodnotami spole¢nosti XYZ.

5.5.3 Analyza rentability

vvvvvv

vubec. Rentabilita ¢i také vynosnost je finanénim ukazatelem, ktery nam fika, jaky je po-

mér mezi finanénimi prostfedky, které ndm plynou z naSich aktivit, a mezi finanénimi pro-
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stredky, které jsme na tyto aktivity dedikovali. Rentabilita je tak ¢asto uzivéana pii rozho-
dovani o tom, jakou aktivitu z firmy vyloucit, anebo naopak, v ptipad¢ business plant, na

jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.

Tab. 20. Vyvoj ukazatelii rentability ve spolecnosti XYZ v letech 2008 - 2011

2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ROS) 2,79% 2,74% 3,95% 2,59%
Rentabilita vynosi 4,33% 4,08% 5,22% 3,69%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 9,25% 8,75% 10,03% 6,55%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 15,61% 14,02% 15,97% 9,87%
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Obr. 12. Vyvoj rentability spolecnosti XYZ

Vyklad spole¢nost XYZ

Sledované ukazatele (tabulka 19) signalizuji, Ze spole¢nost XYZ je od roku 2008 trvale
ziskova s mirné kolisajici velikosti ziskové marze z trzeb, kterd je kazdorocn€ vyssi nez je
tomu u odvétvi. Rentabilita celkového kapitalu ukazuje produkéni silu podniku neboli jeho
vykonnost. Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky
do podniku. Tento ukazatel by mé¢l dosahovat hodnot nad dlouhodobym primérem uroc¢eni
dlouhodobych vkladd. Jak je patrné z obrazku 12, je ziskova marze na vysoké trovni
v priméru 15 %. Nejvyssi hodnot ve vSech ukazatelich rentability spolecnost doséhla
v roce 2010. Tento nartist byl zpiisoben zatazenim spolecnosti do programu zelena uspo-

ram. V roce 2011 doslo k poklesu, jehoz pti¢inou bylo ukonceni programu zelend tisporam.
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Tab. 21. Vyvoj ukazatelii rentability odvetvi v letech 2008 - 2011(MPO, 2009, MPO, 2010;

MPO, 2011; MPO, 2012)

2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb (ROS) 1,37% 2,36% 1,78% 1,98%
Rentabilita vynost 1,31% 2,25% 1,69% 1,88%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 11,46% 6,95% 4,97% 5,26%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 19,91% 10,35% 9,72% 10,86%
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Obr. 13. Vyvoj rentability odvétvi
Vyklad odvétvi

Podniky v odvétvi dosahovaly kazdoro¢né horsich vysledkt v ukazatelich rentability trzeb
a vynosu v porovnani se spole¢nosti XYZ. Jako velmi pozitivni hodnotim ukazatel rentabi-
litu vlastniho kapitélu, jelikoZ se ve vSech letech drzi na vysoké urovni a to vice jak 10 %,

coz je vyssi hodnota jak uroceni dlouhodobych vkladu.

5.5.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity dokaZou ve stru¢né a jasné formé vypoveédét neékteré zajimavé informa-
ce o firme jen na zaklad¢ vetejné dostupnych udaji — tj. Rozvahy a Vykazu zisku a ztraty.
Z téchto ukazatelli je mozné vycist informace, jak efektivné dané firma naklada se svymi

finan¢nimi prostfedky nebo tfeba jakou ma vyjednévaci silu vii¢i dodavateliim.
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Tab. 22. Vyvoj ukazatelii aktivity ve spolecnosti XYZ v letech 2008 — 2011

2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,06 2,07 1,89 1,75
Obrat celkovych aktiv z vynost 2,13 2,15 1,92 1,78
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 85,54 74,78 89,29 102,46
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 48,50 46,85 48,33 34,25
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 63,97 55,85 53,23 59,26
Obratovost pohledavek 7,42 7,68 7,45 10,51
Obratovost zavazki 5,18 5,67 5,82 5,32

Vyklad spole¢nost XYZ

Hodnotime-1i analyzovany podnik XYZ z hlediska efektivniho vyuzivani svych aktiv (ta-
bulka 22) je mozné povédét, ze obrat celkovych aktiv je vySsi nez pozadovana minimalni
hodnota 1 (z 1 K¢ majetku ma byt dosazena alespont 1 K¢ trzeb). Tento ukazatel je v po-
vyuzivat svlij majetek. Doba obratu zasob se prechodné v roce 2009 snizila a v dalSich
letech se tato doba postupné zvysuje, coz je zptisobeno nartistem zasob v disledku rozsire-

ni sortimentu a drZeni dostatecné vySe zasob pro plynulé zasobovani svych zékaznik.

Co se tyka doby obratu pohledavek, dosahuje spole¢nost vyrazné lepsich hodnot nez od-
vetvi, tzn., Ze spolecnost je schopnd dostat své pohledavky zaplaceny diive nez odvétvi.
Ukazatel doby obratu zavazku je vhodné porovnat spolu s ukazatelem doby pohledavek.
Porovname-li oba ukazatele v letech 2008 — 2011 je mozné konstatovat, ze spolecnost do-
stava dfive zaplaceny své pohledavky, nez plati své zavazky. Spolecnost je tak uvérovana

svymi dodavateli.
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Obr. 14. Vyvoj doby obratu spolecnosti XYZ
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V nasledujicim grafu je uveden vyvoj v Case u obratovosti. Jak je vidét, obratovost zavazku
a pohledavek vykazuje mirné rostouci tendenci. Tento vyvojovy trend Ize hodnotit pozi-

tivneé. Naopak doba obratu aktiv se snizuje.
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Obr. 15. Vyvoj obratovosti spolecnost XYZ

Tab. 23. Vyvoj ukazatelui aktivity odveétvi v letech 2008 - 2011(MPO, 2009, MPO, 2010;
MPO, 2011; MPO, 2012)

2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,02 2,60 2,44 2,44
Obrat celkovych aktiv z vynos 3,03 2,61 2,45 2,44
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 25,83 26,69 27,26 26,98
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 49,62 56,28 62,38 64,80
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 46,36 51,48 61,18 64,87
Obratovost pohledavek 7,26 6,40 5,77 5,56
Obratovost zavazkn 7,76 6,99 5,88 5,55

Vyklad odvétvi

Odvétvi vykazuje témét shodné hodnoty u doby obratu zavazka a doby obratu pohledavek.
Tento stav je téméf idealni, jelikoZ podnik hradi své zavazky téméft ve stejny okamzik, jako
dostava zaplaceno od svych odbérateli. Doba obratu zasob je v prubéhu let témet stabilni

okolo 26 dnda.

5.5.5 Multiplikator

Tento ukazatel ukazuje moznost zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktuie
s pozitivnim vlivem na ziskovost vlastniho kapitalu ve vSech analyzovanych letech. Mul-
tiplikator kapitalu akcionait resp. ziskovy ucinek financni paky lze vyjadiit sou¢inem obou

faktort (irokova redukce zisku a finan¢ni paka). Mélo by platit:
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EBT A .
EBIT ~ VK

Nasledujici tabulky 24 a 25 zobrazuji vyvoj multiplikatoru spole¢nosti XYZ a odvétvi.
Z vysledku je zfejmé, ze odvétvi i analyzovana spolenost vykazuji podobné hodnoty.
Multiplikator ma ve vSech letech hodnotu vyssi nez jedna. V ptipadé€ spolecnosti XYZ by
zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktuie mélo pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Tab. 24. Vyvoj multiplikatoru spolecnosti XYZ v letech 2008 — 2011

2008 2009 2010 2011
EBT /EBIT 0,81 0,87 0,92 0,90
A/VK 2,71 2,47 2,14 2,18
Multiplikator 2,19 2,15 1,97 1,96

Tab. 25. Vyvoj multiplikatoru odvétvi v letech 2008 - 2011

2006 2007 2008 2009
EBT /EBIT 0,89 0,87 0,92 0,91
A/VK 2,54 2,36 2,36 2,37
Multiplikitor 2,27 2,06 2,18 2,15
e N
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Obr. 16. Multiplikator spolecnosti XYZ a odvétvi




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

5.6 DalSsi ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy je vhodné vyuzit celé fady dalSich ukazatelti pro dopliujici in-
formace k posouzeni celkové finan¢ni situace spole¢nosti. V nasledujicich tabulkach 26 a

27 jsou uvedeny hodnoty ostatnich ukazateld spolec¢nosti XYZ a odvétvi.

Tab. 26. Ostatni ukazatele XYZ v letech 2008 - 2011

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
Pfidana hodnota / Po¢et zaméstnancu 1373,76 1 463,07 1 253,58 1 399,93
Trzby / Pocet zaméstnanci 11 022,93 10 704,50 8 674,19 8 431,23
Osobni naklady / Poéet zaméstnancti 793,14 764,07 696,15 826,02
Vykonova spotteba / Vynosy 14,00% 12,72% 14,07% 14,88%
Osobni naklady / Vynosy 6,96% 6,89% 7,89% 9,65%
Odpisy / Vynosy 0,93% 1,20% 1,71% 1,90%
Nakladové uroky / Vynosy 0,83% 0,51% 0,42% 0,38%
Pfidana hodnota / Vynosy 12,05% 13,19% 14,21% 16,35%
Osobni naklady / Pfidana hodnota 57,74% 52,22% 55,53% 59,00%
Odpisy / Pfidana hodnota 7,71% 9,13% 12,01% 11,62%
Nakladové uroky / Pfidana hodnota 6,90% 3,90% 2,99% 2,32%
HV pied zdanénim / Pfidana hodnota 29,04% 26,99% 33,74% 20,25%

Pozitivni je skutecnost, Ze pfidand hodnota na zaméstnance v pribéhu let stoupa nebo se
drzi na stabilni arovni. Trzby vztazené na jednoho zaméstnance u spolecnosti XYZ kazdo-
ro¢né klesaji, coz bylo zptisobeno predev§im nartistem poctu zaméstnancu pii stabilni vysi
trzeb. Odvétvi vykazuje stabilngjsi hodnoty tohoto ukazatele okolo 23 tis. K¢. Podil osob-
nich ndkladl na poc¢tu zaméstnancii se kazdorocné zvysuje u odvétvi i analyzované spolec-
nosti, coz bylo zptisobeno vys§im poctem pracovnikli. Podil hospodatského vysledku na

pfidané hodnot¢ je u odvétvi podstatné vyssi neZ u spolecnosti XYZ.

Tab. 27. Ostatni ukazatele odvetvi v letech 2008 - 2011

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011
Pfidana hodnota / Pocet zaméstnancu 1 247,60 1 009,49 1 395,18 1278,78
Trzby / Pocet zaméstnanci 23 674,56 20 648,44 23 531,17 24 255,99
Osobni naklady / Poéet zaméstnanci 551,11 566,64 632,86 651,01
Vykonova spotieba / Vynosy 6,59% 6,81% 7,93% 7,46%
Osobni naklady / Vynosy 2,32% 2,74% 2,68% 2,68%
Nékladové uroky / Vynosy 0,41% 0,34% 0,18% 0,24%
Ptidana hodnota / Vynosy 5,26% 4,88% 5,92% 5,26%
Osobni naklady / Pfidand hodnota 44.17% 56,13% 45,36% 50,91%
Nakladové uroky / Pfidana hodnota 7,73% 6,95% 3,03% 4,62%
HV pied zdanénim / Pfidana hodnota 64,27% 47,66% 37,35% 45,56%
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5.7 Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele jsou pouzivany v ramci finan¢ni analyzy a snazi se vyjadfit souhrnné fi-

nanc¢ni pozici a finan¢ni zdravi podniku.

57.1 IndexIN

Tento Index vypovida o schopnosti podniku tvofit hodnotu. Pokud je hodnota indexu INO5
> 1,6 pak podnik tvoifi hodnotu. Hodnoty indexu INO5 < 0,9 znamenaji, ze podnik mifi
k bankrotu. Hodnoty indexu mezi 0,9 az 1,6 jsou v Sedé zoné, tj. podniky netvoii hodnotu,
ale také nebankrotuji. (Ruckova, 2011, s. 76)

Index INO5 dokaze svému uzivateli odpoveédét na otazku, zda podnik pravdépodobné bo-
nitni je, pravdépodobné bonitni neni, nebo ho nelze s dostatecnou pravdépodobnosti prita-
dit ani k jedné z vyse uvedenych situaci, coz znamena, ze se podnik muze vydat dobrym i
Spatnym smérem. Index INO5 dokaze také signalizovat, zda podnik pravdépodobné bude

mit problémy se splacenim svych zavazku.

Tab. 28. Vyvoj Indexu INO5 ve spolecnosti XYZ v letech 2008 — 2011

Index INO5 2008 2009 2010 2011
0,13*AICZ 0,21 0,22 0,25 0,24
0,04*EBIT/NU 0,21 0,32 0,49 0,39
3,97*EBIT/A 0,36 0,34 0,39 0,26
0,21*VIA 0,45 0,45 0,40 0,37
0,09*OA/(KZ+KBU) 0,13 0,13 0,15 0,15
Index INO5 1,35 1,47 1,68 1,41
e N\
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Obr. 17. Index INO5
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Z tabulky 28 a obrazku 17 je ziejmé, ze index INO5 vykazuje v letech 2008, 2009 a 2011
kladné hodnoty tohoto ukazatele a znamena to, ze podnik Ize zatadit do Sedé zony. Podnik
tedy nevytvaii hodnotu, ale ani nebankrotuje, coz je vzhledem k pomalému ristu ekonomi-
ky a ptetrvavajici recesi pozitivni. V roce 2010 hodnota indexu byla vyssi nez 1,6; podnik

V tomto roce tvoril hodnotu.

5.7.2 Altmanovo Z-skére

Vicenasobnou diskrimina¢ni analyzou Altman vytvofil vahy jednotlivych ukazatelu a sta-
novil hodnoty pro zafazeni podnika do tfi skupin. Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99, ma
firma uspokojivou finan¢ni situaci, pti Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a pfi

Z mensi nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni problémy. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 87)

Tab. 29. Vyvoj Z-skore ve spolecnosti XYZ v letech 2008 - 2011

Altmanovovo Z-skére 2008 2009 2010 2011
0,717*CPK/A 0,16 0,18 0,22 0,21
0,847*CZ/A 0,19 0,22 0,26 0,25
3,107*EBIT/A 0,29 0,27 0,31 0,20
0,420*VK/CZ 0,25 0,29 0,37 0,36
0,998*T/A 2,06 2,07 1,88 1,74
Z-skoére 2,95 3,03 3,04 2,76

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele firmou XYZ je mozné fici, Ze analyzovana

spole¢nost ma uspokojivou finanéni situaci i ptes zna¢ny pokles v roce 2011.
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Obr. 18. Z- skére
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5.7.3 Spider analyza

Je v podstaté paralelni ukazatelovou soustavou dovedenou do grafické podoby pomoci
pavucinového grafu. Soustava obsahuje Ctyfi skupiny ukazatelii (v grafické podob¢ Ctyti
kvadranty), z nichZz prvni obsahuje ukazatele rentability, druha likvidity, tfeti struktury

finan¢nich zdrojt a ¢tvrta strukturu majetku.

Grafy SPIDER analyzy umoziujici rychlé a transparentni srovnani pomérovych ukazatela

analyzované spoleCnosti s primérnymi hodnotami odvétvi.

Jak je patrné z tabulky 30 a obrazku 19 analyzovana spole¢nost vykazuje lepSich hodnot u
ukazatell rentability v porovnani s odvétvim. V oblasti likvidity (B. 1) jsou vysledky pozi-
tivni a dosahuji doporué¢enych hodnot MPO. Za zminku stoji pohotova likvidita, kdy od-
vétvi dosahuje 2 ndsobnou hodnotu spolec¢nosti. Hotovostni likvidita (B. 3.) vysledky jsou

velice vyrovnané.

Z hlediska zadluzenosti neboli finan¢ni stability dosahuje spole¢nost XYZ vyssi hodnotu
ukazatele nez odvétvi. Co se tyka ukazatelti obratovosti, podnik efektivnéji inkasuje platby
od svych odbératelti, coz ukazuje vysokd hodnota tohoto ukazatele. Obratovost zavazk je

u odvétvi 1 spolecnosti na stejné trovni.

Tab. 30. Spider analyza spolecnosti XYZ a odveétvi za rok 2011

Podnik Odvétvi
Rentabilita Al Rentabilita vynosi 3,69% 1,88%
A2 Rentabilita aktiv ROA 6,55% 5,26%
A.3 Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 9,87% 10,86%
Likvidita B.1 Ukazatel bézné likvidity L3 1,63 1,51
B.2 Ukazatel pohotové likvidity L2 0,55 1,11
B.3 Ukazatel okamzité likvidity L1 0,18 0,14
ZadluZenost C1 Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,89 1,38
C.2 Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 2,21 1,72
C3 Urokové kryti 7,73 8,71
Obratovost D.1 Obrat celkovych aktiv z vynost 1,78 2,44
D.2 Obratovost pohledavek 10,51 5,56
D.3 Obratovost zavazkt 5,32 5,55
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Obr. 19. Spider analyza spolecnosti XYZ a odvétvi za rok 2011

5.8 Shrnuti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza sledované spolecnosti byla provedena za obdobi 2008 — 2011. V ramci
podrobné finan¢ni analyzy jiz bylo odkryto to, co se ve firmé daii a kde jsou pfipadné ne-
dostatky. Spole¢nost XYZ je vyznamnou obchodni firmou, ktera v roce 2012 oslavila 20
let ptisobnosti na naSem trhu. Dnes je mozné konstatovat, ze spolecnost je velice stabilni
firmou a pruzné reaguje na pozadavky trhu. I pfes zna¢ny pokles ve stavebnictvi o 30 %
V bytové vystavbé v roce 2011 se spolecnosti podafilo vygenerovat zisk a nahradit sniZeni
obratu v této oblasti rozsifenim sortimentu o dalsi produkty z oblasti tpravy vody a bazé-
nové technologie. V roce 2012 spolecnost 1 pfes neptiznivy vyvoj ekonomiky zejména ve
stavebnictvi rozsifila svij sortiment o expanzni nddoby a rekuperace, proto aby udrzela

obrat a nabidla dalsi produkty a sluzby.

V celém obdobi, které bylo pfedmétem hodnoceni pomoci néstroji finan¢ni analyzy, lze
konstatovat pozitivni vyvoj v kontinualnim riistu hospodaiského vysledku od roku 2008.
Meznikem v ¢innosti spolecnosti byl rok 2010, kdy se firmé XYZ podatilo dosahnout vel-
mi vysokého kladného VH a to predevsim diky programu zelena tisporam v oblasti prodeje
solarni techniky. V pribéhu let doslo k vyraznému zvySeni bilan¢ni sumy celkovych aktiv

a pasiv u odvétvi o 60 % a u spolecnosti o 20 %.
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Rentabilita

Vsechny ukazatele rentability v prubéhu let dosahuji vyssich hodnot, nez jaké jsou odvét-
vové hodnoty. Trendové kiivky vykazovaly béhem sledovaného obdobi 2008 - 2010 ros-
touci tendenci, kterd byla v roce 2011 vystifidana mirnym poklesem. Tento pokles byl zpii-
soben ptedevsim poklesem bytové vystavby ve stavebnictvi a také ukoncenim programu
zelena usporam. I presto je pozitivni, Ze spolecnost byla schopna si udrzet obrat a vygene-
rovat zisk ve vysi 12 224 tis. K¢. Doporucenim pro spoleCnost je, aby se snazila zvysit
rentabilitu trzeb, protoze hodnoty zjisténého ukazatele nejsou piili§ vysoké. Odborna litera-

tura uvadi doporucenou hodnotu 9 %. Moznosti jak zvysit hodnotu ukazatele ROS jsou:

e zvySeni vynosu za piredpokladu stagnace (¢i pomalejsiho ristu) nakladi — do-
sdhnout toho je mozné prostfednictvim zvyseni cen. Nesmime vSak zapominat na
konkurenci, kdy odbératelé na kazdé zvySeni cen mohou reagovat zménou dodava-
tele. Dal8i moznosti zvySovani vynosii je necenova konkurence (podpora prodeje,
poradenské sluzby, servis, kvalita a rychlost poskytovanych sluzeb, Skoleni apod.)

e sniZeni nakladi za predpokladu zachovani vynosi — dobré by bylo se pokusit o

snizeni osobnich nakladt a nakladu na zbozi.
Zadluzenost

Co se tykd zadluzenosti, firma vykazuje pfiméfenou zadluZenost, ktera je kazdorocné
vV rozmezi = 3 % od hodnot odvétvi a v roce 2011 byla pfiblizné 54 %. Z hlediska vyvoje
muzeme poukdzat na relativné stabilni zadluzeni u odvétvi i ve spolecnosti (< 60 %).
Z hlediska arokového kryti mize byt analyzovana spole¢nost hodnocena pozitivné, jelikoz
se hodnoty tohoto ukazatele pohybovaly od roku 2009 na urovni vyssi nez 5, coZ je dopo-
rucend hodnota MPO. Navic tyto hodnoty kazdoro¢né stoupaly stejné jako u odvétvi. Je
mozné konstatovat, Ze spolecnost nema problémy s vytvaienim potiebnych ziskl pro kryti
pfipadnych urokl z pijcek, coz vytvaii dostatecnou kapacitu pro pfijmuti dalSich bankov-
nich avéru. Dulezita je i skutecnost, Ze se spole¢nosti podafilo dodrzet zlaté bilan¢ni pravi-
dlo financovani a svlij dlouhodoby majetek kryla dlouhodobymi zdroji. Multiplikator
vlastniho kapitalu ukazal, ze by zvySeny podil cizich zdroji mél pozitivni vliv na rentabili-

tu vlastniho kapitalu.

Likvidita

Ukazatel bézné likvidity dosahuje u spolecnosti XYZ uspokojivych hodnot, které se blizi
doporuc¢ovanym hodnotam. Ukazatele likvidity 2 a 1 stupné bohuzel tyto hodnoty nespliu-
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ji, na rozdil od odvétvi, u kterého se pohotova likvidita blizi doporu¢ovanym hodnotam
MPO. V oblasti hotovostni likvidity nas nizké hodnoty nemusi znepokojovat, jelikoz firma
ma dostatecné mnozstvi penéz na bézném uctu. Negativné je mozné hodnotit, ze se firma
nechova ekonomicky a vaze zbytecné velké prosttedky v zasobach a na bankovnim uctu.
Vysoké hodnota zasob pifesto u spolecnosti, kterd se zabyva obchodni ¢innosti, nemusi
znamenat neekonomické chovani vzhledem k velikosti sortimentu a také k zasobovani za-
kazniki podle jejich pozadavkl. Doporucenim pro firmu je tedy pravidelné sledovat vysi

zasob a také vyhodnocovat penézni toky pomoci kratkodobych platebnich kalendar.
Aktivita

Vyuziti majetku pocitano obratem celkovych aktiv je vyrazné vyssi nez doporuc¢ovana
hodnota 1 (z 1 K¢ majetku by mé&lo byt dosazeno alespont 1 K¢ trzeb), coz poukazuje na
vysokou schopnost spolec¢nosti vyuzivat efektivné svilj majetek. Vysoka doba obratu zasob
je dana predevsim specifickym sortimentem a také snahou uspokojit pozadavky zdkaznikt
Vv ¢ase a mnozstvi. Spole¢nost XYZ své pohledavky dostava zaplaceny diive, nez plati svo-
je zavazky. Spolecnost je tedy uv€rovana svymi dodavateli. Doporucenim pro firmu je
provést podrobnou analyzu stavu zasob podle jednotlivych skupin produktl a vyvodit po-

ttebna opatfeni pro sniZzeni doby obratu zasob.
Ostatni ukazatele

Negativni jsou vysledky vypoctu ostatnich ukazateli, které zobrazuji, Zze osobni naklady na
zaméstnance v pribéhu let rostou a v ptipadé spolec¢nosti jsou vyssi o 25 %, nez je tomu u
odvétvi. RovnéZz trzby na pocet zaméstnancl u analyzované spolecnosti na rozdil od od-
vetvi klesaji. Podil VH na pfidané hodnoté i ptes vytvotfeny zisk nedosahuje hodnot odvét-
vi. Pozitivni trend na druhou stranu vykazuje podil vykonové spotieby na vynosech kdy
tento ukazatel je o 50 % lepsi, nez vykazuje odvétvi. Déle je mozné pozitivné hodnotit

ptidanou hodnotu na zaméstnance, ktera v prubehu let pomalu roste.

Souhrnné ukazatele potvrdily vysledky pfedchozich analyz — jedna se o podnik s uspoko-
jivou finan¢ni situaci. Nejvétsi devizou spole¢nosti je vysoka rentabilita VK, ktera v letech
2008 — 2011 byla vysoko nad hranici bezrizikové urokové sazby (hranice 3,51 % rok
2011).
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6 PROJEKT FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMER U
SPOLECNOSTI XYZ

V nasledujici ¢asti predstavim investiéni zdmér spolecnosti XYZ, spocitam celkové nakla-
dy, vynaloZené na tuto investici. V dals$i ¢asti provedu zhodnoceni investice pomoci meto-
dy cisté soucasné hodnoty a doby névratnosti. Néasledné bude proveden rozbor moZnosti
financovani ptedevsim prostfednictvim bankovniho Gvéru a pomoci faktoringu. Zavérem je

proveden vybér nejlepsi varianty a doporuceni zda investici provadét ¢i nikoli.

6.1 Popis investi¢niho ziméru

Spolecnost se rozhodla pokra¢ovat na zékladé provedené SWOT analyzy v investicich do
rozsifeni skladovacich prostor. Na zaklad¢é rozboru prilezitosti ve SWOT analyze spolec-
nost chee rozsifit sluzby o dalsi sortiment. Proto se rozhodla postavit dalsi skladovaci halu.
Sklad bude v majetku a uzivani spole¢nosti a bude umistén na vlastnim pozemku v misté
sidla spolecnosti vedle stavajicich skladovacich ploch. V hale budou vybudovany prostory
pro skladovani a socialni zafizeni pro skladniky. Skladovaci prostory budou vybaveny

skladovacimi regaly.

V soucasn¢é dobé ma firma zpracovanu projektovou dokumentaci, stavebni povoleni bude vy-

dano nejpozdé&ji do 31. 6. 2013.

Obr. 20. Montovana skladovaci hala Obr. 21. Skladovaci regaly
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6.1.1 Technicky popis
Spole¢nost XYZ se rozhodla pro variantu montované haly hned z nékolika divodu:

e rychlé vystavba (do 3 tydnl od zah4jeni)
e dlouha zivotnost bez koroze
e velmi nizké naklady na udrzbu

e vysoka pohledova troven stavby.

Montovana hala je provedena z ocelové konstrukce, na kterou je Sroubovano stieSni a sté-
nové oplasténi. Ocelova konstrukce je kotvena do zadkladovych betonovych patek. Kon-
strukce montované haly je oplasténa zateplenym plastém. Oplasténi u zatepleného prove-
deni je ze sendviCovych tepelné izolac¢nich paneld PUR o sile 80 mm a pro sttechu PUR
panel tl. 2100mm. Nosnost haly je pfi maximalnim zatizeni 300 kg na metr ¢étvereény, kon-

strukce haly je vcetné povrchové Gpravy a Vv cené je zahrnuta vystavba a montéaz haly.

6.1.2 Rizika investice

Kazda realizace investi€niho zdmé&ru v sob¢ pfinasi 1 urcitd rizika. Velmi dalezitym fakto-
rem je pokusit se tato rizika identifikovat a pfipadné se proti nim vhodnym zptsobem za-
jistit. I pfesto, Ze stoprocentni ochrana neexistuje, je pro spole¢nost piinosné tato rizika
eliminovat na pfijatelnou Uroven. V piipad€¢ vystavby montované haly, je tieba peclivé
vybrat dodavatele na zaklad¢ ptedchozich referenci, aby nedoslo ke zpronevétre penéz, ne-
bo k nekvalitné provedené praci.

Mezi dalsi zajisténi patii zejména pojisténi nemovitosti, aby v piipad¢ neptiznivych zivel-
nych nebo jinych udalosti (napf. kradez) nedoSlo ke znehodnoceni nebo likvidaci majetku.
Pojisténi je soucasti predikovanych vydajii, které jsou nésledné spocitany v dalsi kapitole
6.2.

Dal$im rizikem je riziko plynouci z vyvoje politické a ekonomické situace nasi zemé, které
muZe negativné ovlivnit nejenom soucasnou pozici spolec¢nosti, ale i vyvoj urokové sazby

souvisejici se schopnosti splacet tver.
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6.2 Kapitalové rozpocty vydaji a oCekavanych penéznich prijmi z in-

vestice

V nasledujici ¢asti bude proveden rozpocet stavby, dale budou spocitany celkové naklady
na investici a v neposledni fad¢ budou predikovany penézni toky v prab&hu zivotnosti in-
vestice.

6.2.1 Rozpocet

Velikost haly bude 15 x 30m s vyskou stény 6m. Dodaci lhtita montované haly je ptiblizné

9 tydntl. Nasledujici tabulka 31 uvadi podrobny piehled rozpoctu naklada investice.
Tab. 31. Rozpocet ndkladii investice

Rozpocet montované haly

Ocelova konstrukce 898 700 K¢
Sténové oplasténi 503 100 K¢
Stresni oplasténi 488 900 K¢
Vrata - dvoukiidla 3.5 x 4m (2ks) 66 400 K¢
Dvefe - ocelové 1 x 2m (1ks) 9500 K¢
Prosvétleni - makrolon 2 x 1m (9ks) 60 000 K¢
Zlaby 55400 K¢&
Doprava 18 000 K¢
Celkovd cena vietné montadze 2100000 K¢
Rozpocet stavebnich praci

zakladni deska - spodni stavba 460 000 K¢
rozvod elektfiny 130 000 K¢
rozvod vody + sanita 130 000 K¢
topeni 180 000 K¢
Celkem stavebni prdce 900 000 K¢
Rozpocet vybaveni skladu

regaly a regélové sestavy 468 500 K¢
montaz 31500 K¢
Celkem vybaveni 500 000 K¢
Celkové niklady 3 500 000 K¢

6.2.2 Celkové naklady na investici

Nasledujici tabulka 32 zobrazuje celkové néklady spojené s planovanou investici vcetné
zvySeni polozky ¢istého pracovniho kapitdlu. V souvislosti se zprovoznénim skladovacich
prostor se predpoklada navySeni zasob o 800 000 K¢, zvyseni zdvazka o 200 000 K¢, na-

rust pohledavek o 300 000 K¢.
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Tab. 32. Kapitdlovy vydaj na investici celkem

Celkové néklady na investici Castka

Vystavba skladu 2100 000 K¢
Stavebni prace 900 000 K¢
Vybaveni skladu 500 000 K¢
Zména CPK 1 300 000 K¢
Kapitalovy vydaj celkem 4 800 000 K¢

Spolecnost XYZ planuje financovat investicni zamér predevsim kombinaci cizich a vlastnich
zdrojt. Z vlastnich zdrojti chce spolecnost pokryt ¢ast vybaveni skladu a zménu cCistého pra-
covniho kapitalu ve vysi 1,6 mil. K¢. Pro vystavbu a vybaveni skladu spole¢nost planuje finan-
covani prostfednictvim bankovniho Gvéru ve vysi 3,2 mil. K¢ nebo pomoci faktoringu. Termin
zahdjeni vystavby je stanoven na cervenec 2013, jelikoZ nejvétsi dodavatelé z Italie maji pres
cervenec a srpen tovarny na vyrobu zbozi uzavieny. Proto, nez opét zahaji dodavky, bude jiz

hala postavena a nebude problém s ndvozem nového zbozi.

6.2.3 Naklady na VK

Pro vypocet efektivnosti predpokladané investice je tfeba urcit ndklady na vlastni kapital.
K vypoctu nakladt na vlastni kapital jsem pouzila stavebnicovou metodu, jejimz zaklad-
nim principem je, ze se k bezrizikové urokové mife pricte urita ptirazka za riziko. Alter-
nativni naklad na vlastni kapital (re) je tedy sou¢tem bezrizikové sazby (rf) a rizikové pfi-
razZky (RP). Rizikova pfirdZzka je ¢lenéna na rizikovou pfirdzku za financni strukturu
(rrinsTrRU), finanéni stabilitu (rpnsTaB), Za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku ¢i
likvidnost akcii (r a). Nasledujici tabulka 33 ukazuje piehled nakladi na vlastni kapital
Vv jednotlivych letech.

Tab. 33. Prehled nakladii na viastni kapital v letech 2008 - 2011

2008 2009 2010 2011
bezrizikova sazba (rf) 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
rPOD 2,14% 2,16% 3,06% 2,73%
rLA 4,89% 4,84% 4,80% 4,73%
rFINSTAB 0% 0% 0% 0%
rFINSTRU 2,31% 2,40% 2,80% 3,01%
re 13,89% 14,07% 14,37% 14,26%
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6.2.4 PenéZni toky plynouci z investice

Stanoveni predpokladaného penézniho toku z investic je ovlivnéno celou fadou faktort,
jejichz predikce byva velmi obtizna. V dasledku nové investice ocekava spole¢nost XYZ

nasledujici ptijmy a vydaje.

Priruastek trzeb

Po realizaci investi¢niho projektu se ocekava zvyseni trzeb o 5 % Vv prvnim roce a v dalSich
letech narist az o 7 % roéné. Z diivodu opatrnosti budu pocitat se stejnym naristem jako
V prvnim roce ve vysi 5 % v dalsich letech rocné. Jelikoz se jedné o skladovaci halu, tak se

o¢ekava predevsim narist trzeb za prodej zbozi. Vyvoj trzeb znazoriuje tabulka 34.

Tab. 34. Ocekdvané trzby v podniku v pripadé realizace projektu

Rok Trzby z investice (v tis. K¢)
2013 11738
2014 23 477
2015 24 650
2016 25 883
2017 27 177
2018 28 536
2019 29 963
2020 31461
2021 33034
2022 34 686
2023-2042 36 420

Prirustek nakladu

PtirGstek nakladd bude zptisoben naklady na prodané zbozi ve vysi 5 % rocné a dale zvy-

Senim osobnich nakladu a nakladua ostatnich.

Provozni néklady se zvysi zejména o mzdu skladnika a naklady na energii. Firma bude
zamestnavat 1 skladnika a do budoucna pocitd s 1 % navySenim jeho mzdy rocn¢. Nastup-
ni hruba mzda je 25 tisic K& mési¢né. Osobni ndklady zaméstnavatel celkem za skladnika
33 500 K¢ za mésic. Naklady na energie (teplo, elektfina, voda) piedstavuji 110 tisic K¢ za
rok. Z diivodu zdrazovani cen v minulych letech se predpoklada kazdoro¢ni nartist ve vysi

5 %. Ostatni naklady jako pojisténi, Cistici prostifedky, telefony, ochranné pomucky atp. se
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predpokladaji ve vysi 65 tis. K¢, budeme pocitat se stejnym ndrastem ve vysi 5 % rocné.

Rozpocet ro¢nich naklada ukazuje nasledujici tabulka 35.

Tab. 35. Rozpocet rocnich ndkladii

Naklady Castka

Hrubd mzda 25 000 x 12 300 000 K¢
Odvody SZP (Hrubéd mzda x 0,34) 102 000 K¢
Mzdové naklady 402 000 K¢
Naklady na energie (teplo, elektiina, voda) 110 000 K¢
Ostatni naklady (pojisténi, telefony, OP, CP) 65 000 K¢
Provozni naklady celkem 577 000 K¢

Naésledujici tabulka znézoriiuje prehled pfirtstku jednotlivych skupin provoznich nékladi.

Z dliivodu obtizné predpovedi planovat na 30 let doptedu je od roku 2023 pocitano s kon-

stantnim pfirtstkem néakladu.

Tab. 36. Priristek nakladu

Naklady na zbozi Ostatni naklady Osobni naklady Provozni naklady

Rok (v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢) celkem (v tis. K¢)
2013 8 060 88 402 8 550
2014 16 119 175 406 16 700
2015 16 925 184 410 17 519
2016 17771 193 414 18 379
2017 18 660 203 418 19 281
2018 19 593 213 423 20 228
2019 20573 223 427 21 223
2020 21 601 235 431 22 267
2021 22 681 246 435 23 363
2022 23 815 259 440 24 514
2023-2042 25 006 271 444 25722

Odpisy

Podle zakona o dani z pfijmu ¢. 586/1992 bude skladovaci hala zatazena do 5. odpisové

skupiny s dobou odepisovani 30 let, ro¢ni odpisova sazba je v prvnim roce 1,4 a v dalSich

letech odepisovani 3,4. Vybaveni skladu regaly a regalovymi sestavami je zatazeno do 2.

odpisové skupiny s dobou odepisovani 5 let, kde ro¢ni odpisova sazba je v prvnim roce 11

a v dalsich letech odepisovani 22,25. Tabulky 34 a 35 ukazuji vypocet odpisti pro jednotli-

vé odpisové skupiny.
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Tab. 37. Plan odpisit hala

Odpisy - Skladovaci hala

Potizovaci cena 3 000 000 K¢
Odpisova skupina 5
Doba odepisovani 30 let
Odpis r. 2013 42 000 K¢
Odpis r. 2014-2042 102 000 K¢

Zména CPK

Tab. 38. Plan odpisii vybaveni

Odpisy - Vybaveni skladu
Pofizovaci cena 500 000 K¢
Odpisova skupina 2
Doba odepisovani 5 let
Odpisr. 2013 55000 K¢
Odpis r. 2014-2017 111 250 K¢

V priibéhu zivotnosti investice se jiz neocekava zména Cistého pracovniho kapitalu.

Naésledujici tabulka znazornuje vypocet predpokladanych budoucich penéznich tokid z in-

vestice. Jelikoz je velice obtizné planovat penézni toky na 30 let doptedu je proto v tabulce

39 od roku 2023 — 2042 pocitano se stejnou hodnotou cash flow v jednotlivych letech, pii-

¢emz prvnich 10 let je planovano piesnéji.

Tab. 39. Planované cash flow z provozu

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Piirtstek trzeb 11738 23477 | 24650 25 883 27 177 28 536
Piirtstek nakladt (bez odpisti) 8 550 16 700 17 519 18 379 19 281 20 228
Odpisy 200 200 200 200 200 100
Zisk pied zdanénim 2989 6576 6931 7304 7 696 8 208
Dan z piijmi 19 % 568 1250 1317 1388 1462 1559
Zisk po zdanéni 2421 5327 5614 5917 6234 6 648
Odpisy 200 200 200 200 200 100
Cash flow 2 621 5527 5814 6117 6 434 6 748
(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 2024-2042
Piirtstek trzeb 29 963 31461 | 33034 34 686 36 420 36 420
Piirtistek nakladt (bez odpist) 21 223 22267 | 23363 24514 25722 25722
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pied zdanénim 8 740 9194 9671 10172 10 698 10 698
Dai z piijmt 19 % 1661 1747 1837 1933 2033 2033
Zisk po zdanéni 7079 7447 7833 8 239 8 665 8 665
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Cash flow 7179 7547 7933 8339 8 765 8 765
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7 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Pro hodnoceni efektivnosti jsem vybrala metodu NPV a dobu navratnosti investice. Pro
vypocet pouziji kapitalovy vydaj a penézni piijem, ktery jsem spocitala v predchéazejici
Casti a také naklady na vlastni kapital, které jsem vypocitala stavebnicovou metodou ve
vysi 14,26 %.

7.1 Cista soucasna hodnota (NPV)

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru je tieba vypoditat hodnotu NPV (Cistou
soucasnou hodnotu). Spravna hodnota NPV je jakékoliv nezdporné ¢islo. Nulova hodnota
NPV nam tika, ze z pohledu cash flow nam dana investice nic nepfinese, ale také nam nic
nesebere. Je ale zjevné, ze velka Cast aktivit spolecnosti mé i nepenézni piinosy, které NPV
nijak nezohlediuje. Jakakoliv kladna hodnota NPV je pak dobra. Rika nam, Ze na investici
vydélame. NPV se také pouziva pro porovnani riznych investi¢nich ptilezitosti, kdy podle

této metody je z pohledu cash flow nejlepsi ta investice, ktera ma nejvétsi NPV.

Pro vypocet Cisté souc¢asné hodnoty pouziji nasledujici vzorec, ktery jsem v teoretické Casti
Jiz dtive vysvétlila.
. CF
NPV =>° LK
@$+i)

t=1

Vypocet hodnoty NPV:

2293,9 +4233,5 + 5572,2 + 3588,9 + 3303,8 + 3032,6 + 2823,6 + 2597,9 + 2390 + 2198,7
+2022,6 +1770,2 + 1549,3 + 1355,9 + 1186,7 + 1038,6 + 909 + 795,5 + 696,2 + 609,4 +
533,3 +466,7 + 408,5 + 357,5 + 312,9 + 273,8 + 239,7 + 209,8 + 183,6 + 160,7 — 4800 =
47114,9 — 4800 = 42 314, 9 tis. K¢

Z vysledku je patrné, ze Cista soucasna hodnota vysla kladna, proto je vhodné investici

pfijmout a projekt realizovat.
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7.2 Doba navratnosti investice

K vyhodnoceni efektivnosti predpokladané investice je vhodné jako doplnujici hledisko
pouzit 1 dobu uhrady, coz je doba pottebna pro thradu celkovych investi¢nich nakladt pro-
jektu budoucimi penéznimi piijmy. Znamena to, Ze za dobu uhrady se spolec¢nosti vrati
zpét prostiedky vlozené do investice. Tabulka 40 zobrazuje vypocet doby néavratnosti vlo-
zenych prostiedkd. Z vysledku je patrné, Ze se investice spole¢nosti vrati zpét za 1 rok a

96 dnii.

Tab. 40. Doba navratnosti investice

Rok | Cisty cash flow | Cisty cash flow kumulovang
1 2621 2621
2 5527 8 148
3 5814 13 962
4 6 117 20079
5 6 434 26 513
6 6 748 33261
7 7179 40 440
8 7547 47 987
9 7933 55 921
10 8339 64 260
11 8 765 73 026
12 8 765 81791
13 8 765 90 557
14 8 765 99 322
15 8 765 108 088
16 8 765 116 853
17 8 765 125 618

Z ptedchozi tabulky je zfejmé, Ze se investice vrati za méné nez 2 roky. Je tfeba dopocitat,

za jak dlouho se nam ve 2 roce vrati zbyvajici hodnota:
4800 tis. K& — 2621 tis. K¢ =2179 tis. K&

pfijem ve 2. roce = 8148 tis. K& /360 = 22,63 tis. K&/ den
2179 tis. K& /22,63 tis. K& =96 dnti.

Doba navratnosti investice ¢ini 1 rok a 96 dnii. Timto se potvrdilo, ze je velice vyhodné

pro spole¢nost tento investi¢ni zdmér realizovat.
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8 ZPUSOBY FINANCOVANI INVESTICNIHO ZAMERU

Spole¢nost se rozhodla ¢ast investi¢niho projektu financovat z vlastnich zdroja (1,6 mil.
K¢) a ¢ast z cizich zdroju (3,2 mil. K¢). Jako mozné zpiisoby financovani akceptovatelné

spolecnosti XYZ se jevi bankovni Gvér a financovani prostrednictvim faktoringu.

Jelikoz se jedna o investici vyzadujici financovani ve vysi 3,2 mil. K¢, proto se spolecnost
rozhodla pozadat o nabidku bankovnich avért od dvou tuzemskych bank a nabidku fakto-

ringu od dvou tuzemskych financ¢nich ustavu.

8.1 Hodnoceni bonity

V procesu fizeni tvérového rizika ma dualezité misto hodnoceni klienti na zaklad¢ zpraco-
vané finan¢ni analyzy za nejméné tii predchazejici obdobi. Finan¢ni analyza vysledki hos-
podareni klienta spole¢né s nefinan¢nimi aspekty jeho chovani poskytne zékladni informa-
ce pro stanoveni ratingu pii jeho vstupnim hodnoceni pro poskytnuti véru. Finan¢ni ana-
Iyza byla zpracovana v Sesté kapitole této praktické casti a to za predchozi Ctyfi obdobi

(hospodatské roky) spolecnosti XYZ.

Systém hodnoceni bonity klientl pouzivany bankou je zaloZen na soustavé kritérii, kterymi
si banka provéfuje bonitu klienta. Kazda finan¢ni instituce si bonitu klienta provéiuje
podle svych vlastnich modelt. DileZitym aspektem pro poskytnuti a vysi uvéru jsou uka-
zatele cash flow, Cistého pracovniho kapitalu, pomérové ukazatele (likvidita, aktivita, ren-
tabilita). Vyznamna je 1 strategie financovani, kde v pfipad€ analyzované spolecnosti se
jedna o konzervativni strategii, tzn., Ze dlouhodobym kapitalem jsou financovana nejen
stald aktiva, ale i ¢ast obéznych aktiv. Tato strategie sniZuje rizikovost, protoze zajistuje
finan¢ni stabilitu. Na zaklad€ vypracované finan¢ni analyzy a bonitné-bankrotnich modell
(Altmanovo Z-skore a Index IN 05) se jedna o finan¢né zdravy podnik a tim i o velmi bo-

nitniho klienta.

Na cenu uvéru kromé hodnoceni bonity klienta bude mit vyrazny vliv i forma zajisténi
tvéru. Cim vyssi budou moznosti pro zajisténi poskytnutého Givéru, tim lepsi podminky
bude spole¢nost schopna dosdhnout pro poskytnuti avéru.

Jelikoz zavéry plynouci z provedené financni analyzy jsou velice dobré, nemélo by pro

spolecnost XYZ byt problémem ziskat tento tvér nebo faktoringovy ramec.
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8.2 Bankovni uvér

V soucasné dob¢ je na trhu spousta bankovnich a finan¢nich instituci, které se zabyvaji
poskytovanim uveéri a uvérovych produktl. Spolecnost XYZ chce piedevsim vyuzit sluzeb
stiednich a vétSich bank poskytujicich Sirokou Skalu produktii nez mensSich nizkonéklado-
vych, které nejsou tak dlouho na trhu jako tyto vétsi banky a neposkytuji tak Siroké sluzby.

Proto si pro vypracovani nabidky bankovniho Gvéru zamérn€ zvolila univerzalni banku,
minulosti Cerpala kratkodoby a dlouhodoby uvér. Jako dalsi instituci spolecnost se zadosti
o uvér oslovila banku stiedni velikosti GE Money Bank (GEMB). Tuto banku si spole¢nost
zvolila z praktického hlediska, jelikoz se tato banka nachazi v blizkosti Komeréni banky.
Spole¢nost XYZ byla n€kolikrat v minulosti oslovena touto bankou s nabidkou bankovnich
produktt a rozhodla se zjistit jaké podminky je GEMB schopna Vv ptipadé financovani uve-

ru poskytnout.

Analyzovana spole¢nost se rozhodla pro ucelovy uvér s dobou splatnosti 5 let, jelikoz jiz

v minulosti tento typ uvéru na vystavbu skladu vyuzila a ma s nim dobré zkuSenosti.

8.2.1 Uvér od KB

Jako prvni se Zadosti o poskytnuti uvéru byla oslovena Komer¢ni banka, u této banky ma
spole¢nost XYZ svlij bézny Gcet a v minulosti jiz vyuzila moZnost financovani uvérem.
Bankou je proto povazovana za klienta s velmi dobrou platebni moralkou a dostacujici

bonitou pro poskytnuti dal§iho Gvéru.
Charakteristika produktu

Ucelovy 1vér na potizeni hmotného, piipadné nehmotného investi¢niho majetku (staveb
véetné projektil, stroji a zafizeni nebo jejich soubort apod.), ve zcela ojedin€lych piipa-
dech muaze byt ucelem uvéru i pujcka podnikiim ve skupiné, ktera slouzi k financovani

jejich provoznich a investi¢nich potieb.

Podminky poskytnuti avéru

Pro poskytnuti Gvéru je tieba doloZit nasledujici dokumenty:
e zadost o ver
e aktuadlni dokumenty opraviujici k podnikani

e financni vykazy
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e popt. dalsi doklady k vyhodnoceni rizika
e doklady k zajisténi avéru podle charakteru zajistovaciho prostiedku (napiiklad
u zastavniho prava k nemovitosti vypis z listu vlastnictvi ne stars$i nez 5 dnti, naby-

vaci titul, pojistnd smlouva apod.). (KB, ©2010)
Zajisténi uvéru
Komerc¢ni banka pozaduje toto zajisténi poskytnutého uvéru:

e zastavnim pravem k nemovitosti, kterd je predmétem vystavby

e blanko sménkou s avalem vsech spolecniki.
Poplatky

U tohoto ucelového uvéru bankovni instituce pozaduje tyto poplatky:

Za vyhodnoceni zadosti o ivér 2 000 K¢
Za poskytnuti uvéru 5000 K¢
Za spravu uveéru mésicné 300 K¢

Urokova sazba

Urokova sazba nastavena Komeréni bankou se sklada z pohyblivé ¢asti 1M PRIBOR a

ptirazky (marZe). Vypocet je zobrazen V nasledujicim piehledu.

1M PRIBOR k 15. 3. 2013 0,31%
Marze 3,20%
Celkova urokova sazba 3,51%

Celkové naklady financovani

Nasledujici tabulka ptehledné ukazuje celkové naklady na uvér Cerpany prostiednictvim

Komer¢ni banky.

Tab. 41. Celkové ndklady na uver poskytnuty KB

Niklady Ciastka

Suma trokt 293 675 K&
Poplatek za zpracovani zadosti o uver 2 000 K&
Poplatek za poskytnuti Gvéru 5000 K¢
Poplatek za vedeni ivéru 18 000 K¢
Celkem 318 675 K¢
Datov4 tispora 60 548 K¢&
Celkové naklady 258 127 K¢
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8.2.2 Uvér od GE Money Bank

Jako druhou finan¢ni instituci s nabidkou uvéru oslovila spole¢nost banku GE Money
Bank. Vybér této banky byl z Cisté praktického hlediska a také chtéla védét jaké podminky

je banka schopna klientovi bez finan¢ni historie nabidnout.
Charakteristika produktu

Ucelovy investiéni uvér slouzi k financovéni klientovych dlouhodobych potieb, predeviim

k financovani nakupu strojii, zatizeni a nemovitosti nebo k jejich obnove.
Podminky poskytnuti avéru

e splatnost ivéru do 10 let

e financovani od 300 tisic aZ neomezen¢

e délka splatnosti by méla kopirovat navratnost investice a tedy délku casového
obdobi, za které se prostredky, vynalozené na investici, vrati ve form¢ piijmu

e investi¢ni uveéry jsou urceny predevsim pro stabilni spolec¢nosti, které uz néja-
kou dobu na trhu funguji, pro schvaleni Gvéru je vSak stejné dilezité také zhod-
noceni navratnosti a tedy budoucnosti a potencialu klienta. (GE Money, ©2001-
2013)

Zajisténi uvéru
e zastavnim pravem k nemovitosti, kterd je pfedmétem vystavby
e blanko sménkou s avalem vSech spole¢nikd .

Poplatky

Nasledujici prehled zohlediiuje poplatky, které bankovni instituce vyzaduje s vyfizenim

uveéru a vedenim uvérového udtu.

Za vyhodnoceni zadosti o uver 5000 K¢
Za poskytnuti tvéru 3000 K¢
Za spravu uveru mésiéné 250 K¢

Urokova sazba

Stejné jako u predchozi nabidKy, i v tomto pfipad¢ je urokova sazba stanovena jako soucet

hodnoty 1M PRIBOR plus ptirazka. Spole¢nost XYZ neni klientem této banky a ani nevy-
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uzila zadny produkt této bankovni instituce. I pfesto, ze spole¢nost nema zadnou finanéni

historii s touto bankou, ji byla nabidnuta vyhodna urokova sazba.

1M PRIBOR k 15. 3. 2013 0,31%
Marze 3,70%
Celkova urokova sazba 4,01%

Celkové naklady financovani

Tabulka 42 piedstavuje piehled jednotlivych nakladt na avér od GEMB a celkové nakla-

dy, které souvisi s poskytnutim avéru.

Tab. 42. Celkové ndklady na uver poskytnuty GEMB

Naklady Ciastka

Suma tirokt 336 839 K¢
Poplatek za zpracovani zadosti o uvér 5000 K¢
Poplatek za poskytnuti uvéru 3 000 K¢
Poplatek za vedeni Givéru 15 000 K¢
Celkem 359 839 K¢
Danova tspora 68 369 K¢
Celkové naklady 291 470 K¢

8.2.3 Efektivnost vyhodnéjsi varianty uvéru

Nasledujici tabulka 43 srovnava nédklady bankovnich uvérti od KB a GEMB. Na zakladé
tohoto srovnani je vidét vyhodnéjsi varianta financovani prostfednictvim bankovniho uvé-
ru Komercni banky, kdy celkové néklady na uvér jsou o 33 343 K¢ nizsi nez u financovani

uvérem od GE Money Bank.

Tab. 43. Srovnani nakladii bankovnich uveéri

Naklady KB GEMB

Suma tiroku 293 675 K¢ 336 839 K¢
Poplatek za zpracovani zadosti o uvér 2 000 K¢ 5000 K¢
Poplatek za poskytnuti tivéru 5000 K¢ 3 000 K¢
Poplatek za vedeni uvéru 18 000 K¢ 15 000 K¢
Celkem 318 675 K& 359 839 K¢&
Datiové tispora 60 548 K¢ 68 369 K¢
Celkové naklady 258 127 K¢ 291 470 K¢
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Efektivnost vyhodnéjsi varianty financovani prostfednictvim Gveru vypocitam pomoci me-
tody Cisté soucasné hodnoty. K vypoctu musim urc€it primérné vazené néklady kapitalu a
urcit planované penézni toky (viz. Tab. 46). Cizi kapital je ve vysi 3 200 tis. K¢ a vlastni
kapital je ve vysi 1 200 tis. K¢. Naklady ciziho kapitalu jsou ocistény o vliv dani ve vysi 19
% a s touto sazbou pocitam po celou dobu projektu. Néklady na vlastni kapital jsou vypo-

¢itany pomoci stavebnicové metody v kapitole 6, ptesnéji v podkapitole (6.2.3).

Nasledujici tabulka 44 zobrazuje vypocet primérnych vazenych naklada kapitalu pii fi-

nancovani avérem od Komer¢ni banky.

Tab. 44. Vypocet priimérnych vazenych nakladii kapitalu pri financoviani KB

Vypocet WACC Procentualni vyjadfeni

Naklady ciziho kapitalu (NCK)*1-d 2,84%
Naklady vlastniho kapitalu (NVK) 14,26%
CK/C 67%
VK/C 33%
WACC 6,61%

Tabulka 45 uvadi penézni toky plynouci z Gvéru poskytnutého Komeréni bankou v letech
2013 - 2018.

Tab. 45. Penézni toky z uvéru KB

(v K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Soucet splatek 291 140 698 735 698 735 698 735 698 735 407 595
Soucet urokl 45 366 94 027 72 457 50 117 26 981 4727
Vypocet CF 336 506 792 762 771192 748 852 725716 412 323

Nasledujici tabulka 46 zobrazuje plan vyvoje cash flow v letech 2013 — 2042 v¢etné pe-

néznich tokl souvisejicich s poskytnutym uveérem v prvnich Sesti letech.

Tab. 46. Planované cash flow za obdobi projektu financovaného KB

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Prirtstek trzeb 11738 23 477 24650 | 25883 | 27 177 28 536
Prirtstek nakladt (bez odpist) 8 550 16 700 17519 | 18379 | 19281 20 228
Odpisy 200 200 200 200 200 100
Zisk pied zdanénim 2989 6 576 6931 | 7304 | 7696 8 208
Dail z ptijmt 19 % 568 1250 1317 | 1388 | 1462 1559
Zisk po zdanéni 2421 5327 5614 | 5917 | 6234 6 648
Odpisy 200 200 200 200 200 100
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Cash flow z provozu 2621 5527 5814 | 6117 | 6434 6 748
Cash flow z Gvéru 337 793 771 749 726 412
Celkem CF 2 958 6 320 6585 | 6866 | 7160 7 160
(v tis. K¢) 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024-2042
Piirtstek trzeb 29 963 31461 | 33034 | 34686 | 36420 36 420
Piirtstek nakladt (bez odpisti) 21223 22267 | 23363 | 24514 | 25722 25722
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Zisk pied zdanénim 8 740 9194 9671 | 10172 | 10698 10 698
Dai z piijmt 19 % 1661 1747 1837 | 1933 | 2033 2033
Zisk po zdanéni 7079 7447 7833 | 8239 | 8665 8 665
Odpisy 100 100 100 100 100 100
Cash flow z provozu 7179 7547 7933 | 8339 | 8765 8 765
Cash flow z ivéru 0 0 0 0 0 0
Celkem CF 7179 7547 7933 | 8339 | 8765 8 765

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty na zaklad¢ uvedenych penéznich tokii pro prvnich 6 let
pouziji hodnotu WACC ve vysi 6,61 % a v dalSich letech po dobu trvani projektu budu

pocitat s hodnotou nakladl na vlastni kapital ve vysi 14,26 %.
Vypocet hodnoty NPV:

2774,6 + 5560,6 + 5434,2 + 5315,1 + 5199 + 4876,7 + 2823,6 + 2597,9 + 2390 + 2198,7 +
2022,6 + 1770,2 + 1549,3 + 1355,9 + 1186,7 + 1038,6 + 909 + 795,5 + 696,2 + 609,4 +
533,3 + 466,7 + 408,5 + 357,5 + 312,9 + 273,8 + 239,7 + 209,8 + 183,6 + 160,7 — 4800 =

54250,3 — 4800 = 49 450, 3 tis. K&

Hodnota NPV stejné jako pfi financovani pouze z vlastnich zdroji i v tomto pfipadé vysla
kladnd, proto je mozné projekt ptijmout. V porovnani s vysledkem NPV pouze z vlastnich
zdrojl je hodnota NPV s kombinovanym financovanim jak z vlastnich tak 1 z cizich zdroji

vyssi o 7, 135 milioni K¢.
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8.3 Faktoring

Jak jiz bylo v teoretické ¢asti vysvétleno faktoring, predstavuje alternativni formu financo-
vani ¢innosti firmy. Faktoringové sluzby mohou vyuzit vS§echny spole¢nosti zainteresované
ve vyrobé nebo obchodé. Faktoring je ve srovnani s bankovnim Gvérem znatelné jednodus-
$i finan¢ni sluzbou, kterd zajisti nejen provozni financovéni, ale i spravu pohledavek za
odbérateli, ¢imz se snizuje administrativni zatéz klienta. Navic pro zajiSténi finan¢nich
zdroju formou faktoringu nejsou v drtivé vétsing ptipadt potieba, na rozdil od bankovniho
uvéru, zadné dalsi slozité zastavy ¢i ruceni. Klient si také na rozdil od avéru ¢i pujcek po-
tiebné zdroje nepujcuje, ale prodava faktoringové spole¢nosti pohledavky za svymi odbé-

rateli pied splatnosti faktur.

Ziskané finan¢ni prostiedky na rozdil od Gvéru nejsou ucelové vazany, podnik je tedy
miuzZe vyuzit dle svého uvazeni na jakékoli finan¢ni operace. Lze je vyuzit naptiklad na

zaplaceni zavazkd, koupi zasob, financovani investic ¢i vyplaceni dividendy a mezd.

Pro vypracovani cenové nabidky na faktoring spole¢nost pozadala tyto finan¢ni instituce,
jako prvni Ceskou spotitelnu (CS), jelikoz v minulosti byla jejim klientem a patii mezi
nejvetsi spolecnosti poskytujici faktoringové sluzby a jako druhou Komeréni banku (KB),
jejichz klientem je v sou€asné dobé a vyuziva jeji produkty. Spolecnost také pozadala o
vypracovéani nabidky CSOB Faktoring, tato instituce bohuzel odmitla provést nabidku a
své rozhodnuti zdivodnila tim, Ze faktoring je ur¢en k provoznimu financovani a ne

k investi¢nimu.

Spolecnost XYZ mé zajem o tuzemsky regresni faktoring, tj. se zpétnym postihem na
klienta, coZ znamend, Ze pokud neni pohledavka uhrazena v maximalni lhat€¢ 90 dnl po
splatnosti, je zpétné¢ postoupena klientovi. Regresni faktoring si vybrala pfedevsim kvuli
niz§im nakladiim na tuto formu financovani a také proto, ze ma velmi dobré vztahy se
svymi odbérateli, ktefi hradi své pohledavky bez vétSich problémi a tudiz je minimalni

riziko, Ze tyto pohledavky nebudou zaplaceny.
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8.3.1 Faktoring Ceské spofitelny

Ceska spofitelna byla pozadana o vytvofeni cenové nabidky na faktoringové sluzby pro
spolecnost XYZ. V minulosti u této banky spole¢nost méla sviij bézny ucet, a proto doufa-

la ve vyhodnou nabidku financovani pomoci faktoringu.

Néklady na faktoringové sluzby jsou zavislé na rozsahu sluzeb, které spolecnost pozaduje.

Obecné se skladaji ze dvou zékladnich slozek, a to poplatku a uroku.
Faktoringovy poplatek

Zahrnuje naklady na administrativni zpracovani prodejii spolecnosti a naklady za zaruku
pred platebni neschopnosti. Standardné se pohybuje od 0,3 % do 1,5 % z nominalni hodno-
ty pohledavek.

Banka stanovila spole¢nosti XYZ pausalni poplatek ve vysi 0,8 %o.

Urokova sazba

Urok je vypo&itavan ze skuteénd vyuzitych finanénich zdrojti v daném obdobi. Urokova
sazba ceny faktoringu je stanovena kombinaci fixni Girokové sazby a tirokové sazby pohyb-

livé, odvislé od urokovych sazeb na finan¢nim trhu.

1M PRIBOR k 15. 3. 2013 0,31%
Marze 2,70%
Celkova urokova sazba 3,01%

Celkové naklady na faktoring

Ackoliv je faktoring alternativou k bankovnimu Gvéru, neni srovnani téchto produkti zcela
jednoduché, protoze jsou ponckud odlisné koncipovany. Proto, aby bylo mozné tyto pro-
dukty srovnat, je tfeba odvodit vzorce, které budou dale pouzity pro vypocet celkovych
nakladu faktoringu. Nejdfive je tieba vypocitat trok a pausalni poplatek.

Vypocet uroku

K vypoctu troku pouziji vzorec pro vypocet jednoduchého polhiitniho troceni:

K-p-t
Uu= — .
100 - 360 81)
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Interpretace:
K kapital (¢astka poskytnutych financ¢nich zdroju) v K¢
p turokova sazba v procentech

t doba uroceni kapitalu ve dnech

Kalkulovana cena je za obdobi jednoho roku a proto je mozné uvedeny vzorec jesté dale

zjednodusit takto:

K .
u (rok) = 100p

(8.2)

Interpretace:

K kapital (¢astka poskytnutych finan¢nich zdroji) v K¢ p urokova sazba v %

Vypocet pausalniho poplatku

Pausalni poplatek je uctovan jednorazoveé, vzdy pii poskytnuti pfedfinancovani kazdé dalsi
pohledavky. Na délce splatnosti postupovanych pohledavek je zéavisla frekvence tictovani
uvedeného poplatku. Spole¢nost poskytuje svym odbératelim 60 ti denni obchodni avér.
Pro zjednoduseni vypoctu lze pfedpokladat, ze vSechny pohledavky budou uhrazeny v
praméru za 60 dni po jejich ptedfinancovani. Z tohoto piedpokladu vyplyva, ze poplatek

bude uctovan pravidelné kazdych Sedesat dni. Jeho vysi je tedy moZné vypocitat nasledov-

W

ne:
pp(rok) — E -S- @
yA 60 (8.3)
Interpretace:
pp poplatek pausalni K kapital v K¢

z vyse zalohy v % S sazba pausalniho poplatku v %
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Pro vypocet ceny finan¢nich zdroji je odvozen vzorec pro vypocet ro¢ni ceny faktoringu,

ktery obsahuje urok a pausalni poplatek, ktery po matematické tipravé ma nasledujici po-

dobu:
K-p K-s-6
N faktoring = 100 + z
Interpretace:
z vyse zalohové platby v % K
p urokova sazba v % S

(8.4)

vyse Cerpani finan¢nich prostiedki

sazba pausalniho poplatku v %

Abychom byli schopni vypocitat celkové naklady faktoringu je tfeba do vzorce (8.4) dosa-

dit nasledujici hodnoty. Vyse Cerpani kapitalu je 10 mil. K¢, sazba pausalniho poplatku je

0,8 %. Urokové sazba je stanovena faktoringovou spole¢nosti na 3,01 % a bude proplaceno

80 procent hodnoty pohledavky (vyse zalohové platby v %). V nasledujici tabulce 47 jsou

propocteny celkové néklady na faktoring pii Cerpani v primérné vysi 10 mil., dale 5 mil. a

3,2 milionu proto, abych mohla faktoring nasledn¢ srovnat s bankovnim tvérem ve stejné

VySi.

Tab. 47. Vypocet celkovych nékladii na Faktoring CS

sjednany faktoringovy ramec (v K¢) 10 000 000 10 000 000 | 10000 000
urokova sazba v % (p.a.) 3,01 3,01 3,01
pausalni poplatek sazba v % 0,8 0,8 0,8
skute¢né ¢erpani v praumérné vysi 10 000 000 5000 000 3200 000
celkem turoky 301 000 150 500 96 320
celkem pausalni poplatek 600 000 300 000 192 000
stanoveni uvérového limitu 1500 1500 1500
monitorovaci poplatek (150 K¢ mésicné) 1800 1800 1800
elektronicka aplikace eFactoring (450 K¢ mési¢né) 5400 5400 5400
ro¢ni naklady na financovani 909 700 459 200 297 020

Roc¢ni naklady pfi financovani faktoringem v praimérné vysi 3,2 milionu piedstavuji ¢astku

297 020 K¢.
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8.3.2 Faktoring Komer¢ni banky

Jako dal$i bankovni instituci si spolecnost XYZ pro vypracovani cenové nabidky na fakto-
ring vybrala Faktoring Komer¢ni banky a to piedev§im proto, ze u této banky ma své ucty

a je u této instituce velice bonitnim klientem.
Charakteristika produktu

Faktoring ptedstavuje odkup pohledavek jejich spravu, financovani, inkaso a prevzeti rizi-
ka (zajisténi) kratkodobych pohledavek (zpravidla do 90 dnti) vzniklych na zakladé doda-

vek zbozi a sluzeb.
Kritéria faktoringu

e pohledavky musi byt postupitelné a vymahatelné a pribézné postupované
e minimalni vySe ro¢niho obratu ptes faktoringovy ucet = 10 mil. K¢

e pribézné dodavky stalym odbératelim

e firma alespoil s jednoroc¢ni historii

e platebni podminky — na otevieny ucet.
Postup pri uzavieni faktoringové smlouvy

e vyplnéni predbézné Zadosti o poskytnuti faktoringu

¢ indikativni nabidky obchodnich podminek

e na zéklad€ jednani s Faktoring KB vyplnéni zdvazné Zadosti o poskytnuti faktorin-
govych sluzeb

e predloZeni poZzadovanych dokumentt

e vyhodnoceni piedlozenych dokumentt ze strany Faktoring KB

e uzavieni faktoringové smlouvy.
Naklady na faktoring

Pfi vypoctu nakladl na faktoring je tfeba zohlednit skute¢nost, Ze cena finan¢nich pro-
sttedkil ziskdvanych touto formou se sklada dle smlouvy ze dvou hlavnich slozek (fakto-
ringovy urok, pausalni poplatek). Pfi¢emz hodnota uroku je kalkulovana z hodnoty financ-
nich prostredki, které podnik skute¢né Cerpa (u faktoringu jde tedy o predfinancované ¢as-

ti pohledavek) a uctovana za kazdy den urokového obdobi.
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Poplatek

Pausalni naklady predstavuji jednorazovy poplatek, ktery je kalkulovan z nominalni hod-
noty postoupené predfinancované pohledavky a v piipad¢ tuzemského faktoringu u KB

Faktoring se bézn¢ pohybuje v rozmezi 0,5 — 1,3 %.

Poplatek bankou byl stanoven ve vysi 0,7 % z hodnoty pohledavky.

Urok

Finanéni arok se odviji stejné jako v ptipadé bankovniho uvéru od sazby PRIBOR a byl

bankou stanoven nasledovné:

1M PRIBOR k 15. 3. 2013 0,31%
Marze 2,60%
Celkova urokova sazba 2,919%

Celkové naklady na faktoring

Pro vypocet celkovych naklada faktoringu bude i v tomto piipadé pouzit vzorec (8.3) stej-
né jako pfi vypoétu nakladi u Faktoringu CS. Rozdilna bude vyse Girokové sazby (2,91%)
a pauSalni poplatek ve vysi 0,7 %. VysSe skute€ného cerpani bude stejné€ jako v piipadé
Faktoringu CS ve vysi 10 mil., 5 mil. a 3,2 mil. pro nasledujici porovnani s bankovnim
uvérem ve vysi 3,2 mil. K¢. Tabulka 48 piehledné znazoriiuje vypocet trokové sazby 1

pausalniho poplatku a dalSich poplatkti souvisejicich s faktoringem.

Tab. 48. Vypocet celkovych nakladii na Faktoring KB

sjednany faktoringovy ramec (v K¢) 10 000 000 10 000 000 | 10000000
urokova sazba v % (p.a.) 2,91 2,91 2,91
pausalni poplatek sazba v % 0,7 0,7 0,7
skute¢né Cerpani v pram. vysi 10 000 000 5000 000 3200 000
celkem uroky 291 000 145 500 93120
celkem pausalni poplatek 525000 262 500 168 000
stanoveni uveérového limitu 1000 1000 1000
monitorovaci poplatek (150 K& mési¢né) 1 800 1 800 1 800
ro¢ni naklady na financovani 818 800 410 800 263 920

Roc¢ni cena finan¢nich prostredkt ve vysi 3 200 000,- K¢ ziskanych formou faktoringové-

ho financovani za vySe uvedenych podminek ¢ini 263.920,- K¢.
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8.3.3 Vyhodnéjsi varianta faktoringu

Na zéklad¢ provedenych vypoctl viz tabulka 49 je patrné, ze Faktoring od Komercni Ban-

ky je levngjsi o 33 100 K& v porovnani s naklady Faktoringu poskytnutého Ceskou spofi-

telnou.

Tab. 49. Komparace ndkladii na Faktoring CS a KB

Faktoringova spolec¢nost Faktoring CS Faktoring KB

sjednany faktoringovy ramec (v K<) 10 000 000 10 000 000
urokova sazba v % (p.a.) 3,01 2,91
pausalni poplatek sazba v % 0,8 0,7
skutecné Cerpani v priam. vysi 3200 000 3 200 000
celkem troky 96 320 93120
celkem pausalni poplatek 192 000 168 000
stanoveni uvérového limitu 1500 1000
monitorovaci poplatek 1800 1800
elektronicka aplikace eFactoring 5400 0
ro¢ni naklady na financovani 297 020 263 920

V nasledujici ¢asti bude na zdkladé vypoctenych vysledkll vzdjemné porovnan uvér od

Komer¢ni Banky s faktoringovym financovanim poskytnutym Faktoringem Komeréni

Banky.
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9 VYBER NEJVHODNEJSI VARIANTY FINANCOVANI
INVESTICE

Spolecnost XY se rozhodla realizovat investicni zdmér v podobé vystavby dalSich sklado-
vacich prostor v aredlu své firmy. Pro tuto realizaci bylo nutné zajistit potiebné zdroje
k financovani vySe uvedené investice. Jako mozné zdroje financovani byly navrzeny ban-
kovni uvér a financovani prostiednictvim faktoringu. Nasledné byly osloveny finan¢ni
instituce, které poskytly vypracované nabidky pozadovanych bankovnich produkta.
V piedchozi kapitole byly tyto produkty porovnany a na zaklad¢ vysledkd byly jako nej-
vyhodnéjsi varianty vyhodnoceny bankovni uvér od Komer¢ni banky a Faktoring od Ko-

mercéni banky.

Faktoring ptedstavuje urcitou alternativu k bankovnimu uvéru pfesto, neni srovnani téchto
produktl zcela jednoduché, protoze jsou ponékud odlisné koncipovany. Zakladni funkci,
dodat do podnikéni dalsi finan¢ni zdroje, maji spolecnou, faktoring ovSem kromé toho, Ze
je sndze dostupny, znamend dal$i pfinos v oblasti spravy pohledavek, piipadné ochrany
pred platebni neschopnosti odbérateld. Jako nejvétsi nevyhoda tohoto zpiisobu financovani

je zejména jeho vysoka cena.

Tab. 50. Komparace celkovych nakladii pri financovani uvérem a faktoringem

Naklady (v K¢) uvér KB Faktoring KB
(naklady 5 let) (néklady 1 rok)
Suma trokt 293 675 93120
Poplatek za zpracovani zadosti o Gveér 2000 1000
Poplatek za poskytnuti ivéru 5000 0
Pausalni poplatek 0 168 000
Poplatek za vedeni ivéru (monitorovaci poplatek) 18 000 1800
Celkem 318 675 263 920
Darova tispora 60 548 0
Celkové naklady 258 127 263 920

Tabulka 50 potvrzuje tuto skutecnost a v porovnani s bankovnim uvérem je financovani
pomoci faktoringu podstatné drazsi. Celkové ndklady na bankovni Givér za obdobi 5 let
jsou ve vysi 258 127 K¢, zatimco naklady vycislené na faktoring jsou ve vysi 263 920 K¢
za rok. Pokud tyto naklady ptfepocteme na obdobi 5 let, potom vysledna hodnota celkovych
nakladt bude ve vysi 1 319 600 K¢.
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Na zakladé tohoto vysledku jako nejvyhodnéjsi varianta financovani investicniho zaméru
spolecnosti XY se jevi financovani prostfednictvim bankovniho tvéru poskytnutého Ko-
mercni bankou. Financovani pomoci faktoringu je vhodné zejména pro provozni ¢innost
podniku Vv ptipadech, Ze spole¢nost nema dostate¢nou likviditu a banky nejsou ochotny
poskytnout finan¢ni prostiedky prostiednictvim uvéru. Coz neni ptipad analyzované spo-
le¢nosti XYZ, jak jiz bylo potvrzeno finan¢ni analyzou V piedchazejicich ¢astech. Pro fi-
nancovani investi¢niho zaméru vystavby skladovych prostor bych firmé na zaklad¢ pied-
chozich vypocti doporucila financovani pomoci Uvéru od Komer¢ni banky, ktery

v komparaci s faktoringem ptedstavuje usporu ve vysi 1 055 680 K¢ za obdobi pét let.
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ZAVER

Z hlediska uspésné realizace investi¢niho projektu je tfeba zvolit finan¢ni zdroje s vhodnou
strukturou. Pokud investi¢ni projekt neni zajiStén pozadovanymi zdroji, nelze ocekavat
jeho uspésnost, tj. projekt neni schopen zajistit pozadovanou efektivitu ani navratnost zdro-
ju. Proto pro financovani investicniho zaméru spolecnosti je tfeba vénovat zvySenou po-
zornost vybéru finan¢niho zdroje a to predevsim z hlediska stanoveni nakladii na zajisténi

zdrojt.

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat a navrhnout nejvhodnéjsi variantu pro finan-
covani predpokladaného investicniho zdméru spolecnosti XYZ. Dil¢im cilem této prace
bylo zhodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci ukazateld finan¢ni analyzy a posoudit

efektivnost investice.

V teoretické ¢asti byly prezentovany teoretické poznatky tykajici se finan¢ni analyzy a
jejich ukazateld. Dale byly vysvétleny pojmy investice a investi¢ni rozhodovani véetné
metod hodnoceni efektivnosti investic. V zavéru této ¢asti byly rozebrany mozné zpiisoby

financovani investi¢niho zaméru.

V analytické ¢asti byla v ivodu ptedstavena spolecnost XYZ, jeji zatazeni do odvétvi a
nasledné uveden popis jeji podnikatelské ¢innosti. V této Casti byla také na zakladé real-
nych dat spole¢nosti XYZ provedena finanéni analyza, ktera dale slouzila jako podklad pro
zhodnoceni finanéni situace spolecnosti. Na zdklad¢ vysledkl této analyzy je ziejmé, ze
spole€nost je stabilni, ve velmi dobré finan¢ni kondici a napliiuje vSechny predpoklady pro
ziskani finan¢nich zdrojii od bankovnich instituci na financovani svého investicniho zamé-

ru.

Nasledujici kapitola této praktické ¢asti byla vénovéana predstaveni investicniho zaméru
analyzované spolecnosti, stanoveni naklad a ofekavanych penéznich piijmi z investice.
V sedmé kapitole byla hodnocena efektivnost investiéniho zaméru pomoci metody Cisté
soucasné hodnoty a také prostiednictvim doplitkové metody doby navratnosti investice.
Obé tyto metody ukazaly, Ze investice zajisti pldnovanou vynosnost a proto je vhodné za-

myslenou investici realizovat.

V dalsi kapitole byla prezentovana problematika financovani investicniho zaméru ptede-
v§im pomoci bankovniho uvéru a financovani prostfednictvim faktoringu coby alternativ-

niho zdroje financovani. Byl proveden prizkum bankovniho trhu a na zakladé nabidek od
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bankovnich instituci provedeny analyzy téchto produktli. Na zéklad¢ vysledki provede-
nych analyz byly vyhodnoceny jako nejvyhodnéjsi tivér od KB a faktoring od KB. Jelikoz
faktoring ptredstavuje urcitou alternativu k bankovnimu uvéru, neni srovnani téchto pro-
duktti zcela jednoduché, protoze jsou ponc¢kud odlisn¢ koncipovany. Pro vypocet naklado-
vosti financovani pomoci faktoringu a pro vzajemné porovnani S bankovnim uvérem byly

odvozeny vzorce, na zaklad¢ kterych bylo mozné tyto finan¢ni produkty porovnat.

Zaverecna Cast byla vénovana vyberu nejvhodnéjsi varianty financovani zamyslené inves-
tice. Na zaklad¢ vzajemné komparace bankovniho Gvéru od KB a faktoringu od KB byl
jako nejvhodnéjsi zptsob financovani vyhodnocen uvér od KB. Hlavnim kritériem tohoto

rozhodnuti byly celkové naklady na vyse uvedené formy financovani.

V tivodu této diplomové prace jsem si stanovila cil analyzovat a navrhnout vhodny zptisob
financovani investi¢niho zdméru spolecnosti XYZ, ktery se mi podatilo dosdhnout. Vétim,
Ze moje prace je vyznamnym zdrojem informaci, a mlze se stat nastrojem, jenz podniku

usnadni jeho rozhodovani pii ziskani finan¢nich zdrojii pro zamysleny investi¢ni zadmer.
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PRILOHA P I: PROCENTUALNI ROZBOR MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY ODVETVI V LETECH 2008 — 2011

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011
100,00

AKTIVA CELKEM 213 733 450 % | 207 719 699 | 100,00% | 321 735 301 | 100,00% | 343 121 001 | 100,00%
Dlouhodoby majetek 65394 446 | 30,60% 67925120 | 32,70% | 100761172 | 31,32% | 104594 472 | 30,48%
DNM + DHM 33115219 | 15,49% 32726076 | 15,75% | 47787159 | 14,85% | 48027972 | 14,00%
DFM 32279227 | 15,10% 35199045| 16,95% | 52974014 | 16,47% | 56566500 | 16,49%
ObéZna aktiva 145989 372 | 68,30% | 137545651 | 66,22% | 217 236361 | 67,52% | 235356 212 | 68,59%
Zasoby 46 299 358 | 21,66% 40118636 | 19,31% | 59551660 | 1851% | 62702202 | 18,27%
Pohledavky 88951248 | 41,62% 84584076 | 40,72% | 136261153 | 42,35% | 150 590 062 | 43,89%
Kratkodoby fin. majetek 10738766 | 5,02% 12 842 939 6,18% | 21423547 6,66% | 22063 948 6,43%
Casové rozliSeni 2 349 632 1,10% 2 248 928 1,08% 3737768 1,16% 3170317 0,92%
PASIVA CELKEM 213 733 450 100’8/2 207 719 699 | 100,00% | 321 735 301 | 100,00% | 343 121 001 | 100,00%
Vlastni kapital 84154617 | 39,37% 87831192 | 42,28% | 136578039 | 42,45% | 144852393 | 42,22%
Zékladni kapital 31704267 | 14,83% 32492353 | 1564% | 45741402 | 14,22% | 46179118 | 13,46%
Nerozdéleny zisk + fondy 35696516 | 16,70% 46251597 | 22,27% | 77555839 | 24,11% | 82945336 | 24,17%
VH bézného 1i¢. obdobi 16753834 | 7,84% 9087 243 4,37% | 13280798 4,13% | 15727938 4,58%
Cizi zdroje 128475599 | 60,11% | 115813485 | 55,75% | 179 024 475 | 55,64% | 195083 497 | 56,86%
Rezervy 2442512 1,14% 2532676 1,22% | 4727455 1,47% 4507 901 1,31%
Dlouhodobé zavazky 5406 185 2,53% 12 795 749 6,16% | 21752910 6,76% | 26 340008 7,68%
Kratkodobé zavazky 77710072 | 36,36% 64575896 | 31,09% | 111876262 | 34,77% | 124418701 | 36,26%
Bankovni ivéry a vypomoci 42916 830 | 20,08% 35909164 | 17,29% | 40667848 | 12,64% | 39816887 | 11,60%
Ost. pasiva 1103234 | 0,52% 4075 022 1,96% 6 132 787 1,91% 3185111 0,93%




PRILOHA PII: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVE A FINANCNI

STRUKTURY ODVETVI 2008 — 2011

(v tis. K¢&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/08
AKTIVA CELKEM 213 733 450 | 207 719 699 -2,81% | 321 735301 | 54,89% | 343 121 001 6,65% | 60,54%
Dlouhodoby majetek 65394446 | 67925120 3,87% | 100 761 172 48,34% | 104 594 472 3,80% 59,94%
DNM + DHM 33115219 | 32726076 -1,18% | 47787 159 46,02% | 48 027 972 0,50% 45,03%
DFM 32279227 | 35199 045 9,05% | 52974014 50,50% | 56 566 500 6,78% 75,24%
Obézna aktiva 145 989 372 | 137 545 651 -5,78% | 217 236 361 57,94% | 235 356 212 8,34% 61,21%
Zéasoby 46299358 | 40118636 | -13,35% | 59 551 660 48,44% | 62 702 202 5,29% 35,43%
Pohledavky 88951 248 | 84584 076 -4,91% | 136 261 153 61,10% | 150 590 062 10,52% 69,30%
Kratkodoby fin. majetek 10738766 | 12842939 19,59% | 21423547 66,81% | 22 063 948 2,99% | 105,46%
Casové rozliseni 2 349 632 2 248 928 -4,29% | 3737768 66,20% | 3170317 | -15,18% 34,93%
PASIVA CELKEM 213 733 450 | 207 719 699 -2,81% | 321 735301 | 54,89% | 343 121 001 6,65% | 60,54%
Vlastni kapital 84154617 | 87831192 4,37% | 136 578 039 55,50% | 144 852 393 6,06% 72,13%
Zékladni kapital 31704 267 | 32492353 2,49% | 45741402 40,78% | 46179118 0,96% 45,66%
Nerozdéleny zisk + fondy 35696 516 | 46 251 597 29,57% | 77555 839 67,68% | 82 945 336 6,95% | 132,36%
VH bézného 1i¢. obdobi 16753834 | 9087243 | -45,76% | 13280798 46,15% | 15727938 18,43% -6,12%
Cizi zdroje 128 475 599 | 115 813 485 -9,86% | 179 024 475 54,58% | 195 083 497 8,97% 51,84%
Rezervy 2442512 2532676 3,69% | 4727455 86,66% | 4507901 -4,64% 84,56%
Dlouhodobé zavazky 5406185 | 12795749 | 136,69% | 21752910 70,00% | 26 340008 21,09% | 387,22%
Kratkodobé zavazky 77710072 | 64575896 | -16,90% | 111 876 262 73,25% | 124 418 701 11,21% 60,11%
Bankovni ivéry a vypomoci | 42916830 | 35909164 | -16,33% | 40667 848 13,25% | 39 816 887 -2,09% -7,22%
Ost. pasiva 1103234 | 4075022 | 269,37% | 6132787 50,50% | 3185111 | -48,06% | 188,71%




PRILOHA P 111: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU ODVETVI V LETECH 2008 — 2011

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011
VYNOSY 646 752 057 | 100,00% | 542162 011 | 100,00% | 788107 202 | 100,00% | 838 022 880 | 100,00%
Trzby za prodej zboZi 600617 735| 92,87% | 493332356 90,99% | 704113993 | 89,34% | 754732353 | 90,06%
Vykony 23067 161 3,57% 24 414 827 4,50% | 41996 605 5,33% | 41645 263 4,97%
Trzby za prodej vl.

vyrobkd a sluzeb 21707 166 3,36% 23304 013 4,30% | 40260082 511% | 40228 233 4,80%
Zména stavu zasob -173 840 -0,03% 193 436 0,04% 217 400 0,03% -3 656 0,00%
Aktivace 1533835 0,24% 917 379 0,17% 1519123 0,19% 1420 686 0,17%
NAKLADY 612429 765 | 100,00% | 511501397 | 100,00% | 726181002 | 100,00% | 780 317 758 | 100,00%
Naklady na zbozi 547 064 696 | 89,33% | 454361350 88,83% | 636951889 | 87,71% | 689763751 | 88,40%
Vykonova spotieba 42 609 367 6,96% 36934 129 7,22% | 62534 367 8,61% | 62507 880 8,01%
Osobni naklady 15 023 863 2,45% 14 847 770 2,90% | 21148939 2,91% | 22453869 2,88%
Dané a poplatky 5103 500 0,83% 3520371 0,69% 4132992 0,57% 3553 239 0,46%
Nakladové Giroky 2 628 339 0,43% 1837 777 0,36% 1412 814 0,19% 2039 018 0,26%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU ODVETVI V LETECH 2008 — 2011

(v tis. K&) 2008 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10 11/08
VYNOSY 646 752 057 | 542 162 011 -16% | 788 107 202 45,36% | 838 022 830 6,33% | 29,57%
Trzby za prodej zboZi 600 617 735 | 493 332 356 -18% | 704 113 993 42,73% | 754 732 353 7,19% 25,66%
Vykony 23067 161 | 24414827 6% | 41996 605 72,01% | 41645 263 -0,84% 80,54%
Trzby za prodej vl.

vyrobkd a sluzeb 21707 166 | 23304013 7% | 40260082 72,76% | 40228 233 -0,08% 85,32%
Zména stavu zasob -173 840 193 436 -211% 217 400 12,39% -3656 | -101,68% | -97,90%
Aktivace 1533835 917 379 -40% | 1519123 65,59% | 1420686 -6,48% -7,38%
NAKLADY 612 429 765 | 511 501 397 -16% | 726 181 002 41,97% | 780 317 758 745% | 27.41%
Naklady na zbozi 547 064 696 | 454 361 350 -17% | 636 951 889 40,19% | 689 763 751 8,29% 26,08%
Vykonova spotieba 42609367 | 36934129 -13% | 62 534 367 69,31% | 62507 830 -0,04% 46,70%
Osobni naklady 15023863 | 14847770 -1% | 21148939 42,44% | 22 453 869 6,17% 49,45%
Dané a poplatky 5103500 | 3520371 -31% | 4132992 17,40% | 3553239 | -14,03% | -30,38%
Nakladové Giroky 2 628 339 1837 777 -30% | 1412814 -23,12% | 2039018 44,32% | -22,42%




PRILOHA P V: PREHLED SPLATEK UVERU KB

Bankovni ustav | KB, a.s.

Investi¢ni Gvér - mésicni oddélené splatky

Vyse uvéru 3200 000 K¢

Doba uvéru v mésicich 60

Urokova sazba 3,51%

Urok splatny celkem 293 675 K&

Splatkovy kalendar:

Rok Mésic PS iivéru Splatka K& Urok K¢ Umor K& | KS tvéru
1 2013/07 zacatek Cerpani
1 2013/08 4000 000 58 228 9 360 48 868 3151132
1 2013/09 3151132 58 228 9217 49 011 3102121
1 2013/10 3102 121 58 228 9074 49 154 3 052 967
1 2013/11 3 052 967 58 228 8930 49 298 3003 669
1 2013/12 3003 669 58 228 8 786 49 442 2954 227
1 2014/01 2954 227 58 228 8641 49 587 2904 640
1 2014/02 2904 640 58 228 8 496 49 732 2 854 908
1 2014/03 2 854 908 58 228 8 351 49 877 2 805 031
1 2014/04 2 805 031 58 228 8 205 50 023 2 755 008
1 2014/05 2 755008 58 228 8 058 50 170 2704 838
1 2014/06 2704 838 58 228 7912 50 316 2 654 522
1 2014/07 2 654 522 58 228 7764 50 463 2 604 058
2 2014/08 2 604 058 58 228 7617 50 611 2 553 447
2 2014/09 2553 447 58 228 7 469 50 759 2502 688
2 2014/10 2 502 688 58 228 7 320 50 908 2451781
2 2014/11 2451781 58 228 7171 51 056 2400 724
2 2014/12 2400 724 58 228 7022 51 206 2349519
2 2015/01 2349519 58 228 6 872 51 356 2298 163
2 2015/02 2298 163 58 228 6722 51 506 2 246 657
2 2015/03 2 246 657 58 228 6571 51 656 2195001
2 2015/04 2195001 58 228 6 420 51 808 2143193
2 2015/05 2143193 58 228 6 269 51 959 2091 234
2 2015/06 2091 234 58 228 6117 52 111 2039 123
2 2015/07 2039123 58 228 5964 52 263 1986 860
3 2015/08 1986 860 58 228 5812 52 416 1934 443
3 2015/09 1934 443 58 228 5658 52 570 1881874
3 2015/10 1881874 58 228 5504 52 723 1829 150
3 2015/11 1829 150 58 228 5350 52 878 1776272
3 2015/12 1776272 58 228 5196 53032 1723240
3 2016/01 1723 240 58 228 5040 53 187 1670 053




3 2016/02 1670053 58 228 4 885 53 343 1616 710
3 2016/03 1616 710 58 228 4729 53 499 1563211
3 2016/04 1563211 58 228 4572 53 656 1509 555
3 2016/05 1509 555 58 228 4 415 53 812 1455743
3 2016/06 1455743 58 228 4 258 53 970 1401773
3 2016/07 1401773 58 228 4100 54 128 1347 645
4 2016/08 1347 645 58 228 3942 54 286 1293 359
4 2016/09 1293 359 58 228 3783 54 445 1238914
4 2016/10 1238914 58 228 3624 54 604 1184 310
4 2016/11 1184310 58 228 3464 54 764 1129 546
4 2016/12 1129 546 58 228 3304 54 924 1074 622
4 2017/01 1074622 58 228 3143 55 085 1019538
4 2017/02 1019 538 58 228 2982 55 246 964 292
4 2017/03 964 292 58 228 2821 55 407 908 885
4 2017/04 908 885 58 228 2 658 55 569 853 315
4 2017/05 853 315 58 228 2 496 55732 797 583
4 2017/06 797 583 58 228 2 333 55 895 741 688
4 2017/07 741 688 58 228 2169 56 058 685 630
5 2017/08 685 630 58 228 2 005 56 222 629 407
5 2017/09 629 407 58 228 1841 56 387 573 020
5 2017/10 573 020 58 228 1676 56 552 516 468
5 2017/11 516 468 58 228 1511 56 717 459 751
5 2017/12 459 751 58 228 1345 56 883 402 868
5 2018/01 402 868 58 228 1178 57 050 345 819
5 2018/02 345 819 58 228 1012 57 216 288 602
5 2018/03 288 602 58 228 844 57 384 231218
5 2018/04 231218 58 228 676 57 552 173 667
5 2018/05 173 667 58 228 508 57720 115 947
5 2018/06 115 947 58 228 339 57 889 58 058
5 2018/07 58 058 58 228 170 58 058 0
Celkem 3493 675 293 675| 3200000 0




PRILOHA P VI: PREHLED SPLATEK UVERU GEMB

Bankovni ustav | GEMB

Investi¢ni Gvér - mésicni oddélené splatky

Vyse uvéru 3200 000 K¢

Doba uvéru v mésicich 60

Urokova sazba 4.01%

Urok splatny celkem 336 839 K¢

Splatkovy kalendai:

Rok Mésic PS uvéru Splatka K& | Urok K¢ Umor K& | KS avéru
1 2013/07 zacatek Cerpani
1 2013/08 3200000 58 947 10 693 48 254 3151 624
1 2013/09 3151 624 58 947 10532 48 415 3103090
1 2013/10 3103090 58 947 10 370 48 577 3 054 398
1 2013/11 3054 398 58 947 10 208 48 739 3005 547
1 2013/12 3 005 547 58 947 10 045 48 902 2 956 537
1 2014/01 2 956 537 58 947 9882 49 066 2907 367
1 2014/02 2 907 367 58 947 9718 49 230 2 858 038
1 2014/03 2 858 038 58 947 9553 49 394 2 808 547
1 2014/04 2 808 547 58 947 9 388 49 559 2 758 895
1 2014/05 2 758 895 58 947 9223 49 725 2709 082
1 2014/06 2709 082 58 947 9 056 49 891 2 659 106
1 2014/07 2 659 106 58 947 8 890 50 058 2 608 967
2 2014/08 2 608 967 58 947 8722 50 225 2 558 665
2 2014/09 2 558 665 58 947 8 555 50 393 2508 199
2 2014/10 2508 199 58 947 8 386 50 561 2 457 568
2 2014/11 2 457 568 58 947 8217 50 730 2406 773
2 2014/12 2406 773 58 947 8 048 50 900 2 355812
2 2015/01 2 355812 58 947 7878 51070 2 304 685
2 2015/02 2 304 685 58 947 7707 51 240 2 253 392
2 2015/03 2 253 392 58 947 7536 51412 2201931
2 2015/04 2201931 58 947 7 364 51 583 2 150 302
2 2015/05 2 150 302 58 947 7192 51 756 2 098 506
2 2015/06 2 098 506 58 947 7019 51 929 2 046 540
2 2015/07 2 046 540 58 947 6 845 52 102 1994 406
3 2015/08 1994 406 58 947 6671 52 276 1942101
3 2015/09 1942101 58 947 6 496 52 451 1889 626
3 2015/10 1889 626 58 947 6 321 52 626 1836 980
3 2015/11 1836 980 58 947 6 145 52 802 1784163




3 2015/12 1784 163 58 947 5969 52 979 1731173
3 2016/01 1731173 58 947 5792 53 156 1678011
3 2016/02 1678011 58 947 5614 53 333 1624676
3 2016/03 1624 676 58 947 5436 53 512 1571166
3 2016/04 1571 166 58 947 5 257 53 690 1517483
3 2016/05 1517483 58 947 5078 53 870 1463 624
3 2016/06 1463 624 58 947 4 898 54 050 1409 590
3 2016/07 1409 590 58 947 4717 54 230 1355 380
4 2016/08 1355 380 58 947 4 536 54 412 1300993
4 2016/09 1300 993 58 947 4 354 54 593 1246 429
4 2016/10 1246 429 58 947 4171 54 776 1191 688
4 2016/11 1191 688 58 947 3988 54 959 1136 768
4 2016/12 1136 768 58 947 3805 55 143 1081 669
4 2017/01 1081 669 58 947 3620 55 327 1026 390
4 2017/02 1026 390 58 947 3436 55512 970931
4 2017/03 970931 58 947 3250 55 697 915 292
4 2017/04 915 292 58 947 3064 55 883 859 471
4 2017/05 859 471 58 947 2877 56 070 803 469
4 2017/06 803 469 58 947 2690 56 257 747 284
4 2017/07 747 284 58 947 2502 56 445 690 916
5 2017/08 690 916 58 947 2313 56 634 634 364
5 2017/09 634 364 58 947 2124 56 823 577 628
5 2017/10 577 628 58 947 1934 57013 520 707
5 2017/11 520 707 58 947 1744 57 204 463 601
5 2017/12 463 601 58 947 1552 57 395 406 308
5 2018/01 406 308 58 947 1361 57 587 348 829
5 2018/02 348 829 58 947 1168 57779 291 163
5 2018/03 291163 58 947 975 57972 233 308
5 2018/04 233 308 58 947 781 58 166 175 266
5 2018/05 175 266 58 947 587 58 360 117 034
5 2018/06 117 034 58 947 392 58 555 58 612
5 2018/07 58 612 58 947 196 58 751 0
Celkem 3 536 839 336 839 3 200 000




PRILOHA P VII: ROZVAHAV PLNEM ROZSAHU V LETECH 2008 —

2011
ROZVAHA v plném rozsahu v letech 2008 - 2011 (v tis. K¢)
Bézné ucetni obdobi
Oznaceni AKTIVA
2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 224 217 | 237 564 | 238 814 | 270 167
A Pohledévky za upsany zékladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 45984 | 52804 | 52 931 | 65555
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 926 977 924 767
B. I. 1| Ztizovaci vydaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3 | Software 926 977 924 608
4 | Ocenitelnd prava
5 | Goodwill
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 159
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B. I Dlouhodoby hmotny majetek 45058 | 51827 | 52007 | 64 788
B. Il. 1|Pozemky 495 495 495 495
2 | Stavby 34087 | 35365 | 34064 | 46 206
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 6677 | 15967 | 15726 | 18 087
4 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek
5 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 3799 1722
6 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
7 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B. L Dlouhodoby finan¢ni majetek
B. Ill. 1|Podily v ovladanych a fizenych osobéach
2 | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
4 | Pujcky a avéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv
5 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6 | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C. ObéZna aktiva 176 167 | 184 104 | 185 466 | 201 906
C. 1L Zasoby 110011 | 102 282 | 111 873 | 134 381
C. I. 1|Material 15 63
2 | Vyrobky
3| Zbozi 110003 | 102 274|111 850 | 134 310
4 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 8 8 8 8
C. L Dlouhodobé pohledavky 519 36
C. Il. 1| Pohledavky z obchodnich vztaht
2 | Pohledavky za spole¢niky a ¢leny druzstva
3 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy
4 | OdloZena datiova pohledavka 519 36
C. Il Kratkodobé pohledavky 61 852 | 64 050 | 60554 | 44917




C. Ill. 1| Pohledavky z obchodnich vztahii 57187 | 61843 | 56 719 | 42640
2 | Pohledavky za spolecniky a Eleny druZstva 200
3 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
4 | Stat - daiové pohledavky 2620 404 54
5 | Kratkodobé poskytnuté zédlohy 1101 820 2210 906
6 | Dohadné ¢ty aktivni
7 | Jiné pohledavky 944 1387 1021 1317
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 3785 | 17736 | 13039 | 22 608
C. IV. 1|Penize 707 634 872 1028
2 | Udty v bankach 3078 | 17102 | 12617 | 21 580
3 | Kratkodobé cenné papiry a podily
4 | Potfizovany kratkodoby finan¢ni majetek
D. Casové rozliseni 2 066 656 417 2706
D. I. 1|Néklady pfistich obdobi 2 046 555 405 2 325
2 | Pijmy pistich obdobi 20 101 12 381
Oznadeni PASIVA 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 224 217 | 237 564 | 238 814 | 270 167
A. Vlastni kapital 82645 | 96352 | 111605 | 123 829
A Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000
1 | Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3 | Zmény zakladniho kapitalu
Al Kapitalové fondy -163
A. 1l. 1 | Emisni dZio
2 | Ostatni kapitalové fondy
3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl
4 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
A L Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 600 600 600 600
A. lll. 1 | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 600 600 600 600
2 | Statutarni a ostatni fondy
A IV. Vysledek hospodaieni minulych let 63349 | 76247 | 87184 | 105005
A. IV. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 63349 | 76247 | 87184 | 105005
2 | Neuhrazena ztrata minulych let
A V. Vysledek hospodaieni béZného ti¢etniho obdobi (+/-) 12859 | 13505 | 17821 | 12224
B. Cizi zdroje 141 413 | 140648 | 126 110 | 144 552
B. I Rezervy 1343 2 687 2 037
B. I. 1 |Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 1343 2 687 2 037
2 | Rezerva na dichody a podobné zavazky
3 | Rezerva na dai z pfijmi
4 | Ostatni rezervy
B. Il Dlouhodobé zivazky 7576 10539 | 10793 | 11089
B. Il. 1 |Zavazky z obchodnich vztahl
2 | Zéavazky - ovladajici a fidici osoba
3 | Zavazky -podstatny vliv
4 | Zavazky ke spole¢niktim a ¢leniim druzstva
5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy
6 | Vydané dluhopisy
7 | Dlouhodobé sménky k thradé
8 | Dohadné ucty pasivni




9 | Jiné zavazky 7576 10 539 9985 10 485

10 | OdloZeny dafiovy zavazek 808 604
B. Il Kritkodobé zavazky 81743 | 76355 | 66690 | 77717
B. Ill. 1 | Zavazky z obchodnich vztahii 77615 | 69130 | 63689 | 69940

2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba

3 | Zavazky - podstatny vliv

4 | Zavazky ke spoleénikiim a ¢lenim druzstva

5 | Zavazky k zam&stnanctim 1245 2 260 1280 3824

6 | Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho pojiténi 639 1034 742 1017

7 | Stat - dafiové zavazky a dotace 1891 3596 786 2 588

8 | Kratkodobé piijaté zalohy 90

9 | Vydané dluhopisy

10 | Dohadné udty pasivni 270 264 133 273

11 | Jiné zavazky -7 71 60 75
B. IV. Bankovni ivéry a vypomoci 50751 | 51067 | 46590 | 55746
B. IV. 1 |Bankovni Gvéry dlouhodobé 6 973 4531 9 836

2 | Kratkodobé bankovni avéry 43778 | 46536 | 46590 | 45910

3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. Casové rozliSeni 159 564 1099 1786
C. I Vydaje pfistich obdobi 159 564 1099 1786

Vynosy pfistich obdobi




PRILOHA P VIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY V LETECH 2008 — 2011

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v letech 2008 - 2011 (v tis. K¢)

Skute¢nost v téetnim obdobi

Oznaceni TEXT
2008 2009 2010 2011
I Trzby za prodej zbozi 459 690 | 489 919 | 448 902 | 469 531
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 338 256 | 360 244 | 321 333 | 322 384
+ Obchodni marZe 121 434|129 675 | 127 569 | 147 147
1. Vykony 3273 | 2488 2156| 2618
Il. 1| Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 3273 | 2488 2156| 2618
2 | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby
3 | Aktivace
B. Vykonova spotieba 67009 | 64862 | 64539 | 71369
B. 1| Spotfeba materiélu a energie 17996 | 16565 | 19122| 20732
B. 2 | Sluzby 49013 | 48297 | 45417 | 50637
+ P¥idana hodnota 57698 | 67301 | 65186 | 78 396
C. Osobni naklady 33312 | 35147 | 36200 | 46 257
C. 1| Mzdové naklady 24551 | 26 073 | 26400| 34738
C. 2 | Odmeény ¢lentim organt spole¢nosti a druzstva
C. 3 | Néklady na sociélni zabezpeceni 8380 | 8670 9375| 11049
C. 4 | Socialni naklady 381 404 425| 470
D. Dané a poplatky 312 413 384 411
E. Odpisy dlouhod. nehmotného a hmotného majetku 4 450 6 146 7826 9111
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 976 1426 468 | 2515
F. Ztistatkova cena prodaného dlouhod. majetku a materidlu 128 633 419| 2241
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti -1417 | 3407 -3410| -1387
V. Ostatni provozni vynosy 845 878 612 | 1165
H. Ostatni provozni naklady 2139 4543 2294 4721
V. Ptevod provoznich vynost
. Ptevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni 20595 | 19316 | 22553 | 20722
VI. Trzby z prodeje cennych papirt 13
J. Prodané cenné papiry a vklady 202
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
VII. 1| Vynosy z podili v UJ s rozhodujicim a podstatnym vlivem
VII. 2| Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podild
VII. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finan¢niho majetku
I1X. Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych papird a derivati
L. Néklady z ptecenéni majetkovych cennych papirt a derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové troky 36 79 60 97
N. Nékladové troky 3981 2624 1947 1815
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 13875| 15299 6524| 3637
0. Ostatni finanéni naklady 13772 13715| 5194| 6764
XIl. Ptevod finanénich vynost
P. Ptevod financ¢nich nakladt
* Finan¢ni vysledek hospodareni -3842| -1150 -557 | -4845




Q. Dan z pfijmi za b&Znou innost 3855| 4661 4175| 3653
Q. -splatna 3272 4178 3331 3857
Q. -odloZena 583 483 844 -204
** Vysledek hospodafeni za b&Znou innost 12898 | 13505 | 17821 | 12224
XII1. Mimoiadné vynosy
R. Mimoiadné naklady
S. Daii z piijmt z mimotadné ¢innosti
S. 1| -splatna
S. 2 | -odlozena
* Vysledek hospodai‘eni za mimoiadnou ¢innost
T. Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim (+/-)
kel Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi (+/-) 12898 | 13505 | 17821 | 12224
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 16 753 | 18166 | 21996 | 15877




